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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÅ ÏÐÎÅÊÒÈÐÎÂÀÍÈÅ
Â ÓÑËÎÂÈßÕ ÐÈÑÊÀ

Ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîïðåäå-
ëåííîñòè òðåáóåò íàó÷íî îáîñíîâàííîãî ïîäõîäà ê ïðèíÿòèþ èíâåñòèöèîí-
íûõ ðåøåíèé, ñîîòâåòñòâóþùèõ ìåòîäîâ è èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòèðîâàíèÿ.

Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå èçëîæåíû îñíîâîïîëàãàþùèå ïðèíöèïû ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, îäíàêî ýêîíîìè÷åñêèé èíñòðóìåíòà-
ðèé äëÿ èõ ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ ðàçðàáîòàí íåäîñòàòî÷íî ïîëíî è íå
âïîëíå ó÷èòûâàåò âçàèìîñâÿçè êàòåãîðèé «ðèñê» è «äîõîäíîñòü», â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî îí íå îáåñïå÷èâàåò íàó÷íî îáîñíîâàííîãî ðåøåíèÿ àêòóàëüíûõ çà-
äà÷ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ è ñíèæàåò äîñòîâåðíîñòü ïîêàçàòåëåé
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïðàêòèêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ
íóæäàåòñÿ â àäåêâàòíîì ýêîíîìè÷åñêîì èíñòðóìåíòàðèè, ïîçâîëÿþùåì áî-
ëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü íàêîïèâøèéñÿ íàó÷íûé ïîòåíöèàë, ïîýòîìó
ðàçâèòèå è ðàçðàáîòêà íîâûõ èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâà-
íèÿ ïðèîáðåòàþò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü.

Ïåðâûå òåîðåòè÷åñêèå ðàçðàáîòêè óïðàâëåíèÿ â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîï-
ðåäåëåííîñòè âîçíèêëè â íà÷àëå XX â. Â 1921 ã. â ðàáîòå Ô.Õ. Íàéòà ñîäåð-
æàëñÿ êà÷åñòâåííûé àíàëèç ðèñêîâ â êîíòåêñòå òåîðèè ôèíàíñîâ [1, 2]. Ïåð-
âûå ïðàêòè÷åñêèå ðàçðàáîòêè ïî âîïðîñàì ïðîãíîçèðîâàíèÿ è îöåíêè ðèñêà
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âîçíèêëè â 1929 ã. â ñâÿçè ñ ìèðîâûì ýêîíîìè÷åñêèì êðèçèñîì: ×. Äîó ðàç-
ðàáîòàë òåîðèþ öèêëè÷åñêîãî äâèæåíèÿ êóðñîâîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã,
È. Ôèøåð ïîëîæèë íà÷àëî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòèðîâàíèþ ñâîåé ôóíäà-
ìåíòàëüíîé ðàçðàáîòêîé âðåìåííîé òåîðèè äåíåã è îïðåäåëèë âîçäåéñòâèå
èíôëÿöèè íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, Äæ.Ì. Êåéíñ â ðàáîòå «Îáùàÿ òåîðèÿ çà-
íÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã» òàêæå óäåëèë âíèìàíèå îöåíêå ðèñêà.

