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В статье проведен критический анализ различных подходов к оценке риска снижения эффективности инве-
стиционных проектов, рекомендуемых в научной литературе к практическому использованию. Отмечены их 
субъективность и высокая неопределенность полученных на их основе результатов. В качестве альтернативы 
рассмотрены подходы и методы оценки риска снижения эффективности инвестиционного проекта как раз-
ности между ожидаемым по проекту и рисковыми значениями его NPV, определяемыми на основе закона 
распределения этого показателя. При этом рисковая оценка NPV в зависимости от отношения к риску пред-
ставляет собой либо его среднюю величину в области существования, ограниченную сверху ожидаемым по 
проекту значением, либо каким-либо квантилем, находящимся в этой области возможных значений NPV. 
Представлено обоснование нормального закона распределения NPV как сложной случайной величины, об-
разованной совокупностью случайных переменных ‒ характеристик финансовых потоков по проекту и дис-
конта. Рассмотрен подход к оценке дисперсии закона распределения NPV и зависящих от ее величины рис-
ковых значений, базирующийся на разложении этого показателя в ряд Тейлора при исходных данных, от-
ражающих средние значения и дисперсии его финансовых потоков и дисконта. 
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квантиль, дисперсия, ряд Тейлора. 

 

METHODS OF ESTIMATING RISK  
DEALING WITH DECLINING EFFICIENCY  

OF INVESTMENT PROJECT  
IN CONDITIONS OF STATISTIC UNCERTAINTY 

 
Nikolay P. Tikhomirov, Tatiana M. Tikhomirova 

Plekhanov Russian University of Economics,  
Moscow, Russia 

 
The article analyzes different approaches to estimating risk of declining efficiency of investment projects that are 
recommended to practical use by academic literature. The author pointed to their subjectivity and high uncertainty 
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investment project as a difference between the expected by the project and risky values of its NPV defined by the 
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Введение 

ешение о целесообразности вложе-
ния капитала в инвестиционные 
проекты предприниматели обычно 

принимают на основе сопоставления оце-
нок их ожидаемой эффективности и рис-
ков возможного ее снижения. Заметим, что 
в научной литературе не существует зна-
чительного расхождения во мнениях отно-
сительно состава показателей эффектив-
ности инвестиционных проектов. В общем 
случае их можно разделить на две груп- 
пы – основные и вспомогательные. 

К основным относят накопленный по-
ток денежной наличности за период реа-
лизации проекта (PV), обычно используе-
мый при оценке эффективности кратко-
срочных проектов, и чистый дисконтиро-
ванный доход (NPV), учитывающий по 
сравнению с PV снижение стоимости ожи-
даемых значений финансовых потоков по 
проекту в будущие периоды по сравнению 
с текущим путем их дисконтирования. 
Предполагается, что дисконтирование по-
вышает корректность сопоставления эф-
фективностей проектов, различающихся 
по срокам реализации, что важно при до-
статочно значительной их продолжитель-
ности, особенно в реальной экономике [5]. 
К вспомогательным показателям эффек-
тивности обычно относят внутреннюю 
норму возврата капитальных вложений 
(IRR), определяемую как значение дискон-
та, при котором сумма финансовых по-
ступлений по проекту равна сумме вло-
женного в него капитала за весь период 
реализации, период окупаемости капи-
тальных вложений (Пок) ‒ продолжитель-
ность периода, за который дисконтиро-
ванные суммы финансовых поступлений и 
вложений по проекту уравниваются, а 
также ряд других (индекс доходности, 
среднюю рентабельность проекта и т. п.). 

На практике инвесторы предпочитают 
проекты с более высокими значениями 
NPV, предполагая, что этот показатель да-
ет достаточно обоснованное представле-
ние об эффективности проекта в целом, 
хотя и при ряде допущений, связанных с 

его определенной абстракцией и неодно-
значностью [3; 5]. Значения этого показа-
теля не подтверждаются бухгалтерской от-
четностью и рассчитываются на основе 
прогнозных оценок финансовых потоков 
платежей и поступлений по проекту, ха-
рактеризующихся значительной неопре-
деленностью. NPV обладает высокой чув-
ствительностью к дисконту, выбор значе-
ний которого достаточно субъективен. 
Существует значительная неопределен-
ность NPV при наличии нескольких вари-
антов стратегий реализации проекта и т. п.  

