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АНАЛИЗА И ОЦЕНКИ РИСКОВ ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Выполнен детальный анализ методов количественной оценки рисков инновацион­
ных проектов, показаны достоинства и ограничения ряда методов. Охарактеризованы 
возможности применения наиболее современных методов оценки риска, включая нечет­
ко-множественный анализ и метод реальных опционов.
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MODERN INSTRUMENTS OF QUANTITATIVE RISK ANALYSIS 
AND RISK ASSESSMENT OF INNOVATION PROJECTS

The detailed analysis of quantitative methods of innovation projects’ risk assessment is 
made, the advantages and limits of several methods are shown. The possibilities of usage of the 
most modern methods of risk assessment, including real options method and method of multi­
variate fuzzy analysis, are characterized.
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На этапе количественного анализа риска 
вычисляются величины отдельных рисков и 
риска объекта в целом. Определяется возмож­
ный ущерб и стоимостная оценка от проявле­
ния риска и, наконец, вырабатываются систе­
мы антирисковых мероприятий и рассчитыва­
ется их стоимостной эквивалент. Количест­
венный анализ можно формализовать с по­
мощью инструментария теории вероятностей, 
математической статистики, теории исследо­
вания операций. Наиболее распространенны­
ми методами количественного анализа риска 
являются статистические, аналитические, ме­
тод экспертных оценок, метод аналогов.

Задачи количественного анализа рисков 
включают [2]:

• прямые задачи -  оценка уровня рисков 
на основании априори известной вероятност­
ной информации;

• обратные задачи -  по приемлемому 
уровню рисков определяются значения ис­
ходных параметров с учетом устанавливае­
мых ограничений на один или несколько 
варьируемых исходных параметров;

• задачи исследования чувствительно­
сти, устойчивости результативных, критери­
альных показателей по отношению к варьи­
рованию исходных параметров.
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Количественный анализ проектных рис­
ков производится на основе математических 
моделей принятия решений и поведения, ос­
новными из которых являются: стохастиче­
ские (вероятностные) модели; лингвистиче­
ские (описательные) модели; нестохастиче­
ские (игровые, поведенческие) модели.

Методы определения критерия количест­
венной оценки рисков включают следующие:

1. Статистические методы оценки, ба­
зирующиеся на методах математической 
статистики, т.е. дисперсии, стандартном от­
клонении, коэффициенте вариации.

2. М етоды экспертных оценок, осно­
ванные на использовании знаний экспертов

в процессе анализа проекта и учета влияния 
качественных факторов.

3. М етоды аналогий, основанные на 
анализе аналогичных проектов и условий их 
реализации для расчета вероятностей по­
терь, применяемые при наличии представи­
тельной информационной базы для анализа.

4. Комбинированные методы.
Используются также методы построе­

ния сложных распределений вероятностей 
(дерева решений), аналитические методы 
(анализ чувствительности, анализ точки 
безубыточности и пр.), анализ сценариев.

В таблице приведена характеристика 
основных методов анализа рисков [5].

Методы количественного анализа рисков проекта

Метод Характеристика метода

Вероятностный анализ

Экспертный анализ рисков

Анализ показателей предельного 
уровня

Анализ чувствительности проекта

Анализ сценариев развития проекта

Игровое моделирование

Метод построения дерева решений 
проекта

Имитационные методы

Нечетко-множественный анализ

Метод реальных опционов

Предполагают, что построение и расчеты по модели осуществляются в соот­
ветствии с принципами теории вероятностей. Вероятность возникновения 
потерь определяется на основе статистических данных предшествовавшего 
периода с установлением области (зоны) рисков, достаточности инвестиций, 
коэффициента рисков (отношение ожидаемой прибыли к объему всех инве­
стиций по проекту)

Метод применяется в случае отсутствия или недостаточного объема исходной 
информации и состоит в привлечении экспертов для оценки рисков. Отобран­
ная группа экспертов оценивает проект и его отдельные процессы по степени 
рисков

Определение степени устойчивости проекта по отношению к возможным 
изменениям условий его реализации

