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Описываются модели, позволяющие оценить эффективность инве-
стиционного проекта с учетом доходности и рисков альтернативных
вложений. Предложен подход, позволяющий оценить инвестиционный
проект с учетом альтернативных возможностей инвестирования, рис-
ков изменения затрат и дохода. Определяется пороговое значение
риска изменения доходности инвестиционного проекта. Рассматрива-
ются случаи, когда величина затрат и величина дохода являются слу-
чайными величинами.

Приводятся экспериментальные оценки экономической эффективно-
сти проекта, полученные на основе данных об объемах кредитования
физических лиц на покупку автомобиля в филиалах крупного российско-
го коммерческого банка. В основе расчетов прогнозных значений допол-
нительного объема кредитования, возникающего в результате проведе-
ния кампании по рекламированию автокредитования, лежит подход к
оценке мероприятий, направленных на повышение эффективности про-
изводства, основанный на методологии стохастической границы. Ис-
пользуя оценку приращения объема автокредитования и схему погаше-
ния кредита, предлагаемую банком, получены оценки экономического
эффекта проведения рекламного мероприятия в различных филиалах.
Для каждого филиала методом имитации построено распределение
экономического эффекта, которое можно использовать для оценки риска
не окупаемости и риска упущенных выгод в результате проведения та-
ких рекламных мероприятий.

При анализе инвестиционного проекта (ИП) важно не
только определить величину прибыли, которую можно
получить в результате его реализации, но и сравнить
его эффективность с альтернативными инвестициями
(АИ) [3]. При этом следует учитывать как доходность,
так и те риски, с которыми имеет дело инвестор, отда-
вая предпочтения ИП или АИ.  Некоторые подходы к
сравнительному анализу доходности ИП и АИ пред-
ставлены в работах [5, 7-12]. Цель данной работы за-
ключается в построении моделей, которые позволяют
произвести сравнение экономической эффективности
ИП и АИ с учетом риска изменения их доходности.

В основе математических моделей оценки эффек-
тивности ИП лежит основополагающая концепция эко-
номической теории – анализ альтернативных возмож-
ностей. Рассмотрим ИП, реализуемый в интервале
времени [ ]T,0  с интегральными стоимостными харак-
теристиками:

{ 0C ; d1, …, dt, …, dT},

где
0C  – инвестиции в нулевой момент времени;

dt – чистый доход в момент t, т.е. ttt CRd -= ;
Rt – величина дохода в момент t;
Ct – инвестиции в момент t.
Предположим, что средства инвестора могут быть

вложены в ИП, либо в АИ – приобретение финансово-

го актива с известной ставкой доходности r.  Этот фи-
нансовый актив рассматривается в качестве альтерна-
тивы инвестиционного проекта. В этом случае величи-
на приведенного дохода ИП определяется формулой:
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а чистый приведенный доход – формулой:
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Величина PV может трактоваться как объем инвести-
ций в финансовый актив с доходностью r, приносящая
поток чистых доходов {d1, …, dt, …, dT} за период [ ]T,1 .
В то же время 0C  –  величина стартовых инвестиций в
инвестиционный проект, приносящая тот же поток дохо-
дов. В случае выполнения неравенства NPV > 0 началь-
ные инвестиции в ИП меньше,  чем АИ при одинаковом
потоке чистых доходов. Следовательно, ИП предпочти-
тельнее, чем АИ с доходностью r. Если NPV < 0, то про-
ект следует отвергнуть, так как поток чистых доходов
{d1,…, dt,…,dT} может быть получен с меньшими,  чем
при реализации ИП инвестициями.

1. МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ ИП ПРИ
НЕСКОЛЬКИХ АЛЬТЕРНАТИВАХ С
РАЗЛИЧНОЙ ДОХОДНОСТЬЮ

Предположим, что инвестиционные средства могут
быть либо вложены в реализацию ИП,  либо АИ,  т.е.
вкладываться в приобретение финансовых активов,
приносящих доход. Для определенности, будем счи-
тать, что все АИ представляют собой срочные вклады.
Каждый срочный вклад характеризуется моментом вре-
мени вложения, сроком погашения и доходностью. Для
того, чтобы инвестировать в ИП, необходимо убедить-
ся, что использование АИ позволяет получить тот же
поток чистых доходов, что и ИП, при большей сумме
стартовых инвестиций, чем начальные вложения 0C в
ИП. Тогда задача состоит в том, чтобы определить ми-
нимальный размер АИ, который позволит получить тот
же поток чистых доходов {d1, …, dt, …, dT} , что и реали-
зация ИП.

Введем дополнительные обозначения:
j – индекс срочного вклада, j = 1, …, n;
vj – момент времени вложения по срочному вкладу j;
wj – срок действия срочного вклада j;
rj – доходность срочного вклада j за весь срок его

действия.
Предполагается, что для любого срочного вклада j

момент vj времени вложения фиксирован. Если по
срочному вкладу j сделаны вложения в размере xj, то
через wj единиц времени вкладчику выплачивается
сумма (1+rj)xj. Без ограничения общности можно счи-
тать, что для любого момента времени существует та-
кой вклад, выплата по которому производится в сле-
дующий момент времени. При этом доходность такого
вклада может быть нулевой. Использование вклада с
нулевой доходностью означает, что деньги остаются
на руках у инвестора.
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Пусть
Gt – множество индексов j таких, что t  =  vj, т.е. по

вкладу j сделано вложение в момент времени t;
Qt – множество индексов j таких, что t = vj + wj, т.е. по

вкладу j получена выплата в момент времени t.
Для любого t множества Gt и Qt известны.
Тогда модель имеет следующий вид:

miny ® ; (1)
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Î
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Î

(4)

n,...,1j;0x;0y j =³³ . (5)

Здесь:
· значение целевой функции (1) – минимальный размер АИ,

обеспечивающий тот же чистый денежный поток, что и ИП;
· условия (2-4) – балансовые соотношения, описывающие

условия получение дохода;
· условия (5) не отрицательности переменных.

Пусть y* – минимальный размер АИ. Если 0C*y > ,
то следует сделать выбор в пользу ИП.  Иначе АИ
предпочтительнее.

