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граничних значень диференційованих цін 
ЦMAX  і ЦMIN  для кожного з сегментів. 

5.  Запропонована сегментація дозво-
ляє ЕК враховувати специфіку споживачів 
різних сегментів при формуванні диференці-
йованої маркетингової цінової та кредитної 
політики для забезпечення ефективного еко-
номічного регулювання попиту на електро-
енергію в часі. 
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МОДЕЛИ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТОВ С УЧЁТОМ ФАКТОРОВ РИС-

КА И АНТИРИСКОВЫХ МЕРОПРИЯТИЙ 
 
Процесс инвестирования капитала в 

условиях рыночной экономики, а особенно в 
период её становления, сопряжён с риском 
неполучения ожидаемых результатов в уста-
новленные сроки. В связи с этим возникает 
необходимость количественной оценки сте-
пени риска инвестируемых средств. Это 
нужно для того, чтобы заранее, ещё до осу-
ществления инвестиционных вложений, по-
тенциальные инвесторы могли иметь ясную 
картину реальных перспектив получения 
прибыли и возврата вложенных средств. 

При анализе риска инвестиционного 
проекта используют два основных подхода: 

1) корректируют на фактор риска 
ставку дисконтирования и затем по ней дис-
контируют ожидаемые денежные потоки, 
возникающие в связи с реализацией проекта 
(разность между доходами и расходами) [1-
3]; 

2) корректируют на фактор риска про-
гнозные денежные потоки и затем дисконти-
руют их по ставке, не учитывающей фактор 
риска. 

Второй подход более естественен, чем 
первый, так как корректируются доходы и 
расходы от реализации проекта, на которые  

О.А. Солодова,2003 

http://www.kievenergo.com.ua
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факторы риска оказывают непосред-
ственное влияние. Для реализации этого 
подхода существуют различные методы. 
Прогнозные денежные потоки по проекту 
можно корректировать на основе аппарата 
математической статистики, экономико-
математического моделирования. Эти мето-
ды позволяют изучить многовариантную 
картину возможных последствий в зависи-
мости от изменения условий (входных пара-
метров) инвестиционного проекта. Однако в 
отечественной практике, как правило, пред-
почтение отдаётся качественному анализу 
статистических данных и как можно более 
простым математическим моделям. Такие 
модели включают в себя небольшое количе-
ство укрупнённых факторных показателей и 
не учитывают влияние многих составляю-
щих, под влиянием которых эти факторные 
показатели формируются. Многие авторы 
оценивают влияние на эффективность инве-
стиционного проекта таких показателей, как 
цена товара, его себестоимость, объём про-
изводства, ставка дисконта и размер инве-
стиционных затрат [4-6]. Однако они не учи-
тывают разнонаправленного влияния многих 
составляющих этих факторных показателей 
на эффективность инвестиционного проекта. 
Результаты расчётов таких моделей получа-
ются недостаточно точными, что может при-
вести к ошибкам при обосновании инвести-
ционных решений и их выборе.  

В работах [7-9] предложены модели 
оценки экономической эффективности инве-
стиционных проектов, которые позволяют 
учитывать взаимосвязано большое количест-
во рыночных и производственных факторов 
риска, в зависимости от специфики про-
мышленных предприятий и ситуаций их хо-
зяйственной деятельности, оценивать как 
совокупное их влияние, так и каждого в от-
дельности. Однако эти модели не учитывают 
структуры возможных антирисковых затрат. 

В работе [10] предложена модель оценки 
чистой приведенной стоимости проекта с 
учётом структуры возможных антирисковых 
затрат, но показатели дохода и затрат проек-
та выражены укрупнённо и не учитывают 
влияние многих факторов, под влиянием ко-
торых они формируются. 

Целью данной работы является разра-
ботка моделей оценки экономической эф-
фективности инвестиционных проектов с 
учётом наиболее подвижных во времени ры-
ночных и производственных факторов риска 
и структуры возможных антирисковых ме-
роприятий.    

При разработке моделей используется 
комбинированный подход анализа риска. 
Все факторы риска учитываются при форми-
ровании доходов и затрат от реализации про-
екта, а к гарантированной ставке дисконта 
добавляется лишь коэффициент инфляции, 
учитывающий темп изменения националь-
ной валюты. Причём рыночные факторы 
риска учитываются в моделях как параметры 
от времени, а внутренние факторы риска 
считаются параметрами или случайными ве-
личинами в зависимости от ситуаций реали-
зации проекта. В денежных потоках учиты-
ваются интегральные затраты по минимиза-
ции, нейтрализации и компенсации риска. 
Рассмотрим модели, соответствующие раз-
личным, наиболее характерным ситуациям 
реализации проекта, которые могут быть по-
лучены при  дифференцированном подходе к 
учёту внутренних и внешних факторов рис-
ка. 

