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Аннотация
Статья посвящена изучению особенностей оценки рисков инвестиционных проектов. 

В процессе исследования обозначена важность проведения такой оценки для успешной 
реализации инвестиционного проекта. Проведен анализ мировой практики управления 
инвестициями, в ходе которого было установлено, что наиболее часто используемыми 
методами оценки инвестиционных рисков являются: метод корректировки ставки дис-
контирования (премия за риск), метод достоверных эквивалентов (коэффициентов до-
стоверности), анализ чувствительности показателей эффективности (NPV, IRR и др.), 
метод сценариев, методы теории игр (критерий MAXIMIN, критерий MINIMAX и др.), 
построение «дерева решений», имитационное моделирование по методу Монте-Карло 
и др. На основе полученные результатов в статье выделены задачи оценки инвести-
ционных рисков, включающие в себя: вычисление инвестиционных критериев, поиск 
наиболее критических характеристик проекта и способов страхования конкретных ри-
сков. Отдельно определены основные этапы оценки, включающие в себя качественную 
оценку риска, количественное оценивание риска, оценку финансовой обоснованности 
и эффективности инвестиционного проекта в условиях неопределенности, разработку 
и реализацию мероприятий по снижению уровня риска. Особое внимание уделено ка-
чественной оценке рисков, для проведения которой предложено использовать когни-
тивное моделирование. Процесс когнитивного моделирования приведен в статье в виде 
определенного алгоритма.
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Введение

В условиях посткризисного восстановления, значительной турбулентности финансо-
вых рынков и преобразования хозяйственных отношений в мире развитие эффективной и 
конкурентоспособной экономики сегодня требует системного реформирования сектора ин-
вестиций [Короткова, 2016].

Инвестиционная деятельность характеризуется особенно высоким уровнем неопреде-
ленности, ей преимущественно присущи значительная продолжительность реализации 
проектов и программ, наличие большого количества факторов, которые определяют конеч-
ные результаты осуществления этих проектов, изменчивость результатов во времени, ча-
стичная необратимость процесса инвестирования и т. д. [Старостина, Старостина, 2016, 
www]. В результате большинство субъектов хозяйствования в процессе осуществления ин-
вестиционной деятельности неизменно сталкиваются с рисками, которые рассматриваются 
преимущественно как негативное, но имманентное ее свойство.

В связи с этим возникает необходимость проведения эффективного анализа и оценки 
рисков инвестирования, чтобы потенциальные инвесторы могли иметь ясную картину ре-
альных перспектив возврата средств и получения прибыли.

Теоретические исследования позволяют выделить значительное количество методик 
и показателей оценки рисков инвестиционных проектов, однако в сегодняшних условиях 
необходимо усовершенствовать процесс оценки с учетом действия факторов посткризис-
ного периода (непредсказуемого уровня инфляции, нестабильности финансового и валют-
ного рынков, ограниченности денежного капитала, девальвации денежной единицы и др.), 
что в целом обусловливает актуальность темы исследования и подтверждает ее научно-
практическую значимость.

Обзор теоретических исследований

Проблемами анализа и оценки инвестиционного риска занималось большое количество 
зарубежных и отечественных ученых.

Оптимальное соотношение риска и прибыльности инвестиционных проектов исследу-
ется в работах таких авторов, как Ф. Найт, Г. Марковитц, У. Шарп, Г. Александер, Дж. Бэйли. 
Вопросы рискологии освещают В. Витлинский, Г. Великоиваненко, А. Мартинес, А. Ястрем-
ский. Проблемам минимизации рисков инвестиционного проектирования посвящены рабо-
ты В. Шевчука, П. Рогожина, А. Гойко, С. Шумилина.

Однако несмотря на глубокую разработанность инвестиционной теории, многие во-
просы, связанные с надлежащей оценкой инвестиционных рисков, остаются нерешенны-
ми. К их числу относятся вопросы выбора методов оценки рисков, их организационно-
экономического обоснования, разработки системы управления рисками инвестиционных 
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проектов. Этот факт обусловливает необходимость проведения дальнейших теоретико-
методологических и прикладных исследований по управлению рисками инвестиционных 
проектов в пространстве и времени.

Итак, с учетом вышесказанного цель статьи заключается в определении особенностей 
оценки рисков инвестиционных проектов и разработке практических рекомендаций по ее 
усовершенствованию и повышению достоверности полученных результатов.

Основная часть

Риск инвестиционного проекта Rin – это система факторов, которая проявляется в виде 
комплекса рисков, индивидуальных для каждого участника инвестиционного проекта как 
в количественном, так и в качественном отношении [Саламатин, Петрова, 2016]. Систему 
рисков инвестиционного проекта можно представить в следующем виде:

,

где n – возможное количество рисков инвестиционного проекта;
m – количество участников проекта.
Степень неопределенности и степень риска от момента зарождения бизнес-идеи до за-

вершения реализации проекта меняются. Поэтому анализ рисков проектной деятельности 
должен проводиться не только в начале исследования, но также на всех фазах и этапах жиз-
ненного цикла проекта [Зорина, 2016].