Запишем задачу, двойственную задаче (1-5):
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Двойственная оценка *
tz  ограничений задачи (6) пока-

зывает приведённую к нулевому моменту времени стои-
мость единицы денежного дохода в момент t = 0, …, T.
Естественно, 1z *

0 = . Из соотношений (6) мы можем оп-
ределить ставку доходности ta  в момент времени t при
использовании оптимального плана альтернативных
вложений:

1
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Важно отметить, что эта величина не является кон-
стантой, а изменяется во времени. Заметим, что для
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Различие в доходности используемых АИ может
объясняться тем, что они имеют разные временные
характеристики. Для обеспечения потока чистых дохо-
дов {d1,  …,  dt, …, dT} не обязательно использоваться
только самые высокодоходные активы. Поэтому мо-
дель (1-5) представляет практический интерес. Одна-
ко, в соответствии с экономической теорией, основной
причиной различия доходности используемых активов
является риск: «Если неопределённость относительно
приносимого активами потока денежной наличности
отсутствует, то норма дохода на все активы должна
быть одинаковой. Причина этого очевидна: если бы
норма дохода на один актив была выше нормы дохода
на другой при том, что во всех остальных отношениях
эти активы одинаковы, то никто не захотел бы приоб-

ретать актив с более низкой нормой дохода. Поэтому в
равновесии все находящиеся во владении активы
должны приносить одну и ту же норму дохода» [6].

Учитывая это положение, обобщим модель (1-5), введя
для каждого финансового актива уровень риска, а также
параметры, отражающие склонность к риску инвестора.

2. МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ ИП С УЧЕТОМ
СНИЖЕНИЯ ДОХОДНОСТИ АИ

Введем в модель (1-5) дополнительные ограничения
.T...,,1t,0x)pg( j

Dtj
j =³å -

Î
(8)

где
pj – вероятность не возврата инвестиций, вложенных

в финансовый актив j, j = 1, …, n;
g – допускаемая инвестором доля потерь от общей

суммы АИ в каждый момент времени.
В этой модели (8) – условия, ограничивающие ожи-

даемый размер потерь от вложений в финансовые ак-
тивы для каждого момента времени. Допускаемую ин-
вестором долю потерь g от общей суммы АИ можно
рассматривать в качестве характеристики склонности
инвестора к риску. Наступление рискового события –
не возврата АИ, влияет в целом на их доходность.
Увеличивая значение g, инвестор соглашается ис-
пользовать более рискованные и, возможно, более
доходные активы. При этом оптимальное значение
целевой функции задачи (1-5, 8) уменьшается (не уве-
личивается). Зависимость величины y(g) оптимально-
го значения целевой функции задачи (1-5, 8) от склон-
ности g инвестора к риску, характеризует границу Па-
рето в пространстве «склонность инвестора к риску –
минимальная величина АИ, обеспечивающая поток
доходов {d1, …, dt, …, dT}». Она изображена на рис. 1.
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Рис. 1. Граница Парето

Чтобы с помощью АИ получить поток чистых доходов
{ }Tt1 d...,,d...,,d , необходимо компенсировать ожи-
даемые потери в случае их не возврата. В этой модели
мы учитываем, что инвестор самостоятельно опреде-
ляет приемлемую для него долю потерь, а следова-
тельно, он готов нести эти потери для получения того
же самого потока доходов, что и по ИП. Для этого тре-

буется величина компенсирующих АИ, равная
g1
)g(y

-
.
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Решение в пользу ИП или АИ следует принимать на ос-

нове сравнения величин
g1
)g(y

-
и 0C . На рис. 2 пред-

ставлено графическое изображение функций
g1
)g(y

-

(ожидаемых вложений в АИ)  и 0C  (вложения в ИП).

Функция
g1
)g(y

-
 не определена до некоторого мини-

мального значения ming , при *g  эта функция достигает
минимума. На отрезке [ )*g;gmin  эта функция кусочно-
выпукла вверх, а на отрезке ( )1*;g  – кусочно-выпукла
вниз. При 1g =  располагается вертикальная асимпто-
та.  Для принятия решения нужно сравнить минимум

функции
g1
)g(y

-
, который достигается при *gg = , и 0C .
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Рис. 2. Сравнение ожидаемых вложений
в АИ и начальных инвестиций в ИП
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Рис. 3. Выбор в пользу АИ

Так как инвестор сам может устанавливать допустимую
долю потерь g, ему следует предпочесть альтернатив-
ные инвестиции, если существует величина g в интерва-
ле [ ]1,0 , для которой выполняется неравенство:

0C
g1
)g(y
<

-
,

как показано на рис. 2.
Если для любого g в интервале [ ]1,0  выполняется

неравенство:

0C
g1
)g(y
>

-
,

инвестору следует отдать предпочтение ИП.
Для большей наглядности от сравнения величин

g1
)g(y

-
и 0C  перейдем к сравнению величин )g(y и

)g1(C0 - ,  что то же самое,  –  это позволит нам в яв-
ном виде использовать функцию )g(y , полученную из
модели (1-5, 8).

Прямая линия на рис. 3 описывается функцией
)g1(C0 - . Рис. 3 соответствует случаю, когда следует

отдать предпочтение альтернативным инвестициям,
так как при некоторых значениях g выполняется нера-
венство:

)g1(C)g(y 0 -< .

Если при любом g в интервале [ ]1,0 , выполняется
неравенство:

)g1(C)g(y 0 -> ,

то следует предпочесть ИП (рис. 4).
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Рис. 4. Выбор в пользу ИП

В работе [3] приведен пример ИП и проведено его
сравнение с АИ на основе описанного выше подхода.

3. ОЦЕНКА ИП С УЧЕТОМ РИСКА
ИЗМЕНЕНИЯ ДОХОДА

Рассмотрим случай, когда при фиксированных за-
тратах фактический доход Rt в каждый момент време-
ни t является величиной случайной. Обозначим ее tf .
По-прежнему, будем далее рассматривать проекты, в
которых инвестиции делаются в начальный момент
времени, то есть, .T..,,1t:0C,0C t0 ==¹  Тогда фак-
тический интегральный дисконтированный эффект
(прибыль) от реализации проекта является величиной
случайной и определяется формулой:

0
T

1t t

1n n

t C
)a1(
-

+
= å

=
Õ
=

f
F

где na  – ставка доходности на шаге n  реализации
проекта.

В принятых обозначениях фактический приведенный
доход x  также является величиной случайной и опре-
деляется формулой:

å
Õ +

=
=
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Фактический доход в каждый момент времени tf
может отличаться от ожидаемой величины дохода

)(E tf . В результате фактический приведенный чистый
доход x  от реализации проекта может отличаться от
ожидаемого значения )x(E . В этом случае возникает
риск изменения дохода ИП. Величина этого риска за-
висит как от внешних факторов, так и от квалификации
исполнителя, которого инвестор привлекает для реа-
лизации ИП. В случае реализации ИП одной из целей
инвестора является обеспечение ожидаемого потока
чистых доходов )}(E...,),(E...,),(E{ Tt1 fff . Принимая
решение о реализации проекта, он должен быть готов
к тому, что фактическая величина приведенного чисто-
го дохода может оказаться как меньше, так и больше
ожидаемой.

