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Стремление к корректной оценке рисков считается одной из основных идей современной экономики. 
В рамках создания инструментального средства для автоматизации инвестиционной деятельности осущест-
влено моделирование оценки риска инвестиционной деятельности предприятия с учётом его стратегиче-
ского конкурентного инновационного поведения. Предварительно проводится сравнительный анализ суще-
ствующих методов оценки риска инвестиционных проектов; определяется тип инновационного поведения 
исследуемого предприятия и с его учётом осуществляется выбор модели оценки риска для создания инфор-
мационной системы по управлению инвестиционной деятельностью данного предприятия. Практическая 
значимость исследования состоит в возможности применения построенной на основе нечёткой технологии 
(fuzzy-технологии) модели как универсального средства для определения оценки риска инвестиционной де-
ятельности исследуемого предприятия, а также возможности формирования комплекса мер по управлению 
указанной деятельностью. 
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Striving for correct risk assessment is one of the main ideas of the modern economy. As part of a creation 
tool to automate the investment activity cconstructed a model of assessment of risk of investment activities of 
the company taking into account of its strategic competitive innovation behavior. For this it is carried out the 
comparative analysis of existing methods of assessment of risk of investment projects; determined the type of 
innovative behavior investigated enterprise; considering the type selection is carried out risk assessment model to 
create an information system of managing the investment activities of the enterprise. The practical importance of 
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to management these activities.
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Инвестиционная деятельность является 
одним из ключевых факторов успешного 
развития предприятия. Её автоматизация 
позволяет вывести инвестиционный менед-
жмент на новый, более высокий уровень 
эффективности. Это связано, в первую оче-
редь, с тем, что появляются инструменты 
мониторинга и анализа реализации инве-
стиционных проектов, позволяющие в пол-
ной мере контролировать инвестиционный 
процесс и управлять им. Поэтому задача ав-
томатизации инвестиционной деятельности 
предприятия является весьма актуальной. 
Одним из способов её решения является 
создание инструментального программно-
го средства, относящегося к разряду систем 
поддержки принятия решения по управле-
нию инвестиционными проектами [5; 7].

При создании такого средства перед 
авторами встала проблема выбора модели 

оценки риска, учитывающей особенности 
конкретного предприятия и стратегию его 
поведения на рынке. Поэтому цель иссле-
дования – моделирование оценки риска 
инвестиционной деятельности предпри-
ятия с учётом его стратегического конку-
рентного инновационного поведения. Для 
достижения поставленной цели сформули-
рованы и решены следующие задачи: про-
вести сравнительный анализ методов моде-
лирования оценки риска инвестиционного 
проекта; определить тип инновационного 
поведения исследуемого предприятия и 
с его учётом выбрать модель оценки риска 
для создания информационной системы по 
управлению инвестиционной деятельно-
стью данного предприятия. 

В работе указанные задачи описа-
ны и предложены их решения на приме-
ре одного из инвестиционных проектов, 
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реализуемых на ОАО «Мукомольный завод 
№ 7 «Балашовский». 
Содержание инвестиционного проекта
Руководством предприятия разработан 

инвестиционный проект реконструкции 
завода. Сущность проекта – производство 
и реализация на российском рынке пше-
ничной муки хлебопекарного помола с наи-
большим отбором высоких сортов, изго-
товленной на швейцарском оборудовании 
и по швейцарской технологии из местного 
сырья. В отношении планируемого инве-
стиционного процесса известно следую-
щее: срок реализации проекта – 3 года; раз-
мер стартовых инвестиций известен точно 
и составляет 130 млн рублей; ставка дис-
контирования в плановый период может ко-
лебаться в пределах от 10 до 20 % годовых; 
критерий эффективности G – чистая при-
ведённая стоимость (NPV) – планируется 
в диапазоне от G1 = 0 до G2 = 20 млн ру-
блей; остаточная (ликвидационная) стои-
мость – 0 рублей. Необходимо оценить риск 
инвестиционного проекта.

Под риском инвестиционного проекта 
будем понимать возможность отклонения 
будущих денежных потоков по проекту от 
ожидаемого потока [6]. 

Моделирование оценки риска данного 
инвестиционного проекта было проведено 
двумя способами: на основе метода Монте-
Карло и на основе fuzzy-технологии.
Моделирование оценки риска на основе 
метода Монте-Карло (имитационное 

моделирование)
Цель метода Монте-Карло – множе-

ством итераций получить набор значений 
NPV, для которых рассчитывается среднее, 
а также величина риска. Моделируя значе-
ние NPV в зависимости от ключевых факто-
ров, были получены значения NPV по трём 
опорным вариантам развития событий (оп-
тимистичный, пессимистичный, реалистич-
ный). Методом экспертных оценок были 
определены также вероятности реализации 
этих вариантов. Полученные результаты 
использовались как исходные данные для 
имитационного моделирования (табл. 1).

