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Аннотация. Рассмотрены теоретические и прикладные аспекты сценарного анализа инвестиционных проек-
тов предприятий минерально-сырьевого сектора экономики, проанализированы его достоинства и недостатки. 
С учетом организационно-экономических особенностей сферы недропользования предложен ряд новых моди-
фикаций метода сценарного анализа, направленных на решение актуальной проблемы – снижение информаци-
онной неопределенности оценок ожидаемой эффективности и риска инвестиционных проектов. Особенность 
предложенных новых модификаций состоит в применении интервально-вероятностного подхода в реализации 
процедуры сценарного анализа. Данный подход базируется на умеренно-пессимистической системе предпо-
чтений при получении точечных значений исходных параметров инвестиционного проекта. Для снижения 
субъективной неопределенности использовались оценки Фишберна и метод анализа иерархий. В качестве ожи-
даемых оценок применяются максимально правдоподобные значения в смысле максимума априорной вероят-
ности. Предложен дополнительный показатель оценки риска, характеризующий вероятность события, что чи-
стый дисконтированный доход проекта примет значение меньше заданного. При анализе одного проекта 
данный показатель является более информативным по сравнению со стандартным отклонением. Проведена 
проверка статистической гипотезы о повышении обоснованности инвестиционных решений, разработанных с 
использованием модифицированного метода анализа сценариев, по сравнению с типовым методом. 
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Введение. Инвестирование средств в отрасли сферы недропользования в странах с ресурсо-
ориентированной экономикой имеет чрезвычайно важное значение для развития национального 
хозяйства – экономического роста, социального развития и в конечном итоге роста конкуренто-
способности макроэкономической системы [1]. Эффективность принятия инвестиционных реше-
ний в области реализации инвестиционных проектов в соответствующих минерально-сырьевых 
отраслях экономики во многом зависит от процессов управления этими проектами, в частности 
снижения их информационной неопределенности. На сегодняшний день задача снижения инфор-
мационной неопределенности при оценке рисков инвестиционных проектов является одной из 
наиболее сложных и актуальных задач инвестиционного проектирования [2]. Сложность принимае-
мых в этой области решений обусловлена тем, что величины денежных потоков от операционной, фи-
нансовой и инвестиционной деятельности предприятия имеют прогнозный характер. Это в свою оче-
редь ограничивает применение детерминированных методов и требует учета факторов случайности и 
неопределенности при оценке параметров внутренней и внешней среды проекта [3-5]. 

Риск-менеджмент инвестиционных проектов на предприятиях минерально-сырьевого ком-
плекса не может не учитывать отраслевые особенности сферы недропользования, вытекающие из 
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содержания производственно-коммерческой деятельности ее хозяйствующих субъектов [6-8]. 
Процессы воспроизводства хозяйственной деятельности ресурсодобывающих компаний протекают  
на основе природно-технологических факторов развития сферы недропользования и действия эконо-
мических законов [9]. Конечной целевой установкой управления рисками на предприятии следует 
считать рост его конкурентоспособности на внутреннем и внешнем рынках [10-12]. 

Одним из ключевых элементов системы управления проектными рисками являются количе-
ственные методы их оценки [13, 14]. Среди них наиболее известными являются методы: анализа 
чувствительности критериев эффективности проекта; корректировки нормы дисконта; анализа по-
казателей предельного уровня; анализа сценариев развития проекта; построения «дерева реше-
ний»; имитационного статистического моделирования (метод Монте-Карло) [15-17]. 

При принятии инвестиционных решений в условиях существенной неопределенности факто-
ров внешней среды широкое распространение получил метод анализа сценариев развития проекта 
[18-20]. Данный метод основывается на экспертных суждениях, связанных с построением несколь-
ких прогнозных моделей денежных потоков проекта и указанием вероятностей их реализации.  
Главным недостатком сценарного прогнозирования является субъективизм вынесенных эксперт-
ных суждений. Для снижения степени субъективизма, как правило, привлекается дополнительная 
информация. В методе анализа сценариев такая информация может быть получена путем установ-
ления отношений предпочтения для возможных значений исследуемых параметров проекта, что 
позволяет построить их вероятностные распределения и в качестве оценки использовать макси-
мально правдоподобные значения в смысле максимума априорной вероятности. 

Таким образом, целью данной работы является снижение информационной неопределенности 
при сценарном анализе рисков инвестиционных проектов. Данная цель достигается за счет ряда 
модификаций типовой процедуры сценарного анализа, а именно применения интервально-вероят-
ностного подхода при оценке стохастических параметров проекта и введения дополнительного 
показателя оценки риска для снижения субъективизма экспертных суждений. 

