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В статье предлагаются методические подходы 
к оценке уровня инвестиционного риска. В качестве 
количественной меры риска убыточности использо-
вана вероятность получения отрицательного значе-
ния модифицированной ставки сложного процента. 
Сделан вывод о том, что применение для аппрокси-
мации результатов моделирования экстремальных 
распределений, в том числе распределений Гумбеля, 
может быть гораздо более адекватным, чем исполь-
зование широко распространенного нормального 
распределения вероятностей.

Ключевые слова: инновационный проект, оцен-
ка инвестиционного риска, банкротство инноваци-
онного проекта.

В настоящее время развитие экономики в целом 
и отдельных предприятий в частности в значитель-
ной мере зависит от инновационной активности. В 
связи с этим проблема управления инновационной 
деятельностью хозяйствующих субъектов является 
весьма важной как с теоретической, так и с практи-
ческой точек зрения. Для решения этой проблемы 
необходима разработка нового инструментария 

оценки экономической эффективности инвестиций 
в инновационные проекты, позволяющего учесть 
такие их характерные черты, как нелинейность, 
неопределенность, подверженность флуктуациям.

Для проведения моделирования инвестицион-
ного процесса необходимо осуществить пересчет 
значений всех независимых случайных величин в 
вариативных формулах факторов в инвестиционном 
плане.

Для практического решения этой задачи ис-
пользуем в качестве примера инновационный ин-
вестиционный проект ОАО «Геомаш».

Щигровское ОАО «Геомаш» занимается про-
ектированием новой и производством серийной 
буровой техники. Компания выпускает широкий 
ряд передвижных буровых установок и оборудо-
вания для бурения гидрогеологических скважин, 
инженерных изысканий, статического зондирова-
ния грунтов, бурения для сооружения всех видов 
свай в строительстве, разведки твердых полезных 
ископаемых, сейсморазведки на нефть и газ на 
континентальной территории и морском шельфе, а 

Инновационное проектирование
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также агрегатов для заглубления винтовых анкеров 
при креплении оттяжек буровых вышек.

Для расчета одного сценария реализации 
инновационного проекта необходимо рассчитать 
матрицу случайных значений:
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Число столбцов n соответствует числу плано-
вых периодов реализации инновационного проекта. 
Число строк m равно максимальному числу изме-
няемых факторов.

В зависимости от типа распределения вероят-
ностей определенного фактора область значений 
независимой случайной величины может изме-
няться. Так, для нормального распределения она 
составляет отрезок (0; 1), а для распределения 
Гумбеля – (0; 1].

Эксплуатационная стадия реализации иннова-
ционного проекта ОАО «Геомаш» разбита на пять 
плановых периодов длительностью по одному 
календарному году, число изменяемых факторов 
равно 29, следовательно, для построения одного 
сценария инвестиционного процесса необходим 
расчет случайных величин, составляющих матрицу 
размерностью 5 Ч 29, т. е. 145 значений. Для этого 
можно использовать любой доступный генератор 
случайных чисел.

В расчетной таблице инвестиционного плана 
Microsoft Office Excel можно воспользоваться 
встроенной формулой 
СЛЧИС (), которая 
возвращает равно-
мерно распределен-
ное случайное число 
в диапазоне [0; 1]. 
Однако в процессе 
моделирования с ис-
пользованием фор-
мулы СЛЧИС () воз-
никают ошибки при 
выпадении крайних 
значений 0 и 1, вы-
ходящих за границы 
области определения 
некоторых функций, 
используемых для 
генерации случайных 

значений распределений вероятностей. В таких 
случаях следует произвести повторный расчет не-
зависимых случайных величин.

С помощью макроса, копирующего результаты 
реализации каждого сценария инновационного ин-
вестиционного проекта в отдельный массив данных 
при пересчете случайных значений в формулах ва-
риативного плана, можно провести неограниченное 
количество испытаний. Для обеспечения требуемой 
доверительной вероятности и точности результатов 
может потребоваться расчет от нескольких тысяч 
до нескольких сотен тысяч сценариев реализации 
инновационного инвестиционного проекта.