Если фактический доход x  ИП ниже ожидаемого
)x(E , то для получения ожидаемого потока чистых до-

ходов потребуются дополнительные АИ. В этом случае
величина инвестиций, необходимая для получения по-
тока чистых доходов )}(E...,),(E...,),(E{ Tt1 fff для ин-
вестора может быть определена как сумма величины

0C  начальных затрат на реализацию ИП плюс величи-
на АИ, компенсирующая инвестору потери дохода, свя-
занные с риском изменения дохода ИП. При решении
вопроса о целесообразности принятия ИП, эти суммар-
ные затраты следует сравнить с минимальной величи-
ной вложений в АИ, обеспечивающих получение потока
чистых доходов )}(E...,),(E...,),(E{ Tt1 fff .

Если фактический доход x  ИП выше ожидаемого
)x(E , то дополнительный по сравнению с расчетным

чистый приведенный доход компенсирует часть инве-
стиций в ИП. В этом случае истинная стоимость потока
чистых доходов )}(E...,),(E...,),(E{ Tt1 fff  для инве-
стора может быть определена как сумма величины 0C
начальных затрат на реализацию ИП минус величина
АИ, обеспечивающая инвестору увеличение потока
доходов по сравнению с ожидаемым значением. При
решении вопроса о целесообразности принятия ИП,
эти итоговые затраты следует сравнить с минималь-
ной величиной АИ, обеспечивающей получение потока
чистых доходов )}(E...,),(E...,),(E{ Tt1 fff .

Относительный уровень изменения дохода ИП b
можно характеризовать случайной величиной:

)x(E
x)x(Eb -

= .

Так как фактический приведенный чистый доход мо-
жет быть как меньше,  так и больше ожидаемого,  то
величина b  может принимать как положительные, так
и отрицательные значения. Инвестор может компен-
сировать снижение доходности по ИП с помощью АИ,
вкладывая в АИ дополнительные средства в размере

g1
b)x(E

-
. Эту сумму АИ можно назвать корректирующи-

ми альтернативными инвестициями. В случае снижения
фактической доходности ИП по сравнению с расчетной,

величина
g1
b)x(E

-
 положительна и покрывает потери в

результате снижения доходности ИП. Инвестору, реа-
лизующему ИП, для того, чтобы обеспечить ожидаемый

поток доходов и ожидаемую величину чистого приве-
денного дохода, потребуются общие расходы в размере

g1
b)x(EC0 -

+ , превышающем 0C .

В случае повышения фактической доходности ИП по

сравнению с ожидаемой величина
g1
b)x(E

-
 является от-

рицательной и может интерпретироваться как экономия
предусмотренных ИП инвестиций для получения ожи-
даемого потока чистых доходов. Инвестору, реализую-
щему ИП, для того, чтобы обеспечить ожидаемый поток
доходов и ожидаемую величину чистого приведенного
дохода, потребуются общие расходы, также характери-

зуемые величиной
g1
b)x(EC0 -

+ , меньшей, чем 0C .

Рассмотрим задачу (1-5, 8) при:
)}(Ed...,),(Ed...,),(Ed{ TTtt11 fff === .

Пусть *
tz  – значения двойственных оценок ограниче-

ний (2-4) этой задачи. Тогда минимальное значение

целевой функции этой задачи, равное y(g)= å
=

T

1t

*
tt z)(E f

является минимальной суммой АИ, обеспечивающей
ожидаемый для ИП поток доходов. Но величины )x(E

и å
=

T

1t

*
tt z)(E f  не обязательно равны, так как значения

*
tz  остаются неизменными только в границах устойчи-

вости по правым частям ограничений задачи (1-5, 8).
Поэтому проекты, для которых имеет место равенство

)x(E = å
=

T

1t

*
tt z)(E f , представляют особый интерес, так

как в этом случае задача (1-5, 8) позволяет получить
оценку математического ожидания приведенного до-
хода ИП.

Далее будут рассмотрены такие ИП, для которых имеет

место равенство )x(E = å
=

T

1t

*
tt z)(E f . В этом случае имеет

место равенство y(g)= )x(E , и решение инвестора о том,
следует ли принять ИП, должно основываться на резуль-

татах сравнения величин
g1
b)g(yC0 -

+  и
g1
)g(y

-
, или, что

то же самое, величин
b1

)g1(C0

-
- и )g(y .
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Рис. 5. Пороговое значение изменения дохода
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Найдем минимальное значение 'b , при котором су-

ществует решение g уравнения
'b1

)g1(C)g(y 0

-
-

=

(рис. 5). Ввиду того, что )g(y  – непрерывная функция
на отрезке [0, 1], имеем 1'b ¹ . В этом случае прямая

'b1
)g1(Cy 0

-
-

=  является касательной к выпуклой функ-

ции )g(y . При любом g, являющемся решением этого

уравнения, функция
g1
)g(y

-
 достигает минимального

значения
'b1

C0

-
. Пусть, как выше, G  – множество зна-

чений g таких, при которых функция
g1
)g(y

-
 достигает

минимального значения. В силу того, что функция )g(y
является непрерывной кусочно-линейной, множество
G  – либо точка, либо отрезок в полуинтервале )1,0[ .

В случае, если 0'b > , ориентируясь на ожидаемый
уровень доходности, предпочтение следует отдать ИП.
Это означает, что, принимая решения по ожидаемым
значениям приведенного дохода, мы должны сделать
выбор в пользу ИП.

В случае, если 0'b < , даже при отсутствии снижения
доходности ИП предпочтение следует отдать АИ. В
этом случае, принимая решения по ожидаемым значе-
ниям приведенного дохода, мы должны сделать выбор
в пользу АИ.

Пусть для ИП выполняются два условия.
1. Для любого момента времени величина дохода пропор-

циональна величине дохода в первый момент времени.
То есть, 1tt k ff = , где tk  – постоянная величина.

2. Значения случайных величин T2 ...,, ff  определяются

значением случайной величины 1f . Если случайная ве-

личина 1f  принимает значение 1h , то случайная вели-

чина tf  принимает значение 1tt k hh = .

Их этих предположений вытекают следующие следствия.
1. Для любого момента времени ожидаемая величина дохо-

да равна )(Ek)(E 1tt ff = , т.е. пропорциональна ожи-
даемой величине дохода в первый момент времени.

2. Если величина 1h  дохода в первый момент времени явля-
ется некоторой долей ожидаемого значения дохода в пер-
вый момент времени, т.е. )(E)b1( t1 fh -= ,  то для всех

последующих моментов времени )(E)b1( tt fh -= .