Методы.  Во всем мире сфера недропользования считается высокорисковой. Риски являются 
как следствием результатов производственно-коммерческой деятельности ее субъектов, так и ин-
вестиционной привлекательности соответствующих предприятий и уровня активности инвесто-
ров. В результате анализа инвестиционных проектов в сфере недропользования были выявлены 
специфические для минерально-сырьевых отраслей экономики факторы риска, которые условно 
можно сгруппировать на правовые, горно-геологические, финансовые, производственные, терри-
ториальные. В международной практике окончательное решение в области утверждения (откло-
нения) инвестиционного проекта принимается по финансовым индикаторам и показателям бизнес-
планов проектов, их технико-экономического обоснования [21]. Именно поэтому модифицирован-
ный сценарный анализ инвестиционных проектов опирается [22, 23] прежде всего на финансовые 
характеристики проектов с использованием соответствующего экономико-математического ин-
струментария. В процессе принятия инвестиционных решений современные традиционные мето-
дики управления рисками включают: самострахование рисков (образование финансовых резервов 
«в качестве подушки безопасности»), страхование риска страховой компанией, хеджирование 
риска конкретными субъектами фондового рынка, «долевое» распределение риска внутри участ-
ников инвестиционного проекта. 

Развитие методологии сценарного анализа инвестиционных проектов в минерально-сырьевом 
секторе экономики должно строиться на учете отраслевых особенностей хозяйствующих субъек-
тов сферы недропользования [24]: 

1. На предынвестиционной фазе управления проектом имеет место высокая неопределен-
ность значений его основных технико-экономических параметров. Это вызвано тем, что для каж-
дого месторождения полезных ископаемых всегда сложно определить с высокой точностью их 
запасы в связи с особенностями залегания запасов, постоянной динамики и сложности горно-гео-
логических условий. Поэтому при разработке и реализации соответствующих инвестиционных ре-
шений необходимо учитывать специфику конкретного месторождения так же, как и целесообраз-
ный срок функционирования горнодобывающих предприятий, который напрямую зависит от 
срока разработки соответствующих месторождений, зависящий от объема запасов полезных иско-
паемых и рентабельности добычи [25].  
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2. Существует постоянный рост потребности и спроса на сырьевые ресурсы и конечную про-
дукцию в результате их обогащения и переработки. Все это в конечном итоге повышает инвести-
ционную активность минерально-сырьевого комплекса и актуализирует вопросы инвестицион-
ного проектирования в рамках создания новых производств и развития материально-технической 
базы сферы недропользования [26, 27]. 

3. Реализация инвестиционных проектов в сфере недропользования, как правило, характери-
зуется длительным циклом, отличается высоким уровнем сложности и капиталоемкости [28, 29]. 
Это вызвано тем, что функционирование горнодобывающих предприятий всегда ориентировано 
на развитую инфраструктуру, создание которой и поддержание в необходимом состоянии невоз-
можны без строительства и логистики [30, 31]. Также велики расходы не только на его приобрете-
ние, но и эксплуатацию и ремонт. Необходимо учитывать и размещение предприятий недрополь-
зования относительно соответствующих месторождений. Эффективные решения в этой области 
способствуют снижению неоправданных издержек – транспортно-логистических, связанных с со-
зданием и функционированием инженерной и социальной инфраструктуры. Стоит отметить и то, 
что длительный производственный цикл распространяется и на всю цепочку создания добавлен-
ной стоимости – от геологоразведки, добычи и до создания конечного продукта [32, 33]. 

4. Соблюдение принципов рационального недропользования предполагает разработку широ-
комасштабных мероприятий в области минимизации потерь сырьевых ресурсов и, как следствие, 
величины штрафных санкций. Кроме этого, горная промышленность связана с экологически вред-
ными производствами, которые в современных условиях предполагают использование природо-
охранного оборудования, существенно увеличивающего потребность в объеме инвестиционных 
ресурсов [34].  

5. Дополнительные инвестиционные риски вызваны высокой неопределенностью в сфере 
правового регулирования недропользования. Законодательство в этой области постоянно совер-
шенствуется, претерпевает изменения. Основополагающим документом остаются Методические 
рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов1. 

