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Инвестиционные проекты осуществляются как на 
государственном, так и на частном уровнях. Частные 
компании реализуют инвестиционные проекты: в 
целях увеличения объемов, ассортимента и качества 
выпускаемой продукции; для уменьшения рисков, 
укорачивания продолжительности и сокращения 
количества этапов производственного цикла; для 
снижения себестоимости, повышения выручки, 
перераспределения денежных потоков. Реализация 
национальных инвестиционных проектов приводит 
к ускорению научно-технического прогресса, 
росту производства, изменению экологических 
тенденций. 

Возрастающую значимость инновационной 
деятельности как в мировой экономике в целом, 
так и в российской экономике в частности можно 
оценить по объемам средств, инвестируемых 
правительствами. Так, Россия в 2012 г. на научно-
исследовательские и опытно-конструкторские 
разработки направила около 1,16% ВВП, Германия 
– 2,82, США – 2,9, Япония – 3,36, Южная Корея 
– 3,74%1. Разумеется, значение имеет не только 
количество выделяемых средств, но и качество 
их использования. Необходимо направлять 
1 Рейтинг стран мира по уровню расходов на НИОКР. URL: 
http://gtmarket.ru/ratings/research-and-development-expenditure/
info.
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Аннотация
Тема. Реализация инвестиционных проектов позволяет увеличить объемы производства, 
сократить издержки, решить ряд экологических, социальных проблем, увеличить темп 
экономического роста как на уровне отдельной организации, так и в масштабах страны.
Внедрение инноваций зачастую является длительным и дорогостоящим процессом, поэтому 
важнейшими задачами являются оценка и отбор проектов на предынвестиционной стадии. 
Так как оценка эффективности проекта осуществляется до его реализации, значения 
показателей и сценарии развития достоверно неизвестны, поэтому необходимо оценивать 
возникающие неопределенность и риски.
Предмет. Предметом исследования является интервальная неопределенность, 
представляющая особый интерес как одна из наиболее часто встречающихся ситуаций, 
при которой известны только значения возможных эффектов, но не вероятности их 
наступления.
Цели. Целью работы является определение проблем современных методов и моделей оценки 
эффективности инвестиционных проектов в условиях интервальной неопределенности в 
нестационарной экономике России.
Методология. С помощью методов системного анализа исследована отечественная и 
зарубежная литература, посвященная понятию интервальной неопределенности. 
Результаты. Сформулирована сводная таблица подходов к учету интервальной 
неопределенности. Выявлены недостатки используемого в России метода Гурвица и 
проведен критический анализ его обоснования с выявлением слабых сторон. Предложено 
использовать более конкретизированное понятие интервальной неопределенности, что 
приведет к снижению частоты использования этой модели.
Выводы. В статье показана необходимость дальнейшего развития подходов к определению 
эффективности проектов в условиях риска и неопределенности и выработки более 
точного метода учета интервальной неопределенности. Он должен будет учитывать 
изложенные замечания, что в свою очередь позволит повысить качество и обоснованность 
инвестиционных решений.

© Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015
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инвестиционные средства на финансирование 
наиболее выгодных проектов. Показано2, что первые 
места по эффективности использования средств 
на инновационную деятельность занимают такие 
страны, как США, Япония, Южная Корея, Германия, 
в то время как государства с переходной экономикой, 
такие как Белоруссия и Россия, используют средства 
неэффективно. 
Реализация производственных инноваций, как 
правило, сопряжена со значительными инвестициями, 
повышенным риском, продолжительным жизненным 
циклом. При этом инвестору необходимо уметь 
делать обоснованный выбор среди возможных 
инвестиционных проектов, кроме того, не все 
инвестиционные проекты обладают положительным 
эффектом. Именно поэтому ключевой проблемой 
являются отбор проектов на предынвестиционной 
стадии и их точная оценка. Однако эта оценка зависит 
не только от внутренних характеристик проекта: 
предусматриваемой к выпуску продукции, ее 
качества, спроса на рынке, технологий производства, 
но и в значительной степени от внешних по 
отношению к проекту условий, например от 
политической стабильности в стране, системы 
налогообложения и др. Иными словами, при оценке 
эффективности инвестиций, особенно инвестиций 
инновационного характера, необходимо принимать 
во внимание и тщательно учитывать не только 
микроэкономические характеристики проекта, но 
и его макроэкономическое окружение. 
Макроэкономические показатели и параметры 
российской экономики позволяют отнести ее к 