Метод позволяет оценить, как изменяются результирующие показатели реа­
лизации проекта при различных значениях заданных переменных, необходи­
мых для расчета

Метод предполагает разработку нескольких вариантов (сценариев) развития 
проекта и их сравнительную оценку. Рассчитываются пессимистический ва­
риант (сценарий) возможного изменения переменных, оптимистический и 
наиболее вероятный вариант

Метод применяется в случае, если существует множество вариантов сценари­
ев развития, но их вероятности не могут быть достоверно оценены

Предполагает пошаговое разветвление процесса реализации проекта с оцен­
кой рисков, затрат, ущерба и выгод

Базируются на пошаговом нахождении значения результирующего показателя 
за счет проведения многократных опытов с моделью. Основные их преимуще­
ства -  прозрачность всех расчетов, простота восприятия и оценки результатов 
анализа проекта всеми участниками процесса планирования. В качестве одного 
из серьезных недостатков этого способа необходимо указать существенные 
затраты на расчеты, связанные с большим объемом выходной информации

Формализация исходных параметров и целевых показателей эффективности 
проектов в виде вектора интервальных значений (нечеткого интервала), попа­
дание в каждый интервал которого, характеризуется некоторой степенью 
неопределенности

Инновационные проекты оцениваются с позиций открывающихся с течением 
времени дополнительных возможностей
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В ероятностны е м етоды  оценки . Вы­
деляют два метода определения вероятно­
сти. Объективный метод определения веро­
ятности основан на вычислении частоты со­
бытий. М етод экспертных оценок использу­
ется в случае отсутствия достаточного объ­
ема информации для вычисления частот. 
При проведении анализа проектного риска 
сначала определяются вероятные пределы 
изменения всех его «рисковых» факторов 
(или критических переменных), а затем про­
водятся последовательные проверочные 
расчеты при допущении, что переменные 
случайно изменяются в области своих до­
пустимых значений. Н а основании расчетов 
результатов проекта при большом количест­
ве различных обстоятельств анализ рисков 
позволяет оценить распределение вероятно­
сти различных вариантов проекта и его 
ожидаемую ценность (стоимость).

Э кспертны й  анализ рисков. Данный 
метод применяют на начальных этапах ра­
боты с проектом в случае, если объем ис­
ходной информации является недостаточ­
ным для количественной оценки эффектив­
ности (погрешность результатов превышает 
30 %) и рисков проекта.

Алгоритм экспертного анализа рисков:
1. По каждому виду рисков определяется 

предельный уровень по 100-балльной шкале.
2. Устанавливается, при необходимо­

сти, конфиденциальная дифференцирован­
ная оценка уровня компетентности экспер­
тов по десятибалльной шкале.

3. Риски оцениваются экспертами с 
точки зрения вероятности наступления рис­
кового события и опасности данных рисков 
для успешного завершения проекта.

4. Определяется интегральный уровень 
по каждому виду рисков.

5. Н а основе сравнения интегрального и 
предельного уровней риска определяется 
его приемлемость.

6. При превышении интегрального уров­
ня риска над предельным, разрабатывается 
комплекс мероприятий по управлению риска­
ми, и осуществляется повторный анализ.

А нализ показателей  предельного 
уровн я . Показатели предельного уровня ха­
рактеризуют степень устойчивости проекта

по отношению к возможным изменениям 
условий его реализации. Предельным зна­
чением параметра для t-го года является 
такое значение, при котором чистая при­
быль от проекта равна нулю. Основным 
показателем этой группы является точка 
безубыточности.