3. Доля )b1( -  величины дохода при реализации ИП от
ожидаемого дохода определяется долей величины дохо-
да в первый момент времени от ожидаемого дохода в
первый момент времени, то есть )x(E)b1(x -= .

В этом случае двойственные оценки *
tz  ограничений

(2-4) задачи (1-5, 8) не изменяются с изменением фак-

тического дохода и верно равенство å=
=

T

1t

*
tt z)(E)x(E f

или å=
=

T

1t

*
tt z)(E)g(y f . То есть, оптимальное значение

целевой функции )g(y  задачи (1-5, 8) при
)}(Ed),...,(Ed),...,(Ed{ TTtt11 fff ===  является ожи-

даемым значением )x(E  дисконтированного дохода ИП.

В случае реализации ИП риск изменения доходности
состоит в том, что относительный уровень изменения
доходности b  станет выше порогового значения 'b . В
этом случае фактический приведенный доход ИП мо-
жет стать ниже определенного уровня )'b1)(x(E - , то
есть, )'b1)(x(Ex -< . Тогда решение о реализации
ИП окажется ошибочным. Учитывая сделанные выше
предположения можно оценить вероятность этого со-
бытия как:

)).'b1)((E(F
))'b1)((E(p))'b1)(x(Ex(p

11

11

-=
=-<=-<

f
ff

Здесь 1F  – функция распределения случайной вели-
чины .1f  Следовательно, вероятность того, что при по-
роговом значении 'b  решение в пользу ИП является
ошибочным, равна ))'b1)((E(F 11 -f . С вероятностью

))'b1)((E(F1 11 -- f  решение является правильным.
В случае, если при пороговом значении 'b  решение

в пользу ИП окажется ошибочным, верным является
решение в пользу альтернативных инвестиций. Тогда
ожидаемые потери по сравнению с альтернативными
инвестициями при уровне риска *g  и 1k1 =  равны:

)(Fd
*g1

zk
CH 11

)'b1)(1(E

T

1t

*
t1t

01 f
ff

ò
÷
÷
÷

ø

ö

ç
ç
ç

è

æ

-

å
-=

-

¥-

=

или

)(Fd
*g1

zk
))'b1)((E(FCH 11

)'b1)(1(E

1

T

1t

*
tt

1101 fff
f

ò
-

å
--=

-

¥-

= .

Предположим, что при пороговом значении 'b  при-
нято решение в пользу АИ.

Если инвестор принимает решение в пользу АИ, то
риск изменения доходности состоит в том, что относи-
тельный уровень изменения доходности b  станет ниже
порогового значения 'b . В этом случае фактический
приведенный доход ИП становится выше определенно-
го уровня )'b1)(x(E - , то есть, )'b1)(x(Ex -> . То-
гда решение в пользу альтернативных инвестиций яв-
ляется ошибочным. Можно оценить вероятность этого
события как:

)).'b1)((E(F1
))'b1)((E(p))'b1)(x(Ex(p

11

11

--=
=->=->

f
ff

Следовательно, вероятность того, что решение в поль-
зу АИ является ошибочным, равна ))'b1)((E(F1 11 -- f .
С вероятностью ))'b1)((E(F 11 -f  решение является
правильным.

В случае, если при пороговом значении 'b  решение
в пользу альтернативных инвестиций окажется оши-
бочным, верным является решение в пользу ИП. При
уровне риска *g  и 1k1 =  ожидаемые потери по срав-
нению с ИП равны:

)(FdC
*g1

zk
)g(H 11

)'b1)(1(E
0

T

1t

*
t1t

2 f
f

f
ò

÷
÷
÷

ø

ö

ç
ç
ç

è

æ

-
-

å
=

¥+

-

=

или
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))].'b1)((E(F1[C)(Fd*

*
*g1

zk
)g(H

11011
)'b1)(1(E

1

T

1t

*
tt

2

---ò

-

å
=

¥+

-

=

fff
f

Отметим, что величина:

00

T

1t

*
t1t

12 C
*g1
)g(yC

*g1

z)(Ek
HH -

-
=-

-

å
=- =

f

представляет собой ожидаемый выигрыш в случае
реализации ИП по сравнению с АИ без учета риска
изменения доходности ИП.

Если 0'b > , то 0C
*g1

y
0 >-

-
 и 12 HH > . В этом слу-

чае следует предпочесть ИП

Если 0'b < , то 0C
*g1

y
0 <-

-
 и 12 HH < . В этом слу-

чае следует предпочесть АИ.

Если 0'b = , то имеет место равенство 0C
g1

y
0 =-

-
или 12 HH = .  В этом случае для принятия решения
требуется дополнительная информация.

Рассмотрим частный случай, когда:
1. 1t ff = . Тогда 1kt = при T...,,1t = .
2. Значения случайных величин T2 ...,, ff  определя-

ются значением случайной величины 1f . Если слу-
чайная величина 1f принимает значение 1h , то слу-
чайная величина tf  принимает значение 1t hh = .

Их этих предположений вытекают следующие след-
ствия.

1. )(E)(E 1t ff = .
2. Если величина дохода в первый момент времени

является некоторой долей ожидаемого значения до-
хода в первый момент времени, то есть

)(E)b1( 11 fh -= , то для всех последующих моментов
времени )(E)b1( 1t fh -= .

3. Доля величины дохода при реализации ИП от
ожидаемого дохода определяется долей величины до-
хода в первый момент времени от ожидаемого дохода
в первый момент времени, т.е. )x(E)b1(x -= .

Тогда дисконтированный доход от реализации ИП

определяется величиной å-=
=

T

1t

*
t1 z)(E)b1(x f , а ма-

тематическое ожидание интегрального дисконтиро-

ванного эффекта равно å=
=

T

1t

*
t1 z)(E)x(E f . Здесь *

tz  –

значения двойственных оценок ограничений (2-4) за-
дачи (1-5, 8) при )}(Ed...d...d{ 1Tt1 f===== .

Замечание 1. Такие же значения двойственных оценок в
этой задаче мы получим при }1d...d...d{ Tt1 ===== .
Двойственные оценки *

tz  не изменятся, так как коэф-
фициенты целевой функции задачи, двойственной к
(1-5, 8), изменяются пропорционально и ее решение

T
1t

*
t }z{ =  не изменяется.