2 Жуковский И.В. Влияние инновационной деятельности 
на конкурентоспособность экономики страны (на примере 
Республики Беларусь) // Человек, психология, экономика, 
право, управление: проблемы и перспективы: материалы 
XV Международной научной конференции аспирантов, 
магистрантов и студентов. Минск, 2012. С. 11.

нестационарному типу [1–9]. В связи с этим можно 
обозначить одну из отличительных характеристик 
нестационарной экономики – структуру рисков. 
Сравнительная характеристика рисков в 
стационарной и нестационарной экономиках 
представлена на рисунке.
Столь существенные различия определяют 
неприменимость методики Всемирного банка к 
оценке проектов в нестационарной экономике. 
Именно поэтому анализ, разработка, модификация, 
уточнение методики учета риска и неопределенности 
– важные и актуальные цели, достижение которых 
может повлиять на развитие экономики страны. 
Для достижения поставленных целей необходимо 
выполнить следующие задачи:
1) провести анализ литературы, содержащей 

рекомендации по учету риска и неопределенности 
при оценке инвестиционного проекта в 
нестационарной экономике России;

2) определить модели и методы, которые наиболее 
широко используются для оценки проектов в 
данный момент, провести анализ этих методов 
и моделей, выявить их недостатки;

3) установить причины недостатков методов и 
определить возможные пути их устранения;

4) систематизировать существующие альтернативы и 
предложения на основе обобщения отечественной 
и зарубежной литературы, посвященной 
проблемам учета риска и неопределенности.

Анализ рекомендаций, предложенных для оценки 
инвестиционных проектов в российской экономике3, 
позволяет выделить одну из самых распространенных 
ситуаций, которая в работе [10] определена как 
интервальная неопределенность. Она состоит в 
3 Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров А.Г. Методические 
рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 
проектов. М.: Экономика, 2000. 421 с.

Сравнительная характеристика рисков в стационарной и нестационарной экономиках
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том, что зачастую об эффекте проекта X известно 
только множество A = Ax его возможных значений 
(не обязательно интервал), но не информация о 
распределении вероятности наступления этого 
эффекта. Для работы с этой неопределенностью 
предложено использовать критерий пессимизма-
оптимизма Гурвица [4, 10–16] с коэффициентом 
оптимизма λ ∈ [0, 1]:

( ) sup (1 ) inf .
xx

x Ax A
E X x x

Коэффициент λ в этом критерии количественно 
выражает «меру оптимизма» и выбирается из 
субъективных соображений. Чем величина λ ближе к 
нулю, тем меньше оптимизма и больше пессимизма, 
а если λ приближается к единице, то наоборот. 
Основным недостатком критерия Гурвица 
считается то, что ожидаемый эффект, полученный 
на основе приведенной формулы, определяется 
только экстремальными значениями возможного 
эффекта, игнорируя «промежуточные». На этом 
основан ряд контрпримеров, демонстрирующих 
«некорректность» критерия. [4, 10, 17]. Кроме 
того, к недостаткам данного метода можно отнести 
субъективный подход к выбору коэффициента λ, 
при котором оценка проекта теряет объективность 
и универсальность. 
Наличие недостатков и контрпримеров не 
обязательно означает, что от использования 
критерия Гурвица необходимо отказаться. У любого 
алгоритма можно найти недостатки, однако это 
не означает, что теорию не следует развивать и 
модернизировать. По этой причине автор считает, 
что будет целесообразным:
−	 провести критический анализ обоснования 

используемого метода;
−	 уточнить границы применимости модели;
−	 выработать более точные альтернативы текущему 

решению.
Для полноценного анализа существующих 
р а з р а б ото к ,  ка с а ю щ и хс я  и н т е р ва л ь н о й 
неопределенности, автор ознакомился с рядом 
экономических и математических методов 
оценивания и правилами выбора оптимальных 
стратегий в условиях неопределенности в различных 
областях исследований, в частности:
•	 в анализе «затраты – выгоды»;
•	 в анализе «затраты – эффективность»;
•	 в теории принятия решения;

