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Ведущая роль инвестиционных процессов в 
экономическом развитии является общеизвестным 
фактом. Особо актуальное звучание проблема 
инвестиционных вложений в российскую экономику 
приобретает в условиях нестационарности.
Следуя определению, данному в В.Н. Лившицем, 
под нестационарной экономикой будем понимать 
хозяйственную систему с присущими ей достаточно 
резкими и плохо предсказуемыми изменениями 
многих макроэкономических показателей, динамика 
которых не отвечает нормальному рыночному циклу, 

а скорее свойственна кризисным или посткризисным 
экономическим процессам [1, с. 14].
Вместе с тем нашей стране в ближайший период 
необходим рост инвестиционной активности в 
реальном секторе экономики, в особенности в 
технологичных отраслях, который базируется на 
принятии грамотных инвестиционно-проектных 
решений, тесно связанных с системным подходом 
к процессам управления проектными рисками. 
Процесс риск-менеджмента в ходе инвестирования 
в реальные активы невозможен без комплексного 
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Аннотация
Предмет. Разработка инвестиционного проекта базируется на определенных принципах, при 
этом важную роль играет анализ проектных рисков. Современная экономическая ситуация 
характеризуется нестационарностью, что необходимо учитывать в ходе принятия грамотных 
инвестиционно-проектных решений. Следовательно, проблема учета нестационарных 
условий приобретает особую актуальность в процессе анализа рисков инвестиционных 
проектов. 
Цели и задачи. Целью работы является изучение возможности использования инструментария 
экономико-математического моделирования в ходе принятия инвестиционно-проектных 
решений в условиях нестационарности. Задача исследования –выявление основных 
характеристик нестационарности для адаптации к ней классических методов анализа 
рисков, краткий анализ используемых в практике проектного подхода приемов и методов 
риск-анализа, показ возможностей применения нетрадиционных подходов риск-анализа в 
нестационарных условиях и разработка экономико-математических моделей. 
Методология. В исследовании представлены основные наиболее часто используемые 
методы анализа проектных рисков, проведена адаптация классических методов риск-
анализа к условиям нестационарности, проанализированы возможности применения 
для нестационарных условий ряда нетрадиционных подходов анализа рисков и методов 
экономико-математического моделирования. 
Результаты. В работе показана возможность использования классических подходов анализа 
рисков к условиям нестационарности на основе их адаптации, рассмотрены перспективы 
применения нетрадиционных методов риск-анализа, представлен инструментарий 
экономико-математического моделирования процессов управления проектными рисками 
и сформулированы возможности их практического применения. 
Значимость. Проведен анализ широкого спектра подходов и методов, используемых 
для анализа проектных рисков. Исследованию подверглись как классические подходы, 
так и нетрадиционные. Такой анализ представляет самостоятельный интерес, поскольку 
дает представление о методах и средствах риск-анализа в сфере реальных инвестиций. 
Рассмотрены возможности адаптации представленных методов анализа проектных рисков 
к нестационарным условиям. Сделан вывод о том, что в условиях нестационарности для 
принятия грамотных инвестиционных решений важно использовать инструментарий 
экономико-математического моделирования 

 Издательский дом ФИНАНСЫ и КРЕДИТ, 2015



�

http://www.fin-izdat.ru/journal/fa/

32 (2015)
Финансовая аналитика:
проблемы и решения

Financial Analytics:
Science and experience2–14

анализа рисков. При этом рискам в условиях 
нестационарности свойственны [2]:
а) сложная  ст руктура ,  включающая  как 

систематические, так и несистематические 
(особенно значительные) риски; 

б) наличие высоких и переменных рисков всех видов 
(политических, экономических, криминальных и 
пр.); 