Íîâûé âñïëåñê íàó÷íûõ ðàçðàáîòîê ïðîèçîøåë â 1952 ã., êîãäà Ã. Ìàðêî-
âèö è Äæ. Äàíöèã ïðåäëîæèëè íàó÷íûé ìåòîä ó÷åòà ðèñêà ïðè âûáîðå èí-
âåñòèöèîííûõ ñòðàòåãèé (òåîðèÿ ïîðòôåëÿ, êîíöåïöèÿ b-êîýôôèöèåíòà) [1].
Â íà÷àëå 1960-õ ãã. ðàáîòà Ë. Äæîíñîíà è Ä. Ñòåéíà ðàñøèðèëà òåîðèþ ïîð-
òôåëÿ, äîïîëíèâ åå õåäæèðîâàíèåì [1]. Â ýòî æå âðåìÿ Ó. Øàðï ñôîðìóëèðî-
âàë îñíîâíûå ïîíÿòèÿ ðèñêà, åãî âèäû, ñïîñîáû õåäæèðîâàíèÿ è ïðåäëîæèë
ñîîòâåòñòâóþùóþ ìîäåëü — ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (Capital
Assets Pricing Model — CAPM) [3]. Ñóùåñòâåííî óñèëèë âëèÿíèå «ïîðòôåëü-
íîé òåîðèè» Äæ. Òîáèí, êîòîðûé ïðåäëîæèë âêëþ÷èòü â àíàëèç áåçðèñêî-
âûå àêòèâû. Ê ñåðåäèíå 1960-õ ãã. ðàáîòû Ó. Øàðïà, Äæ. Ëèíòíåðà è
Äæ. Ìîññèíà ïîäûòîæèëè äàííûé ýòàï ðàçâèòèÿ ñîâðåìåííîé òåîðèè èíâåñ-
òèöèé, ñôîðìóëèðîâàâ ÑÀÐÌ êàê ìàêðîýêîíîìè÷åñêîå îáîáùåíèå òåîðèè
Ìàðêîâèöà. Âñå ïîñëåäóþùåå äåñÿòèëåòèå ÑÀÐÌ ïîäâåðãàëàñü æåñòêîé êðè-
òèêå. Â 1977 ã. Ð. Ðîëë ïðåäëîæèë îòâåðãíóòü ÑÀÐÌ, ïîñêîëüêó îíà íå äî-
ïóñêàåò ýìïèðè÷åñêîé ïðîâåðêè. Â ýòî æå âðåìÿ Ñ. Ðîññ ïðåäëîæèë àëüòåð-
íàòèâíóþ ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ — «àðáèòðàæíóþ ìîäåëü»
(Arbitrage Pricing Model).

Ïàðàëëåëüíî ñ ðàçâèòèåì òåîðèè èíâåñòèöèé øèðîêî ðàçâèâàëèñü äðóãèå
ðàçäåëû ôèíàíñîâîé íàóêè. Â 50—60-õ ãã. XX â. Ô. Ìîäèëüÿíè è Ì. Ìèëëåð
ïîñâÿòèëè ñâîè ðàáîòû àíàëèçó ñòðóêòóðû êàïèòàëà êîðïîðàöèè. Ñ èíâåñòèöè-
îííîé òåîðèåé è òåîðèåé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà òåñíî ñâÿçàíà òåîðèÿ ýô-
ôåêòèâíîãî ðûíêà, èññëåäóþùàÿ ïðîáëåìó àäåêâàòíîñòè ðûíî÷íûõ öåí íà ôè-
íàíñîâûå àêòèâû è èõ èñòèííóþ ñòîèìîñòü. Â ðóñëå ýòèõ èäåé â 1973 ã. Ì. Øî-
óëñ è Ô. Áëåê ïðåäëîæèëè ìîäåëü îïöèîíîâ (ìîäåëü Áëåêà—Øîóëñà) [1].

Çíà÷èòåëüíûé âêëàä â ðåøåíèå ïðîáëåìû ôîðìàëèçîâàííîãî ïîäõîäà ê
âûáîðó ñòðàòåãèè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè âíåñëè Äæ. ôîí Íåéìàí è
Î. Ìîðãåíøòåðí ñâîèì ôóíäàìåíòàëüíûì òðóäîì «Òåîðèÿ èãð è ýêîíîìè-
÷åñêîå ïîâåäåíèå» â 1944 ã. Â ðàçâèòèè ñîâðåìåííîãî ìàòåìàòè÷åñêîãî àï-
ïàðàòà è ìíîãèõ íàïðàâëåíèé èññëåäîâàíèÿ îãðîìíîå çíà÷åíèå ñûãðàëè
Ë.Â. Êàíòîðîâè÷ è ðàçðàáîòêè ïðåäñòàâèòåëÿ îòå÷åñòâåííîé øêîëû òåîðèè
âåðîÿòíîñòåé àêàäåìèêà À.Í. Êîëìîãîðîâà. Èçó÷åíèåì ýòîãî ñïåêòðà ïðî-
áëåì â ðàçíîå âðåìÿ çàíèìàëèñü Äæ. Âèëüÿìñ, Ì. Íýø, Ì. Áðîìâè÷, Ì. Ãîð-
äîí, Ë. Ñýâèäæ, Ð. Ëüþèñ, Ã. Ðàéôôà, Å. Àëüòìàí, Â. Õîðí è äð. Ñðåäè îòå-
÷åñòâåííûõ èññëåäîâàòåëåé â ïåðâóþ î÷åðåäü ñëåäóåò âûäåëèòü À.Ï. Àëüãè-
íà, Â.Ä. Øàïèðî, À.À. Ïåðâîçâàíñêîãî, Ò.Í. Ïåðâîçâàíñêóþ, Å.Ì. ×åòûðêè-
íà, Â.Â. Êîâàëåâà, Â.Ò. Ñåâðóê, À.Ñ. Øàïêèíà è äð.

