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Рассматривается задача выбора оптимального инвестиционного проекта в производственной компании. 
Проанализирован критерий Гурвица для решения матричных игр. Рассмотрены минусы критерия, приводит-
ся теоретическая справка по обобщенному критерию Гурвица. Решение проводится с помощью математиче-
ской модели «Игра с природой», в которой оптимальность стратегий определяется обобщенным критерием 
Гурвица. Сознательным игроком является отдел инвестиционного анализа компании PepsiCo. Его стратегии 
заключаются в выборе того или иного продукта для производства. Стратегии бессознательного игрока (при-
роды) определяются в соответствии с курсом рубля к доллару. Выигрыши платежной матрицы определяются 
как разница между рассчитанным доходом от реализации нового продукта и издержками на его производ-
ство. Приводится решение задачи и выводы относительно оптимального выбора инвестиционного проекта.
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The problem of choosing the most attractive investment project in manufacturing industry is considered. 
Hurwicz criterion for matrix games solving is analyzed. The decision is based on the mathematical model «Game 
with the Nature» in which the optimal strategy is determined by the generalized Hurwicz criterion. A conscious 
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Для оценки инвестиционных проектов 
используется немало методов, существует 
немало формул, как простых, так и очень 
сложных. Однако большинство этих фор-
мул обладает следующим свойством – поль-
зоваться ими (проводить расчеты) можно 
только в том случае, если показатели точно 
известны. К сожалению, никогда нельзя со-
вершенно точно сказать, как пойдет то или 
иное дело, сколько будет продано товара 
и как потенциальные потребители отнесутся 
к его появлению на рынке. Многие экономи-
сты-практики выдвигают вполне обоснован-
ные критические замечания в отношении не-
которых существующих методов.

Оценка инвестиционного проекта про-
исходит на этапе, когда как минимум одна 
из сторон еще не приняла решения о всту-
плении в своеобразную «игру» – участво-
вать ли в бизнесе или нет. Задача оценки – 
доказать, что участие отвечает интересам 
субъекта и принесет экономическую выго-
ду. Анализируются возможные последствия 
проекта, но ключевое слово здесь «возмож-
ные», ведь, как уже было сказано выше, не-

возможно объективно оценить еще не реа-
лизованный проект.

Конечно, на данном этапе можно поло-
житься на уже имеющиеся данные по похо-
жим примерам. Однако на эту информацию 
нельзя полагаться в полной мере: участни-
ки, их цели и интересы, непредсказуемая 
внешняя среда – все это может быть разным.

Кроме того, стоит учитывать и ошибки, 
возникающие при сборе и анализе данных 
человеком, а не машиной, хотя и она может 
дать сбой. Оценка проекта опирается на 
имеющуюся информацию, а на самом деле 
ее достоверность зачастую очень сложно 
проверить. Поэтому проекты подвергают-
ся тщательной экспертизе, но и после нее 
часть значений могут оставаться в интер-
вальной форме: даже сами разработчики 
проекта могут понимать, что величины лег-
ко смогут принять значение «от» и «до», 
причем показатели могут отличаться в разы. 
При разработке проекта учитывается боль-
шое количество технических, экономиче-
ских, технологических и других параме-
тров, определение которых необходимо для 
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понимания свойств и особенностей функци-
онирования инвестиционного объекта [7]. 
Многие из этих параметров могут не быть 
измеримы на момент оценки по следующим 
причинам:

● они зависят от будущего (например, 
от погодных условий, курса валют и др.);

● они относятся к прошлому, и эти дан-
ные еще не были собраны.

Соответственно, возникает необходи-
мость изучения этой неопределенности. 
При оценке проекта просто необходимо вве-
дение в расчеты вероятности наступления 
той или иной ситуации – всегда возможны 
сбои, аварии, природные бедствия, незапла-
нированная реакция рынка и многое другое. 
Разумеется, эти вероятности необходимо 
тщательно обосновать и описать.

Ни один инвестиционный проект не за-
страхован от наступления этих рисков. Бо-
лее того, один и тот же проект может быть 
реализован в разных условиях и иметь кар-
динально разные результаты. Собственно, 
неопределенность – это неполнота и/или 
неточность сведений об условиях проведе-
ния проекта. А риск, соответственно, веро-
ятность возникновения условий, которые 
вызовут негативные последствия.