в) плохая прогнозируемость рисков. 
К настоящему времени в теории и практике 
проектного риск-менеджмента применительно к 
процессам инвестирования в реальные активы уже 
имеется достаточно широкий спектр подходов и 
методов для анализа рисков (см., например, труды 
[3–6] и др.). Однако необходима их определенная 
адаптация к условиям нестационарности. 
Прежде всего проведем «аудит» используемых 
методов анализа проектных рисков, которые можно 
классифицировать как принадлежащие к двум 
подходам – качественному и количественному. 
Изучение рисков невозможно без системного 
анализа инвестиционного проекта и расчета 
необходимых показателей эффективности1.
Цель качественного анализа состоит в получении 
данных, позволяющих потенциальным партнерам 
принять решение о целесообразности участия в 
инвестиционном проекте и выработать меры для 
защиты от возможных финансовых потерь�. В 
результате такого анализа рисков проекта важно 
получить стоимостную оценку – количественный 
результат,  включающий в себя денежные 
эквиваленты, во-первых, величины ущерба от 
реализации выявленных рисков и, во-вторых, затрат 
на предлагаемые противорисковые мероприятия. 
Однако перед этим необходимо идентифицировать 
возможные  виды рисков ,  свойственных 
анализируемому проекту, что в свою очередь 
предполагает выявление рисков и анализ причин 
их возникновения. Другими словами, в ходе 
качественного анализа проектных рисков 
создается система организационно-экономических 
стабилизационных механизмов, требующих от 
участников инвестиционно-проектного процесса 
дополнительных затрат, которые необходимо 
учитывать при определении эффективности 
программы. Объем этих затрат определяется 
1 Волков И.М., Грачева М.В. Проектный анализ. Продвинутый 
курс. М.: ИНФРА-М, 2011. 495 с.
� Риск-менеджмент инвестиционного проекта / под общ. ред. 
М.В. Грачевой, А.Б. Секерина. М.: ЮНИТИ-Дана, 2009. 544 с.

условиями реализации проекта, зависит от ожиданий 
и интересов участников, их оценок степени 
возможного риска.
Продолжением качественного исследования 
проектных рисков является количественный подход�. 
Основными его инструментами служат рассчитанные 
критерии оценки проектной эффективности, так 
как цель такого анализа заключается в оценке 
влияния изменений факторов рисков на поведение 
критериев эффективности программы. Реализуется 
количественный анализ с помощью таких методов, 
как анализ чувствительности и сценариев, а также 
имитационное моделирование. 
Анализ чувствительности (уязвимости) является 
однофакторным и предполагает последовательно-
единичное изменение по отношению к своему 
базисному уровню всех проверяемых на риск 
переменных, что приводит к получению нового 
значения используемого критерия эффективности.
Далее необходимо рассчитать процент изменения 
критерия и определить эластичность. В результате 
все факторы риска должны быть ранжированы по 
силе их влияния на изменение критерия.
Дополнением к анализу чувствительности 
я вл я е т с я  м ат р и ц а  ч у в с т в и т е л ь н о с т и  и 
прогнозируемости, подробно представленная в 
работе4. Проиллюстрируем описанную хорошо 
формализуемую конкретную процедуру условным 
примером с помощью табл. 1–35. 
Предположим, что в результате проведения 
качественного анализа были выявлены факторы 
проекта, проверяемые на риск (см. табл. 1, первый 
столбец). Естественно, что также были проведены 
расчеты критериев оценки эффективности для 
базисного варианта проекта, показавшие его 
приемлемость. 
Проведем анализ чувствительности по критерию 
NPV. Пусть также были выявлены граничные (в 
процентном измерении) значения возможного 
изменения факторов (в этом случае интересуют 
только изменения переменных, влекущих 
уменьшение эффективности проекта – рисковые 
переменные). 