Например, инвестиционные проекты, утвержденные ПАО «Газпром», диверсифицированы и 
охватывают разные отрасли топливно-энергетического комплекса. Только в настоящее время ком-
пания реализует несколько десятков широкомасштабных проектов не только на территории Рос-
сийской Федерации, но и за ее пределами: 

• Восточная газовая программа, ориентированная на создание полномасштабной газовой про-
мышленности на Востоке Сибири, – пять месторождений в стадии промышленной эксплуатации, 
длина газопровода «Сила Сибири» около 3 тыс. км; 

• Ямал, новый центр газодобычи – 32 месторождения, 36,5 трлн м3 газа, 1,6 млрд т газового 
конденсата, 300 млн т нефти; 

• СПГ – проекты сжиженного природного газа – Сахалин-2, Владивосток-СПГ, комплекс по 
переработке этансодержащего газа и производству СПГ в Ленинградской обл., проект поставок 
СПГ в Калининградскую обл. 

Метод анализа сценариев развития проекта состоит в вариативном расчете показателей эф-
фективности проекта и их последующей агрегации в обобщенный показатель с учетом риска. При 
этом следует отметить, что, в отличие от метода анализа чувствительности, в методе анализа сце-
нариев предполагается совместное и взаимоувязанное изменение нескольких параметров проекта. 

Под сценарием развития проекта понимается правдоподобная непротиворечивая комбинация 
параметров проекта, а также факторов его внешнего окружения. В общем случае процедура ана-
лиза сценариев предполагает выполнение следующих этапов: 

• Генерируется несколько вариантов (сценариев) изменений исходных параметров проекта в 
соответствии с представлениями его участников о возможных рисках. 

• Для каждого сценария указывается вероятностная оценка его реализации. 
• По каждому сценарию рассчитываются показатели эффективности и риска проекта (как пра-

вило, NPV – чистый дисконтированный доход и  – стандартное отклонение). 

                                                   
1 Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров А.Г. Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 

проектов. М.: Экономика, 2000. 421 с. 
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Типовая процедура метода предполагает рассмотрение трех возможных сценариев развития 
проекта – пессимистического, наиболее вероятного и оптимистического, а в качестве критерия 
эффективности выступает чистый дисконтированный доход NPV. В этом случае интегральный по-
казатель эффективности проекта рассчитывается по формуле математического ожидания (Мето-
дические рекомендации. С. 48): 





3

1

)(
i

ii pNPVNPVNPVM ,                                                      (1) 

где NPV1, NPV2, NPV3 – чистый дисконтированный доход для пессимистического, наиболее веро-
ятного и оптимистического сценариев соответственно; pi – вероятность осуществления сценария.  

В качестве показателя риска обычно используется стандартное отклонение 





3

1

2)(
i

ii pNPVNPV .                                                           (2) 

Чем меньше стандартное отклонение, тем менее рискованным считается проект. 
Использование формул (1) и (2) связано с определением точечных оценок априорных вероят-

ностей pi, что на практике часто вызывает существенные затруднения. Это обусловлено тем, 
что инвестиционные проекты в минерально-сырьевом секторе экономики являются, как пра-
вило, уникальными и невозможно подобрать статистический массив данных, пригодный для 
объективного установления вероятностей pi. Поэтому для получения точечных значений вероят-
ностей pi часто рекомендуется использовать экспертные оценки. Так как в основе любой эксперт-
ной процедуры лежат субъективные соображения, то вероятности pi получили название субъек-
тивных вероятностей. 

Ряд исследователей высказывают серьезные критические замечания относительно использо-
вания вероятностного подхода для оценки ожидаемой эффективности и риска проекта как раз в 
силу субъективной природы вероятностей pi [35]. Следует отметить, что в ситуациях, связанных 
с оценкой неопределенности глобальных факторов внешнего окружения проекта (природно-кли-
матических, политических, макроэкономических и др.), найти альтернативу вероятностному под-
ходу достаточно затруднительно. 

Когда имеет место информационная неопределенность внутренних количественных парамет-
ров проекта и нет группы экспертов, высказавших согласованное мнение о вероятностях реализа-
ции отдельных сценариев, более предпочтительным, на наш взгляд, является использование ин-
тервального подхода для оценки ожидаемой эффективности проекта. В этом случае для расчета 
интегрального показателя эффективности проекта рекомендуется использовать формулу Гурвица: 

minmax )1()( NPVNPVNPVNPVM  ,                                            (3) 

где NPVmin, NPVmax – чистый дисконтированный доход для наиболее пессимистического и наиболее 
оптимистического сценариев соответственно;  – коэффициент, отражающий систему предпочте-
ний лица, принимающего решение (ЛПР), . 

Обоснование формулы (3), а также ее обобщение применительно к оценке эффективности ин-
вестиционных проектов можно найти в работе П.Л.Виленского2. 