Зачастую статистика и теория вероят-
ностей используется для нахождения по-
казателей, которые можно предсказать «ус-
редненно». Однако в экономике слишком 
часто процессы единичны – не повторялись 
и не будут. Следовательно, ограничиваются 
и возможности строгого применения веро-
ятностных методов [7].

Итак, в оценке инвестиционных про-
ектов необходимо действовать в условиях 
неопределенности – несколько сторон, име-
ющих свои цели (или не имеющих – как 
в случае, например, со стихиями), зависят 
от действий других сторон. Научно обосно-
ванные способы решения подобных ситу-
аций дает теория игр. Ее математический 
аппарат очень широк и позволяет решать 
многие важные задачи. 

По большей части при анализе инвести-
ционной деятельности возникают ситуации, 
связанные с играми с природой («статисти-
ческими играми»). В этих играх принима-
ют участие два игрока, один из которых 
старается осознанно принимать эффектив-
ные для себя решения – его называют «ста-
тистиком», а другой – природа, который 
не являясь ни союзником, ни противником 
статистика, принимает случайным образом 
то или иное свое состояние, не преследуя 
конкретной цели и абсолютно безразлично 
к результату игры. Считается, что множе-
ство состояний природы заведомо известно, 
а вероятность наступления того или иного 

состояния природы может быть определена, 
а может быть и нет.

Данные игровые модели все чаще при-
меняются в экономике, например, для вы-
бора оптимального поведения фирмы, для 
рационального управления финансами, те-
ории инвестирования и др. Однако пока что 
для оценки эффективности проектов они 
применяются не так часто, как могли бы.

Рассмотрим следующую экономиче-
скую ситуацию в производственной компа-
нии PepsiCo.

По сравнению с другими странами 
в России у PepsiCo недостаточно развит 
сегмент снэков1. Правильные инвестиции 
в эту сферу бизнеса компании могли бы по-
высить финансовые показатели.

Задача компании – выбор снэкового 
брэнда для расширения коллекции.

На данный момент в снэковом биз-
несе PepsiCo 3 бренда: Lay’s, Cheetos, 
ХрусTeam [10]. Лучше всех продается 
Lay’s: он дольше всего на рынке, и в его про-
движение вложены колоссальные средства. 
Два других бренда незначительно уступают 
ему в продажах. По статистике ряда преды-
дущих лет уровень спроса по брендам рас-
пределяется следующим образом: Lay’s – 
0,96, Cheetos – 0,91, ХрусTeam – 0,83. 
Числовые значения приведены как процент 
от максимально возможного дохода 1, ко-
торый компания PepsiCo может получить 
при реализации произведенного продукта 
в полном объеме.

Затраты на производство по брендам так 
же варьируются в зависимости от исполь-
зуемого сырья и технологий: Lay’s – 0,55, 
Cheetos – 0,5, ХрусTeam – 0,43 от максималь-
но возможного дохода 1, который компания 
PepsiCo может получить при реализации 
произведенного продукта в полном объеме.

По данным информационного ресур-
са Finam рассмотрим курс валюты за год 
с 31.08.2014 по 31.08.2015 и разделим изме-
нение рубля за 1$ на 4 равных части. Пред-
положим, что компания PepsiCo при курсе 
1$ = 35,5 может полностью реализовать 
произведенную продукцию и получить до-
ход, обозначаемый нами через 1, а при на-
хождении рубля в промежутке [36,9–45,4), 
[45,4–53,9), [53,9–62,4) и [62,4–70,9] полу-
чить доход соответственно 0,98; 0,95; 0,91 
и 0,85 от максимального возможного дохо-
да, равного 1, полученного от полной про-
дажи партии [8].