B мировой практике управления инвестициями используются различные методы оцен-
ки инвестиционных рисков, наиболее распространенными являются следующие методы: 
метод корректировки ставки дисконтирования (премия за риск), метод достоверных экви-
валентов (коэффициентов достоверности), анализ чувствительности показателей эффектив-
ности (NPV, IRR и др.), метод сценариев, методы теории игр (критерий MAXIMIN, кри-
терий MINIMAX и др.), построение «дерева решений», имитационное моделирование по 
методу Монте-Карло и др.

Оценка риска любого инвестиционного проекта должна обеспечить решение трех взаи-
мосвязанных задач (рис. 1).

Обобщая публикации по проблемам анализа и оценки рисков инвестиционных про-
ектов [Королькова, 2016; Бутрина, Корнилова, 2016; Смоляк, 2016; Шапошникова, 2016], 
можем определить основные этапы оценки рисков, а именно: качественная оценка риска, 
количественное оценивание риска, оценка финансовой обоснованности и эффективности 
инвестиционного проекта в условиях неопределенности, разработка и реализация меропри-
ятий по снижению уровня риска.
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Рисунок 1. Задачи оценки риска инвестиционного проекта

При проведении исследований на каждом из этих этапов необходимо использовать раз-
личные подходы и методы с целью повышения достоверности получаемых результатов. 
Наибольшую сложность представляют первые два этапа.

Однако, по мнению автора, значительный интерес вызывает качественная оценка риска, 
поскольку она является наименее формализованной, отличается значительной долей субъ-
ективизма и плохо поддается систематизации.

Достаточно часто для качественной оценки риска инвестиционных проектов применя-
ется метод экспертных оценок. На их основе определяется ранг риска, который представ-
ляет собой потенциальное воздействие риска на проект и оценивается как произведение 
вероятности возникновения риска и степени его влияния [Штейн, Алексеева, 2015]:

R = PL,
где R – ранг риска;
P – вероятность возникновения;
L – степень влияния.
В то же время представляется, что, кроме оценки вероятности риска и степени его влия-

ния, в процессе ранжирования следует обратить внимание на внутреннее взаимодействие 
рисков проекта. Так, очевидно, что реализация одного риска может стать стимулом для по-
вышения вероятности или даже прямым поводом возникновения другого [Камилова, Мур-
тилова, 2015]. При рассмотрении инвестиционных проектов данный вопрос заслуживает 
особого внимания по причине тесной взаимосвязи между объектами воздействия.

В данном случае предлагаем использовать методы когнитивного моделирования, кото-
рые уже достаточно длительное время успешно применяются в области исследования взаи-
мосвязей между элементами экономических систем в процессе принятия управленческих 
решений [Идрисова, Арсланова, 2014]. Применение когнитивных моделей на этапе анализа 
и оценки рисков инвестиционных проектов будет способствовать лучшему пониманию про-
блемных ситуаций, выявлению противоречий и получению корректных результатов.

Для того чтобы понять и проанализировать структуру взаимосвязей между рисками 
инвестиционного проекта, следует построить структурную схему причинно-следственной 
связи рисков. Процесс когнитивного моделирования для оценки инвестиционных рисков, 
по мнению автора, должен включает в себя следующие этапы.
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Первый этап. Необходимо определить перечень рисков, взаимосвязь которых нужно ис-
следовать. В данном случае следует отметить, что особого внимания заслуживают все теку-
щие риски проекта в независимости от вероятности их возникновения и степени влияния.

Второй этап. Определить все возможные связи между рисками, которые рассматрива-
ются. Сами риски в данном случае будут выступать вершинами (факторами) при построе-
нии когнитивной карты, а связи – дугами.

Третий этап. Для построения полноценной когнитивной модели необходимо также 
определить характер, силу влияния и взаимосвязи между рисками.

В качестве примера построим когнитивную модель рисков инвестиционного проекта по 
внедрению автоматизированной CRM-системы на предприятии с целью оптимизации его 
бизнес-процессов. Реестр рисков проекта с определенными экспертами показателями их 
вероятности, степени влияния и вычисленными рангами представлен в таблице 1.

Таблица 1. Реестр инвестиционных рисков  
проекта внедрения автоматизированной CRM-системы

ID Объект риска Риск P L R

R1 Время Несоблюдение исполнителем и заказчиком календарных сроков 
проекта 0,9 0,1 0,09

R2 Время Изменение приоритета проекта заказчиком 0,5 0,8 0,4
R3 Бюджет Возникновение незапланированных работ по проекту 0,7 0,2 0,14

R4 Технология
Недостоверная информация о характеристиках базового 
программно-аппаратного комплекса заказчика или его значи-
тельная перемена в ходе реализации проекта

0,5 0,4 0,2

R5 Качество Несоответствие системы задачам бизнеса, грубые ошибки в 
алгоритмах процессов, критические сбои системы 0,1 0,4 0,04

R6

Трудовые ресур-
сы и их квалифи-

кация

Невозможность участия в запланированных работах по проекту 
необходимых сотрудников со стороны заказчика и исполнителя 
в связи с отпуском, командировкой и др.