•	 в теории игр;
•	 в теории вероятности;
•	 в оценке эффективности инвестиционных 

проектов.
Анализ отечественной и зарубежной литературы, 
п о с в я щ е н н о й  п о н я т и ю  « и н т е р в а л ь н а я 
неопределенность» представлен в таблице.
Анализируя данные таблицы, можно сформулировать 
некоторые выводы. 
1. Некоторые исследователи (например, [25, 26, 
32]) используют более широкую классификацию, 
чем та, которая представлена в методических 
рекомендациях4 – с более четкими границами типов 
неопределенностей. Автор предлагает использовать 
уточненную формулировку интервальной 
неопределенности: интервальная неопределенность 
– это ситуация, когда об эффекте проекта 
известно только множество его возможных 
значений, а информация о возможных эффектах 
полностью симметрична.
2. Отсутствие информации о распределении 
вероятности говорит об отсутствии релевантных 
статистических данных. Другими словами, 
интервальная неопределенность возникает при 
моделировании уникальных событий, к которым 
мало пригоден аппарат теории вероятностей, 
поскольку последняя не занимается изучением 
уникальных событий, которые не допускают 
повторения [33]. Стоит также отметить, что все 
события в реальности являются уникальными 
и считаются повторяемыми только на основе 
допущений о схожести. 
3. Можно выделить четыре основных предложенных 
критерия учета интервальной неопределенности, 
что свидетельствует о том, что общепринятого 
решения не сложилось:
−	 критерий А. Вальда – максиминный;
−	 критерий Л. Гурвица – среднее арифметическое 

взвешенное из экстремальных значений 
возможного эффекта;

−	 к р и т е р и й  Б а й е с а  –  Л а п л а с а ,  ко гд а 
величинам приписываются вероятностные 
характеристики;

−	 критерий на основе методов использования 
нечетких множеств Л. Заде.

4 Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров А.Г. Методические 
рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 
проектов. М.: Экономика, 2000. 421 с.
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Критерий Вальда обладает тем же недостатком, что 
и критерий Гурвица – не учитывает промежуточных 
значений возможного эффекта. Критерий Байеса – 
Лапласа и метод Заде неудобны тем, что непонятно, 
из каких соображений выбирать вероятностное 
распределение в первом случае и функцию 
принадлежности – во втором. 
4.  Интервальная неопределенность – это 
распространенный случай неопределенности, 
которому посвящено множество работ из различных 
областей прикладной математики. Перечисленные 
методы учета обладают заметными недостатками, 
поэтому необходимо подробно изучить обоснования 
их применимости. Наиболее аргументированным 
м е т о д о м  у ч е т а  о ц е н к и  и н т е р в а л ь н о й 
неопределенности является критерий Гурвица. 

Вывод этого метода базируется на трех аксиомах 
[10], две из которых сложно назвать очевидными. 
Подвергнем их критическому анализу.
Аксиома монотонности. «Проект X доминирует 
над проектом Y, если любой возможный эффект 
проекта X не меньше какого-то возможного эффекта 
проекта Y, а любой возможный эффект проекта Y не 
больше какого-то возможного эффекта проекта X».
Другими словами, доминирование определяется 
только экстремальными значениями возможных 
эффектов и не зависит от промежуточных. Таким 
образом, если проекты с возможными эффектами 
{1; 2; 4} и {1; 3; 4} считаются эквивалентными, это 
слабо согласуется со здравым смыслом.
Аксиома аддитивности. «Пусть X и Y – независимые 
интервальные альтернативы, которым отвечают 

Развитие понятия «интервальная неопределенность» в отечественных и зарубежных трудах XX–XXI вв.