Проведем 10 000 симуляций инвестиционного 
процесса. Вероятностное распределение значений 
чистого денежного потока показано на рис. 1.

Ожидаемое значение чистого денежного потока 
составляет 177 085 тыс. руб., вероятность отрица-
тельного денежного потока – 8,7 %.

Вероятностное распределение значений NPV 
показано на рис. 2.

Ожидаемое значение NPV при ставке дискон-
тирования, равной 10 %, составляет 73 344 тыс. 
руб. При этом вероятность реализации сценария 
с отрицательной чистой приведенной стоимостью 
составляет 17,0 %.

Динамика ожидаемого накопленного денежно-
го потока по проекту представлена на рис. 3

Ожидаемый срок окупаемости составляет 4,5 
года с начала осуществления НИОКР и 2,5 года 
с момента запуска основного производственного 
процесса.
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Источник: авторская разработка.
рис. 1. Распределение вероятностей чистого денежного потока
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Сами по себе показа-
тели чистого денежного 
потока, срока окупаемос-
ти и чистого приведенно-
го дохода не могут дать 
четкой рекомендации о 
целесообразности осу-
ществления инвестиций 
в инновационный проект. 
Ни один из рассмотрен-
ных ранее показателей не 
обладает всеми свойства-
ми универсального пока-
зателя экономической эф-
фективности инвестиций 
в инновационные проек-
ты, в числе которых:

1) учет фактора вре-
мени;

2) сопоставимость до-
ходности проектов с раз-
ным сроком реализации;

3) сопоставимость 
доходности проектов раз-
ного масштаба;

4) сопоставимость с 
показателями доходности 
рыночных инструментов 
инвестирования.

Конечный финансо-
вый результат реализации 
инвестиционного проекта 
равен чистому денежному 
потоку NCF [1]:

,
n n

i i
i 1 i 1

NCF CIF COF
= =

= −∑ ∑
где  CIFi – сумма притоков 

денежных средств за 
период i;

 COFi – сумма оттоков денежных средств за 
период i за исключением первоначальных ин-
вестиций.
Представим конечный финансовый результат 

реализации проекта в виде наращенной суммы по 
ставке сложного процента [1]:
 NCF = I0(1 + r)n,  (1)
где  I0 – первоначальные инвестиции;
 r – ставка наращения;
 n – число периодов.

Ставку дисконтирования (наращения) r можно 
использовать в качестве показателя оценки эконо-
мической эффективности инвестиций:

 1.n

0

NCFr
I

= −   (2)

Таким образом, решаются проблемы сопос-
тавимости доходности проектов с разным сроком 
реализации и разным масштабом. Кроме того, 
полученную величину среднегодовой доходности 
собственного капитала можно сравнить со всеми 
доступными на рынке инвестиционными инстру-
ментами, будь то банковский депозит, инвестиции 

0

2

4

6

8

10

12

14%

30
0

20
0

10
0 0

10
0

20
0

30
0

40
0

NPV, .

Источник: авторская разработка.
рис. 2. Распределение вероятностей NPV
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Источник: авторская разработка.
рис. 3. Жизненный цикл инновационного проекта с 2011 по 2018 г.:

1 – оптимистический сценарий; 2 – ожидаемый сценарий; 3 – наихудший сценарий



5

45 (573) – 20�3

Финансы и кредит 5

Инновационное проектирование

в акции или облигации 
и т. д., поскольку она 
показывает среднего-
довой относительный 
прирост капитала ин-
вестора.

В ситуациях, когда 
конечный результат 
превышает первона-
чальные инвестиции, 
проблем с расчетом 
формулы не возникает, 
но в процессе мно-
жественного модели-
рования результатов 
реализации инвести-
ционных, а в особен-
ности инновационных, 
проектов могут возникать ситуации, при которых 
конечный результат получится меньше первона-
чальных инвестиций. Теоретически возможны 
сценарии, при которых потери от реализации про-
екта могут превысить первоначальные инвести-
ции в него в результате экологических катастроф, 
крупных техногенных аварий и т. д., вероятности 
которых нельзя абсолютно исключать.