При  = 0 в формуле (3) реализуется система предпочтений, соответствующая крайнему пес-
симизму, при  = 1 – крайнему оптимизму, при  = 0,5 – нет выраженной склонности ни в сторону 
пессимизма, ни в сторону оптимизма. В инвестиционном проектировании обычно , что 
отражает предпочтения инвесторов, не склонных к риску. Чаще всего можно встретить значение 
 = 0,3, что соответствует умеренно-пессимистической системе предпочтений инвестора. В Мето-
дических рекомендациях (С. 89) также рекомендуется использовать значение  = 0,3. 

                                                   
2 Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов. Теория и практика.  

М.: Дело, 2002. С. 481-482. 

]1 ,0[

]5,0 ,0[
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Доминирование умеренно-
пессимистического подхода 
при оценке эффективности ин-
вестиционных проектов, по 
всей видимости, можно объяс-
нить тем обстоятельством, что 
желательно по возможности 
предотвращать ситуации, при 
которых из-за естественных от-
клонений фактических значе-
ний денежных потоков от их 

расчетных значений проекты, оцененные как эффективные, такими не окажутся. Чтобы этого из-
бежать, исходные данные, используемые при расчетах, должны быть несколько «ухудшены», что 
придаст оценке проекта некоторый «запас прочности». Однако указанные «ухудшения» не 
должны быть слишком велики, так как иначе в результате расчета могут быть необоснованно от-
брошены и «хорошие» (эффективные) проекты. Таким образом, умеренный пессимизм отражает 
разумное, по мнению авторов, отношение инвесторов к риску, поэтому именно данный принцип и 
был положен в основу последующих рассуждений. При поступлении дополнительной информа-
ции о факторах, влияющих на реализацию проекта, значение  может быть пересмотрено в сторону 
увеличения. 

В рамках вероятностного подхода к оценке ожидаемой эффективности проекта ключевой ме-
тодологической проблемой является субъективная природа вероятностей pi в формулах (1) и (2). 
Для снижения степени субъективизма в определении этих вероятностей предлагается использо-
вать метод анализа иерархий. 

Суть предлагаемой процедуры состоит в следующем. ЛПР выносит качественные суждения о 
степени предпочтения одного сценария перед другим в соответствии со шкалой Саати. В резуль-
тате формируется матрица предпочтений сценариев развития проекта (рис.1). 

Элементы матрицы aij характеризуют степень предпочтения i-го сценария перед j-м сцена-
рием в соответствии со шкалой Саати. 

Матрица предпочтений обрабатывается в соответствии со схемой 
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 (4) 

где pi  – i-й элемент вектора приоритетов (вероятность осуществления i-го сценария). 
В качестве вероятностного показателя риска наибольшее распространение получило стан-

дартное отклонение . Чем меньше стандартное отклонение, тем «уже» вероятностное распреде-
ление и тем меньше риск. Однако этим показателем удобно пользоваться при сравнении несколь-
ких инвестиционных проектов друг с другом. При анализе одного проекта этот показатель 
становится менее информативным. Поэтому предлагается в типовую процедуру анализа сценариев 
развития проекта ввести дополнительный показатель, оценивающий вероятность события, что 
NPV примет значение меньше заданного значения x: 

P (NPV < x).                                                                    (5) 

Сценарии Пессимистический 
Наиболее  

вероятностный Оптимистический 

Оптимистический 

Пессимистический 

Наиболее  
вероятностный 

Рис.1. Матрица предпочтений сценариев развития проекта 
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Если принять допущение о нормальном распределении NPV, то формулу (5) можно записать 
в виде 

( ) x NPVP NPV x
 

    
,                                                     (6) 

где 
2

2
( )

21
2

t xx

e dt





 
    – функция Лапласа. 

Часто интерес представляет вероятность события, что проект окажется убыточным: 

P(NPV < 0). (7) 

В этом случае с учетом принятого допущения о нормальном распределении NPV получим 

0( 0) 1NPV NPVP NPV
   

           
.                                       (8) 

Рассмотрим интервально-вероятностный подход к оценке ожидаемой эффективности  
проекта. Пусть имеются два проекта A и B с одинаковыми значениями NPV для пессимистического 
и оптимистического сценариев, например = = 10, а = = 20. Для этих 
проектов определены значения наиболее вероятного сценария развития, допустим =17, 

а =12. При использовании формулы (3) значения  и  не изменятся, так как 
в формуле Гурвица учитываются только экстремальные значения NPV. Можно ожидать, что полу-
чение дополнительной информации должно привести к изменению ,NPV  причем для рассматри-

ваемой ситуации  > .  
В работе [27] доказывается, что при использовании формулы Гурвица введение дополнитель-

ных промежуточных значений NPV не должно приводить к изменению , но при этом дела-
ется важное уточнение, что ничего не известно о вероятностях отдельных исходов (сценариев). 