Исследователь Предложения, связанные с «интервальной неопределенностью»
Ф. Найт [18] Разграничены понятия риска, допускающего вероятностную оценку, и неопределенности, не 

поддающейся такой оценке
А. Вальд [19] Изложена методика последовательной проверки статистических гипотез, позволяющая принимать 

оптимальные решения в условиях неопределенности. Обосновано использование максиминного 
критерия, обусловливающего выбор альтернативы, которая из всех самых неблагоприятных 
ситуаций развития события (минимизирующих значение эффективности) имеет наибольшее из 
минимальных значений (критерий Вальда)

Л. Севидж [20] Для случая с неизвестными вероятностями возможных исходов предложен минимаксный 
критерий в теории принятия решений – критерий Сэвиджа. Он предполагает выбор альтернативы, 
которая минимизирует размеры максимальных потерь по каждому из возможных решений

Л. Гурвиц [21] Для случая принятия решений в условиях неопределенности разработан коэффициент оптимизма-
пессимизма (критерий Гурвица)

П. Шамбадаль [22] Рассмотрены связи между неопределенностью и энтропией в рамках теории информации
Л. Заде [23] Предложено использование метода нечетких множеств для оценки интервальной 

неопределенности
Ю. Гермейер [24] В оценке проекта и принятии решения обоснована важность использования принципа 

гарантированного результата, конкретное выражение которого зависит от информированности.

Изложены необходимые условия максимина и приведены примеры его определения для ряда 
моделей операций

Р. Трухаев [25, 26] Предложена широкая классификация неопределенностей, основанная на информированности о 
возможных значениях неизвестного параметра

В. Жуковский [27] Изложен частный случай неопределенности, когда известны лишь границы изменений влияющих 
факторов, а внутри границ они могут принимать любые, заранее непредсказуемые значения. 
Принятие решения основывается на принципе максимина

О. Королев [28] Обоснована необходимость применения энтропии в процессе принятия решений, которая дает 
возможность учесть неопределенность, конфликтность, многокритериальность и обусловленный 
ими риск, а также оптимизировать уровень этого риска

Л. Лабскер [29] Представлена классификация на основе широкого и глубокого анализа существующих моделей и 
методов для принятия решений в условиях риска и неопределенности

С. Смоляк [30] Приведена классификация рисков и их оценки. Предложено понятие «интервальная 
неопределенность», обосновано применение формулы Гурвица для неопределенностей данного 
вида

В. Лившиц [17, 31] Собраны и кратко проанализированы основные подходы к работе с неопределенностями.

Сформулирован ряд критических замечаний по поводу использования критерия Гурвица для 
оценки проектов в условиях интервальной неопределенности
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множества A и B соответственно. При слиянии 
обоих проектов любой возможный эффект проекта 
X может сочетаться с эффектом Y, тогда возможными 
эффектами проекта X⨁Y будут точки множества 
A⨁B (сумма множеств A и B по Минковскому). 
Соответственно, ожидаемый эффект слияния 
проектов равен сумме ожидаемых эффектов: 
E(A⨁B) = E(A) + E(B). В этом случае проект X⨁Y 
также считается интервальной альтернативой».
Приравнять ожидаемый эффект от совместной 
реализации двух независимых проектов к сумме 
эффектов этих проектов, реализованных по 
отдельности, вполне естественно. Однако следует 
разобраться, насколько параллельная реализация 
двух независимых интервальных альтернатив 
является интервальной альтернативой.
Рассмотрим пример. Пусть X и Y – независимые 
интервальные альтернативы, которым отвечают 
множества возможных эффектов A{–1; 1} и B{0; 2} 
соответственно. При слиянии проектов X и Y получаем 
проект Z, которому отвечает множество A⨁B = C{–1; 
1; 3}. Обозначим вероятность возможного эффекта 
–1 проекта X через a; вероятность эффекта 1 проекта 
X через b; вероятность эффекта 0 проекта Y через 
c; вероятность эффекта 2 проекта Y через d. Тогда 
ac – вероятность возможного эффекта –1 проекта 
Z; (ad + bc) – вероятность эффекта 1 проекта Z; bd 
– вероятность эффекта 3 проекта Z. 
Заметим, что если (ad + bc) < ac, то d < c и b < a, но 
тогда ad + bc > bd. Значит, при любых возможных 
значениях a, b, c, d вероятность возможного 
эффекта 1 (ad + bc) не превосходит хотя бы 
одну из вероятностей остальных возможных 
эффектов (ac или bd) у проекта Z. То есть, 
например, распределение вероятностей 2/5; 1/5; 
2/5 для возможных эффектов {–1; 1; 3} проекта Z 
невозможно. Поэтому проект, полученный слиянием 
(параллельной реализацией) двух независимых 
проектов c интервально неопределенным 
ожидаемым эффектом, не обязательно также 
обладает интервально неопределенным ожидаемым 
эффектом.
Ввиду слабой обоснованности метода на основе 
критерия Гурвица предлагается по возможности 
избегать модели «интервальная неопределенность» 
– искать схожие события, составлять статистику, 
присваивать вероятностное распределение на 
основе этой статистики. Однако лучшего подхода 
пока нет, и полностью отказаться от использования 
формулы Гурвица невозможно.

