
Усредненный темп прироста показателей ВДС, прогнози
руемых при помощи построения многофакторной корреляцион
но-регрессионной модели, наиболее близок к темпу прироста за 
базовый период с 1995- 2006 г., поэтому именно эту модель 
можно назвать наиболее вероятной, а расчет стоимости транс
портной отрасли наиболее достоверным. Прогноз ВДС но осно
ве экспоненциального закона носит пессимистический характер, 
отчего стоимость транспортной отрасли на основе данных зна
чений ВДС может быть несколько занижена.

Таким образом, здесь продемонстрирован вполне действен
ный аппарат оценки и прогнозирования на примере валовой 
добавленной стоимости, который может быть успешно исполь
зован на практике.
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Практика инвестиционного проектирования нуждается в 
адекватном экономическом инструментарии, позволяющем бо
лее эффективно использовать накопившийся научный потенци
ал, поэтому развитие и разработка новых инструментов инве
стиционного проектирования приобретает особую актуальность.
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Инвестиционное проектирование с учетом факторов риска и 
неопределенности имеет ряд особенностей.

Во-первых, основным отличием проектов, разрабатываемых 
и оцениваемых с учетом неопределенности, является то, что 
условия их реализации и результаты считаются недетерминиро
ванными абсолютно. В связи с этим приходится принимать во 
внимание весь спектр возможных значений ключевых парамет
ров проекта, рассматривая при этом вероятности каждого воз
можного варианта, а также характер распределения вероятно
сти.

Во-вторых, влияние факторов риска и неопределенности не
избежно приводит к тому, что содержание, состав инвестицион
ного проекта и проектных материалов существенно меняются. 
Эти обстоятельства определяют необходимость применения 
новых, усовершенствованных методов, технологий и инстру
ментов инвестиционного проектирования.

Учитывая эти особенности, можно определить концептуаль
ные принципы инвестиционного проектирования в условиях 
неопределенности.

1. Взаимосвязь категорий доходность и риск, что означает 
необходимость не только качественного, но и количественного 
анализа и учета риска при оценке эффективности инвестицион
ного проекта, а именно: необходимость применения моделей 
«доходность -  риск» при дисконтировании, так как это две не
разрывно связанные категории; необходимость учета индивиду
альной толерантности инвестора к риску.

2. Вероятностный подход. Финансовый анализ инвестицион
ных проектов следует осуществлять в рамках вероятностного 
подхода, то есть на основе стохастических моделей экономиче
ских процессов, поскольку жестко детерминированные связи в 
реальных экономических процессах встречаются исключитель
но редко. Кроме того, любой инвестиционный проект представ
ляет собой не что иное, как прогноз, а значит, предполагает в 
той или иной степени неопределенность будущего, что и обу
славливает применение стохастических моделей.
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3. в  соответствии с этим инвестиционный проект определя
ется как стохастическая прогнозная модель финансовых пото
ков.

4. Формализация. Оптимальное сочетание методов количе
ственного и качественного анализа, математических и вербаль
ных оценок в инвестиционном проектировании требует доми
нирования формализованных процедур над неформальными, 
когда речь идет об определении эффективности инвестиционно
го проекта, причем первые служат базой для вторых. Необходи
мость формализации обусловлена технологией принятия реше
ний в условиях неопределенности и риска, значительными объ
емами информации, обрабатываемыми вследствие перебора 
всех возможных вариантов и их статистического анализа. Но 
поскольку не все факторы, влияющие на эффективность проекта 
возможно формализовать, результаты формализованного анали
за следует рассматривать как исходную информацию для не
формального анализа.

5. Многовариантность решений. Вероятностный подход к 
определению эффективности инвестиционных проектов обу
славливает необходимость разработки портфеля решений по
средством экономико-математических методов для каждой си
туации, связанной с неопределенностью и риском, а не единст
венного универсального решения «на все случаи жизни».