А нализ чувствительности  проекта. 
Он позволяет оценить, как изменяются ре­
зультирующие показатели реализации про­
екта при различных значениях входных пе­
ременных. Этот вид анализа позволяет оп­
ределить критические переменные, которые 
в наибольшей степени могут повлиять на 
осуществимость и эффективность проекта. 
В качестве варьируемых исходных пере­
менных принимаются объем продаж; цена; 
инвестиционные затраты; график строи­
тельства; операционные затраты; срок за­
держек платежей; уровень инфляции; про­
цент по займам, ставка дисконта и др. В ка­
честве результирующих показателей могут 
выступать показатели эффективности (чис­
тый дисконтированный доход, внутренняя 
норма доходности, индекс доходности, 
срок окупаемости, рентабельность инве­
стиций); ежегодные экономические показа­
тели проекта (прибыль от продаж, чистая 
прибыль, сальдо накопленных реальных 
денег). М етод широко применим, так как 
теоретически обоснован, характеризуется 
простотой расчетов и наглядностью. Ос­
новной недостаток метода: ориентация на 
изменения только одного фактора проекта, 
что приводит к недоучету возможной связи 
между отдельными факторами или к недо­
учету их корреляции.

А нализ сценариев р азви ти я  проекта.
Данный метод анализа позволяет оценить 
влияние на проект возможного одновремен­
ного изменения нескольких переменных че­
рез вероятность каждого сценария. Каждому 
сценарию должны соответствовать: набор 
значений исходных переменных; значения 
результирующих показателей; вероятность 
наступления данного сценария, определяе­
мая экспертным путем. В результате расчета 
определяются средние (с учетом вероятно­
сти наступления каждого сценария) значе­
ния результирующих показателей.
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И гровое м оделирование рисков. При
существовании множества вариантов сцена­
риев развития в условиях неопределенности 
применяются методы теории игр. Критерий 
M AXIM AX не учитывает риска, связанного 
с неблагоприятным развитием внешней сре­
ды. Критерий M AXIM IN (критерий Вальда) 
минимизирует риск инвестора, искусствен­
но занижая эффективность проекта и обес­
печивая достижение гарантированного ре­
зультата. Критерий M INIM AX (критерий 
Сэвиджа) ориентирован не столько на ми­
нимизацию потерь, сколько на минимиза­
цию сожалений по поводу упущенной при­
были, поэтому допускает разумный риск 
ради получения дополнительной прибыли. 
Критерий пессимизма-оптимизма Гурвица 
устанавливает баланс между критерием 
M AXIM IN и критерием M AXIM AX посред­
ством выпуклой линейной комбинации. При 
использовании этого метода из множества 
ожидаемых сценариев развития событий 
выбираются два, с минимальной и макси­
мальной эффективностью. Общий недоста­
ток рассмотренных выше методов теории 
игр состоит в том, что предполагается огра­
ниченное количество сценариев развития 
(конечное множество состояний окружаю­
щей среды). Кроме этого, предположения 
делаются на основе субъективного опыта, 
возникает проблема достоверности вероят­
ностных оценок. При применении мини­
максного подхода большой субъективно­
стью отличается выбор норматива А [4].

М етод построения дерева реш ений 
проекта. Используется при небольшом чис­
ле переменных и возможных сценариев раз­
вития проекта. Преимуществом данного ме­
тода является его наглядность. Алгоритм 
построения дерева решений: определение 
состава и продолжительности фаз жизнен­
ного цикла проекта; определение ключевых 
событий, влияющих на развитие проекта; 
определение времени наступления ключе­
вых событий; формулировка всех возмож­
ных решений; определение вероятности 
принятия каждого решения; определение
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стоимости каждого этапа осуществления 
проекта. В результате построения дерева 
решений определяется вероятность каждого 
сценария развития проекта, эффективность 
по каждому сценарию, а также интегральная 
эффективность проекта.

И м итационное м оделирование рис­
ков. М етод М онте-Карло представляет со­
бой сочетание методов анализа чувстви­
тельности и анализа сценариев. Этот метод 
позволяет построить математическую мо­
дель для проекта с неопределенными значе­
ниями параметров и, с учетом вероятност­
ных распределений параметров проекта свя­
зи между изменениями параметров, полу­
чить распределение доходности проекта.