Оценки вспомогательных показателей 
эффективности инвестиционных проектов 
типа IRR, Пок напрямую зависят от уровня 
NPV, хотя и содержат в себе дополнитель-
ную информацию, в первую очередь об их 
надежности. Проекты с большими значе-
ниями IRR и меньшим периодом окупаемо-
сти представляют определенные гарантии 
инвесторам, что они не понесут существен-
ные убытки при возможных неблагоприят-
ных изменениях условий их реализации. 

Вместе с тем при ориентировке на NPV 
как на основной критерий эффективности 
инвестиционного проекта теория и прак-
тика испытывают определенные сложно-
сти с оценкой рисков снижения ожидае-
мых значений данного показателя, харак-
теризующих потери в доходности проекта 
по сравнению с ее предполагавшимся 
уровнем. Эти потери в общем случае могут 
быть обусловлены ростом платежей, сни-
жением поступлений по проекту, увеличе-
нием дисконта (например, из-за более вы-
сокой инфляции) по сравнению с ожидае-
мыми его значениями в будущем. 

Осложняет ситуацию тот факт, что рис-
ковые (т. е. неблагоприятные) изменения 
размеров платежей и поступлений по про-
екту в каждом году имеют достаточно 
сложный состав. Например, увеличение 
размеров выплат может быть обусловлено 
повышением ожидаемых значений цен на 
сырье, материалы, технику, необходимые 
при создании объекта (рыночные риски), 
авариями при транспортировке грузов, 
строительстве объекта (риски аварий), не-
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исполнением подрядчиками условий кон-
трактов (задержка сроков их исполнения и 
даже срыв) из-за неблагоприятных изме-
нений законодательства, межстрановых 
противоречий и т. п. (риски государствен-
ного управления и политические) и мно-
гими другими неблагоприятными событи-
ями на стадии создания объекта, деятель-
ность которого в будущем должна прине-
сти инвесторам доход. Размер этого дохода 
также может уменьшиться по сравнению с 
ожидаемой его величиной, например, из-
за снижения цен на выпускаемую объек-
том продукцию, аварий при ее производ-
стве и доставке, уменьшения размера 
спроса и т. п. Совокупный риск снижения 
эффективности проекта, обусловленный 
всем комплексом таких негативных изме-
нений, достаточно сложно оценить [4; 6; 7]. 
В такой ситуации рекомендуется исполь-
зовать при оценке этого показателя неко-
торые упрощенные процедуры. К ним, 
например, относятся метод варьирования 
ставки дисконтирования, метод оценки 
достоверных эквивалентов и некоторые 
другие [2]. В частности, метод варьирова-
ния ставки дисконтирования базируется 
на предположении, что риск снижения 
NPV проекта отражает увеличенная ставка 
дисконта (как правило, определяемая экс-
пертным путем). Размер такого риска в 
данной ситуации определяется следую-
щим выражением: 

R(NPV) = NPV(E0) – NPV(E1),          (1) 
где R(NPV) ‒ размер риска снижения NPV 
проекта;  

NPV(E0) ‒ значение NPV проекта, оце-
ненное при базовой ставке дисконта E0; 

NPV(E1) ‒ значение NPV проекта, оце-
ненное при увеличенной ставке дисконта  
(E1 > E0), отражающее влияние на этот по-
казатель всей совокупности неблагоприят-
ных изменений условий его реализации. 

Метод оценки достоверных эквивален-
тов базируется на предположении, что со-
вокупный риск снижения эффективности 
NPV проекта может быть оценен по анало-
гии с выражением (1) как разность между 
значением этого показателя, определен-

ным при ожидаемых погодовых уровнях 
потоков выплат и поступлений, и его зна-
чением, рассчитанным с учетом возмож-
ных неблагоприятных их изменений [1; 5]. 

