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РИСКОВ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

И. В. Яцкив, Е. А. Юршевич (Рига) 

Введение 
В экономической деятельности руководитель любого уровня постоянно сталки-

вается с необходимостью принимать решения в ситуациях, сопряженных с риском. 
Применяемые сегодня различные аналитические модели и методы для анализа риска 
содержат в себе наряду с достоинствами и ряд недостатков: они позволяют только 
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 ситуа-
ции. Сегодня этот подход становится одним из наиболее приоритетных при оценке 
рисков в бизнес-процессах. Но при использовании имитационной модели не исключа-
ется необходимость аналитических моделей. Они являются частью направленного экс-
перимента с моделью. В начале производится аналитическое моделирование, результа-
ты которого служат ориентиром при построении в дальнейшем имитационной модели и 
могут использоваться при валидации модели.  

1. Общие положения 
При проведении имитационного эксперимента с моделью экономической систе-

мы можно выделить следующие шаги [1]: 
1. выявление основных параметров, являющихся ключевыми в имитируемой 

экономической системе, установление взаимосвязи между входными и выходными по-
казателями в виде математических выражений. Как правило, применяются экспертные 
методы выявления ключевых параметров; 

2. оценка законов распределения вероятностей для ключевых параметров моде-
ли. Применяют аналитический аппарат анализа, статистические и вероятностные мето-
ды оценки; 

3. проведение компьютерной имитации исследуемого бизнес-процесса; 
4. оценка характеристик распределений выходных показателей; 
5. проведение анализа полученных результатов и принятие решение. На этом 

этапе также применяется статистический анализ, позволяющий наиболее полно про-
анализировать полученные результаты. На основе проведенного анализа строится про-
гноз параметров и развития процесса в целом. 

Реализация каждой стадии алгоритма зависит от того, модель какой системы 
необходимо построить. В докладе рассматривается задача построения имитационной 
модели инвестиционного проекта (ИП). 

2. Задача оценки риска ИП и построение имитационной модели  
Построение имитационной модели ИП заключается в моделировании денежных 

потоков, возникающих в ходе реализации ИП. При этом полученные значения чистой 
современной стоимости проекта (NPV) и величины чистого потока платежей в период 
времени t (NCFt) будут использоваться для оценки риска инвестиционного проекта в 
целом. Оговоримся сразу, что риск будет рассматриваться обособленно, без учета воз-
действия на корпорацию в целом. Чем больше значение отклонения NCFt от 
среднеожидаемого значения, тем больше риск проекта [2]. Чаще всего для оценки рис-
ка применяются такие статистические параметры, как математическое ожидание, дис-
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персия, стандартное отклонение и вариация значения чистой современной стоимости 
проекта. 

Первоначально, в ходе исследования предметной области, выделяются рисковые 
факторы, влияющие на изменения значений денежных потоков и чистой современной 
стоимости проекта в целом. К ним относятся: 

 детерминированные факторы: постоянные затраты (F), ставка амортиза-
ционных отчислений по кварталам (A), ставка налога на прибыль (T), ставка дис-
контирования (r), срок реализации проекта (n), размер начальных инвестиций (I); 

 стохастические факторы: объем сбыта товара (Q), цена за единицу про-
дукции (P), переменные затраты на производство (V). 

Данный перечень не конечен и может быть значительно уточнен в ходе более 
детального исследования. Так, в случае применения воздействия финансового рычага в 
качестве стохастического фактора может также выступать процентная ставка банков-
ской ссуды (kr), которая имеет свойство варьироваться во времени, а в качестве посто-
янного фактора – доля инвестиций, взятых в виде банковской ссуды.  

Воспользовавшись статистикой проекта, схожего с рассматриваемым или же пу-
тем экспертных методов определяется для стохастических параметров модели законы 
распределения их значений и параметры этих законов. В случае невозможности подбо-
ра вероятностных законов можно воспользоваться эмпирическими распределениями 
или бутстреп-технологиями.  

В качестве показателя эффективности ИП в данной работе был использован по-
казатель чистой современной стоимости проекта NPV [3]. Согласно критерию NPV про-
ект следует принять в том случае, если все дисконтированные денежные притоки 
(CIFj), больше всех дисконтированных денежных оттоков (COFj) [3], где j = 1, 2,…n. 
Формула расчета чистой дисконтированной стоимости следующая: 
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где j – время (порядковый номер периода) денежных притоков и оттоков в будущем; 
R – требуемая доходность. 

3. Программная реализация имитационной модели ИП 
На стадии разработки компьютерной модели были созданы два алгоритма реа-

лизации имитационной модели инвестиционного проекта: с условием и без условия 
воздействия финансового рычага. В качестве демонстрации приводится алгоритм без 
воздействия финансового рычага. Последовательность его шагов следующая: 

1. В качестве исходных данных указывается: 
 число экспериментов с моделью – N, 
 значения детерминированных факторов модели (A, F, r, n, T, I), 
 вероятностные законы и их параметры для построения эмпирического рас-

пределения значений стохастических параметров модели (P, Q, V).  
2. В цикле от 1 до N: 

2.1. В цикле по t от 1 до n (n – срок реализации проекта): 
2.1.1. Генерация потоков платежей в момент времени t COFt; 
2.1.2. Генерация потоков поступлений в момент времени t CIFt; 
2.1.3. Нахождение значения общего денежного потока в момент 

времени t NCFt 
2.2.Расчет чистой дисконтированной стоимости проекта NPV; 
2.3.Статистическая обработка NCFt, NPV, P, Q, V. 
2.4.Оценка основных мер риска проекта. 
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2.5.Вывод результатов в табличном и графическом виде. 
3. Конец алгоритма. 
При применении финансового рычага данный алгоритм немного изменится за 

счет появления дополнительных денежных потоков. Для уточнения модели необходи-
мо также учесть фактор риска инвестора, вкладывающего в него деньги. Здесь возника-
ет необходимость включения в имитационную модель баланса предприятия (в рамках 
данной работы этот фактор не рассматривался). 