В случае, если при пороговом значении 'b  решение
в пользу ИП окажется ошибочным, ожидаемые потери
по сравнению с АИ при уровне риска *g равны:

)(Fd
*g1

)z(
CH 11

)'b1)(1(E

T

1t
1

*
t

01 f
ff

ò
÷
÷
÷

ø

ö

ç
ç
ç

è

æ

-

å
-=

-

¥-

=

или

)(Fd
*g1

z
))'b1)((E(FCH 11

)'b1)(1(E

1

T

1t

*
t

1101 fff
f

ò
-

å
--=

-

¥-

= .

В случае, если при пороговом значении 'b  решение
в пользу АИ окажется ошибочным, верным является
решение в пользу ИП. При уровне риска *g ожидае-
мые потери по сравнению с ИП равны:

)(FdC
*g1

)z(
)g(H 11

)'b1)(1(E
0

T

1t
1

*
t

2 f
f

f
ò

÷
÷
÷

ø

ö

ç
ç
ç

è

æ

-
-

å
=

¥+

-

=

или

))].'b1)((E(F1[C)(Fd*

*
*g1

z
)g(H

11011
)'b1)(1(E

1

T

1t

*
t

2

---ò

-

å
=

¥+

-

=

fff
f

Величина

00

T

1t
1

*
t

12 C
*g1

yC
*g1

)(E)z(
HH -

-
=-

-

å
=- =

f

представляет собой ожидаемый выигрыш в случае
реализации ИП по сравнению с АИ без учета риска
изменения доходности ИП.

4. ОЦЕНКА ИП С УЧЕТОМ РИСКА
ИЗМЕНЕНИЯ ЗАТРАТ И ДОХОДА

Рассмотрим ИП, в котором фиксированный объем ин-
вестиций 0C0 >  порождает случайный объем дополни-
тельных затрат cD  в момент времени 0t = . Доход tf
в каждый момент времени T..,,1t = , также является
величиной случайной, причем ctt Dgf = . Такая ситуа-
ция возникает, например, вследствие реализации ме-
роприятий по рекламированию кредитных продуктов. В
этом случае затраты 0C  являются известной величи-
ной. Эти затраты порождают экономический эффект,
который реализуется в момент времени 0t =  в виде
дополнительного объема выданных кредитов cD , ко-
торый является случайной величиной. Дополнительные
кредиты вызывают поток доходов, причем величина до-
хода в каждый момент времени пропорциональна cD ,
то есть, T...,,t,ctt == Dgf . В результате возникает де-
нежный поток }c...,,c,cC{ T10 DgDgD-- . Тогда факти-
ческий интегральный дисконтированный эффект (при-
быль) от реализации ИП является величиной случайной
и определяется формулой:

cC
)a1(

c 0

T

1t t

1n
n

t D
g

DF --å
Õ +

=
=

=

,
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где na  – ставка доходности на шаге n  реализации
проекта.

В принятых обозначениях фактический приведенный
доход x  также является величиной случайной и опре-
деляется формулой:

å
Õ +

=
=

=

T

1t
t

1n
n

t

)a1(
cx g

D .

В данном разделе речь пойдет об ИП, удовлетворяю-
щих этим условиям. Объем дополнительных кредитов

cD  в результате ИП может отличаться от ожидаемого
значения )c(E D . Соответственно, фактический доход в
каждый момент времени ctt Dgf =  может отличаться от
ожидаемой величины дохода )c(E)(E tt Dgf = .  В ре-
зультате фактический приведенный чистый доход x  от
реализации ИП может отличаться от ожидаемого значе-
ния )x(E . В этом случае возникает риск изменения до-
хода ИП. Величина этого риска зависит от внешних фак-
торов. Причем, фактическая величина приведенного
чистого дохода может оказаться как меньше, так и
больше ожидаемой.

Будем считать, что целью реализации ИП является
увеличение объема выдаваемых кредитов на величи-
ну )c(E D  и создание денежного потока:

)}c(E...,),c(E),c(EC{ TT110 DgfDgfD ==-- .

Если фактический объем дополнительных затрат
cD  ниже ожидаемого )c(E D , то для получения

ожидаемого потока чистых доходов потребуются до-
полнительные АИ. В этом случае величина инвести-
ций, необходимая для получения потока чистых дохо-
дов:

)}c(E...,),c(E{ TT11 DgfDgf ==

может быть определена как сумма величины cC0 D+
начальных затрат на реализацию ИП плюс величина
АИ, компенсирующая инвестору потери дохода, свя-
занные с риском изменения доходности ИП. При ре-
шении вопроса о целесообразности принятия ИП, эти
суммарные затраты следует сравнить с минимальной
величиной вложения в АИ, обеспечивающие получе-
ние потока чистых доходов:

)}c(E...,),c(E{ TT11 DgfDgf == .

Если фактическая доходность x  ИП выше ожидае-
мой )x(E , то дополнительный по сравнению с рас-
четным чистый приведенный доход компенсирует
часть инвестиций в ИП. В этом случае истинная стои-
мость потока чистых доходов:

)}c(E...,),c(E{ TT11 DgfDgf ==
для инвестора может быть определена как сумма ве-
личины cC0 D+  начальных затрат на реализацию ИП
минус величина АИ, обеспечивающая инвестору уве-
личение потока доходов по сравнению с ожидаемым
значением. При решении вопроса о целесообразности
принятия ИП, эти итоговые затраты следует сравнить
с минимальной величиной АИ, обеспечивающей полу-
чение потока чистых доходов:

)}c(E...,),c(E{ TT11 DgfDgf == .

Относительный уровень изменения дохода ИП b
можно характеризовать случайной величиной:

)x(E
x)x(E

)c(E
c)c(Eb -
=

-
=

D
DD .

Так как фактический приведенный чистый доход мо-
жет быть как меньше, так и больше ожидаемого, то ве-
личина b  может принимать как положительные, так и
отрицательные значения. Инвестор может компенсиро-
вать снижение доходности по ИП с помощью АИ, вкла-
дывая в АИ дополнительные средства в размере

g1
b)x(E

-
. В случае снижения фактического дохода ИП по

сравнению с ожидаемым, величина
g1
b)x(E

-
 положи-

тельна и покрывает потери в результате снижения до-
ходности ИП. Инвестору, реализующему ИП, для того,
чтобы обеспечить ожидаемый поток доходов и ожидае-
мую величину чистого приведенного дохода, потребу-

ются общие расходы в размере
g1
b)x(EcC0 -

++ D , пре-

вышающем cC0 D+ .
В случае повышения фактического дохода ИП по

сравнению с ожидаемым, величина
g1
b)x(E

-
 является

отрицательной и может интерпретироваться как эко-
номия предусмотренных ИП инвестиций для получе-
ния ожидаемого потока чистых доходов. Инвестору,
реализующему ИП, для того, чтобы обеспечить ожи-
даемый поток доходов и ожидаемую величину чистого
приведенного дохода, потребуются общие расходы,