Ðàáîòû íàçâàííûõ àâòîðîâ âíåñëè çíà÷èòåëüíûé âêëàä â ðàçâèòèå è ñòà-
íîâëåíèå òåîðèè ðèñêà, íî âìåñòå ñ ýòèì ìåòîäè÷åñêèå âîïðîñû ó÷åòà ðèñêà â
èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòèðîâàíèè èññëåäîâàíû íåäîñòàòî÷íî.
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Èíâåñòèöèîííîå ïðîåêòèðîâàíèå ñ ó÷åòîì ôàêòîðîâ ðèñêà è íåîïðåäåëåí-
íîñòè èìååò ðÿä îñîáåííîñòåé.

Âî-ïåðâûõ, îñíîâíûì îòëè÷èåì ïðîåêòîâ, ðàçðàáàòûâàåìûõ è îöåíèâàå-
ìûõ ñ ó÷åòîì íåîïðåäåëåííîñòè, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî óñëîâèÿ èõ ðåàëèçàöèè è
ðåçóëüòàòû íå ñ÷èòàþòñÿ îïðåäåëåííûìè ñ âåðîÿòíîñòüþ, ðàâíîé 1, èíà÷å
ãîâîðÿ, ñ÷èòàþòñÿ íåäåòåðìèíèðîâàííûìè àáñîëþòíî. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðèõî-
äèòñÿ ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå âåñü ñïåêòð âîçìîæíûõ çíà÷åíèé êëþ÷åâûõ
ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà, ðàññìàòðèâàÿ ïðè ýòîì âåðîÿòíîñòè êàæäîãî âîçìîæíî-
ãî âàðèàíòà, à òàêæå õàðàêòåð ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòè.

Âî-âòîðûõ, âëèÿíèå ôàêòîðîâ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè íåèçáåæíî ïðè-
âîäèò ê òîìó, ÷òî ñîäåðæàíèå, ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ïðîåêòíûõ
ìàòåðèàëîâ ñóùåñòâåííî ìåíÿþòñÿ. Ýòè îáñòîÿòåëüñòâà îïðåäåëÿþò íåîáõî-
äèìîñòü ïðèìåíåíèÿ íîâûõ, óñîâåðøåíñòâîâàííûõ ìåòîäîâ, òåõíîëîãèé è
èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ.

Ó÷èòûâàÿ äàííûå îñîáåííîñòè, ìîæíî îïðåäåëèòü êîíöåïòóàëüíûå ïðèí-
öèïû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè:

1. Âçàèìîñâÿçü êàòåãîðèé «äîõîäíîñòü» è «ðèñê», ÷òî îçíà÷àåò íåîáõîäè-
ìîñòü íå òîëüêî êà÷åñòâåííîãî, íî è êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà è ó÷åòà ðèñêà
ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, à èìåííî: íåîáõîäè-
ìîñòü ïðèìåíåíèÿ ìîäåëè «äîõîäíîñòü — ðèñê» ïðè äèñêîíòèðîâàíèè, òàê
êàê ýòî äâå íåðàçðûâíî ñâÿçàííûå êàòåãîðèè; íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà èíäèâè-
äóàëüíîé òîëåðàíòíîñòè èíâåñòîðà ê ðèñêó [4].