 Модель 1. Рассматривается ситуация, 
когда рынок нестабилен. В модели не учи-
тывается перепроизводство, т. е. считается, 
что весь произведенный товар будет реали-
зован.  

Чистая приведенная стоимость проек-
та с учётом антирисковых мероприятий рас-
считывается по формуле:  

 
                       ∑

∏=

=
+

++−−−
=

T

t
t

j
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uttt
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tKоtNtMBZP
NPV
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0
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)]()()([                             (1)        

где tP – доход от реализации продукции в 
t -ом году реализации проекта 

( Tt ,...,3,2,1,0= ); 

tZ  – эксплуатационные затраты на произ-
водство и реализацию продукции в t -ом 
году реализации проекта (без учёта аморти-
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зационных отчислений, обусловленных ин-
вестициями); 

utВ  – инвестиционные затраты в t -ом году 
реализации проекта; 

jr – ставка дисконта в j -ом году реализа-
ции проекта. 

)(tM  – интегральные затраты по минимиза-

ции риска, понесенные в период времени t ; 
)(tN  – интегральные затраты по нейтрали-

зации риска, понесенные в период времени 
t ; 

)(tKо  – интегральные затраты на компенса-
цию риска в период времени t . 

Минимизация риска подразумевает 
уменьшение либо размеров возможного 
ущерба, либо вероятности наступления не-
благоприятных событий. Чаще всего оно 
достигается при помощи осуществления 
предупредительных организационно-
технических мероприятий, под которыми 
понимаются различные способы усиления 
безопасности зданий и сооружений, уста-
новка систем контроля и оповещения, про-
тивопожарных устройств, проведение обу-
чения персонала способам поведения в экс-
тремальных ситуациях и т.д. 

Меры по нейтрализации риска озна-
чают передачу ответственности за него 
третьим лицам при сохранении существую-
щего уровня риска. К ним относятся страхо-
вание, которое подразумевает передачу рис-
ка страховой компании за определенную 

плату, а также различного рода финансовые 
гарантии, поручительства и т.д. 

Компенсация риска. Предприятие 
может создать специальные резервные фон-
ды (фонды самострахования или фонд рис-
ка), из которых будет производиться ком-
пенсация убытков при наступлении неблаго-
приятных ситуаций. Такой метод управления 
риском называется самострахованием. К ме-
рам, осуществляемым при компенсации рис-
ка, могут быть также причислены получение 
кредитов и займов для компенсации убытков 
и восстановления производства, получение 
государственных дотаций и др. 

Ставку дисконта с учётом инфляции  
представим в виде: 
                                                        

tгtt Irr += ,                                                   (2)  

где tr  – ставка дисконта в t -ом году реали-
зации проекта ( Tt ,...,3,2,1= ); 

гtr  – гарантированная ставка дисконта в t -
ом году; 

tI  – коэффициент, учитывающий темп ин-
фляции национальной валюты в t -ом году. 

Рыночная цена может быть определе-
на из условия равенства спроса и предложе-
ния товара на рынке аналогично, как это 
осуществлялось при построении моделей 
прибыли, которые приведены в работе [7, 
11]. Тогда доход от реализации продукции в 
каждом году реализации проекта можно оп-
ределить по формуле:  

 
               ttiit QQtBtAцP ])()([0 ⋅+= ,   ( 2 ,1=i ).                                     (3) 
 

где 0ц  – цена продукции в базисном перио-
де; 

tQ  – планируемый объём выпуска продук-
ции в натуральном выражении; 

2,1=i  – соответствует случаям: 1 – пред-
приятие выпускало данный товар в базисном 

периоде; 2 – предприятие не участвовало в 
базисном периоде в совокупном предложе-
нии данного товара;  
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)(эц tK  – коэффициент эластичности спроса 

товара от цены на него; 
)(ф tH  – совокупное числовое значение дей-

ствия всех неценовых факторов (определяет-
ся по формуле, приведенной в работе [11]); 

)(ta – коэффициент изменения предложения 
товара всех конкурентных предприятий в 
анализируемом периоде по сравнению с ба-
зисным; 

фU  – доля предприятия в совокупном пред-
ложении данного товара в базисном периоде. 