Из указанных данных видим, что 
ослабление рубля непропорционально 

1 Снэки (англ. snack – «лёгкая закуска») – в ан-
глоязычных странах общее название лёгких блюд, 
предназначенных для «перекуса» – утоления голода 
между основными приёмами пищи.
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уменьшает доход компании. Это объясня-
ется следующими соображениями. Если 
рубль по отношению к доллару упал, на-
пример, на 3 рубля, то цены на товары будут 
несколько скорректированы, но это не силь-
но отразится на спросе, поскольку и кор-
ректировка будет несущественной, и люди 
массово не начнут паниковать из-за такого 
колебания валют. Если же доллар возрас-
тет на 10 рублей, то это обязательно при-
влечет пристальное общественное внима-
ние. Цены на продукцию рассматриваемой 
компании опять же будут скорректированы, 
однако это изменение может в значитель-
ной степени повлиять на спрос, поскольку 
многие посчитают цену необоснованно за-
вышенной, а некоторые просто не захотят 
приобретать продукт, который в недавние 
времена стоил ощутимо дешевле.

Перед руководством компании PepsiCo 
стоит задача: в указанных выше условиях 
принять решение о выборе из трех брендов 
Lay’s, Cheetos, ХрусTeam ‒ бренда, продук-
товая линейка которого будет расширена 
с целью получения максимальной прибыли 
от ее реализации.

Для анализа поставленной задачи при-
меним теоретико-игровую модель «Игра 
с природой» [6].

Во многих задачах принятия финансо-
во-экономических решений важным и не-
отъемлемым фактором является присут-
ствие неопределённости, заключающейся 
в недостаточной информированности лица, 
принимающего решение, об объективных 
условиях, в которых это решение будет при-
ниматься. Неопределённость такого рода 
может порождаться различными причина-
ми: нестабильностью экономической ситу-
ации, финансово-экономическим кризисом, 
покупательским спросом на товар или услу-
ги определённого вида, рыночной конъюн-
ктурой, политикой правительства, надёжно-
стью партнёра по бизнесу, выходом из строя 
технического оборудования, курсом валю-
ты, уровнем инфляции, налоговой полити-
кой, биржевой ситуацией, экологической 
обстановкой, стихийными бедствиями и др.

Во всех задачах такого рода выбор ре-
шения зависит от объективной действи-
тельности, окружающей решаемую задачу 
и называемой в математической модели 
«природой». Сама же математическая мо-
дель подобных ситуаций называется «игрой 
с природой» (или статистической игрой).

В игре с природой участвуют два игрока: 
один из них, обозначим его через A, – лицо, 
принимающее решение; другой, обозначим 
его через Π, – природа. Игрок A действует 
осознанно, стремясь принять наиболее вы-
годное для себя решение. В отличие от него 

природа Π принимает то или иное свое со-
стояние неопределенным образом, не про-
тиводействуя злонамеренно игроку A, не 
преследуя конкретной цели и безразлично 
к результату игры, т.е. природа Π, являясь 
игроком в игре, не является ни противни-
ком, ни союзником игрока A.

Пусть игрок A располагает m возмож-
ными стратегиями A1, ..., Am, а природа Π 
может находиться в одном из n своих со-
стояний Π1, ..., Πn, которые определяются 
на основании имеющегося опыта анали-
за состояний природы либо на основании 
мнений экспертов. Предполагается обычно, 
что известны результаты выбора игроком 
A каждой из своих стратегий Ai, i = 1, ..., m, 
при каждом состоянии природы Πj, j = 1, ..., 
n, численные значения которых обозначим 
через aij. Из этих чисел, называемых вы-
игрышами игрока A, формируется матрица 
его выигрышей размером m×n, строки ко-
торой соответствуют стратегиям игрока A, 
а столбцы – состояниям природы Π.

Таблица 1
Матрица игры с природой размера m×n

Πj 
Ai

Π1 Π2 … Πn

A1 a11 a12 … a1n

A2 a21 a22 … a2n

… … … … …

Am am1 am2 … amn

Задача игрока A состоит в выборе оп-
тимальной стратегии с использованием по 
возможности всей информации, содержа-
щейся в матрице A.

Если m = 1, то в распоряжении игрока A 
всего одна стратегия A1 и проблема выбора 
оптимальной стратегии отпадает. Поэтому 
в дальнейшем будем считать m ≥ 2.

Если n = 1, то природа Π пребывает 
только в одном состоянии Π1. В этом случае 
проблема выбора игроком A оптимальной 
стратегии хотя и остается, но превращает-
ся в тривиальную: игрок A должен выбрать 
стратегию, соответствующую строке ма-
трицы A, в которой стоит наибольший из 
m выигрышей первого (и единственного) 
столбца матрицы A. Поэтому далее будем 
предполагать n ≥ 2.