Таблица 1
Исходные условия эксперимента

NPV (млн руб.) Вероятность
Минимум –12480521 0,05
Вероятное 35640845 0,9
Максимум 58975148 0,05

На основе исходных данных, используя 
функцию «Генерация случайных чисел» 

и нормальное распределение, было прове-
дено 500 имитаций. Затем, применяя стан-
дартные функции MS Excel, был проведён 
экономико-статистический анализ, показан-
ный на рис. 1. 

Рис. 1. Экономико-статистический анализ 
результатов имитации

Риск проекта по методу Монте-Карло 
рассчитывается как вероятность того, что 
чистый приведенный доход будет меньше 
нуля. Экономико-статистический анализ ре-
зультатов имитации показал, что доля отри-
цательных значений NPV оказалась равной 
0,02344159. Следовательно, величину риска 
инвестиционного проекта можно считать 
равной 2,3 %. 

Моделирование оценки риска на 
основе fuzzy-технологии (нечёткое 

моделирование)
Fuzzy-технология – это совокупность 

алгоритмов, процедур и программных 
средств, базирующихся на использовании 
нечётких множеств, нечёткой логики, не-
чёткого моделирования и т.п. 

Под нечётким множеством A в U по-
нимается ([8]) совокупность пар вида 
(u, μA(u)), где u  U, а μA(u) – значение функ-
ции принадлежности μA:U → [0, 1]; U – не-
которое множество (в обычном смысле), на-
зываемое универсальным.

Нечёткое моделирование оценки ри-
ска можно представить в виде следующей 
структурной схемы (рис. 2).

В рамках данного метода в блоках 3 
и 2 авторами проводились эксперимен-
ты, в ходе которых менялись такие пара-
метры, как вид функции принадлежности 
(треугольная, трапециевидная, гауссова) 
и количество термов в лингвистической 
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переменной «Оценка риска». В результа-
те проведенных экспериментов авторами 
были получены треугольно-, трапециевид-
но-, гауссово-нечёткие значения чистого 
приведенного дохода и их соотношения 

с критерием эффективности. Для каждого 
из значений была определена зона неэф-
фективных инвестиций и проведён коли-
чественный анализ риска инвестиционного 
проекта.

Рис. 2. Структурная схема моделирования на основе fuzzy-технологии:
1 – входные данные: чёткие и нечёткие значения исходных параметров, терм-множество 

лингвистической переменной «Оценка риска»; 2 – вычисление чистого приведенного дохода, NPV; 
3 – выбор функции принадлежности; 4 – построение графика функции принадлежности; 

5 – графический анализ риска с учётом критерия эффективности; 6 – вычисление оценки риска; 
7 – выходные данные: количественная оценка риска

Приведём результаты, полученные для 
треугольно-нечётких значений NPV и G: 

NPV = 
= {–12405000/0,05; 34472000/1; 59400000/0,05}, 
G = {0/0,05; 15000000/1; 20000000/0,05}.
На рис. 3 представлено соотношение ука-
занных величин. Точкой пересечения этих 
двух функций принадлежности является 
точка с ординатой 1 = 0,62. Выберем про-
извольный уровень принадлежности . Из-
мерение риска проекта с позиции нечётких 

множеств – это выявление степени риска 
() как геометрической вероятности со-
бытия попадания точки (NPV, G) в зону 
неэффективных инвестиций и вычисление 
на её основе итогового (интегрального) 
значения степени риска неэффективности 
проекта ([4]), которое будем называть ри-
ском проекта и обозначать через Risk. Зона 
неэффективных инвестиций представлена 
на рис. 4 прямоугольной трапецией, огра-
ниченной прямыми G1 = 0, G2 = 20000000, 
NPV1 = −12405000, NP2 = 59400000 
и G = NPV. 

  Таким образом, 

.

И, следовательно, риск рассматриваемого 
инвестиционного проекта составит 

,

или Risk = 8,7 %.
В условиях нестабильной экономиче-

ской ситуации ЛПР могут при организации 
бизнес-процессов на некоторое время от-
казаться от получения чистого дохода и вы-
брать в качестве критерия эффективности 
значение G = 0. Проведённый в рамках экс-
перимента анализ показал, что риск в этом 
случае составит 2,9 %. Данный результат 
сопоставим с результатом, полученным на 
основе имитационного моделирования, что 
является логичным, так как в методе Мон-
те-Карло рассматривается лишь случай, 
когда G = 0. Рис. 3. Соотношение NPV и G 
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Рис. 4. Зона неэффективных инвестиций

Сравнительный анализ методов 
моделирования оценки риска 

инвестиционного проекта с учётом 
инновационного поведения предприятия

По стратегии поведения на рынке раз-
личают несколько типов предприятий: 
виоленты, коммутанты, патиенты, экспле-
ренты. На основе составления морфоло-
гической таблицы авторы определили тип 
инновационного поведения исследуемого 
предприятия (табл. 2).