также характеризуемые величиной
g1
b)x(EcC0 -

++ D ,

меньшей, чем cC0 D+ .
Рассмотрим задачу линейного программирования

(1-5, 8) при )}c(Ed...,),c(Ed{ TT11 DgDg == . Пусть *
tz

– значения двойственных оценок ограничений (2-4)
этой задачи. Тогда минимальное значение целевой

функции этой задачи, равное å=
=

T

1t

*
ttz)c(E)g(y gD , яв-

ляется минимальной суммой АИ, обеспечивающей
ожидаемый для ИП поток доходов. Причем всегда
y(g)= )x(E . Поэтому решение о том, следует ли реа-
лизовывать ИП должно основываться на результатах

сравнения величин
g1
b)g(ycC0 -

++ D  и
g1
)g(y

-
. Или, что

то же самое, величин )g1))(c(E
b1

C( 0 -+
-

D  и )g(y .
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Рис. 6. Пороговое значение изменения дохода
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Найдем минимальное значение 'b , при котором су-
ществует решение g уравнения (рис. 6):

)g(y)g1))(c(E
b1

C( '
0 =-+

-
D .

Ввиду того, что )g(y  -  непрерывная функция на от-
резке [0,1], имеем 1'b ¹ . В этом случае прямая:

)g1))(c(E
b1

C(y '
0 -+

-
= D

является касательной к выпуклой функции )g(y . При
любом g, являющемся решением этого уравнения,

функция
g1
)g(y

-
 достигает минимального значения:

)c(E
b1

C
'

0 D+
-

.

Пусть, как выше, G  – множество значений g таких,

при которых функция
g1
)g(y

-
 достигает минимального

значения. В силу того, что функция )g(y  является не-
прерывной кусочно-линейной, множество G  –  либо
точка, либо отрезок в полуинтервале )1,0[ .

В случае, если 0'b > , то, ориентируясь на ожидае-
мый уровень доходности, предпочтение следует от-
дать ИП. Это означает, что принимая решения по ожи-
даемым значениям приведенного дохода, мы должны
сделать выбор в пользу ИП.

В случае, если 0'b < ,  то даже при отсутствии сни-
жения доходности ИП предпочтение следует отдать
АИ. В этом случае, принимая решения по ожидаемым
значениям приведенного дохода, мы должны сделать
выбор в пользу АИ.

В случае реализации ИП риск изменения доходности
состоит в том, что относительный уровень изменения
дохода b станет выше порогового значения 'b .  В
этом случае фактический приведенный доход ИП мо-
жет стать ниже определенного уровня )'b1)(x(E - , то
есть, )'b1)(x(Ex -< . Тогда решение о реализации
ИП окажется ошибочным. Учитывая сделанные выше
предположения можно оценить вероятность этого со-
бытия как:

)).'b1)(c(E(F
))'b1)(c(Ec(p))'b1)(x(Ex(p

-=
=-<=-<

D
DD

Здесь F  – функция распределения случайной ве-
личины .cD  Следовательно, вероятность того, что при
пороговом значении 'b  решение в пользу ИП является
ошибочным, равна ))'b1)(c(E(F -D . С вероятностью

))'b1)(c(E(F1 -- D  решение является правильным.
В случае, если при пороговом значении 'b  решение

в пользу ИП окажется ошибочным, верным является
решение в пользу альтернативных инвестиций. Тогда
ожидаемые потери по сравнению с альтернативными
инвестициями при уровне риска *g  равны:

)c(Fd]1
*g1

z
[cCH

)'b1)(c(E

T

1t

*
tt

01 D
g

D
D

ò
÷
÷
÷

ø

ö

ç
ç
ç

è

æ

-
-

å
-=

-

¥-

=

или

)c(Fcd]1
*g1

z
[))'b1)(c(E(FCH

)'b1)(c(E

T

1t

*
tt

01 DD
g

D
D

ò-
-

å
--=

-

¥-

= .

Предположим, что при пороговом значении 'b  при-
нято решение в пользу АИ.

Если инвестор принимает решение в пользу АИ,  то
риск изменения доходности состоит в том, что относи-
тельный уровень изменения доходности b  станет ни-
же порогового значения 'b . В этом случае фактиче-
ский приведенный доход ИП становится выше опреде-
ленного уровня )'b1)(x(E - , то есть,

)'b1)(x(Ex -> . Тогда решение в пользу альтерна-
тивных инвестиций является ошибочным. Можно оце-
нить вероятность этого события как:

)).'b1)(c(E(F1
))'b1)(c(Ec(p))'b1)(x(Ex(p

--=
=->=->

D
DD

Следовательно, вероятность того, что решение в поль-
зу АИ является ошибочным, равна ))'b1)(c(E(F1 -- D .
С вероятностью ))'b1)(c(E(F -D  решение является
правильным.

В случае, если при пороговом значении 'b  решение
в пользу альтернативных инвестиций окажется оши-
бочным, верным является решение в пользу ИП. При
уровне риска *g  ожидаемые потери по сравнению с
ИП равны:

)c(FdCo]1
*g1

z
[c)g(H

)'b1)(c(E

T

1t

*
tt

2 D
g

D
D
ò

÷
÷
÷

ø

ö

ç
ç
ç

è

æ

--
-

å
=

¥+

-

=

или

))].'b1)(c(E(F1[C)c(Fc*

*]1
*g1

z
[)g(H

0
)'b1)(c(E

T

1t

*
tt

2

---ò

-
-

å
=

¥+

-

=

DDD

g

D

.

Отметим, что величина:

00

T

1t

*
tt

12 C)c(E
*g1
)g(yC)c(E]1

*g1

z
[HH --

-
=--

-

å
=- = DD

g

представляет собой ожидаемый выигрыш в случае
реализации ИП по сравнению с АИ без учета риска
изменения доходности ИП.

Если 0'b > , то 0C)c(E
*g1
)g(y

0 >--
-

D  и 12 HH > .  В

этом случае следует предпочесть ИП.

Если 0'b < , то 0C)c(E
*g1
)g(y

0 <--
-

D  и 12 HH < .  В

этом случае следует предпочесть АИ.
Если 0'b = , то имеет место равенство:

0C)c(E
*g1
)g(y

0 =--
-

D и 12 HH = .

В этом случае для принятия решения требуется до-
полнительная информация.

Рассмотрим частный случай, когда .T...,,2t,1t == ff
Тогда ggg === T1 ... . Тогда дисконтированный доход
от реализации ИП определяется величиной:
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å-=
=

T

1t

*
tz)c(E)b1(x Dg ,

а математическое ожидание интегрального дисконти-
рованного эффекта равно:

å=
=

T

1t

*
tz)c(E)x(E Dg .

