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Введение 
 
В экономической деятельности руководитель любого уровня постоянно сталкивается с 

необходимостью принимать решения в ситуациях, сопряженных с риском. Например, в 
таких задачах, как принятие решений при инвестировании в проекты или при определении 
состава портфеля ценных бумаг оценка риска является обязательной, поскольку принятие 
решения связано с крупными капиталовложениями. Для этого, необходимо выявить, 
количественно измерить, оценить и сопоставить элементы рассматриваемых экономических 
процессов, определить взаимосвязи, тенденции, закономерности с описанием их в системе 
экономических показателей. 

Существуют множество различных аналитических моделей и методов анализа риска. 
Одним из их недостатков является то, что они содержат в себе много предположений и 
ограничений для простоты описания процесса и возможного решения. Эти методы позволяют 
обобщенно описать процесс, идеализируя и упрощая его элементы. Другим методом оценки 
рисков в бизнес-процессах может быть имитационное моделирование, которое позволяет 
максимально приблизить модель к реальной ситуации. Сегодня этот подход становится одним 
из наиболее приоритетных при оценке рисков в бизнес-процессах. Но, при использовании 
имитационной модели не исключается необходимость аналитических моделей. Они являются 
частью направленного эксперимента с моделью. В начале производится аналитическое 
моделирование, результаты которого служат ориентиром при построении в дальнейшем 
имитационной модели и могут использоваться при валидации модели.  

 
Задача оценки риска инвестиционного проекта 

 
В качестве примера применения имитационного моделирования как инструмента 

оценки риска в работе рассматривается задача оценки риска инвестиционного проекта. 
Перед организацией стоит проблема принятия решения об инвестировании проекта запуска в 
производство нового товара. 

При рассмотрении рисков в инвестиционных проектах следует отметить, что понятие 
риска в них связано со значением чистой современной стоимости проекта (NPV) и 
величиной чистого потока платежей в период времени  t (NCFt). Так, чем больше значение 
отклонения NCFt, тем больше риск проекта. Чаще всего для оценки риска используется 
математическое ожидание, дисперсия, стандартное отклонение и вариация значения чистой 
современной стоимости проекта. 

При оценке риска инвестиционного проекта большое значение имеет фактор времени. Чем 
больше временной отрезок реализации проекта, тем больше неопределенности в оценке 
ожидаемых доходов. Единицей измерения времени при оценке риска инвестиционного проекта 
будем считать один год. Для того, что бы оценить риск проекта в целом, оценка риска для 
одного года не несет в себе ценной информации, так как стоимость денежного потока меняется 
во времени. Поэтому, рассматривается реализация проекта в некотором временном интервале.  
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Риск инвестиционного проекта можно рассматривать с трех позиций: 
1. Обособленно, без учета риска корпорации, которая его осуществляет. 
2. В контексте влияния на корпорацию. 
3. В контексте влияния на риск инвестиционного портфеля владельцев собственного 

капитала корпорации (может рассматриваться как подраздел предыдущего пункта). 
В ходе данной работы рассмотрим риск и его оценку обособленно. 
 

Описание имитационной модели инвестиционного проекта 
 
Основываясь на стандартной схеме имитационного моделирования [1], в результате 

реализации стадий анализа процесса (объекта) моделирования и сбора данных были 
выявлены следующие ключевые факторы модели инвестиционного проекта: 

- детерминированные переменные: постоянные затраты – F, амортизация – A, налог 
на прибыль – T, норма дисконта – r, срок проекта – n, начальные инвестиции – I; 

- стохастические переменные: объем продаж – Q, цена за единицу продукции – P, 
переменные затраты – V. 

В качестве концептуальной модели была взята модель оценки чистой современной 
стоимости проекта. Для ее оценки нам необходимо оценить чистый поток платежей, который 
поступает на предприятие в результате реализации продукции с учетом затрат, амортизации 
и налога на прибыль. Для расчета используется следующая формула: 

 
Произведя дисконтирование потока платежей, и отняв значение начальных инвестиций 

получаем чистую современную стоимость проекта: 

 
В качестве меры оценки риска рассмотрим: 
1. Ожидаемый дисконтированный доход NPV. 
2. Издержки неопределенности (ожидаемый чистый дисконтированный доход 

возможного выигрыша при решении отклонить проект или ожидаемый чистый 
дисконтированный возможный убыток при решении принять проект). 