фB – предложение товара данным предпри-
ятием в базисном периоде;  

бB – совокупное предложение данного това-
ра в базисном периоде. 

Характер зависимости совокупных за-
трат от объёма выпуска продукции может 
быть пропорциональным, прогрессивным 
или дигрессивным. В общем виде функцию 
затрат в каждом конкретном t -ом году реа-
лизации проекта можно представить в виде 
[7]: 

 

 

                          )()()( )( tQtcQtZ t
t

tt γα β +⋅+⋅= ,                                   (6) 
 
 

где tZ  – общие затраты на производство 
продукции в t -ом году; 

)(
t)( tQt βα ⋅  – переменные затраты на про-

изводство и реализацию продукции без учёта 
затрат на покупку сырья в t -ом году; 

)( ),( tt βα  – положительные величины, оп-
ределяющие характер функции затрат в t -
ом году;  

)(tγ  – постоянные затраты; 

tQtc ⋅)(  – затраты на приобретение сырья 

для выпуска продукции объёмом tQ   в t -
ом году. 

Использование показателей затрат и 
доходов, рассчитанных на основе рассмот-
ренных зависимостей, позволяет обеспечить 

учёт влияния факторов риска через состав-
ные параметры расчётных формул.  

Модель 2. В этой модели учитывается 
нестабильность рыночной среды и случай-
ный характер поведения величины объёма 
производства.  

Если не учитывать перепроизводства, 
то величина дохода tP  от продажи продук-

ции объёмом Q  в каждом t -ом году будет 
рассчитываться, как и в предыдущей модели,  
по формуле (3), а все факторы, в неё входя-
щие, – по формулам (4)-(5). В данной модели 
функцию затрат в каждом конкретном t -ом 
году жизненного цикла проекта представим 
в виде:  

 
                            )()()( 2 tQtcQtZ t γα ++= ,                                    (7) 
 

где 
2)( Qt ⋅α - переменные затраты на про-

изводство и реализацию продукции, связан-
ные с объёмом производства непропорцио-
нально; 
 )(tγ - постоянные затраты (без учёта амор-
тизационных отчислений, обусловленных 
инвестициями);  

Qtc ⋅)( - затраты, связанные с объёмом 

производства пропорционально (затраты на 
приобретение сырья для выпуска продукции 
объёмом Q  и др.). 

Подставляя выражения (3), (7) в (1), 
величину чистой приведенной стоимости 
проекта можно записать как функцию от Q  
в виде:  
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Наиболее вероятной величиной 
NPV  является её математическое ожида-

ние, которое выразится следующим образом:

 
               432

2
1 )()()( КKQEKQEKNPVE ii +++= ,  ( 2,1=i ),                                     (9) 

 
 
где )( 2QE , )(QE -математические ожидания 
величин  2Q и  Q , соответственно. 

Мерой разброса случайной величины 
NPV  является дисперсия, которая опреде-
ляется по формуле:  

2)]([)( NPVENPVENPVD −= .    (10) 
 

Среднеквадратичное отклонение ве-
личины чистой приведенной стоимости про-
екта определяется по формуле: 

)()( NPVDNPV =σ .                              (11) 
 
 

 
Коэффициент вариации величины  

NPV определяется по формуле: 

)(
)(

)(
NPVE
NPV

NPV
σ

ν = .                                   (12)   

 
В этой ситуации можно сделать неко-

торые утверждения о вероятностях отклоне-
ния случайной величины чистой приведен-
ной стоимости от её математического ожи-
дания в терминах неравенств. Для этого ис-
пользуют известное неравенство Чебышева:

  
)(

})({ 2ε
ε

NPVD
NPVENPVP ≤≥− ,                                    (13)       

где ε  – некоторое положительное число. 
Модель 3. В этой модели учитывается 

специфика сборочного производственного 
процесса и нестабильность рынка. Внешние 
факторы риска принимаются, как и в моде-
лях 1 и 2,  параметрами, зависящими от вре-
мени, а производственные факторы –  слу-
чайными величинами. А именно: объём вы-
пуска товара, доля бракованного материала 
каждого типоразмера, доля бракованных из-
делий каждого типоразмера комплектующих 
изделий, доли перерасхода  электроэнергии и 
топлива рассматриваются как случайные ве-
личины. Для каждой из  этих случайных ве-

личин необходимо  иметь статистические 
или экспертные данные для расчёта их сред-
них ожидаемых величин, т. е. их математи-
ческих ожиданий.   