Оценки риска снижения NPV проекта, 
полученные с использованием данных ме-
тодов, характеризуются существенными 
неопределенностью и субъективизмом, 
обусловленными сложностями выбора 
значений дисконта и потоков выплат и по-
ступлений, достоверно отражающих пред-
полагаемые неблагоприятные изменения 
их уровней. 

На наш взгляд, повышение достоверно-
сти оценок риска снижения NPV может 
быть обеспечено на основе учета при их 
определении закона распределения этого 
показателя. Возможные варианты таких 
оценок (средний риск снижения NPV, 
квантили риска снижения NPV) имеют 
конкретное статистическое содержание. 
Они могут быть получены как разность 
между ожидаемым (базовым) значением 
NPV0 и средним значением и квантилями, 
соответствующими разным вероятностям 
непревышения их уровней, определенны-
ми в области NPV < NPV0. В частности, при 
известной функции плотности распреде-

ления NPV ( ( ) ( )f NPV f x= ) оценка сред-

него риска его снижения может быть по-
лучена как разность между значением 
NPV0 и средним значением этого показа-
теля в области NPV < NPV0 на основе сле-
дующего выражения: 
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где х – значение NPV;  
x0 = NPV0;  


−

0
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x

dxxf  – вероятность того, что NPV 

находится в области NPV < NPV0. При 
симметрической функции f(x) значение 
этой вероятности равно 0,5. 

Заметим, что выражение (2) определяет 
безусловную среднюю величину риска 
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снижения NPV, а его часть, находящаяся в 
скобках, ‒ его условную среднюю (при 
условии NPV < NPV0). 

Аналогично квантили риска снижения 

NPV ниже уровня NPV, где α – вероятность 

события NPV < NPV, могут быть оценены 
на основе следующего выражения: 

R(NPV) = (NPV0 – NPV) · ,            (3) 

где NPV – значение NPV, полученное на 
основе условия  

,)( α
α

=
−

x

dxxf                           (4) 

где α ‒ вероятность того, что значение NPV 

не превысит уровень NPV = x. 

Из набора таких показателей ( )(NPVR , 

R(NPV)) по конкретному проекту каждый 
инвестор может выбрать в качестве риска 
снижения NPV устраивающее его значение 
с учетом индивидуального отношения к 
риску, имеющихся у него ресурсов на ком-
пенсацию рисковых потерь и других фак-
торов. Реализация такого подхода на прак-
тике сталкивается с проблемой формиро-
вания функции плотности распределения 
NPV. Один из возможных путей ее реше-
ния может базироваться на использовании 
метода имитационного моделирования [1; 
8]. Согласно этому методу данная функция 
формируется на множестве значений NPV, 
оцененных при различных возможных 
комбинациях величин дисконта и финан-
совых потоков проекта с учетом вероятно-
стей их проявления. У каждого реального 
проекта количество таких комбинаций 
может быть достаточно велико, а вероят-
ности их проявления сложно оценить из-за 
отсутствия достаточной статистики. Вслед-
ствие этого практическая реализация дан-
ного метода затруднена.  

В статье рассмотрен альтернативный 
аналитический метод построения функ-
ции плотности распределения NPV, бази-
рующийся на представлении этого показа-
теля как сложной случайной величины, 
параметры распределения которой зависят 
от характеристик распределений его со-
ставляющих (дисконта и потоков) ‒ их ма-

тематических ожиданий и дисперсий, зна-
чения которых могут быть оценены на ос-
нове статистики реализации альтернатив-
ных проектов, экспертных оценок и дру-
гих методов. 

Цель исследования – разработка мето-
дов оценки рисков снижения эффективно-
сти инвестиционных проектов, представ-
ленной показателем NPV, рассматривае-
мым как сложная случайная величина, об-
разованная совокупностью случайных ее 
составляющих. 