3. Нормированный ожидаемый убыток NEL: 

,
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где EI – ожидаемый дисконтированный доход, 
EL – ожидаемые дисконтированные потери. 

4. Коэффициент вариации Var: 
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где σ – стандартное отклонение значения чистой современной стоимости проекта NPV, 
Ε – математическое ожидание значения чистой современной стоимости проекта NPV. 
На этапе создания компьютерной модели было разработано программное обеспечение 

(ПО), позволяющее: 
1. Задавать ключевые параметры модели: как постоянные, так и случайные. 
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2. Проводить серию экспериментов с имитационной моделью инвестиционного 
проекта с целью построения эмпирического распределения величин чистого потока платежей 
и чистой современной стоимости проекта. 

3. Проводить статистический анализ результатов экспериментирования с 
имитационной моделью (построение графиков распределений, доверительных интервалов и 
т.д.). 

4. Проводить анализ риска инвестиционного проекта при воздействии на него 
финансового рычага. Были предусмотрены следующие возможности: 

- проведения серии экспериментов с целью оценки изменения риска проекта в 
зависимости от размера ссуды, берущейся корпорацией в банке; 

- проведения серии экспериментов с целью оценки изменения риска проекта при 
условии, что корпорация взяла ссуду в банке под процент, который может изменяться 
во времени; 

- анализа изменения риска проекта в зависимости от сроков его реализации; 
- оценки степени изменения риска инвестиционного проекта в течении времени его 

реализации. 
 

Контрольный пример и анализ результатов 
 
В качестве примера продемонстрируем результаты проведения серии экспериментов с 

имитационной моделью инвестиционного проекта и результаты статистического анализа 
риска проекта.  

На первом этапе задаются значения ключевых параметров модели. Интерфейс ввода 
данных представлен на рис. 1. 

 

 
Рис. 1. Интерфейс ввода значений ключевых параметров модели 

Были заданы следующие значения детерминированных переменных модели: 
- постоянные затраты F=500 
- амортизация A=100 
- налог на прибыль T=60% 
- норма дисконта r=10% 
- срок реализации n=5 лет 
- начальные инвестиции I=2000 
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- число экспериментов 1000. 
Распределения значений стохастических переменных модели имеют вид нормального 

вероятностного распределения со следующими параметрами: 
- цена единицы продукции P – N(48.75, 5.45) 
- объем продаж Q – N(212.5, 54.49) 
- переменные затраты V – N(30, 3.54) 
Проведя серию экспериментов с моделью, мы получаем эмпирическое распределение 

следующих случайных величин: значений чистого потока платежей NCFt и приведенной 
стоимости самого проекта NPV. 

Результаты и их анализ для одного из имитационных экспериментов представлен на 
рис. 2. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 2. Анализ результатов эксперимента с имитационной моделью 
 
По значению величины математического ожидания можно оценить наиболее вероятное 

значение чистого потока платежей и чистой современной стоимости проекта в заданной 
модели. Определив стандартную ошибку, можно оценить погрешность оценки ожидаемых 
величин параметров. Величина стандартного отклонения может позволить определить, в 
каких интервалах могут варьироваться значения NPV и NCFt. В данном примере 
математическое ожидание современной стоимости проекта равно 2992,255, а стандартное 
отклонение – 2621,992. Можно сказать, что стандартное отклонение не превышает 
ожидаемого значений, но достаточно велико, что бы заставить задуматься о рискованности 
данного проекта. Оценив число отрицательных значений NPV можно сказать, какова 
вероятность того, что наш проект будет убыточным. В данном случае вероятность 
убыточности проекта составляет 0,118. Полагая, что проект будет считаться рискованным, 
если вероятность убыточного проекта больше 0,05, можно сказать что, данный проект 
рискован. Однако, проанализировав суммы убытков и прибыли, можно заметить, что 
ожидаемый чистый дисконтированный убыток (EL=105839,3296) при принятии проекта 
намного меньше, чем ожидаемый дисконтированный доход (EI=3098094,4237) при 
отклонении проекта. В целом, отношение двух величин говорит о рентабельности проекта, 
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но при этом следует учесть, что конкретное значение является частным случаем и для 
достоверности необходимо провести серию экспериментов с моделью. Коэффициент 
вариации в данном примере равен 0,88. Полагается, что чем меньше коэффициент вариации, 
тем лучше [2]. В нашем случае, значение коэффициента говорит о достаточно высоком 
уровне риска проекта. С другой стороны, проанализировав значение нормированного 
ожидаемого убытка NEL(0,033), можно сказать, что в целом проект удачен (полагается, что 
проект достаточно рискован при NEL>0,4 [2]). Однако, поскольку этот показатель зависит от 
ожидаемого чистого дисконтированного убытка и ожидаемого чистого дисконтированного 
дохода, то к этому показателю нужно относиться критично, так как эти значения могут 
являться частным случаем, и необходима их оценка по серии экспериментов.  

