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АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННЫ Х ПРОЕКТОВ  
В УСЛО ВИ Я Х  ИНТЕРВАЛЬНОЙ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

Для анализа инвестиционных проектов предлагается использовать методы интервальной математики. Выведены фор­
мулы для расчета чистого приведенного дохода. Приведены результаты численных расчетов.

Аналш инвестиционных npoeinoB заключается в 
оценке и сравнении эффективности альтернативных про­
ектов. Измерителями эффективности тфименяют как 
формальные характеристики, основанные на дисконти­
ровании потоков ожидаемых поступлений и расходов, 
так и показатели, отфеделяемьте на основе данных бух- 
галтерскотх) учета. Для оценки эффективности инвести­
ционных тфоектов используют четыре основных показа­
теля: чистый приведенный доход (NPV), срок окупаемо­
сти, индекс ретпабельности, внутреннюю норму доход­
ности (IRR) [1]. Расчет этих показагтелей основан на 
принципе дискотпирования потоков титатежей. Предпо­
лагаются известными размеры расходов и Идущих по­
ступлений от инвеститтионной деятельности и рыночная 
Ттроцетпиая ставка >- ставка сравттения f l j  (точнее, про  
тиоз ее значения на будущее). На тщактике эти величины 
точно неизвестны, но можно, как тфавило, с достаточной 
степенью достоверности задать итлервалы, в которых 
они лежат. В этом случае для анализа инвестиционных 
проектов можно примештть методы итп^вальной мате­
матики [2-6]. В данной работе с помощью обобщенной 
интервальной арифметики [2] рассмотрена задача опре­
деления одного из наиболее часто тщименяемых на 
тфактике показателей -  чистого приведенного дохода в 
условиях шттервальной неопределенности.

Основные результаты
Под чистым приведенным доходом понимают 

разность дисконтированных на один момент време­
ни показателей дохода и капиталовложений [1].

Пусть поток поступлений характеризуется вели­
чинами причем эти величины могут

быть как положительными (доходы от инвестиций), 
так и отрицательными (инвестиционные расходы). 
Ставка сравнения ^  е  [^ ,, ] • В соответствии с пра­
вилами обобщенной интервальной арифметики [2] 
представим каждый член потока поступлений и

ставку сравнения q в следующем виде:
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Ставка сравнения 

9 = ?о - 5 ,  5  и, 5  S , ,

где -  середина интервала 9о = Я\ +Яг

2s  ̂ -  ширина интервала

Тогда интервальное значение чистого приведен­
ного дохода определится по формуле
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Используя правила обобщенной интервальной 

арифметики [2], вычислим выражение
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Тогда можно записать

Подставим это выражение в формулу (1) для 
чистого приведенного дохода. Получим

, [l + g ^ + u j

По правилу деления обобщенных интервальных 
чисел получаем
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где £)<') = J .

Окончательный результат получим, заменив 
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Результаты численных расчетов
Исходные данные и результаты расчета чистого при­

веденного дохода приведены в таблице. Обозначения в 
таблице: i|, -  нижняя и верхняя границы ставки q)aB- 
нения; п -  срок инвестиционного процесса; Rj -  платежи, 
заданные ингфвалами, причем со знаком «-» -  инвести­

ционные расходы; W|g, W2g -  нижняя и верхняя грани­
цы чистого приведенного дохода, рассчитанного с по­
мощью обобщенной интервальной арифметики. Вычис­
ления проводились по формуле (2).