Здесь *
tz  – значения двойственных оценок ограничений

(2-4) задачи (1-5,8) при )}c(Ed...d...d{ Tt1 D===== .
Такие же значения двойственных оценок в этой задаче
мы получим при }1d...d...d{ Tt1 ===== . Двойствен-
ные оценки *

tz  не изменятся, так как коэффициенты це-
левой функции задачи, двойственной к (1-5, 8), изменяют-
ся пропорционально и ее решение T

1t
*
t }z{ =  не изменяется.

В случае, если при пороговом значении 'b  решение
в пользу ИП окажется ошибочным, ожидаемые потери
по сравнению с АИ при уровне риска *g  равны:

)c(Fcd]1
*g1

z
[))'b1)(c(E(FCH

)'b1)(c(E

T

1t

*
t

01 DD
g

D
D

ò-
-

å
--=

-

¥-

= .

В случае, если при пороговом значении 'b  решение
в пользу АИ окажется ошибочным, верным является
решение в пользу ИП. При уровне риска *g  ожидае-
мые потери по сравнению с ИП равны:

))].'b1)(c(E(F1[C)c(Fc*

*]1
*g1

z
[)g(H

0
)'b1)(c(E

T

1t

*
t

2

---ò

-
-

å
=

¥+

-

=

DDD

g

D

Отсюда видно, что для оценки риска, связанного с реа-
лизацией ИП важно уметь строить распределение слу-
чайной величины затрат ИП.  В отдельном случае это
возможно с использованием методологии стохастической
граничной производственной функции. Например, в ра-
боте [2] обоснована возможность построения плотности
величины дохода для мероприятий, направленных на
повышение эффективности производства.

5. ЭКСПЕРИМЕНТАЛЬНЫЕ ОЦЕНКИ
Метод оценки эффективности ИП с учетом альтер-

нативных инвестиций апробирован при оценке рек-
ламных мероприятий в сфере автокредитования, про-
водимых крупным российским коммерческим банком,
имеющим 33 филиала в различных субъектах РФ. Ка-
ждый филиал осуществляет выдачу автокредитов фи-
зическим лицам. Для увеличения объема выдаваемых
автокредитов филиалы проводят рекламные меро-
приятия двух типов: рекламируют автокредитование в
средствах массовой информации и участвуют в авто-
мобильных выставках.

Для прогнозирования объема автокредитования были
использованы следующие данные: объем автокредито-
вания в филиалах банка за предшествующие периоды
времени; валовой региональный продукт на душу насе-
ления; напряженность на региональных рынках труда;
данные о проведенных рекламных кампаниях в филиа-
лах банка в 1-м полугодии 2008 г. Модель прогнозиро-
вания позволяет оценить объем автокредитования, ко-
торый будет выдан филиалом после проведения рек-
ламного мероприятия и объем автокредитования,

который будет выдан, если мероприятие не проводится.
Это позволяет определить приращение объема авто-
кредитования в результате проведения рекламного ме-
роприятия. Используя оценку приращения объема авто-
кредитования и схему погашения кредита, предлагае-
мую банком, можно оценить экономический эффект
проведения рекламного мероприятия.

В табл. 1 приведены прогнозные значения прираще-
ния объемов автокредитования от планируемых рек-
ламных мероприятий и оценки ожидаемой экономиче-
ской эффективности рекламных мероприятий для пяти
филиалов банка, полученные на основе методологии
стохастической границы. Метод получения оценок и
модель прогнозирования подробно описаны в [1].

Таблица 1

ОЦЕНКИ РЕКЛАМНЫХ МЕРОПРИЯТИЙ
Долл.

Региональный
филиал

О
ж
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ае

м
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й 
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ъ
ем

 а
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о-
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ед
ит

ов
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 м
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оп

ря
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я
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ж
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ае

м
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ъ
ем

 а
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о-
кр
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ов
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ря

ти
я

О
ж
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ае

м
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 о
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ем

а
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Ф
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ем
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ед
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го

 м
ер

оп
ря

ти
я

О
ж
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ае

м
ы

й 
эк
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ом
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е-

ск
ий

 э
ф

ф
ек

т 
ре

кл
ам

но
го

м
ер

оп
ри

ят
ия

Кемерово 1 865 629 1 051 982 813 647,2 1 582 234 44 412,48
Нижний Новгород 1 759 858 1 005 457 754 400,9 1 537 179 43 103,79
Мурманск 830 160,7 730 527,8 99 632,89 630 920,7 5 032,291
Санкт-Петербург 924 884,3 817 019,3 107 865 1 029 768 205,9181
Йошкар-Ола 2 117 721 1 103 577 1 005 554 2 274 815 55 253,67

Построена модель линейного программирования
(1-5, 8), учитывающая варианты альтернативных вло-
жений. Описание инвестиций, альтернативных рек-
ламным мероприятиям, приведено в табл. 2.

Таблица 2

АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ ВОЗМОЖНОСТИ
ИНВЕСТИРОВАНИЯ

Альтернативные финансовые инструменты

Вид финансового
инструмента

Ср
ок

 и
нв

ес
ти

-
ро

ва
ни

я
(м

ес
яц

ы
)

В
оз

м
ож

ны
е

м
ом

ен
ты

 и
нв

е-
ст

ир
ов

ан
ия

 (н
а

на
ча

ло
 м

ес
яц

а)

Д
ох

од
но

ст
ь 

за
пе

ри
од

,%

В
ер

оя
тн

ос
ть

p j

Потребительский кредит на 6 мес 6 1,7 10 0,11
Потребительский кредит на 12 мес 12 1 22 0,16
Кредитная карта 2 1, 3, 5, 7, 9, 11 3 0,1

Межбанковский кредит на 1 мес 1
1, 2, 3, 4, 5,

6, 7, 8, 9,
10, 11, 12

0,9 0,07

Межбанковский кредит на 2 мес 2 1,3,5,7,9,11 2 0,09
Межбанковский кредит на 3 мес 3 1, 4, 7, 10 3,3 0,13
Межбанковский кредит на 6 мес 6 1,7 7,2 0,16
Государственные облига-
ции на 6 мес 6 1,7 3 0,01

Корпоративные облигации
на 6 мес 6 1,7 5 0,07

Рискованные корпоратив-
ные облигации на 6 мес 6 1,7 9 0,2
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Ожидаемый экономический эффект от реализации
рекламных мероприятий получен с учетом ставок дис-
конта, учитывающих доходность альтернативных ин-
вестиций, рассчитанных для различных уровней
склонности к риску инвестора. Методом имитации по-
строены распределения экономического эффекта рек-
ламных мероприятий, что позволяет оценить риски,
связанные с их реализацией. На рис. 7 приведена гис-
тограмма экономического эффекта рекламного меро-
приятия для филиала в г. Йошкар-Ола.