0,07 0,1 0,07

R7 Бюджет Незапланированное повышение стоимости комплектующих, 
обслуживания, инфляция, валютные колебания 0,5 0,4 0,2

R8 Рынок Расширение функциональных характеристик конкурирующих 
программных продуктов 0,1 0,05 0,05

С целью определения исходных данных для разработки модели построим матрицу взаи-
мосвязи рисков проекта (таблица 2).

Таблица 2. Матрица взаимосвязи рисков  
проекта внедрения автоматизированной CRM-системы

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8

R1 0 + + + + + + 0
R2 + 0 + + + 0 + +
R3 – 0 0 + + 0 + –
R4 0 + 0 0 0 0 0 0
R5 + 0 + + 0 + + 0
R6 + 0 + 0 0 0 + 0
R7 0 0 + 0 + + 0 0
R8 0 0 0 0 0 0 0 0
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В заголовках столбцов указаны уникальные идентификаторы (ID) рисков, являющихся 
субъектами воздействия и связи, которые оцениваются, а в заголовках строк – риски, являю-
щиеся объектами воздействия. На пересечении указывается отметка о наличии/отсутствии 
влияния: «+», если реализация одного риска повышает вероятность реализации другого, 
«–», если понижает.

На основе приведенных в таблице 2 данных можно уже сделать выводы, что риски R3 и 
R7 имеют влияние на большинство рисков проекта, а R1 и R2 наиболее подвержены такому 
воздействию.

Данные таблицы служат основой для построения когнитивной карты с ориентирован-
ным графом, отражающим факт присутствия связи между факторами [Халикова, Рыжкова, 
2016]. Учет данной информации требует перехода на следующий уровень структуризации 
данных, т. е. к построению когнитивной модели. Формально когнитивная модель рисков 
может также быть представлена графом, но каждая дуга тогда будет представлять уже не 
только наличие связи, но и некоторую функциональную зависимость между соответствую-
щими факторами [Борисов, Федулов, Федулов, 2016].

Полученная когнитивная модель может быть применена не только на этапе анализа в 
процессе ранжирования инвестиционных рисков. Также целесообразным будет ее исполь-
зование при разработке комплекса мероприятий по управлению рисками инвестиционного 
проекта. Путем расширения модели, включая соответствующие дополнительные факторы 
воздействия, можно исследовать эффективность тех или иных запланированных мероприя-
тий [Кулинич, 2016]. Кроме того, построенная когнитивная модель может успешно при-
меняться в процессе мониторинга рисков для исследования эффективности управления и 
текущих характеристик рисков инвестиционного проекта на момент проведения анализа.

Заключение

Таким образом, подводя итоги, можно сделать следующие выводы. Эффективное, научно 
обоснованное управление рисками инвестиционных проектов предприятия требует разработ-
ки новых методических основ и элементов процедуры их оценки с учетом особенностей транс-
формационных процессов в экономике. Выбор конкретных методов анализа риска инвестици-
онного проекта зависит от таких факторов, как: масштабы проекта, полнота информационной 
базы, требования к глубине анализа и степени надежности проекта и др. [Москвин, 2017].

В процессе исследования были определены задачи оценки рисков инвестиционного 
проекта, а также формализованы основные этапы их оценки, среди которых наибольшую 
сложность вызывает качественное и количественное оценивание рисков. С целью получе-
ния более полных и достоверных результатов в процессе качественной оценки инвестици-
онных рисков предложено использовать когнитивное моделирование. Процесс когнитивно-
го моделирования приведен в статье в виде определенного алгоритма.
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Abstract

The article is devoted to the study of the features of risk assessment of investment projects. 
During the research the importance of such an assessment for the successful implementation of 
the investment project is indicated. The author of the article analyzes the world practice of in-
vestment management and points out the most frequently used methods of estimating investment 
risks. They are: the method of adjusting the discount rate (risk premium), the method of reliable 
equivalents (reliability coefficients), the sensitivity analysis of performance indicators (NPV, 
IRR and etc.), the method of scenarios, the methods of game theory (MAXIMIN criterion, the 
MINIMAX criterion, etc.), the construction of a "decision tree", Monte Carlo simulations, etc. 
Based on the results obtained the author highlights the problem of evaluating investment risks 
such as the calculation of investment criteria, the search for the most critical characteristics of 
the project and methods of insurance-specific risks. Moreover, he underlines the main stages of 
the assessment, which include qualitative risk assessment; assessment of the financial soundness 
and efficiency of the investment project in conditions of uncertainty; development and imple-
mentation of measures to reduce the level of risk. Particular attention is paid to the qualitative 
risk assessment, for which it was proposed to use cognitive modeling. The process of cognitive 
modeling is presented in the article in the form of a certain algorithm.
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