Заключение
Высокая эффективность использования инвестиций, 
выделенных на проекты производственного 
характера, необходима для устойчивого развития 
российской экономики. На деле эта эффективность 
зачастую определяется грамотностью оценки 
проектов, причем в российской нестационарной 
экономике риски обладают значительным влиянием 
и сложной структурой. Именно поэтому методика 
Всемирного банка в данном случае неприменима, 
и требуется разработка более детализированной 
методики учета риска и неопределенности, в 
частности – интервальной неопределенности. 
Критерий Гурвица, который принят в качестве 
метода учета интервальной неопределенности в 
официальном документе5, обладает определенными 
недостатками. Существует строгое математическое 
обоснование корректности использования 
критерия Гурвица для учета интервальной 
неопределенности, однако оно базируется на 
достаточно грубых допущениях, которые слабо 
согласуются со здравым смыслом. В связи с этим 
автором предлагается по возможности сводить 
интервальную неопределенность к вероятностной, 
исходя из статистических данных схожих ситуаций. 
Отказаться от критерия Гурвица не представляется 
возможным, пока не разработан другой, более 
обоснованный метод учета оценки эффективности 
инвестиционного проекта в условиях интервальной 
неопределенности в нестационарных условиях 
России. 
В качестве возможных направлений дальнейших 
исследований можно выделить разработку более 
естественных, точных и непротиворечивых 
допущений, базируясь на которых можно будет 
вывести более аккуратный метод учета интервальной 
неопределенности. В данном случае прогресс 
состоит не в замене неправильной теории на 
правильную, а в более тонком подходе к уже 
используемой модели. Очевидно, что чем точнее 
модель описывает объект, тем она сложнее. Однако 
в случае с реальными инвестиционными проектами 
производственного характера затраты на создание 
сложной, но точной экономической модели 
несоизмеримо ниже той экономии, которую можно 
получить на ее основе.

5 Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров А.Г. Методические 
рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 
проектов. М.: Экономика, 2000. 421 с.
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Abstract
Importance Investment projects often allow increasing production volumes, cutting costs, solving 
some environmental, social issues and accelerating the pace of economic growth at the level of the 
entity and the State. Implementation of innovation often turns to be a long and expensive process. 
That is why it is so important to select projects at the pre-investment stage. Whereas the project 
is evaluated before its implementation, and indicators and scenarios are not clear, it is important 
to assess uncertainty and risks. The research focuses on the interval uncertainty that is especially 
interesting as one of the most frequent situations, when possible effects are known, but not the 
probability of their occurrence.
Objectives The research determines issues of contemporary methods and models for evaluating 
the efficiency of investment projects under the interval uncertainty in the non-stationary economy 
of Russia.
Methods Using methods of systems analysis, I investigate national and foreign literature on the 
interval uncertainty.
Results I make up a pivot table on approaches to considering the interval uncertainty, and describe 
weaknesses in the Hurwicz criterion used in Russia. The article presents a critical analysis of the 
criterion substantiation, indicating weaknesses. I suggest using a more specific concept of the 
interval uncertainty, thus reducing the frequency of using this model.
Conclusions and Relevance The article demonstrates the need to further develop approaches to 
evaluating the efficiency of projects under risks and uncertainty, and formulating a more accurate 
method for considering the interval uncertainty. The method should implement the above comments, 
thus increasing the quality and reasonableness of investment solutions.
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