Результаты численных расчетов подтвержаают воз­
можность и перспективность использования методов ин­
тервальной математики в финансовом анализе.
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4 8 ,6 4 4 9 ,3 6 5
-1 5 9 ,0 9 2 ,5 83 ,5 100,5 191 94 ,5

2 1 ,5 7 9 3 2 ,7 3 7
-1 5 5 ,0 96 ,5 85 ,5 102,5 194 95 ,5

4 8 ,6 8 4 9 ,3 2 5
-1 5 8 ,9 9 2 ,6 83 ,6 100,6 191,1 9 4 ,6

2 1 ,9 8 1 3 2 ,3 3 6
-155,1 9 6 ,4 85 ,4 102,4 193,9 9 5 ,4

4 8 ,7 2 4 9 ,2 8 5
-1 5 8 ,8 9 2 ,7 83 ,7 100,7 191,2 9 4 ,7

2 2 ,3 8 2 3 1 ,9 3 5
-1 5 5 ,2 96 ,3 85,3 102,3 193,8 9 5 ,3

4 8 ,7 6 4 9 ,2 4 5
-1 5 8 ,7 92 ,8 83 ,8 100,8 191,3 9 4 ,8

2 2 ,7 8 3 3 1 ,5 3 5
-155 ,3 9 6 ,2 85 ,2 102,2 193,7 9 5 ,2

48 ,8 4 9 ,2 5
-1 5 8 ,6 9 2 ,9 83 ,9 100,9 191,4 9 4 ,9

2 3 ,1 8 3 3 1 ,1 3 5
-1 5 5 ,4 96,1 85,1 102,1 193,6 95,1

4 8 ,8 4 4 9 ,1 6 5
■158,5 93 84 101 191,5 95

2 3 ,5 8 3 3 0 ,7 3 5
-155 ,5 96 85 102 193,5 95

4 8 ,8 8 4 9 ,12 5
■-158,4 ■93, Г • 84,1 • • io i , r 1 9 Г ,6 ' • 95,1 • •  а а •  •

2 3 ,9 8 3
а а а а •

3 0 ,3 3 6
-1 5 5 ,6 9 5 ,9 84 ,9 101,9 193,4 9 4 ,9

4 8 ,9 2 4 9 ,0 8 5
-158 ,3 93 ,2 84 ,2 101,2 191,7 9 5 ,2

2 4 ,3 8 2 2 9 ,9 3 7
-1 5 5 ,7 95 ,8 84 ,8 101,8 193,3 9 4 ,8

4 8 ,9 6 4 9 ,0 4 5
-1 5 8 ,2 93 ,3 84,3 101,3 191,8 9 5 ,3

2 4 ,7 8 0 2 9 ,5 3 8
-155 ,8 9 5 ,7 84 ,7 101,7 193,2 9 4 ,7

4 9 4 9 5
-158,1 9 3 ,4 8 4 ,4 101,4 191,9 9 5 ,4

2 5 ,1 7 9 2 9 ,1 4 0
-1 5 5 ,9 9 5 ,6 84 ,6 101,6 193,1 9 4 ,6
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УДК 519.2
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ОЦЕНКА ПАРАМЕТРОВ МОДЕЛИ ИЗМ ЕНЕНИЯ ЦЕН  САМ УЭЛ ЬСО Н А
ПО «ЯПОНСКИМ СВЕЧКАМ »

Находятся и исследуются оценки параметра тренда и волатильности процесса изменения цены финансового актива в 
модели изменения цен Самуэльсона по ценам открытия и закрытия, а  также по максимальной и минимальной цене за 
период торговой сессии.

Введение
Т ех н и ч еск и е  мепгоды а н а л и за  ф о н д о в о го  и  ф и н ан со в о го  р ы н к о в  п о л у ч и л и  в  н а с т о я щ е е  в р е м я  о ч е н ь  ш и р о к о е  р а с ­

п р о стр ан ен и е . Н ар я д у  с  м ето д ам и , и м ею щ и м и  тео р е т и ч е с к о е  о б о сн о в а н и е  (н а п р и м е р , м е т о д  с к о л ь зя щ е г о  ср ед н е го , м е­
т о д  осц и лляторов), и м еется  целы й р я д  м етодов , д л я  кото р ы х  тех н и ч еско е  о б о сн о в а н и е  отсутствует . К  т а к и м  м ето д ам  о тн о -
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