Таблица 2
Идентификация предприятия по 

типу стратегического конкурентного 
инновационного поведения

Параметр Значение параметра
Уровень конкуренции Высокий
Новизна отрасли Зрелые отрасли
Обслуживаемые по-
требности

Массовые и стандарт-
ные

Профиль производ-
ства

Массовое 

Размер компании Крупная (в размерах 
города)

Расходы на НИОКР Низкие
Факторы силы 
в конкурентной 
борьбе

Высокая производитель-
ность

Динамизм развития Средний
Ассортимент Широкий 
Тип НИОКР Тенденция к прорывному
Сбытовая сеть Собственная
Реклама Специализированная 

По большинству параметров (отмечены 
курсивом) предприятие попадает в группу 
виолентов, то есть в группу фирм, облада-
ющих высоким капиталом и занимающихся 
крупносерийным производством. Виоленты 

занимаются массовым выпуском продукции 
для широкого круга потребителей, предъ-
являющих «средние запросы» к качеству 
и удовлетворяющихся средним уровнем 
цен. Виоленты работают в окрестностях 
максимума выпуска продукции. К ним от-
носится большинство российских круп-
ных промышленных предприятий. Чётко 
типы виолентов можно выделить лишь по 
этапам эволюционного развития в зави-
симости от динамики развития: «гордый 
лев» – тип виолентов, для которых харак-
терен самый динамичный темп развития; 
«могучий слон» – тип с менее динамичным 
развитием, расширенной диверсификаци-
ей компенсации за потерю позиции лидера 
в области; «неповоротливый бегемот» – тип 
виолентов, утративших динамику развития, 
чрезмерно увлекшихся широкой диверси-
фикацией и распыливших силы. 

По большинству параметров (отме-
чены курсивом (табл. 3)), мукомольный 
завод можно отнести к виолентам-сло-
нам. Областью их научно-технической 
деятельности, как и государственных 
компаний, является предсказуемый, те-
кущий программно-целевой научно-тех-
нический прогресс. Для них свойственно 
крупносерийное производство, широкий 
круг потребителей и готовность потра-
тить средства на детальное исследование 
бизнес-процессов с перспективой реаль-
ного управления их рисками. Поэтому для 
оценки риска инвестиционного процесса 
виолентам целесообразно использовать не-
чёткое моделирование с нечётким значени-
ем критерия эффективности. Такой подход 
учитывает большее количество факторов, 
влияющих на прибыль инвестиционного 
проекта, что и было учтено авторами при 
создании информационной системы для
предприятия-виолента.

Для коммутантов и патиентов, которых 
объединяет высокое качество продукции, 
но вместе с тем осторожность при при-
нятии рискованных решений, можно по-
рекомендовать нечёткое моделирование 
с постоянным критерием эффективности. 
Этот способ даёт относительно близкий 
к действительности результат, но вместе 
с тем требует меньшего количества анали-
тической работы и является менее дорого-
стоящим. Эксплерентам, склонным к по-
вышенному риску, можно использовать 
метод Монте-Карло, который требует точ-
ных входных данных, некореллируемость 
параметров и их нормальное распределе-
ние, что сложно обеспечить в условиях 
нестабильной экономической ситуации. 
Однако эксплеренты могут позволить себе 
неточность прогноза в 5–10 %. 
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Таблица 3 

Идентификации предприятия-виолента 
по этапам эволюционного развития

Признаки состояния Значение признака
Продолжительность пре-
бывания на стадии

Десятилетия

Рост компании и его 
устойчивость

Средний, но 
устойчивый

Диверсификация Слабая
Инновационная активность Лидер по 1–2 на-

правлениям
Размеры фирм Сохраняют боль-

шие размеры
Динамизм развития и его 
устойчивость 

Средний, но 
устойчивый

Типичная стратегия, так-
тика и метод

Тактика «ловкого 
второго»

Стремление быть первым Необязательно
Степень получения поль-
зы от инноваций

Малая

Расходы на НИОКР Небольшие 
Характер конкуренции Нишевой
Потенциал роста сегмен-
тов рынка

Средний

Заключение
Выбранная модель оценки риска инве-

стиционной деятельности была интегри-
рована в систему поддержки принятия ре-
шений по управлению инвестиционными 
проектами, которая была реализована в ин-
формационной среде исследуемого пред-
приятия.
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