В этих случаях формула в общем виде стано-
вится неприменима из-за ограничения ее области 
определения промежутком [–1;+∞). Данная функ-
ция не является нечетной, что наглядно показано 
на рис. 4.

Разобьем формулу (2) на две части: для оцен-
ки уровня прибыли и для оценки уровня убытка. 
Формула для оценки уровня прибыли будет иметь 
следующий вид:

0

0

1,nП
IПr

I
+

= −

где  П ≥ 0 – прибыль:
0 ,П NCF I= −

или

0

1.nP
NCFr

I
= −

Тогда формула для оценки уровня убытка будет 
выглядеть так:

0

0

1,nL
Ir
I


 

где  У ≥ 0 – убыток:

0 ,У I NCF= −
или

0

0

2 1.nУ
I NCFr

I
−

= −

Модифицированная ставка сложного процента 
для оценки экономической эффективности инвес-
тиций будет иметь следующий вид [2]:

0
0

0
0

1, ;

2 1, .

n

M

n

NCF NCF I
I

r
NCF NCF I

I


− ≥


= 
− − + ≤


Полученная функция имеет область определе-
ния (–∞; +∞), является нечетной, т. е. f (x) = –f (–x) 
(рис. 5).

Используя показатель модифицированной 
ставки сложного процента в качестве критерия 
экономической эффективности инвестиций в ин-
новационный проект, можно выделить несколько 
вариантов результативности (табл. 1).

На практике инвестор часто прибегает к ис-
пользованию различных видов заемного капитала. 
В таких случаях для инвестора гораздо большее 
значение имеет показатель доходности собственно-
го капитала, учитывающий эффекты финансового 
рычага и «налогового щита». Модифицированная 
ставка сложного процента для оценки экономичес-
кой эффективности инвестиций в проект собствен-
ного капитала инвестора будет иметь следующий 
вид:

120%
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80%
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Источник: авторская разработка.
рис. 4. Функция сложной ставки процента
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0
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2 1 .
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n
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r
NCF , NCF


 


 
   


где  СК0 – собственный капитал инвестора, вложен-
ный в проект.
Плановое значение модифицированной ставки 

сложного процента для инновационного проекта 
ОАО «Геомаш» составляет 18,2 % годовых. Ожи-
даемое значение доходности проекта по данному 
критерию равно 11,6 % годовых. Риск убыточности 
проекта равен 8,7 %. Вероятность полной потери 
инвестированного капитала, т. е. банкротства проек-
та, равна 1,6 %. Гистограмма частот распределения 
вероятностей МССП представлена на рис. 6.

Сравнение плано-
вых и ожидаемых зна-
чений основных пока-
зателей эффективности 
инновационного ин-
вестиционного проекта 
ОАО «Геомаш» с учетом 
факторов риска пред-
ставлено в табл. 2.

Расчеты свидетель-
ствуют:  ожидаемые 
значения показателей 
экономической эффек-
тивности инвестиций с 
учетом факторов рис-
ка оказались ощутимо 
ниже плановых.

Результаты модели-
рования инвестиционно-
го процесса свидетельс-
твуют о существенной 
недооценке возможных 
рисков при построении 
базового плана денеж-
ных потоков.

Использование 
предложенного подхода 
к осуществлению про-
цесса моделирования 
множества сценариев 
реализации инвести-
ционного проекта поз-

воляет создать наиболее полную вероятностную 
картину итоговой экономической эффективности 
инновационного проекта.

Наличие полной информации о вероятност-
ных характеристиках результатов инвестирования 
создает основу для качественной оценки уровня 
инвестиционного риска проекта.

Важнейшим критерием для принятия решений 
в области инвестирования в инновационные проек-
ты помимо доходности является уровень риска.