Представление NPV инвестиционного 
проекта как сложной случайной величины 
исходит из предположения, что все его со-
ставляющие являются случайными вели-
чинами, в общем случае характеризую-
щимися разными законами распределе-
ний, но с известными их параметрами ‒ 
математическими ожиданиями и диспер-
сиями: 

NPV ,
)(1)(1
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где NPV, tП̂ , tÔ , Ê  – случайные величины 

(NPV, притоков Пt и оттоков Оt финансо-
вых средств по проекту в году t, дисконта 
Е);  

Т – период реализации проекта; 

tẑ = tt OП ˆˆ − . 

Подставив в правую часть выражения 
(5) вместо соответствующих случайных ве-
личин их математические ожидания М[Пt], 
М[Ot], М[E], получим математическое 
ожидание NPV – М[NPV] = NPV0. При этом 
заметим, что входящие в числитель правой 
части выражения (5) переменные рассмат-
риваются как суммы более простых (эле-
ментарных) составляющих притоков и от-
токов финансовых средств по проекту 
(стоимостей сырья, оборудования, товаров, 
потерь от аварий и т. п.): 
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где ,1, Ii = Jj 1,=  – индексы элементарных 

составляющих финансовых притоков и от-
токов проекта. 
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При достаточно естественном предпо-
ложении о независимости элементарных 
составляющих притоков и оттоков в каж-
дом периоде t, относящихся к разным пе-
риодам времени, справедливыми являются 
следующие выражения, характеризующие 
математические ожидания и дисперсии 
числителя выражения (5) и его показате-
лей: 
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При этом при достаточно большом ко-
личестве величин Пit, Ojt в соответствии с 
законом больших чисел можно допустить, 
что случайная величина NPV распределе-
на по нормальному закону (инвесторы на 
практике могут ориентироваться и на дру-
гой закон распределения NPV, если для 
этого есть достаточные основания). Мате-
матическое ожидание NPV0 можно оце-
нить с использованием выражения (5), 
подставив в его правую часть математиче-

ские ожидания соответствующих перемен-
ных.  

Оценка дисперсии NPV представляет 
собой более сложную проблему, хотя при 
детерминированном значении дисконта Е 
этот показатель определяется на основе 
достаточно простого выражения: 
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Вместе с тем если дисконт Е также явля-
ется случайной величиной, то дисперсия 
NPV уже должна определяться как диспер-
сия отношения двух случайных величин 
(т. е. как дисперсия сложной случайной 
величины). Несложно показать, что в об-
щем случае дисперсия сложной случайной 

величины )...,,( 1 nxxy ˆˆˆ = , функционально 

зависящей от случайных переменных ix̂ , 

,1,ni =  может быть определена на основе 

разложения функции f в ряд Тейлора: 
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где ix  – математическое ожидание случай-

ной переменной ix̂ , .1,ni =  

С учетом выражения (9) дисперсия слу-

чайной переменной ŷ  может быть опре-

делена на основании следующего выраже-
ния:

,
)...,,(

...,,
)...,,(

)(
)...,,(

...,,
)...,,(

M

)(
)...,,(

M]]M[M[ 

1

1

11

1

1

1

12

*

ˆ

ˆˆ

2

ˆ












































=−



=−=

=

nn

i

x

f

x

f

x

f

x

f

x

f

nnnn

ii

n

i

n
y

xxxx
xCov

xxxx

xx
xx

yy2
σ

            (10) 

 

где )(xCov ˆ  – ковариационная матрица слу-

чайного вектора )...,,( 1 nxx ˆˆ ;  

символ «*» характеризует вектор-
столбец. 