� Дубровский В.Ф. Некоторые походы к определению 
количественной оценки риска // Дайджест-финансы. 2002. № 9. 
С. 23–27.
4 Волков И.М., Грачева М.В. Проектный анализ. Продвинутый 
курс. М.: ИНФРА-М, 2011. 495 с.
5 Риск-менеджмент инвестиционного проекта / под общ. ред. 
М.В. Грачевой, А.Б. Секерина. М.: ЮНИТИ-Дана, 2009. 544 с.
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Третий столбец табл. 1 отражает расчеты процентных 
изменений NPV по отношению к ее базисной 
величине, четвертый столбец – эластичность 
изменений NPV по отношению к изменению 
данного фактора. Наконец, последний столбец 
представляет ранжированную оценку – рейтинг 
факторов проекта на основе рассчитанного 
показателя эластичности NPV (при этом факторы 
нумеруются в порядке возрастания в зависимости 
от уменьшения показателей эластичности, таким 
образом, первым по рейтингу будет фактор с 
наибольшей эластичностью).
Первый столбец табл. 2, который в явной форме 
содержит экспертные оценки, соответствует 
списку рисковых факторов проекта (см. табл. 1), 
расположенных по степени убывания их рейтинговой 
оценки. Во втором столбце табл. 2 экспертно-
аналитическим путем представлено деление 
факторов проекта по степени их чувствительности 
на три категории: высокую, среднюю и низкую. 
Третий столбец табл. 2 – экспертное распределение 
переменных проекта также на три категории 
(низкую, среднюю и высокую) по степени их 
прогнозируемости (т.е. степени точного предвидения 
возможного изменения переменной).
Таблицу можно дополнить столбцом критических 
значений факторов проекта, проверяемых на 

риск. Под критическими понимаются значения, 
приводящие критерии проектной эффективности 
к их пороговому (критическому) значению. 
Особую ценность эта информация приобретает в 
ходе управления проектными рисками в условиях 
нестационарности. 
Матрица чувствительности (табл. 3) в соответствии 
с экспертным разбиением чувствительности и 
прогнозируемости по их степеням содержит 
девять элементов, распределенных по зонам. 
Ме стоположение конкретного фактора в 
определенной зоне дает конкретную рекомендацию 
для принятия решения о дальнейшей работе с ним 
по анализу риска.
Итак, первая зона (левый верхний угол матрицы) – 
это зона дальнейшего анализа попавших в нее 
факторов, так как к их изменению наиболее 
чувствительно значение NPV проекта, и они 
обладают наименьшей прогнозируемостью.
Вторая зона совпадает с элементами побочной 
диагонали матрицы и требует пристального внимания 
к происходящим изменениям расположенных в ней 
факторов (в частности, в том числе и для этого 
производился расчет критических значений каждого 
фактора). 
Наконец, третья зона – это зона «наибольшего 
благополучия»: те факторы, которые при всех 
прочих сделанных предположениях и расчетах 
попали в правый нижний угол таблицы, являются 
наименее рискованными и могут не рассматриваться 
далее.

Таблица 1
Определение рейтинга факторов проекта, проверяемых на риск

Переменная Х Изменение Х, % Изменение NPV, % Эластичность NPV Место в рейтинге
1 � � 4 5
А � 5 2,5 3-е
Б 1 � � 4-е
В � 6 � 4-е
Г 5 15 � 2-е
Д � 8 4 1-е
Е 6 9 1,5 5-е

Примечание. Эластичность NPV = Изменение NPV, % / Изменение Х, %.

Таблица 2
Показатели чувствительности (важности) и 
прогнозируемости (предсказуемости) переменных 
в проекте

Переменная Х Чувствительность 
(важность)

Возможность 
прогнозирования

Д Высокая Низкая
Г Высокая Высокая
А Средняя Средняя
Б Средняя Средняя
В Средняя Высокая
Е Низкая Низкая