2. Âåðîÿòíîñòíûé ïîäõîä. Ôèíàíñîâûé àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ñëåäóåò îñóùåñòâëÿòü â ðàìêàõ âåðîÿòíîñòíîãî ïîäõîäà, ò.å. íà îñíîâå ñòî-
õàñòè÷åñêèõ ìîäåëåé ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, ïîñêîëüêó æåñòêî äåòåðìè-
íèðîâàííûå ñâÿçè â ðåàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññàõ âñòðå÷àþòñÿ èñêëþ-
÷èòåëüíî ðåäêî. Êðîìå òîãî, ëþáîé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé íå ÷òî èíîå, êàê ïðîãíîç, à çíà÷èò, ïðåäïîëàãàåò â òîé èëè èíîé ñòåïåíè
íåîïðåäåëåííîñòü áóäóùåãî, ÷òî è îáóñëîâëèâàåò ïðèìåíåíèå ñòîõàñòè÷å-
ñêèõ ìîäåëåé.

3. Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà êàê ñòîõàñòè÷åñêîé ïðîãíîçíîé
ìîäåëè ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ.

4. Ôîðìàëèçàöèÿ. Îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå ìåòîäîâ êîëè÷åñòâåííîãî è
êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà, ìàòåìàòè÷åñêèõ è âåðáàëüíûõ îöåíîê â èíâåñòèöè-
îííîì ïðîåêòèðîâàíèè òðåáóåò äîìèíèðîâàíèÿ ôîðìàëèçîâàííûõ ïðîöå-
äóð íàä íåôîðìàëüíûìè, êîãäà ðå÷ü èäåò îá îïðåäåëåíèè ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïðè÷åì ïåðâûå ñëóæàò áàçîé äëÿ âòîðûõ. Íåîá-
õîäèìîñòü ôîðìàëèçàöèè îáóñëîâëåíà òåõíîëîãèåé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â
óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà, çíà÷èòåëüíûìè îáúåìàìè èíôîðìà-
öèè, îáðàáàòûâàåìûìè âñëåäñòâèå ïåðåáîðà âñåõ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ è
èõ ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà. Íî ïîñêîëüêó íå âñå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà
ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà, ìîæíî ôîðìàëèçîâàòü, ðåçóëüòàòû ôîðìàëèçîâàí-
íîãî àíàëèçà ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê èñõîäíóþ èíôîðìàöèþ äëÿ íåôîð-
ìàëüíîãî àíàëèçà.
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5. Ìíîãîâàðèàíòíîñòü ðåøåíèé. Âåðîÿòíîñòíûé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü
ðàçðàáîòêè ïîðòôåëÿ ðåøåíèé ïîñðåäñòâîì ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìå-
òîäîâ äëÿ êàæäîé ñèòóàöèè, ñâÿçàííîé ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ è ðèñêîì, à íå
åäèíñòâåííîãî óíèâåðñàëüíîãî ðåøåíèÿ «íà âñå ñëó÷àè æèçíè».

6. Îïòèìèçàöèÿ. Ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ îïòèìèçàöèè íåîáõîäèìî, ïî-
ñêîëüêó âîïðîñ îá ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ ðèñ-
êà è íåîïðåäåëåííîñòè ïðåâðàùàåòñÿ â ìíîãîêðèòåðèàëüíóþ çàäà÷ó. Îïòè-
ìèçàöèÿ áþäæåòà êàïèòàëîâëîæåíèé (âðåìåííàÿ, ïðîñòðàíñòâåííàÿ, äèâåð-
ñèôèêàöèÿ, óïðàâëåíèå ôèíàíñîâûì ðû÷àãîì) — íåîòúåìëåìîå óñëîâèå ýô-
ôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, ðèñê ïðè ýòîì ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îãðàíè÷è-
âàþùèé ôàêòîð öåëåâîé ôóíêöèè, â êà÷åñòâå êîòîðîé ìîæåò âûñòóïàòü îäèí
èç èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè.

