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ных клиентов регионального уровня и приносящих доход более пяти­
десяти тысяч рублей на страницах описаний недорогих услуг, и сде­
лать акцент, возможно, на других услугах для клиентов. Выделив ау­
диторию, проявившую интерес, но не изучившую дополнительные 
услуги, компания может специальным образом обратиться к компани­
ям, не имеющим намерений заключить договор в ближайшее время.
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в условиях неопределенности
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В настоящее время установлено, что инвесторы, при принятии ре­
шения о реализации инвестиционного проекта в условиях неопреде­
ленности, осторожны в оценке рисков [1 , 2 ].

Предположим, что в результате реализации проекта может быть 
получен чистый приведенный доход N P V е [NPV{, NPV2] , где 

NPVl < 0 и NPV2 > 0 . При таких условиях используются два подхода, 
учитывающих указанный факт осторожности инвесторов. Первый со­
стоит в использовании порогового критерия принятия проектов [3], 
при котором инвестору рекомендуется принять проект к реализации 
при выполнении следующего условия:

NPV(a) =NPVxa  +NPV2 (1 -  а)  > 0 ( 1)

где а  -  коэффициент риска ( а е  [0,5; 1]).
Согласно существующим рекомендациям значение этого коэффи­

циента выбирается равным 0,7. Однако при таком подходе фактически 
не используется теория ожидаемой полезности. Второй подход заклю­
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чается в модификации функции ожидаемой полезности [4], путем вве­
дения двух параметров: /3 -  коэффициент, учитывающий дополни­
тельный страх риска; у  -  коэффициент упущенной выгоды. При таком
подходе функция полезности принятия инвестиционного проекта оп­
ределяется формулой:

f jp y  -N PV  NPV NPV
£/.= ( 1 + /?)------ ---------------------------------^ — 2----- (2 )

2 NPV2 -N PV i 2 NPV1 -N PV l

В данной формуле средний возможный убыток скорректирован с 
учетом коэффициента «страха риска». Функция полезности отклоне­
ния инвестиционного проекта при данном подходе вводится так:

U 3 NPV' ~NPV' y NPV2 NPV1 (3)
2 2 NPV ,-N PV , 2 NPV1 -N PV 1

В данной формуле средний возможный доход скорректирован с 
учетом коэффициента «сожаления об упущенной выгоде». При рас­
смотренном подходе проект принимается при Ul > U 2 и отклоняется в 
противном случае. Коэффициенты /3 и у  выбираются таким образом, 
чтобы решение по второму подходу совпадало с решением по первому.

В докладе рассмотрена проблема выбора значений коэффициентов 
а  , Р  и у , при которых решение относительно реализации инвести­
ционного проекта, при использовании порогового критерия принятия 
проектов и модифицированной функции ожидаемой полезности сов­
падают. Кроме этого, результаты работы находят применение в ис­
пользовании функции полезности при оценке эффекта одноэтапной и 
многоэтапной инвестиционной экспертизы.
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