Определение априорных вероятностей является одной из ключевых методологических про-
блем при оценке ожидаемой эффективности проекта на основе метода анализа сценариев. В прак-
тической деятельности ЛПР, как правило, всегда устанавливает некоторое отношение предпочте-
ния относительно сценариев, используя свой опыт, интуицию и знания. Установление отношения 
предпочтения является более естественной и простой операцией, чем непосредственное определе-
ние вероятностей осуществления сценариев. 

С формальной точки зрения отношение предпочтения представляет собой бинарное отноше-
ние порядка на множестве допустимых альтернатив. Отношения порядка достаточно подробно ис-
следованы в работе Фишберна3. 

К основным типам отношений порядка на компонентах вектора p = (p1, p2, ..., pn) относятся 
следующие: 

• простое линейное отношение порядка 

p1  p2  ...  pn; (9) 

• частично-усиленное линейное отношение порядка 

pi  pi + 1 + ... + pn,  i = 1, ..., n – 1; (10) 

• усиленное линейное отношение порядка 

pi + 1 + ... + pi +i + 1  pi + 1 + ... + pi +i,  i = 1, ..., n, (11) 

где i > 0 – заданное целое число. 

                                                   
3 Фишберн П. Теория полезности для принятия решений. М.: Наука, 1978. 352 с. 
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При сравнении сценариев развития проекта ЛПР задает, как правило, простое линейное отно-
шение порядка. 

Пусть задана область возможных значений оцениваемого показателя: 

. (12) 

На компонентах i ЛПР устанавливает бинарное отношение предпочтения: 

1  2  ... n, (13) 

где i  j означает, что i более вероятно, чем j. 
Тогда естественно предположить, что i  j только при , т.е. бинарное отношение 

предпочтения (13) индуцирует линейное отношение порядка (9). 
В этом случае в качестве точечных оценок априорных вероятностей pi можно использовать 

оценки Фишберна : 

 , (14) 

которые образуют убывающую арифметическую прогрессию. Переменная k в формуле (14) обо-
значает порядковый номер (позицию) сценария в установленном бинарном отношении предпочте-
ния (для наиболее вероятного сценария k = 1). 

Обоснование оценок Фишберна для отношений порядка (10) и (11) можно найти в работе [35]. 
В подавляющем большинстве рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных 

проектов закладываются умеренно-пессимистические значения для всех параметров проекта, 
что, как показала практика, дает наиболее удовлетворительные результаты [36, 37]. Опираясь 
на данное положение, найдем оценки Фишберна  для случаев точечного и интервального 
определения NPV. 

В формуле (1) предполагается нахождение NPV для трех сценариев развития проекта. Уста-
новим бинарное отношение предпочтения на компонентах NPVi, приняв за основу умеренно-пес-
симистический подход: 

NPV2  NPV1  NPV3. (15) 

В установленном бинарном отношении для  значение переменной k = 1, для  –  
k = 2, для  – k = 3. 

Тогда получим следующие оценки Фишберна : 

= 0,333; = 0,5; = 0,167. (16) 

В случае интервального определения NPV будем исходить из того, что ЛПР дает три интер-
вальные оценки сценариям развития проекта: 

• [NPVmin1, NPVmin2] – для пессимистического сценария; 
• [NPVprob1, NPVprob2] – для наиболее вероятного сценария; 
• [NPVmax1, NPVmax2] – для оптимистического сценария. 
Рассмотрим наиболее типичную ситуацию, когда данные оценки образуют пять непересе-

кающихся интервалов (рис.2). 

 
Рис.2. Интервалы, образованные на основе оценок ЛПР 
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В этом случае возможны два подхода к построению бинарного отношения предпочтений – на 
основе трех и пяти интервалов. 

Приняв во внимание умеренно-пессимистический подход, бинарное отношение предпочте-
ний на основе трех интервалов будет иметь следующий вид: 

[NPVprob1, NPVprob2]  [NPVmin1, NPVmin2]  [NPVmax1, NPVmax2].  (17) 

Оценки Фишберна  в этом случае будут соответствовать оценкам (16). Точечные оценки 
NPV при умеренно-пессимистической системе предпочтений могут быть найдены по формуле (3). 