Таблица 3
Матрица чувствительности и прогнозируемости

Прогнозируемость Чувствительность
Высокая Средняя Низкая

Низкая I I II
Средняя I II III
Высокая II III III
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Анализ сценариев – это развитие методики анализа 
чувствительности проекта6 [7, 8], так как он 
базируется на оценке влияния на критерий оценки 
проектной эффективности одновременного 
непротиворечивого изменения группы проверяемых 
на риск переменных проекта.
Таким образом, сценарный подход, связанный 
с разработкой вариантов развития проекта, 
представляет собой уже многофакторный анализ, 
при котором учитывается взаимозависимость 
(корреляция) факторов риска. Важно, что исходную 
информацию о факторах неопределенности можно 
преобразовать в информацию о вероятностях 
реализации каждого разрабатываемого сценария (при 
этом сумма вероятностей по всем предложенным 
вариантам должна равняться единице).
На этой основе рассчитывается величина ожидаемой 
эффективности проекта по любому критерию, как 
сумма произведений эффекта каждого сценария на 
вероятность его реализации. Кроме того, могут быть 
рассчитаны и другие оценочные риск-показатели. 
Например, если проектный аналитик смоделировал 
n сценариев, а в качестве критерия принятия 
решений выбран критерий NPV, то 

ож 1 1 2 2 ... ,n nNPV NPV p NPV p NPV p= + + +

где NPVож – величина ожидаемой эффективности 
проекта;
р 1,  р � , … ,  р n  –  в е р оя т н о с т ь  р е а л и з а ц и и 
соответствующего сценария, при этом сумма 
вероятностей всех предложенных сценариев равна 
единице. 
Кроме того, можно рассчитать интегральный 
риск неэффективности проекта Рн и ожидаемую 
величину неэффективности или ожидаемый ущерб 
от реализации проекта в случае его неэффективности 
Ун по формулам:

6 Риск-менеджмент инвестиционного проекта / под общ. ред. 
М.В. Грачевой, А.Б. Секерина. М.: ЮНИТИ-Дана, 2009. 544 с.

1 1
; ,

k k
i

i
i i

NPV P
P P

P

где k – число неэффективных проектов.
Рассмотрим иллюстративный пример, в котором 
для некоторого проекта были проведены расчеты 
значений NPV по трем сценариям: базовому 
(умеренно пессимистическому), пессимистическому 
и оптимистическому и экспертно определены 
вероятности реализации каждого из них (табл. 4). 
Изменяемыми параметрами были выбраны объем 
и цена реализации из матрицы чувствительности и 
прогнозируемости. 
Этот модельный анализ рассматривает дискретное 
изменение набора факторов риска (предлагаются 
только отдельные сценарии), однако можно 
рассмотреть и непрерывный вариант, всю гамму 
неопределенностей, когда создается множество 
сценариев, которые согласуются с заданными 
ограничениями на исходные переменные, что 
реализуется имитационным подходом, основанным 
на использовании метода Монте-Карло7 [8].
В ходе имитационного моделирования, которое 
осуществляется с применением компьютерных 
программ, позволяющих описывать прогнозные 
модели и рассчитывать большое число случайных 
сценариев, определяется вероятность реализации 
неэффективного проекта8 [7]. Оценка параметров 
распределений методом имитаций включает 
следующие четыре последовательных этапа: 
−	 уточнение состава входных данных проекта, 

значения которых не являются вполне 
определенными; 

7 Волков И.М., Грачева М.В. Проектный анализ. Продвинутый 
курс. М.: ИНФРА-М, 2011. 495 с. Риск-менеджмент 
инвестиционного проекта / под общ. ред. М.В. Грачевой, А.Б. 
Секерина. М.: ЮНИТИ-Дана, 2009. 544 с.
8 Риск-анализ инвестиционного проекта / под ред. М.В. 
Грачевой. М.: ЮНИТИ-Дана, 2001. 351 с.

Таблица 4
Пример расчета NPV по трем сценариям

Вариант реализации 
проекта

Изменяемый 
параметр Значение NPV р Вероятность реализации 

сценария
Вероятностное 
значение NPV

Пессимистический Уменьшены цена и объем 
реализации на 20%

–7 492 689 0,3 –2 247 806,7

Базовый – 28 793 519 0,6 17 276 111,4
Оптимистический Увеличены цена и объем 

реализации на 20%
73 143 329 0,1 7 314 332,9

NPVож = 22 342 637,6 руб.; Рн = 0,3; Ун = –2 247 806,7 руб.
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−	 генерацию значений оценочных показателей 
проекта на основе имитации различных условий 
его реализации; 

−	 статистическую обработку полученных значений, 
построение гистограмм частот и графиков 
распределений полученных значений; 

−	 экономический анализ и интерпретация 
результатов9. 