Чтобы получить математическую мо-
дель расчёта статистических характеристик 
величины чистой приведенной стоимости 
проекта необходимо иметь  экспертные или 
статистические прогнозные зависимости от 
времени каждой из следующих величин: 
стоимости сырья, материалов, комплектую-
щих; стоимости топлива; стоимости электро-
энергии; индексов платежей в различные 
фонды; заработной платы на производствен-
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ные цели для изготовления единицы продук-
ции; заработной платы  обслуживающего 
персонала; оплат за аренду и за телефонное 
обслуживание; стоимостей оборудования, 
зданий и мероприятий по маркетингу; ин-
дексов амортизационных отчислений на ос-
новное оборудование и на здания; стоимости 
возвратных средств на единицу продукции. 

Кроме того, должны быть известны прогноз-
ные данные о рыночных параметрах, пере-
численных в модели 1, зависящих от време-
ни.   

Математическое ожидание величины 
чистой приведенной стоимости проекта вы-
ражается следующим образом:  
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где np  – взвешивающие коэффициенты, от-
ражающие соответственно вероятность каж-
дого из трёх сценарных вариантов 

)3,2,1( =n  – оптимистического, пес-
симистического и наиболее вероятного. 

Сумма этих вероятностей должна быть равна 
1, то есть 1321 =++ ppp . 

Величину )(NPVE можно предста-
вить в виде:  
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Математическое ожидание величины 
прибыли )( tПE  можно рассчитать для дан-
ной ситуации по формуле [8]:

 
            )()()]()()()([)( 2

0 −++= бирсбtсiсiсt dEQEцQEtBQEtAцПE  
 
 

                                  )()()]()(1)[( tcбинбирt EQEdEdEuE γ−++− ,                             (16) 
 
где 0сц – цена продукции стандартного каче-
ства в базисном периоде; 

бtц  – цена единицы бракованного изделия; 

)( cQE , )( бирdE , )( бинdE , )( tuE , )( tE γ  – 
математические ожидания таких величин, 
как объём выпуска продукции стандартного 
качества, доля реализованной бракованной 
продукции, доля нереализованной бракован-
ной продукции, переменных и постоянных 
затрат, соответственно (рассчитываются по 
формулам, приведенным в работе [8]. 

Дисперсию, среднеквадратичное от-
клонение и коэффициент вариации величины 

чистой приведенной стоимости проекта оп-
ределяются по формулам (10), (11) и (12), 
соответственно. В этой ситуации можно сде-
лать некоторые утверждения о вероятностях 
отклонения случайной величины чистой 
приведенной стоимости от её математиче-
ского ожидания используя неравенство Че-
бышева (13). 

Для объективиста проект целесооб-
разно принимать, если величина )(NPVE , 
рассчитываемая по формуле (15) с учётом 
(16), будет положительна.  

Предложенные модели оценки эконо-
мической эффективности инвестиционных 
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проектов обеспечивают совокупный и диф-
ференцированный учёт влияния различных 
рыночных, производственных факторов рис-
ка и возможные мероприятия по минимиза-
ции, нейтрализации и компенсации риска. 
Это позволяет более точно оценивать влия-
ние риска и антирисковые мероприятия при 
обосновании и выборе инвестиционных ре-
шений и повысить их качество.  
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Рене Декарт  

 
Реалии функционирования Украины 

как молодого государства свидетельствуют о 
недостаточно высокой степени устойчивости 
национальной экономики и ее склонности к 
разбалансированию, что обусловлено как 
внутренними проблемами, так и наличием 
внешнего воздействия. Указанная ситуация 
усугубляется тем, что практически все ре-
сурсы экстенсивного роста исчерпаны. Та-
ким образом, сегодня существует объектив-
ная необходимость в ускорении процесса пе-

рехода к новой модели развития – инноваци-
онной, позволяющей не только эффективно 
ликвидировать кризисные явления в эконо-
мике, но и обеспечить ощутимый ее рост в 
ближайшей перспективе.  

Однако, как свидетельствует практи-
ка, в настоящее время в Украине инноваци-
онные процессы характеризуются низкой 
степенью активности и результативности,  
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