Бинарное отношение предпочтений на основе пяти интервалов будет иметь следующий вид: 

[NPVprob1, NPVprob2]  [NPVmin2, NPVprob1]  [NPVprob2, NPVmax1]  

 [NPVmin1, NPVmin2]  [NPVmax1, NPVmax2]. (18) 

В этом случае получим следующие оценки Фишберна: 

= 0,133, = 0,267, = 0,333, = 0,2, = 0,067, (19) 

где  – вероятность пессимистического сценария, соответствующего интервалу 
[NPVmin1, NPVmin2];  – вероятность умеренно-пессимистического сценария, соответствующего 
интервалу [NPVmin2, NPVprob1];  – вероятность наиболее ожидаемого сценария, соответствую-
щего интервалу [NPVprob1, NPVprob2] ;  – вероятность умеренно-оптимистического сценария, со-
ответствующего интервалу [NPVprob2, NPVmax1];  – вероятность оптимистического сценария, со-
ответствующего интервалу [NPVmax1, NPVmax2]. 

Точечные оценки NPV также могут быть найдены по формуле (3), если в качестве базовой 
принята умеренно-пессимистическая системе предпочтений. 

Если вероятности сценариев развития проекта, полученные на основе нахождения оценок 
Фишберна, по каким-либо соображениям не устраивают ЛПР, он может воспользоваться мето-
дом анализа иерархий. 

Результаты. Для понимания данной методологии предлагается рассмотреть следующую  
задачу. 

Постановка задачи. Рассматривается проект дочернего предприятия ПАО «Газпром» по вы-
пуску специального оборудования для технического обслуживания и ремонта цистерн, предназна-
ченных для перевозки сжиженных углеводородных газов и легкого углеводородного сырья (ци-
стерны моделей 15-908R, 15-1407-01, 15-1519-01 и др.) с исходными параметрами, заданными в 
виде точечных оценок: начальные инвестиции I0 – 3000,00 у.д.е.; горизонт планирования n – 5 лет; 
ставка дисконтирования r – 20 %; налог на прибыль T – 20 %; цена P за единицу оборудования – 
45,00 у.д.е.; переменные издержки на единицу оборудования AVC – 28,00 у.д.е.; амортизационные 
отчисления А – 1500 у.д.е.; а также интервальных оценок: объем выпуска Q по сценарию, у.е.: пес-
симистическому – 90-110, наиболее вероятному – 210-240, оптимистическому – 310-320; постоян-
ные издержки FC по сценарию, у.д.е.: пессимистическому – 820-850, наиболее вероятному –  
750-770, оптимистическому – 700-730. 

Требуется провести сценарный анализ проекта при умеренно-пессимистической системе 
предпочтений ЛПР. 

Сценарный анализ проекта. Необходимо построить непротиворечивые комбинации его па-
раметров и рассчитать значения NPV. Для рассматриваемого проекта были рассчитаны шесть 
значений NPV, исходя из возможных комбинаций параметров Q и FC (табл.1). Для расчета NPV 
использовались соотношения, рассмотренные в работе [3]. 
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Таблица 1 

Расчетные значения NPV 
 

Комбинация 
Q и FC Обозначение NPV Значение NPV, 

у.д.е. 
Комбинация 

Q и FC Обозначение NPV Значение NPV, 
у.д.е. 

Q = 90 
FC = 850 NPVmin1 –966,38 Q = 240 

FC = 750 NPVprob2 5864,17 

Q = 110 
FC = 820 NPVmin2 140,14 Q = 310 

FC = 730 NPVmax1 8759,09 

Q = 210 
FC = 770 NPVprob1 4596,15 Q = 320 

FC = 710 NPVmax2 9213,66 

 
Рассчитанные значения NPV разбивают отрезок  на пять интервалов (рис.2). 

Приняв за основу умеренно-пессимистическую систему предпочтений, по формуле (3) были рас-
считаны значения M (NPVi) для каждого интервала (табл.2). Вероятности попадания в интервал 
(вероятности сценариев развития проекта) могут быть получены на основе нахождения оценок 
Фишберна. 

 
Таблица 2 

Расчетные значения M(NPVi) и pi 

Сценарий М (NPVi), у.д.е. pi Сценарий М (NPVi), у.д.е. pi 

Пессимистический –634,43 0,133 Умеренно-оптимистический 6732,65 0,200 
Умеренно-пессимистический 1476,95 0,267 Оптимистический 8895,46 0,067 
Наиболее вероятный 4976,56 0,333    

 
Для расчета интегрального показателя эффективности проекта воспользуемся формулой 

 у.д.е. (20) 

Приняв допущение о нормальном распределении NPV, проведем вероятностный анализ риска 
проекта: дисперсия D (NPV) – 7961807,78 у.д.е.; стандартное отклонение  (NPV) – 2821,67 у.д.е.; 
P (NPV < 0) – 0,083; P (NPV < M (NPV) – 50 %  M (NPV)) – 0,244. 