Важным элементом анализа является исследование зависимостей между случайными 
величинами параметров модели. Исследование можно провести визуально, проанализировав 
графики временных рядов параметров (см. рис. 3). 

 

 
Рис. 3. Графики временных рядов параметров модели 

 
Также можно прибегнуть к помощи процедур пакета Statistica. Результаты построения 

матрицы парных корреляций представлены на рис. 4. 
 

Correlations         
(new.sta.)       
Marked correlations are significant at p    
<0.0500       
N=1000       

  Price Quantity Varexpen NPV NCF 

Price 1 0.089 -0.02 0.722 0.72 
Quantity 0.089 1 0.122 0.56 0.56 
Varexpen -0.02 0.122 1 -0.387 -0.39 
NPV 0.72 0.56 -0.387 1 1 
NCF 0.72 0.56 -0.387 1 1 

Рис. 4. Результаты построения матрицы парных корреляций основных параметров модели 



Transport and Telecommunication   Vol.3, N 4, 2002 

 44

Можно увидеть, что переменные факторы модели линейно не коррелируют между 
собой, однако значимо коррелируют с NPV и NCFt, что и следовало ожидать.  

Основываясь на центральной предельной теореме, можно утверждать, что 
вероятностное распределение чистой дисконтированной стоимости проекта имеет 
нормальное распределение. В этом можно убедиться, построив гистограмму полученных 
значений при помощи пакета Statistica (см. рис. 5). 

 

Expected

Variable NPV ; distribution: Normal

Kolmogorov-Smirnov d = .0491962, p = n.s.

Chi-Square: 3.058356, df = 5, p = .6909897 (df adjusted)
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Рис. 5. Гистограмма значений чистой современной стоимости проекта 
 
Графический анализ, а также значения критериев χ2 и Колмогорова-Смирнова не 

отвергают гипотезу о нормальности распределения (см. рис.6). Как видно, критерий не 
значим, поэтому можно утверждать, что данное распределение имеет нормальный закон. 
Теперь, можно проанализировать такие статистические показатели, как коэффициент 
асимметрии и эксцесса, которые были подсчитаны в программе. Можно увидеть, что 
распределение NPV имеет более заостренный характер (коэффициент эксцесса равен sex 
=0,45) по сравнению с нормальной кривой, а само оно смещено вправо (коэффициент 
асимметрии sas=0,56). Осуществим оценку значимости коэффициента асимметрии для 
распределения NPV. Для получения области возможных изменений выборочного 
коэффициента асимметрии определим стандартную (среднюю квадратическую) ошибку по 
формуле:  

.
)3(*)1(

)1(*6
++

−
=

nn
n

asσ  

где n – число значений случайной величины (в данном случае – 1000).  
В данном примере σas =0,077. Построим интервал принятия гипотезы о незначимости 

коэффициента асимметрии. При заданном уровне значимости α=0.01 имеем интервал 
принятия гипотезы [-0.19835;+0.19835]. Как видно, наш коэффициент асимметрии sas(0,56) 
не попадает в область его возможных изменений, поэтому мы отвергаем гипотезу о 
незначимости коэффициента асимметрии, и с вероятностью ошибки 0,01 принимаем 
гипотезу о его значимости. Следовательно, можно сказать что, большая часть значений NPV 
принимает значения, большие среднеожидаемого. Это является положительным фактором 
при оценке риска проекта.  
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На основании результатов приведенного анализа, лицо принимающее решения, должно 
оценить риск проекта и целесообразность его принятия. В данном случае, такие показатели, 
как нормированный ожидаемый убыток, коэффициент асимметрии распределения значений 
современной стоимости проекта говорят о рентабельности проекта. С другой стороны, такие 
показатели как коэффициент вариации, стандартного отклонения, вероятности 
отрицательного значения чисто современной стоимости проекта говорят о нестабильности 
проекта, о высокой доле вариации и непредсказуемости результатов, а это влечет за собой 
высокий риск самого проекта. Для определенных исходных данных трудно принять 
однозначное решение. Большое значение при принятии решения имеет фактор готовности 
инвестора идти на риск, и в какой мере. Если инвестора не смущает такое  большое значение 
коэффициента вариации, то он может принять этот проект. В любом случае, решение о 
принятии проекта всегда остается за инвестором.  