7. Ïðîãíîçèðîâàíèå. Âåðîÿòíîñòíûé ïîäõîä ê èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòè-
ðîâàíèþ îïðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà ïðîåêòèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó ïðîåêòèðîâàíèå —
ýòî íå ÷òî èíîå, êàê ôîðìà ïðåäâèäåíèÿ áóäóùåãî. Èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ
ïðîãíîçèðîâàíèÿ òàêæå íåîáõîäèìî äëÿ îïðåäåëåíèÿ êëþ÷åâûõ ïàðàìåòðîâ
ïðîåêòà â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà.

8. Ìîäåëèðîâàíèå ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìûì èíñòðóìåíòîì ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè, òàê êàê èíâåñòèöèîííûé ïðî-
åêò ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ïðîãíîçíóþ ìîäåëü äåíåæíûõ ïîòîêîâ, âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå åãî ðåàëè-
çàöèè. Ïðè ýòîì ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ ñòîõàñòè÷åñêîìó è èìèòàöèîííîìó
ìîäåëèðîâàíèþ, êîòîðûå â îòëè÷èå îò æåñòêî äåòåðìèíèðîâàííûõ ôàêòîð-
íûõ ìîäåëåé äàþò âïîëíå àäåêâàòíóþ àïïðîêñèìàöèþ ñèòóàöèè íåîïðåäå-
ëåííîñòè.

Ñèñòåìàòèçàöèÿ ïðèíöèïîâ ïîçâîëÿåò ñôîðìóëèðîâàòü ñîäåðæàíèå èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ ðèñêà ñëåäóþùèì îáðàçîì:

· ñóùíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåí-
íîñòè ñâîäèòñÿ ê ìîäåëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ó÷å-
òîì ôàêòîðîâ ðèñêà;

· öåëü ïðîåêòèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ïîñòðîåíèè ñòîõàñòè÷åñêîé ïðî-
ãíîçíîé ìîäåëè äåíåæíûõ ïîòîêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

· îñíîâíûìè çàäà÷àìè ïðîåêòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ïîñòðîåíèå ïðîãíîçíîé
ìîäåëè îáúåìà ðåàëèçàöèè, îïòèìèçàöèÿ êàïèòàëîâëîæåíèé, îöåíêà ðèñêà
ïðîåêòà ñ ó÷åòîì èíäèâèäóàëüíîé òîëåðàíòíîñòè ê ðèñêó, îïðåäåëåíèå îïòè-
ìàëüíîé ñòðàòåãèè ðåàëèçàöèè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðû è ò.ä.;

· ìåòîäû ïðîåêòèðîâàíèÿ — ïðîãíîçèðîâàíèå, îïòèìèçàöèÿ, äèâåðñèôè-
êàöèÿ, ìîäåëèðîâàíèå;

· îñíîâíîé èíñòðóìåíòàðèé — èññëåäîâàíèå îïåðàöèé, ïðîãíîñòèêà, òåî-
ðèÿ èãð è äðóãèå ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêèå ìåòîäû;

· êðèòåðèé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé (òîëêîâàíèå ýôôåêòèâíîñòè).
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Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ÷èòàåòñÿ ýôôåêòèâíûì, åñëè åãî äîõîäíîñòü è
ðèñê ñáàëàíñèðîâàíû â ïðèåìëåìîé äëÿ ó÷àñòíèêà ïðîåêòà ïðîïîðöèè

Ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà = {Äîõîäíîñòü; Ðèñê}. (1)

Ïîä «äîõîäíîñòüþ» ïîíèìàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ, õàðàêòåðèçó-
þùàÿ ñîîòíîøåíèå ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Â îáùåì
âèäå äîõîäíîñòü ïðîåêòà ìîæíî îïèñàòü ñëåäóþùåé ôîðìóëîé:

Äîõîäíîñòü ={NPV; IRR; PI; MIRR}. (2)

Äàííîå îïðåäåëåíèå îòíþäü íå âñòóïàåò â ïðîòèâîðå÷èå ñ îïðåäåëåíèåì
òåðìèíà «ýôôåêòèâíîñòü», ïîñêîëüêó îïðåäåëåíèå ïîíÿòèÿ «ýôôåêòèâ-
íîñòü», êàê ïðàâèëî, äàåòñÿ äëÿ ñëó÷àÿ ïîëíîé îïðåäåëåííîñòè, ò.å. êîãäà
âòîðàÿ êîîðäèíàòà «âåêòîðà» — ðèñê ðàâíà íóëþ