При построении бинарного отношения предпочтений на основе трех интервалов получим: 

у.д.е. (21) 

Значения показателей, рассчитанных в рамках вероятностного анализа риска проекта  
(при трехинтервальном бинарном отношении предпочтений): дисперсия D (NPV) – 11572491,88 у.д.е.; 
стандартное отклонение  (NPV) – 3401,84 у.д.е.; P (NPV < 0) – 0,135; P (NPV < M (NPV) – 50 %   
 M (NPV)) – 0,290. 

При умеренно-пессимистическом подходе к построению бинарных отношений предпочтений 
уменьшение числа оцениваемых сценариев ведет к получению более «жестких» пессимистических 
оценок для показателей эффективности и риска проекта. Введение в рассмотрение дополнитель-
ных сценариев в определенной степени сглаживает «жесткий» пессимизм и вызывает больше до-
верия к значениям оцениваемых параметров. При этом следует заметить, что увеличение числа 
рассматриваемых сценариев также имеет ограничения, связанные с психологическим законом 
Миллера, используемым во многих шкалах экспертного оценивания, а также с определенной слож-
ностью построения непротиворечивых комбинаций исходных параметров проекта для достаточно 
большого числа возможных сценариев его развития. 

Обсуждение. Предложенный интервально-вероятностный подход к сценарному анализу разви-
тия проектов предполагает, что интервальная оценка исходных параметров проекта проводится или 
одним экспертом, или группой экспертов путем совместного открытого обсуждения. Во втором 

],[ 2max1min NPVNPV
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случае выработанная коллективная экспертная оценка с точки зрения ее последующей обработки 
эквивалентна оценке, вынесенной одним экспертом. 

Если эксперты проводят интервальное оценивание параметров проекта независимо друг от 
друга, то бинарные отношения предпочтений могут быть построены на основе обработки задан-
ных интервальных оценок. При этом возможны три варианта: 

• все интервальные оценки взаимно противоречивы 

1
[ , ]

m

j j
j

a b


  ; (22) 

• все интервальные оценки взаимно непротиворечивы 

1
[ , ]

m

j j
j

a b


  ; (23) 

• некоторые интервальные оценки взаимно противоречивы 

1
[ , ]

m

j j
j

a b


   , (24) 

где m – количество экспертов. 
Для варианта (22) могут быть применены различные методы обработки независимых экспертных 

оценок [38]. При условии, что эксперты имеют равную квалификацию, наиболее простым решением 

является выбор медианного интервала или интервала * *

1
[ , ] [ , ].

m

j j
j

a b a b


   При m  3 могут быть от-

брошены крайний левый и правый интервалы. Возможны другие варианты обработки. 
Для варианта (23) отношение предпочтения может быть построено на основе рассуждения, 

что наиболее предпочтительны интервалы с наибольшим правдоподобием. Такими являются ин-
тервалы, образованные пересечением наибольшего числа экспертных интервальных оценок. 
Например, относительно границ параметра A вынесены четыре независимых экспертных оценки: 
эксперт 1  [4000, 8000]; эксперт 2  [5000, 9000]; эксперт 3  [6000, 8000];  
эксперт 4  [4000, 8000]). 

Интерпретируя пересечение интервальных оценок как области наибольшего правдоподобия, 
произведем их упорядочение по вероятности при умеренно-пессимистической системе предпочтений: 

[7000, 8000]  [6000, 7000]  [5000, 6000]  [8000, 9000]  [4000, 5000]  [9000, 10000].     (25) 

В этом случае получим следующие оценки Фишберна (вероятности попадания в интервал): 

1p̂ = 0,095; 2p̂ = 0,190; 3p̂ = 0,238; 4p̂ = 0,286; 5p̂ = 0,143; 6p̂ = 0,048. (26) 

Если оценки Фишберна по каким-либо соображениям не устраивают в качестве вероятностей 
сценариев развития проекта, то для получения правдоподобных субъективных вероятностей pi 
можно использовать метод анализа иерархий. Если в разработке проекта принимают участие не-
сколько аналитиков, имеющих одинаковый вес, то для агрегирования их суждений может исполь-
зоваться формула среднего геометрического: 

. (27) 

Логичность формулы (27) становится очевидной, если два равноценных эксперта указывают 
при сравнении показателей соответственно оценки  и 1/aij, что при вычислении агрегированной 

n n
ijijij

A
ij aaaa  ...21
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оценки дает единицу и свидетельствует об эквивалентности сравниваемых показателей. Агреги-
рованные суждения  обрабатываются по схеме (4). 