При проведении серии экспериментов можно построить так называемую область 
нерентабельности проекта, то есть область таких значений переменных факторов, при 
которых проект будет являться нерентабельным. Построение этой области позволит дать 
оценку рентабельности проекта при заданных значениях параметров модели с определенным 
уровнем доверия. 

Ценной информацией для инвестора является оценка проекта в течении времени. 
Данная имитационная модель позволяет провести эксперимент, результатом которого 
является оценка основных показателей проекта во времени (рис. 6) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 6. Оценка основных показателей проекта во времени 
 
 

Как видно из таблицы, представленной на рис.6, на первых годах функционирования 
проекта риск его достаточно высок, и вероятность отрицательной прибыли существенна. Но 
со временем, риск проекта падает, вероятность того, что прибыль будет отрицательной 
становиться незначительной. Таким образом, полагаясь на эти данные, можно 
спрогнозировать, денежные поступления и прибыль проекта. 

 
Анализ риска при воздействии финансового рычага 

 
При проведении всестороннего анализа проекта необходимо исследовать влияние на 

риск объема заемного капитала, который организация может взять в банке и размера 
процента. Для этого необходимо немного модифицировать формулу расчета чистого потока 
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платежей, поскольку ссуда в банке обязывает выплачивать проценты. Формула NCFt будет 
иметь следующий вид: 

 

где 
k – процент, под который ссуда берется в банке, 
I – объем инвестиций в проект, 
K – доля инвестиций, которые были взяты в кредит.  
Дальнейший анализ риска проекта аналогичен анализу в предыдущем примере за 

исключением одного момента: поскольку корпорация берет ссуду, то тем самым она берет на 
себя дополнительные финансовые обязательства. Поэтому, требуется анализ риска не только 
самого проекта, но и  анализ риска в контексте влияния на риск корпорации. Здесь возникает 
необходимость включения в имитационную модель баланс предприятия и анализ его 
финансовых показателей. 

 
Выводы 

 
В заключении, можно отметить следующее: 
1. Имитационное моделирование является достаточно сложным инструментом, для 

анализа экономической деятельности и оценки рисков. Оно требует привлечения 
высококвалифицированных специалистов как со стороны экономистов, так и со стороны 
разработчиков ПО, реализующих имитационную модель. Именно это является одним из 
самых существенных ограничений в распространении этого инструмента оценки рисков. Но 
именно этот инструмент является одним из самых точных и достоверных при анализе 
бизнес-процесса (при условии адекватности имитируемой модели), поскольку позволяет 
максимально приблизиться к реальным условиям функционирования экономической 
системы.  

2. Как и обычно, при имитационном моделировании, большое внимание должно быть 
уделено процессу валидации модели. В нашем примере для проверки корректности модели 
необходима консультация специалистов в области финансового менеджмента. 

3. Большую роль при применении имитационного моделирования играет 
предварительный статистический анализ факторов модели и статистический анализ 
результатов. Статистический анализ может быть реализован в самой программной версии 
модели, избавляя пользователя от дополнительных исследований, так и отдельно, оставляя 
решение этой задачи пользователю самостоятельно при помощи статистических пакетов.  

4. Для того, что бы полноценно проводить анализ риска проекта, необходимо включать 
модель в реальную систему учета и анализа средств предприятия, а именно: использовать 
данные баланса предприятия в качестве исходных данных модели. Это даст возможность 
использовать реальные и постоянно меняющиеся показатели финансовой деятельности 
фирмы (коэффициенты ликвидности, коэффициенты рентабельности, показатели 
платежеспособности и т. д.). 
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