Алгоритм формирования сценариев с 
использованием методов имитационного 
моделирования: определяются интервалы
возможного изменения исходных перемен­
ных, внутри которых они являются случай­
ными величинами; определяются виды рас­
пределения вероятностей внутри заданных 
интервалов; устанавливаются коэффициенты 
корреляции между зависимыми переменны­
ми; многократно (не менее 200 раз) рассчи­
тываются результирующие показатели; по­
лученные результирующие показатели рас­
сматриваются как случайные величины, ко­
торым соответствуют такие характеристики 
как математическое ожидание, дисперсия, 
функция распределения и плотность вероят­
ностей; определяется вероятность попадания 
результирующих показателей в тот или иной 
интервал, вероятность превышения мини­
мально допустимого значения и др.

Анализ значений результирующих по­
казателей позволяет оценить возможный 
интервал их изменения при различных ус­
ловиях реализации проекта. Вероятностные 
характеристики используются для принятия 
инвестиционных решений; ранжирования 
проектов; обоснования рациональных раз­
меров и форм резервирования и страхова­
ния. Недостатки метода имитации Монте- 
Карло: требует использования специальных 
математических пакетов, неопределенность
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функций распределения переменных; не да­
ет однозначного ответа на вопрос о возмож­
ности реализации проекта.

Н ечетко-м нож ественны й ан али з в 
оценке рисков. В данных методах вместо 
распределения вероятности применяется 
распределение возможности, описываемое 
функцией принадлежности нечеткого числа. 
И х использование предполагает формализа­
цию исходных параметров и целевых пока­
зателей эффективности проекта (в основ­
ном, NPV) в виде вектора интервальных 
значений (нечеткого интервала). В качестве 
частного случая к нечетко-множественным 
методам относят интервальный метод [1]. 
Данный метод соответствует ситуациям, ко­
гда достаточно точно известны лишь грани­
цы значений анализируемого параметра, в 
пределах которых он может изменяться, но 
при этом отсутствует какая-либо количест­
венная или качественная информация о воз­
можностях или вероятностях реализации 
различных его значений внутри заданного 
интервала. Основными преимуществами 
нечетко-интервального подхода к оценке 
эффективности и риска инвестиционных 
проектов являются следующие [3]. Во- 
первых, позволяет формализовать в единой 
форме и использовать всю доступную неод­
нородную информацию (детерминирован­
ную, интервальную, статистическую, лин­
гвистическую), что повышает достоверность 
и качество принимаемых решений. Во- 
вторых, аналогично методу М онте-Карло 
формирует полный спектр возможных сце­
нариев развития проекта. В-третьих, позво­
ляет получить ожидаемую эффективность 
инновационного проекта как в виде точеч­
ного значения, так и в виде множества ин­
тервальных значений со своим распределе­
нием возможностей, что позволяет оценить 
степень риска. В-четвертых, метод не требу­
ет абсолютно точного задания функций 
принадлежности, что в реальных условиях 
низкого качества исходной информации де­
лает применение данного метода более при­
влекательным. Наконец, метод эффективен

при отсутствии достаточной информацион­
ной базы.

М етод реальн ы х  опционов. Концеп­
ции реальных опционов отводится ключевое 
место в современной методологии оценки 
перспективности инновационных проектов 
[6]. Реальным опционом называется воз­
можность принятия гибких решений в усло­
виях неопределенности. М етодологической 
основой теории реальных опционов являет­
ся теория ценообразования финансовых оп­
ционов Ф.Блэка и М.Шоулза. Преимущест­
вами метода реальных опционов являются 
следующие: во-первых, возможность при­
менения для малоприбыльных проектов; во- 
вторых, снижаются издержки получения 
информации; в-третьих, возможность выяв­
ления секторов проекта, требующих даль­
нейшего исследования, и управления сбо­
ром информации; в-четвертых, выявление 
слабых мест проекта и возможность внесе­
ния поправок. Сложности применения ме­
тода: проблема коррелированных перемен­
ных, искажающая интерпретацию результа­
тов и высокие требования к качеству моде­
лей проектного оценивания.

Использование количественных мето­
дов дает возможность получить численную 
оценку рискованности проекта, определить 
степень влияния факторов риска на его эф­
фективность.
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