Гистограмма экономического эффекта
(Йошкар-Ола)
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Рис. 7. Гистограмма экономического
эффекта рекламного мероприятия

В табл. 3 для каждого филиала указаны: пороговые
значения b¢ , при которых ИП и АИ равно эффективны;
оценки ожидаемого приведенного дохода )x(E  для
ИП; вероятность 1p  окупаемости рекламного меро-
приятия; вероятность 2p  того, что решение в пользу
ИП является ошибочным; ожидаемая величина потерь

1H  в случае,  если решение в пользу ИП окажется
ошибочным; ожидаемая величина потерь 2H  в случае,
если решение в пользу АИ окажется ошибочным,

Таблица 3

ОЦЕНКИ РИСКОВ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ
РЕКЛАМНЫХ МЕРОПРИЯТИЙ

Долл.
Филиал
Банка b¢ )x(E 1p 2p 1H 2H

Кемерово 0,984939 895174,6 0,7387 0,2583 41921,544 198890,27
Нижний
Новгород 0,99797 829991,9 0,7570 0,2427 39113,663 182963,48
Мурманск 0,964135 109616,1 0,5674 0,4373 51430,028 70245,08
Санкт-
Петербург 0,71601 118673,1 0,5353 0,4507 65781,841 80909,31
Йошкар-
Ола 0,986799 1106310,5 0,7713 0,2260 36728,662 231086,09

ВЫВОДЫ
Предложен подход, позволяющий оценить эффективность

инвестиционного проекта с учетом доходность и рисков аль-
тернативных вложений. Рассмотрена ситуация, когда затраты
и доход являются случайными величинами.

Обоснована возможность расчета ставок дисконтирования,
учитывающих альтернативные вложения при оценке инве-
стиционных проектов.

В работе показано, что для мероприятий по рекламированию
автокредитования выполняется свойство пропорциональности
дохода во времени объему выданных автокредитов. Таким об-
разом, они относятся к категории инвестиционных мероприя-
тий, для которых можно использовать описанный в работе
подход, позволяющий учитывать альтернативные инвестиции.

На основе методологии стохастической границы оценен
ожидаемый поток доходов от реализации рекламного меро-
приятия. Рассчитаны корректные в методологическом отно-
шении оценки эффективности рекламных мероприятий ком-
мерческого банка в сфере автокредитования.

С помощью этого подхода удалось построить распределе-
ние экономического эффекта от рекламного мероприятия, что
важно для оценки рисков, связанных с его реализацией. В
работе приведены оценки вероятности окупаемости реклам-
ных мероприятий и вероятности принятия неверного инве-
стиционного решения, а также потерь, вызванные принятием
неверного решения.
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РЕЦЕНЗИЯ
Актуальность темы статьи. В работе Афанасьева А.М. предложены

модели, развивающие наиболее актуальные направления инвестици-
онного проектирования: учет доходности альтернативных возможно-
стей инвестирования и оценку рисков. В этих моделях доходность и
риск инвестиционного проекта анализируются в сопоставлении с до-
ходностью и риском альтернативных вложений. В их основе лежать
современные идеи в области инвестиционного проектирования, пред-
ставленные в работах С.А. Смоляка и В.Н. Лившица.

Научная новизна и практическая значимость. В статье рассматри-
ваются несколько подходов к оценке инвестиционных проектов с уче-
том альтернативных инвестиций. Наиболее интересным является
случай, когда величина затрат и величина дохода являются случай-
ными величинами. Эта ситуация описывается автором на примере
реализации мероприятий по рекламированию кредитного продукта.

В работе приводятся экспериментальные оценки эффективности
рекламных мероприятий коммерческого банка с применением разра-
ботанных автором моделей, а также методологии стохастической гра-
ницы. На этой теоретической основе удается получить оценки ожи-
даемой эффективности проекта, а также методом имитационного мо-
делирования построить распределение экономического эффекта как
случайной величины, что позволяет оценить риски, связанные с реа-
лизацией подобных инвестиционных мероприятий. Важным результа-
том работы является предложенная автором методология определе-
ния порогового уровня риска изменения дохода, приемлемого для
инвестора.

Возможность практического применения предлагаемого подхода ог-
раничена предпосылкой о том, что для любого момента времени ожи-
даемая величина дохода пропорциональна ожидаемой величине до-
хода в первый момент времени, что справедливо не для любого инве-
стиционного проекта. Стоит отметить, что инвестиционный проект по
рекламирования банковского кредитного продукта, на основе которого
показано действие разработанных моделей, этому условию удовле-
творяет.

Статья имеет чуткую структуру, а излагаемый материал иллюстри-
руется с помощью таблиц и графиков. В заключение автор приводит
корректные в методологическом отношении выводы.

Заключение: статья соответствует всем требованиям, предъявляе-
мым к научным публикациям, и может быть рекомендована к опубли-
кованию в журнале «Аудит и финансовый анализ».

Грачева М.В., д.э.н., профессор, зав. кафедрой ММАЭ Экономиче-
ского факультета Московского государственного университета
им. М.В. Ломоносова

8.1. INVESTMENT PROJECT
EFFICIENCY ANALYSIS

CONSIDERING ALTERNATIVES
WITH RANDOM VALUE OF COSTS

AND REVENUE
A.M. Afanasyev, PhD Student, Faculty of Economics,

Mathematical Methods of the Analysis of Economy Chair

Lomonosov Moscow State University.

In this paper models for estimation of investment project ef-
ficiency considering profitability and risk alternative are de-
scribed. An approach for estimation of investment project effi-
ciency considering investment alternative, costs and revenue
change risk is presented. Threshold limit value of investment
project revenue change risk was calculated. Cases with ran-
dom value of costs and revenue were considered.

Results of an experimental estimation of project cost-
effectiveness based on household car-buying landing vol-
ume data at branches of a big Russian bank are pre-
sented. Calculations of predicted values of additional vol-
ume of credit, which were determined as a result of an ad-
vertising campaign for car landing, are based on
estimation approach aimed at productive efficiency
growth. This estimation approach is based on stochastic
frontier analysis. Using the estimation of car landing
growth and payment plan offered by the bank, cost-

effectiveness of the advertising campaign in different
branches was estimated. A distribution diagram displaying
cost-effectiveness using a simulation model was built for
each branch. This distribution can be used in order to es-
timate risks of such advertising campaigns.
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