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Abstract. The article discusses some aspects of evaluating the effectiveness of an investment 
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ment projects using a probabilistic approach, and provides conclusions 
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Понятие «риск» относится к типу 

вероятностных категорий [6, 7]. 

Чтобы понять его природу и сущ-

ность необходимо рассмотреть сам 

феномен «риска», который будет 

зависеть от той сферы, где он воз-

никает. В самом общем виде под 

«риском» понимается осознание 

возможной опасности и в то же 

время действие наудачу в расчете, 

вере или надежде на счастливый 

исход. Поскольку существует мно-

жество разных рисков [5], то перед 

исследователем возникает вопрос: 
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что же объединяет все эти риски 

или в чем состоит сущность этого 

феномена? На наш взгляд основны-

ми характеристиками любого риска 

являются: 1) случайный характер 

событий; 2) вероятность возникно-

вения убытков или любого другого 

ущерба.  

Понятие «риск» давно и прочно 

вошло  как в обиходную речь, так и 

лексикон специалистов. Своим воз-

никновением оно обязано в первую 

очередь азартным играм. Определе-

ние возможности выигрыша при 

бросании игральных костей привело 

к обнаружению вероятностных за-

кономерностей.  Таким образом, 

понятие «риск» изначально связано 

с определением вероятности исхода 

события. 

На сегодняшний день употреб-

ление понятия «риск» регламенти-

руется  Международным стандар-

том финансовой отчетности (IFRS) 

7 «Финансовые инструменты: рас-

крытие информации». Этот доку-

мент был введен в действие на тер-

ритории Российской Федерации 

приказом Минфина России от 

25.11.2011 № 160н. 

Оценка финансовых рисков яв-

ляется важным этапом в управлении 

предприятием [1]. Для ее проведе-

ния в экономической науке разрабо-

таны специальные методы. На прак-

тике под оценкой степени риска по-

нимается выявление факторов риска 

и по возможности их количествен-

ная оценка. В общем, все методы 

оценки финансовых рисков вклю-

чают в себя взаимодополняющие 

качественный и количественный 

подходы [2, 3, 4]. 

Основными источниками ин-

формации, используемыми при ана-

лизе финансовых рисков служат 

бухгалтерский баланс; отчет о фи-

нансовых результатах; статистиче-

ская информация; финансово-

производственные планы предприя-

тия и т.п. Управление финансовыми 

рисками предприятия представляет 

собой определенную систему прин-

ципов и методов оценки финансо-

вых рисков и нейтрализацию их 

возможных негативных послед-

ствий. От того, насколько правиль-

но будет выбран тот или иной ин-

струмент, будет зависеть, в конеч-

ном счете, эффективность деятель-

ности компании в целом. 

Нами были проведены расчеты 

по оценке эффективности инвести-

ционного проекта с учетом миними-

зации финансовых рисков, в основу 

которых был положен вероятност-

ный подход. Как показали расчеты, 

выводы могут оказаться прямо про-

тивоположными.  

Данный методический подход 

был проведен на примере ООО 

«Издательство Диалог», которое 

планирует инвестировать в 3D тех-

нологии.  

В настоящее время на рынке пе-

чатного оборудования имеется до-

статочно большое разнообразие 3D–

принтеров. ООО «Издательство 

Диалог» рассматривает приобрете-

ние следующих принтеров: 

1) первый проект предусматри-

вает 3D–принтер Picaso Designer X 

Pro по цене 299 тыс. руб.  

2) второй проект предусматрива-

ет 3D–принтер Hercules Strong 19 по 

цене 215 тыс. руб.  
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Принтеры отличаются рабочей 

камерой, толщиной слоя. 

Прибыль с учетом затрат может 

составить: 

1) первый проект – инвестиции 

составят 572 тыс. руб., доходы про-

гнозируются в размере 420 тыс. руб. 

в год; 

2) второй проект – инвестиции 

составят 488 тыс. руб., доходы про-

гнозируются в размере 380 тыс. руб. 