Целесообразно также по возможности 
упростить матрицу A, уменьшив число ее 
строк применением принципа доминирова-
ния стратегий игрока A [1].
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Если вероятности состояний природы 

неизвестны и нет возможности получить 
о них какую-либо статистическую ин-
формацию, игрок A находится в ситуации 
принятия решения в условиях неопреде-
ленности.

В качестве критерия оптимальности 
стратегий будем использовать предло-
женный Л.Г. Лабскером ([5]; см. также 
[4]) обобщенный выигрыш-критерий Гур-
вица, который определяется следующим 
образом. От платежной матрицы перехо-
дим к ранжированной матрице B, кото-
рая формируется из платежной матрицы 
путем перестановки элементов каждой 
строки в неубывающем порядке. Элемен-
ты платежной матрицы обозначаются bij. 
Выигрыши, стоящие в j-м столбце, назы-
ваются выигрышами j-го ранга. Выигры-
ши 1-го ранга (стоящие в 1-м столбце ран-
жированной матрицы) минимальны при 
каждой стратегии игрока A. Выигрыши 
j-го ранга (стоящие в последнем столбце 
ранжированной матрицы) максимальны 
при каждой стратегии игрока A.

Для учета возможности появления вы-
игрышей вводится вектор неотрицательных 
коэффициентов , обладаю-
щих свойством λ1 + λ2 + ... + λn = 1. Коэффи-
циент λj представляет собой количествен-
ную меру уверенности (убежденности) 
игрока A в том, что при выборе им любой 
своей стратегии он получит выигрыш j-го 
ранга. Коэффициенты λ1, λ2, ..., λn выбирают-
ся игроком A, вообще говоря, субъективно.

Величина , i = 1, ..., 

m называется показателем эффективности 
стратегии Ai по обобщенному выигрыш-
критерию Гурвицу. Этот показатель учиты-
вает все выигрыши, возможные при каждой 
стратегии и зависит от значений коэффици-
ентов λ1, λ2, ..., λn, которые выступают в ка-
честве весов вклада каждой стратегии в по-
казатель эффективности.

Оптимальной во множестве чистых стра-
тегий называется стратегия с максимальным 
показателем эффективности ([4, 5]).

Числа

Очевидно, что λp + λo = 1.
При выборе коэффициентов следую-

щим образом: λ1 ≥ 0, λ2 = ...= λn–1, λn = 1– λ1, ‒ 
обобщенный выигрыш-критерий Гурвица 
превращается в классический выигрыш-
критерий Гурвица ([9, 6]), который наибо-
лее часто применяется для оптимизации 
коммерческой деятельности на практике. 
Он является промежуточным критерием 
между максимаксным критерием – кри-
терием крайнего оптимизма и критерием 
Вальда – критерием крайнего пессимизма.

Отметим, что классический выигрыш-
критерий Гурвица не учитывает всех вы-
игрышей при каждой стратегии и принятие 
решения базируется на основании только 
наименьшего и наибольшего выигрыша. 
Обобщенный выигрыш-критерий Гурвица 
позволяет учесть весь спектр возможных 
выигрышей [6].

Известны ([3, 2]) формализованные ме-
тоды выбора коэффициентов обобщенного 
выигрыш-критерия Гурвица, призванные 
ограничить субъективный произвол выбора 
этих коэффициентов игроком A. Использу-
ем один из них, в основу которого положено 
то, что в ранжированной матрице B все эле-
менты по строкам упорядочены в порядке 
неубывания.

Введем следующие обозначения:

 – сумма выигрышей по j-му 

столбцу матрицы B;

 – среднее значение выигры-

ша по j-му столбцу матрицы B;

 – сумма всех выигры-

шей матрицы B.

  и   

Игроку A предлагаются два подхода 
к выбору оптимальной стратегии [3]:

● более осторожный, при котором ко-
эффициенты λj убывают с ростом средних 
значений выигрышей по столбцам;
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● более оптимистичный, при котором 

значения коэффициентов λj возрастают 
с ростом средних значений выигрышей по 
столбцам.