6. Оптимизация. Применение методов оптимизации необхо
димо, поскольку вопрос об эффективности инвестиционных 
проектов в условиях риска и неопределенности превращается в 
многокритериальную задачу. Оптимизация бюджета капитало
вложений (временная, пространственная, диверсификация, 
управление финансовым рычагом) неотъемлемое условие эф
фективности проекта, риск при этом может рассматриваться как 
ограничивающий фактор целевой функции, в качестве которой 
может выступать один из интегральных показателей эффектив
ности.

7. Прогнозирование. Вероятностный подход к инвестицион
ному проектированию определяет необходимость использова
ние методов прогнозирования в качестве инструмента проекти
рования, поскольку проектирование это ни что иное, как форма
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предвидения будущего. Использование методов прогнозирова
ния также необходимо для определения ключевых параметров 
проекта в условиях неопределенности и риска.

8. Моделирование является неотъемлемым инструментом 
финансового анализа в условиях риска и неопределенности, так 
как инвестиционный проект с точки зрение инвестиционного 
проектирования представляет собой прогнозную модель денеж
ных потоков, возникающих в процессе его реализации. При 
этом предпочтение отдается стохастическому и имитационному 
моделированию, которые в отличие от жестко детерминирован
ных факторных моделей дают вполне адекватную аппроксима
цию ситуации неопределенности.

Систематизация принципов инвестиционного проектирова
ния в условиях риска и неопределенности показана в таблице.

В соответствии с этими принципами можно сформулировать 
содержание инвестиционного проектирования в условиях риска:

1. Сущность инвестиционного проектирования в условиях 
неопределенности сводится к моделированию инвестиционных 
денежных потоков с учетом факторов риска.

2. Цель проектирования заключается в построении стохасти
ческой прогнозной модели денежных потоков инвестиционного 
проекта.

3. Основные задачи проектирования: построение прогнозной 
модели объема реализации, оптимизация капиталовложений, 
оценка риска проекта с учетом индивидуальной толерантности к 
риску, определение оптимальной стратегии реализации в усло
виях неопределенности рыночной конъюнктуры, и т.д.

4. Методы проектирования: прогнозирование, оптимизация, 
диверсификация, моделирование.

5. Основной инструментарий: исследование операций, про
гностика, теория игр и другие экономико-математические мето
ды,

6. Критерий принятия решений: инвестиционный проект 
считается эффективным если его доходность и риск сбаланси
рованы в приемлемой для участника проекта пропорции.
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Система принципов принятия инвестиционных решений в

Методологиче
ские принципы

Методические
принципы

Технологические
принципы

Вероятностный 
(стохастиче
ский) подход

Экономико
статистический ана
лиз, стохастические 
модели

Определение NPV с учетом 
вероятностей, расчет ва
риации, СКО, метод Монте- 
Карло

Многовариант
ность решений

Методы теории ве
роятностей, методы 
теории игр, теория 
графов

Модель игры с природой, 
анализ сценариев, анализ 
чувствительности

Взаимосвязь 
категорий «до
ходность» и 
«риск»

Количественные 
методы риск - ана
лиза, теория порт
феля, >"чет индиви
дуальной толерант
ности инвестора к 
риску

Корректировка нормы дис
конта, модели «доходность 
- риск» (САРМ, ОРТ и др.), 
построение кривой полез
ности и толерантности, 
линии рынка ценных б}вдаг 
и капитала, расчет р- 
коэффициента

Формализация Методы исследова
ния операций, коли
чественные методы 
финансового анали
за, теория графов

Регрессионный, корреляци
онный, трендовый, графи
ческий анализ, дисконтиро
вание, компаундирование, 
испытание гипотез, расчет 
доверительных интервалов 
и дисперсионный анализ

Оптимизация Линейное 
программирование, 
теория портфеля

Временная, пространствен
ная оптимизация, 
диверсификация

Прогнозирова
ние

Методы прогности
ки

Интервальное экспертное 
прогнозирование, анализ 
временных рядов, трендо
вый анализ

Моделирование,
имитация

Имитационное мо
делирование

Метод Монте-Карло, мо
дель множественной рег
рессии
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