Для сравнения типового и модифицированного метода анализа сценариев был поставлен экс-
перимент по оценке обоснованности разработанных с использованием этих методов инвестицион-
ных решений. Суть эксперимента состояла в том, что восьми аналитикам было предложено решить 
шесть задач по инвестиционному проектированию с использованием типового и модифицирован-
ного методов. Затем, используя шкалу Саати, выявили степень предпочтительности разработан-
ных решений по отношению друг к другу. Результатом обработки полученных экспертных сужде-
ний явились шесть векторов приоритетов, элементы которых интерпретировались в качестве 
коэффициентов обоснованности разработанных решений (табл.3). 

 
Таблица 3 

Коэффициенты обоснованности 

Метод 
Задача 

1 2 3 4 5 6 

Типовой 0,42 0,38 0,51 0,35 0,47 0,34 
Модифицированный 0,58 0,62 0,49 0,65 0,53 0,66 

 
Так как значения коэффициентов обоснованности зависят не только от использованных ме-

тодов решения, но также и от ряда других факторов, то следует полагать, что они являются слу-
чайными величинами. Таким образом, возникает задача оценки значимости различия между сред-
ними коэффициентами обоснованности двух выборок. 

Дисперсионное отношение Fр = 2
фs / 2

оs = 21,13, где 2
фs  – выборочная межгрупповая (факторная) 

дисперсия; 2
оs  – выборочная внутригрупповая (остаточная) дисперсия. На уровне значимости 

 = 0,01 табличное (критическое) значение критерия Фишера F = 10,04. Так как Fр > F, то с высо-
ким уровнем надежности можно утверждать, что значение коэффициента обоснованности зависит 
от используемого метода. 

Выборочный коэффициент детерминации 22
ф

2 /ˆ y =0,679, где 2
ф  – сумма квадратов 

между группами; 2
y  – полная сумма квадратов отклонения общего среднего. Таким образом, 

около 68 % общей вариации коэффициента обоснованности связано с используемым методом. 
Ошибка коэффициента детерминации 2̂

s = 0,032. Так как 2ˆ
2 /ˆ


 s > F, то полученная оценка выбо-

рочного коэффициента детерминации является достоверной на уровне значимости  = 0,01. 
Заключение. Задача снижения информационной неопределенности в процессе оценки рисков 

инвестиционных проектов является одной из наиболее сложных задач финансового менеджмента. 
Разработанный авторами модифицированный метод сценарного анализа направлен на сниже-

ние степени субъективизма при оценке прогнозируемых параметров инвестиционных проектов в 
условиях неопределенности факторов внешней среды и тем самым позволяет повысить обосно-
ванность разрабатываемых инвестиционных решений. Метод предлагается использовать в си-
стеме риск-менеджмента инвестиционных проектов минерально-сырьевого комплекса. 

Научная новизна метода состоит в том, что он основан на умеренно-пессимистической си-
стеме предпочтений при получении точечных значений исходных параметров инвестиционного 
проекта и, в отличие от известных, использует метод анализа иерархий и оценки Фишберна для 
интервально-вероятностной оценки прогнозируемых параметров сценариев развития проекта. 
Дальнейшее развитие метода видится в его комплексном применении с методом SWOT-анализа 
для обоснованного выявления факторов внутреннего и внешнего окружения проекта. Особый ин-
терес может представлять построение иерархического дерева факторов и оценка степени их влия-
ния на сценарии развития проекта. 

A
ija
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Для сравнения типового и предложенного модифицированного метода была проведена 
оценка обоснованности разработанных с использованием этих методов инвестиционных решений. 
Результаты статистической обработки позволяют с достаточно высоким уровнем надежности сде-
лать вывод, что модифицированный метод позволяет получить более обоснованные инвестицион-
ные решения по сравнению с типовым методом. 

Важно отметить, что использование какого-то одного метода оценки рисков инвестиционных 
проектов затрагивает решение только одной составляющей этой сложной многоаспектной задачи. 
Эффективным является комплексный подход к оценке рисков, предполагающий применение раз-
ноплановых экономико-математических методов, в том числе и методов имитационного статисти-
ческого моделирования, позволяющих генерировать тысячи случайных сценариев. Такой подход 
на более качественном уровне способствует принятию инвестиционных решениий в условиях не-
определенности внешней среды, что является характерным для крупных проектов в минерально-
сырьевом секторе экономики.  
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