При представлении разновременных 
составляющих NPV в виде соотношений 
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где t
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Подставляя в выражение (11) производ-
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С учетом выражений (12) и (13) оконча-
тельное выражение дисперсии отношения 
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При условии независимости отношений 
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 дисперсия NPV определяется сле-

дующим выражением: 
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Обсуждение результатов 
Практическая реализация рассмотрен-

ного подхода к оценке риска снижения 
NPV инвестиционного проекта предпола-
гает наличие достаточных объемов исход-
ной информации, необходимой в первую 
очередь для оценки дисперсий распреде-
лений финансовых потоков и оттоков 

]П[ t
ˆ2

σ  и ]O[ t
ˆ2

σ соответственно в каждом 

году t. Такая информация может суще-
ствовать в случае типовых и часто реализу-
емых проектов (строительство торговых 
центров, тепловых электростанций и неко-
торых других) в виде реальных оценок 
элементарных составляющих их финансо-

вых потоков – ]П[ k
it

ˆ , ]O[ k
jt

ˆ , где k – индекс 

проекта; i и j – индексы элементарных со-
ставляющих его притоков и оттоков.  

На основе этих значений можно оце-

нить дисперсии ]П[ k
it

ˆ2
σ  и ]O[ k

jt
ˆ2

σ , а с ис-

пользованием выражения (7) – и диспер-

сии ]П[ t
ˆ2

σ  и ]O[ t
ˆ2

σ . 

При отсутствии такой информации при 

определении искомых дисперсий ]П[ t
ˆ2

σ  и 

]O[ t
ˆ2

σ  могут быть использованы эксперт-

ные оценки, базирующиеся на результатах 
не только количественного, но и каче-
ственного анализа вариаций финансовых 
потоков и оттоков по проекту. Заметим, 
что с учетом более субъективного характе-
ра дисконта каждого проекта, на наш 
взгляд, экспертное оценивание является 
наиболее предпочтительным методом 
определения его дисперсии. 

В условиях значительной неопределен-
ности предполагаемых финансовых при-
токов, оттоков и дисконта проекта при 
определении риска снижения NPV могут 
быть использованы методы интервального 
оценивания, также базирующиеся на ис-
пользовании экспертных оценок – в дан-
ном случае границ существования этих 
показателей [9]. Исходными данными при 
реализации этих методов являются ниж-
ние и верхние границы интервалов суще-
ствования составляющих NPV – финансо-
вых потоков и дисконта в каждом году t.  
Обозначим нижние границы этих показа-

телей как 1П t , 1O t , Е1, а верхние – как  2П t , 
2O t , Е2. На основе этих данных с использо-

ванием правил интервальной арифметики 
можно определить нижнюю и верхнюю 
границы интервала существования NPV – 
NPV1 и NPV2 соответственно: 
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Ожидаемое значение NPV обычно при-
писывается середине интервала этого по-
казателя: 

NPV0 = 
2

1
(NPV1 + NPV2). 

Рисковое значение NPV может быть 
определено на основе критерия Гурвица с 
использованием субъективного показателя 

уровня пессимизма инвестора  ≥ 0,5: 

NPVR =  · NPV1 + (1 – ) · NPV2. 

С учетом этих показателей величина 
риска снижения NPV может быть оценена 
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по аналогии с выражением (1) как раз-
ность: 

RNPV = NPV0 – NPVR. 
 
Выводы 

Рассмотренные в данной статье методы 
в целом корректно определяют величину 
риска снижения NPV как случайного пока-
зателя, зависящего от совокупности также 
случайных его элементарных составляю-
щих – финансовых потоков и дисконта с 
учетом отношения инвестора к риску, яв-
ляющегося субъективной характеристи-
кой. В этом заключаются их основные до-
стоинства. Однако этим методам присущи 

и определенные недостатки. В частности, 
они предполагают необходимость исполь-
зования значительных объемов исходной 
информации, отражающей математиче-
ские ожидания и дисперсии элементарных 
составляющих NPV, которая в случае от-
сутствия ее на практике может быть до-
полнена экспертными оценками. Это в 
определенной степени снижает достовер-
ность полученных на их основе результа-
тов. К тому же получение таких массивов 
исходных данных является достаточно 
трудоемкой процедурой. 
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