В ходе программной реализации данного алгоритма был создан так называемый 
бизнес-калькулятор, позволяющий настраивать параметры модели под реальные дан-
ные, экспериментировать с моделью, а также проводить статистический анализ полу-
ченных результатов. При желании, можно провести исследование влияния на риск ин-
вестиционного проекта воздействие финансового рычага. Можно отметить, что сам 
программный продукт написан в объектно-ориентированном стиле, что без труда поз-
волит усовершенствовать его при необходимости большей детализации условий реали-
зации проекта.  

Были реализованы модули, позволяющие: 
1. задавать ключевые параметры модели: как постоянные, так и случайные; 
2. В результате серии экспериментов с имитационной моделью инвестиционно-

го проекта построить эмпирического распределения величин NPV и NCFt; 
3. провести статистический анализ результатов экспериментирования; 
4. провести анализ риска инвестиционного проекта при воздействии на него фи-

нансового рычага. Были предусмотрены возможности анализа чувствительности проек-
та от размера банковской ссуды; от размера процента, который может изменяться во 
времени; от сроков его реализации. 

4. Пример применения бизнес-калькулятора для оценки риска ИП 
Указав значения ключевых параметров модели в специальной форме и проведя 

серию экспериментов с моделью, на выходе мы получим эмпирическое распределение 
значений денежных потоков NCFt, а также распределение значений NPV, которые тре-
буют дополнительного статистического анализа. Была разработана специальная мето-
дика проведения статистического анализа результатов с целью подготовки данных для 
принятия решения о риске ИП. 

Для быстрого анализа в разработанном программном продукте была предусмот-
рена возможность провести статистический анализ и результаты вывести в специаль-
ном окне (рис. 1).  
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Рис. 1. Результаты эксперимента с имитационной моделью  
и их статистические характеристики 

Если требуется провести более детальный анализ полученных результатов, то 
можно воспользоваться любым стандартным статистическим пакетом. Для этого 
предусмотрена возможность вывода полученных результатов в текстовые файлы. 

Согласно методике, информацию для принятия решения на базе полученных в 
ходе имитационного эксперимента результатов могут дать оценки финансовых показа-
телей экономической деятельности: ожидаемый выигрыш ИП (NPV+), ожидаемый 
проигрыш ИП (NPV_), нормированный коэффициент убытка (ENPV), который показы-
вает процент площади под профилем риска, лежащем в отрицательной области.  

Далее, важно оценить основные статистические показатели, такие как матема-
тическое ожидание NPV, размах вариации значений NPV, дисперсия значений NPV, 
стандартное отклонение значений NPV, коэффициент вариации значений NPV (чем 
больше коэффициент вариации, тем выше риск проекта); вероятностные характери-
стики проекта, например, вероятность нерентабельности проекта; интервальную оцен-
ку для среднего значения NPV с заданной вероятностью.  

Убедившись посредством стандартных статистических процедур в нормально-
сти распределения значений параметра эффективности проекта, можно проанализиро-
вать такие статистические показатели, как коэффициент асимметрии и эксцесса. Дан-
ные показатели могут помочь проанализировать характер заостренности распределения 
значений NPV, а также смещение этой кривой.  

Проанализировав полученные результаты можно дать заключение о риске про-
екта в целом. Но при этом, необходимо иметь в виду, что окончательное решение оста-
ется за инвестором, так как оно зависит от того, на какой риск он готов пойти. 

5. Оценка ИП в течение времени его реализации 
Ценной информацией для инвестора может являться оценка проекта в течение вре-

мени его реализации. В разработанном программном продукте предусмотрена возмож-
ность получения такой информации. Указав в специальной форме срок реализации проек-
та, как показано на рис. 2, можно получить информацию о том, как будет меняться харак-
тер развития проекта в течение времени его реализации. Таким образом, полагаясь на эти 
данные, можно спрогнозировать, денежные поступления и прибыль проекта. 
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Рис. 2. Оценка основных показателей проекта во времени 
(Столбцы – моменты времени, строки – показатели) 

6. Заключение 
 Построение имитационной модели бизнес-процесса требует больших времен-

ных затрат и усилий как со стороны работников данной сферы бизнеса, так и разра-
ботчиков программного обеспечения. Однако при создании адекватной имитационной 
модели она может служить мощным инструментом анализа соответствующего бизнес-
процесса. 

 Важнейшее значение при применении имитационного моделирования играет 
предварительный статистический анализ факторов модели и статистический анализ 
результатов.  

 Для того, чтобы полноценно проводить анализ риска инвестиционного проек-
та, необходимо включать модель в реальную систему учета и анализа средств пред-
приятия, а именно: использовать данные баланса предприятия в качестве исходных 
данных модели.  
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