Проведем анализ и дадим оценку 

инвестиционным проектам с точки 

зрения минимального финансового 

риска на основе использования ве-

роятностного подхода. 

Основные показатели финансо-

вой эффективности инвестицион-

ных проектов были рассчитаны в 

Excel (скриншоты представлены на 

рисунках 1 и 2). 

 
 

 
 

 

Рис. 1. Показатели финансовой эффективности инвестиционного проекта 1 

 

 
 

Расчеты проводились в трех сце-

нариях: 

1) базовый (реалистический) 

сценарий; 

2) пессимистический сценарий, 

когда прогнозируется спад объема 

продаж на 20 % от базового сценария; 
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Рис. 2. Показатели финансовой эффективности инвестиционного проекта 2 

 
 

3) оптимистический сценарий, 

когда прогнозируется увеличение 

объема продаж на 20 %. 

Сведем полученные значения 

NPV для всех трех сценариев инве-

стиционных проектов в таблицу 1. 

 
 

Таблица 1 

Значения NPV, руб. 

 

NPV 1 проект 2 проект 

Пессимистический 

вариант 

880105 821305 

Реалистический 

вариант 

1221317 1130022 

Оптимистический 

вариант 

1562530 1438738 

 
 

На следующем этапе рассчитаем 

показатель NPV с учетом оценки 

вероятности исхода, иначе говоря, 

найдем математическое ожидание 

по формуле: 

 
 

 ,                                       (1) 

где    xi  - результат события или исхода; 

           pi – вероятность получения результата xi.  
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По оценкам экспертом вероятность 

наступления событий следующая: 

p1 = 0,3 (пессимистический сце-

нарий); 

p2 = 0,6 (реалистический сцена-

рий);  

p3 = 0,1 (оптимистический сцена-

рий).  

Тогда получаем: 

1 проект: MNPV = 880105*0,3 + 

1221317*0,6 + 1562530*0,1 = 

1153075. 

2 проект: MNPV = 821305*0,3 + 

1130022*0,6 + 1438738*0,1 = 

1068278. 

На основе полученных показате-

лей математического ожидания рас-

считаем среднеквадратичное откло-

нение и размах вариации. 

Среднеквадратическое отклоне-

ние найдем по формуле: 

 
 

 ,                                 (2) 

Тогда получим: 

1 проект:  

σ1 =   

       = 204728. 

2 проект:  

σ2 =   

   =  185230. 

 
 

Из расчетов видно, что 

наименьшее среднеквадратическое 

отклонение имеет 2 проект 

(185230), а самое большое отклоне-

ние – у 1 проекта (204728). 

Рассчитаем размах вариации по 

формуле:

 

 
 

R = NPVопт – NPVпесс ,                                     (3) 

 
 

Тогда получим: 

1 проект: R1 = 1562530 – 880105 

= 682425. 

2 проект: R2 = 1438738 – 821305 

= 617432. 

В результате расчетов получили 

следующее соотношение: 

σ2 = 204728  <  σ1 = 185230, 

R2 = 617432  <   R1 = 682425.    

Из проведенного анализа и полу-

ченного соотношения  сделаем вы-

воды: по показателю «чистая при-

веденная стоимость» (NPV) 

наилучшим проектом можно счи-

тать 1 проект, т.к. у него самое 

большое значение, однако, средне-

квадратическое отклонение и раз-

мах вариации также у 1 проекта 
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больше, чем у 2 проекта. Следова-

тельно, 1 проект является наиболее 

рискованным, самое маленькое от-

клонение – у 2 проекта, следова-

тельно, он с точки зрения финансо-

вых рисков, относится к самым 

надежным. В связи с тем, что перед 

предприятием стоит задача мини-

мизации финансовых рисков, следу-

ет выбрать 2 проект.  

Таким образом, получаем следу-

ющее: у 2 проекта самое маленькое 

значение NPV и, следовательно, по 

определению, следует отказаться от 

этого проекта, однако, вероятност-

ный подход с точки зрения финан-

совых рисков говорит об обратном – 

у данного проекта риск минималь-

ный и, следовательно, может быть 

рекомендован к реализации.  
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