Для применения таких мер риска, как, например, 
Value-at-Risk, необходимо построить функцию рас-
пределения вероятностей. Наиболее часто в расчетах 
применяется функция нормального распределения 
вероятностей, имеющая следующий вид [3]:

2

2
( )

21( ) ,
2

x x

N x e
−

−
σ=

σ π
где  x  – среднее значение по выборке;

100%

80%

60%

40%

20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

400% 300% 200% 100% 0% 100% 200% 300% 400%

r

Источник: авторская разработка.
рис. 5. Функция модифицированной ставки сложного процента

Таблица 1
Возможные сценарии результативности инвестиций

NCF доходность конечный результат
NCF > I0 МССП > r0 Доход выше требуемого уровня
NCF > I0 0 < МССП < r0 Доход ниже требуемого уровня
0 < NCF < I0 МССП < 0 Убыток в пределах инвестиций
NCF < 0 МССП < 1 – 2,n  n – срок реализации 

проекта

Банкротство проекта

Источник: авторская разработка.
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	 σ – стандартное отклонение, рассчитываемое 
по формуле (1):

2

1

1 ( )
n

i
i

x x
n =

σ = −∑
или

2

1
( ) ,

n

i i
i

p x x


  
где  n – объем выборки;
 pi – вероятность появления значения xi.

Расчетная функция распределения вероятнос-
тей модифицированной ставки сложного процента 
имеет следующий вид [2]:

2

2
( 0,1159)

2 0,07651( ) .
0,0765 2

x

N x e
−

−
⋅=

π
Полученная функция нормального распределе-

ния вероятностей должна быть проверена на досто-
верность аппроксимации. Величина достоверности 
аппроксимации или коэффициент детерминации R2, 
рассчитываемый по следующей формуле [3]:

2

2 1

2

1

( )
1 ,

( )

n

i i
i

n

i
i

y f
R

y y

=

=

−
= −

−

∑

∑

где yi – вероятность 
попадания значения 
выборки в i-й диапа-
зон;

fi – вычисленное 
значение вероятности 
i-го диапазона;

y  – среднее зна-
чение вероятностей 
по n-диапазонам.

Приемлемым 
считается значение 
достоверности ап-
проксимации не ниже 
0,7. Для большей точ-
ности анализа жела-
тельно иметь коэффи-
циент детерминации 
не ниже 0,95.

В  р а с с м ат р и -
ваемом случае этот 
коэффициент будет 
равен 0,876. С пер-
вого взгляда такой 
результат может быть 
признан удовлетво-

рительным, однако на графике, изображенном на 
рис. 7, можно наблюдать существенное расхожде-
ние между исходными данными и теоретической 
функцией.

Еще более важно то, что расчетная функция 
нормального распределения значительно расхо-
дится с данными, полученными в результате мо-
делирования в крайних значениях. Это приводит 
к существенному искажению результатов оценки 
вероятности наступления негативных сценариев, 
т. е. риска.

Риск как вероятность получения значения 
МССП в диапазоне (a; b) находится по формуле [2]

( ) .
b

a
r f x dx= ∫

В данном случае расчетный риск убыточности 
инновационного проекта составляет 6,5 % против 
8,7 % по данным компьютерного моделирования.

Однако в оценке риска банкротства проекта рас-
хождение становится значительно больше – 0,2 % 
против 1,6 %.

Таким образом, несмотря на удовлетворитель-
ное значение технического показателя коэффици-
ента достоверности аппроксимации, расхождение 
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Источник: авторская разработка.
рис. 6. Распределение вероятностей модифицированной сложной ставки процента

Таблица 2
Основные показатели экономической эффективности инновационного

инвестиционного проекта ОаО «Геомаш»

Показатель План Ожидаемое значение 
с учетом риска

диапазон колебаний (p = 95 %) 
нижняя
граница

Верхняя
граница

NCF, млн руб. 297,2 177,1 –101,1 417,4
NPVr = 10 %, млн руб. 146,5 73,3 –96,1 216,3
Срок окупаемости, лет 4 4,5 – 3,5
МССП, % 18,2 11,6 –7,8 22,3
Источник: авторская разработка.
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