Резюмируя сказанное, в работе автора «О 
преподавании курса «Управление проектными 
рисками» в рамках магистерской программы 
«Управление проектами» (2012) была предложена 
следующая схема проведения процедуры анализа 
рисков конкретного проекта: 
1) качественный анализ рисков, проводимый на 

основе использования различных классификаций 
направлений поиска рисков и методов (SWOT-
анализ, результаты опроса экспертов, проведенного 
с помощью разработанной экспертной анкеты и 
др.). Результат качественного анализа рисков 
целесообразно отражать в указанной форме (см. 
рисунок);

2) анализ чувствительности (включая расчет 
критических значений, расчет эластичностей, 
построение матрицы чувствительности и 
прогнозируемости) и графическое отражение его 
результатов в форме розы или спирали рисков; 

3) сценарный подход (включая расчет ожидаемых 
значений критериев и показателей риска);

4) имитационная модель; 
5) выводы по результатам количественного анализа 

рисков; 
6) результирующие выводы.
В условиях нестационарности (при отсутствии 
полной или достоверной информации о сложившейся 
ситуации) в ходе применения упомянутых 
методов риск-анализа целесообразно расширять 
использование экспертных подходов, суть которых 
9 Более подробно с этими подходами риск-анализа и примерами 
имитационных расчетов можно ознакомиться в работе Риск-
менеджмент инвестиционного проекта / под общ. ред. М.В. 
Грачевой, А.Б. Секерина. М.: ЮНИТИ-Дана, 2009. 544 с.

состоит в привлечении экспертов, являющихся 
высококвалифицированными специалистами, 
для выявления мнений по конкретному вопросу 
для последующего сведения результатов в некую 
систему, на базе которой делаются определенные 
выводы.
Кроме того,  особую роль должны играть 
нетрадиционные подходы к анализу проектных 
рисков: концепция риска как ресурса, планирование 
эксперимента, нечеткие множества и опционный 
подход10. 
Кратко опишем их сущность применительно к 
нестационарным условиям. В дальнейшем автор 
планирует подготовить ряд статей, в которых 
будут подробно рассмотрены как возможности 
применения названных подходов, так и примеры 
их использования. 
Объектом приложения концепции риска как ресурса, 
имеющей ограниченную сферу применения, 
служат так называемые ресурсно-подобные риски, 
имеющие следующие характеристики:
−	 увеличение уровня риска приводит к позитивному 

эффекту;
−	 как правило, имеется возможность отказаться от 

принятия данного риска;
−	 увеличение уровня риска дает позитивный 

эффект до определенного предела, после чего 
дальнейший рост этого уровня приводит только 
к негативным последствиям. 

Управление ресурсно-подобным риском заключается 
в поддержании его на определенном оптимальном 
уровне. Особую значимость ресурсно-подобные 
проявления риска приобретают при принятии 
инвестиционных решений по проектам, имеющим 
существенную инновационную составляющую.
Как и в условиях нестационарности, повышенная 
рискованность таких проектов, изначально 

10 Количественные методы в экономических исследованиях / 
под общ. ред. М.В. Грачевой, Е.А. Тумановой, Ю.Н. Черемных. 
М.: ЮНИТИ-Дана, 2013. 687 с. Моделирование экономических 
процессов / под общ. ред. М.В. Грачевой, Е.А. Тумановой, 
Ю.Н. Черемных. М.: ЮНИТИ-Дана, 2013. 543 с.

Результаты анализа рисков

Идентификация риска Анализ и оценка 
последствий

Меры противостояния рискам 
и оценка их стоимостиВид риска Причины возникновения
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