Выбор подхода (оценка реальной си-
туации на предмет опасности) возлагается 
на игрока A. При безопасной ситуации (оп-

тимистичном подходе) . При опас-
ной ситуации (пессимистичном подходе) 

 [6, § 4.11, с. 565].

Проведем математическую формализа-
цию задачи.

Пусть в модели «Игра с природой» со-
знательный игрок A – это руководство 
компании PepsiCo, которое в своем распо-

ряжении имеет три чистых стратегии – ин-
вестировать в новый бренд: A1 – в Lay’s, A2 – 
в Cheetos, A3 – в ХрусTeam.

Пусть роль «Природы» играет курс 
валюты в указанный период с 31.08.2014 
по 31.08.2015. Природа может пребывать 
в одном из своих четырех состояний: 
рубль находится в промежутке: Π1 – [44,96; 
50,04); Π2 – [50,04; 55,84); Π3 – [55,84; 
61,28); Π4 – [61,28; 66,72] [8]. В качестве 
выигрышей игрока A будем рассматривать 
прибыли от инвестирования в новый про-
дукт бренда в полном объеме, представ-
ляющие собой разность между доходом 
от выпуска продукта и издержками на его 
производство.

Результаты расчета дохода и издержек 
представлены в следующих соответствую-
щих таблицах.

Таблица 2
Матрица выручки

Бренд Доход
Процент продаж 0,98 0,95 0,91 0,85

Lay’s 0,96 0,9310 0,9025 0,8645 0,8075
Cheetos 0,91 0,9016 0,8740 0,8372 0,7820
ХрусTeam 0,83 0,8526 0,8265 0,7917 0,7395

После вычитания затрат из выручки получаем матрицу выигрышей.

Таблица 3
Матрица выигрышей

Πj 
Ai

Π1 Π2 Π3 Π4

A1 a11 = 0,3919 a12 = 0,3632 a13 = 0,3250 a14 = 0,2676

A2 a21 = 0,3918 a22 = 0,3645 a23 = 0,3281 a24 = 0,2735

A3 a31 = 0,3834 a32 = 0,3585 a33 = 0,3253 a34 = 0,2755

Матрицу выигрышей можно упростить, преобразуя ее дробные элементы в целые числа. 
Для этого подвергнем ее аффинному преобразованию , i = 1, 2, 3; j = 1, 2, 3, 4.

Таблица 4
Матрица выигрышей после аффинного преобразования

Πj 
Ai

Π1 Π2 Π3 Π4

A1 a11 = 3919 a12 = 3632 a13 = 3250 a14 = 2676

A2 a21 = 3918 a22 = 3645 a23 = 3281 a24 = 2735

A3 a31 = 3834 a32 = 3585 a33 = 3253 a34 = 2755

В соответствии с определением обобщенного выигрыш-критерия Гурвица составим 
ранжированную матрицу B. На основании данной матрицы рассчитаем показатели эффек-
тивности стратегий и найдем оптимальные стратегии.
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Таблица 5

Матрица решения задачи

Ранги j
Аi

1 2 3 4

A1 2676 3250 3632 3919 3188 3407 3312 3430

A2 2735 3281 3645 3918 3222 3431 3340 3452

A3 2755 3253 3585 3834 3199 3390 3307 3409

bj 8166 9784 10862 11671     

Выигрыши 1-го ранга наименьшие и представляют собой показатели эффективности 
стратегий по критерию Вальда. Выигрыши 4-го ранга наибольшие и являются показателя-
ми эффективности стратегий по максимаксному критерию.

Сумма всех выигрышей . Следовательно, коэффициенты λ1, λ2, λ3, λ4 

можно выбрать обратно пропорциональными неубывающей последовательности средних 
выигрышей:

Показатель эффективности первой стратегии рассчитывается по формуле

Показатели эффективности двух других стратегий рассчитываются аналогично. Опти-
мальной стратегией является вторая стратегия игрока A.

 

Таким образом, опираясь на обобщенный 
критерий Гурвица, компании PepsiCo следует 
приниматься за реализацию второго инвести-
ционного проекта, т.е. инвестировать в бренд 
Cheetos.
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