Ýôôåêòèâíîñòü = {Äîõîäíîñòü; 0} = Ðåçóëüòàò / Çàòðàòû, (3)

ò.å. â äàííîì ñëó÷àå

Ýôôåêòèâíîñòü = Äîõîäíîñòü. (4)

Îäíàêî â ñèòóàöèè íåîïðåäåëåííîñòè íåâîçìîæíî ñ ïîëíîé óâåðåííîñòüþ
ãîâîðèòü î âåëè÷èíå ðåçóëüòàòîâ è çàòðàò, ïîñêîëüêó îíè åùå íå ïîëó÷åíû, à
òîëüêî îæèäàþòñÿ â áóäóùåì, ïîýòîìó ïîÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü âíåñòè
êîððåêòèâû â äàííóþ ôîðìóëó, à èìåííî òàêàÿ êîððåêòèðîâêà ââåäåíà â
ôîðìóëó (1). Òàêèì îáðàçîì, â ýòîé ñèòóàöèè ïîÿâëÿåòñÿ íîâûé ôàêòîð —
ôàêòîð ðèñêà, êîòîðûé, áåçóñëîâíî, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè àíàëèçå ýô-
ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Â îáùåì ñëó÷àå ïîä ðèñêîì ïîíèìàþò âîçìîæíîñòü íàñòóïëåíèÿ íåêîòî-
ðîãî íåáëàãîïðèÿòíîãî ñîáûòèÿ, âëåêóùåãî çà ñîáîé ðàçëè÷íîãî ðîäà ïîòåðè
(íàïðèìåð, ïîëó÷åíèå äîõîäîâ íèæå îæèäàåìîãî óðîâíÿ). Îäíàêî ñóæåíèå
ïîíÿòèÿ ðèñêà òîëüêî äî ó÷åòà âîçìîæíîãî óùåðáà îãðàíè÷èëî áû åãî èñ-
ïîëüçîâàíèå â ýêîíîìè÷åñêîé îáëàñòè. Îòêëîíåíèå áóäóùåãî ðåçóëüòàòà îò
çàïëàíèðîâàííîãî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî íå òîëüêî ñ ïîòåðÿìè, íî è ñ äîïîëíè-
òåëüíîé ïðèáûëüþ: íàðÿäó ñ ðèñêîì ïîíåñòè óáûòêè èìååò ìåñòî ðèñê, ñâÿ-
çàííûé ñ ïîëó÷åíèåì äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè. Ðèñê ñâÿçàí ñ âûáîðîì ðå-
øåíèÿ èç ìíîæåñòâà àëüòåðíàòèâ. Ðèñê — ýòî âîçìîæíîñòü îòêëîíåíèÿ õà-
ðàêòåðèñòèê ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ îáúåêòà îò îæèäàåìûõ ëèöîì, ïðè-
íèìàþùèì ðåøåíèå, çíà÷åíèé [5].

Ñóùåñòâîâàíèå ðèñêà ñâÿçàíî ñ íåâîçìîæíîñòüþ ñ òî÷íîñòüþ äî 100 %
ïðîãíîçèðîâàòü áóäóùåå. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ñëåäóåò âûäåëèòü îñíîâíîå ñâîé-
ñòâî ðèñêà: îí èìååò ìåñòî òîëüêî ïî îòíîøåíèþ ê áóäóùåìó è íåðàçðûâíî
ñâÿçàí ñ ïðîãíîçèðîâàíèåì è ïëàíèðîâàíèåì, à çíà÷èò, è ñ ïðèíÿòèåì ðåøå-
íèé âîîáùå. Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî êàòåãîðèè «ðèñê» è «íåîïðåäåëåí-
íîñòü» òåñíî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé è çà÷àñòóþ óïîòðåáëÿþòñÿ êàê ñèíîíèìû.

Îäíàêî ñëåäóåò ðàçëè÷àòü ïîíÿòèÿ «ðèñê» è «íåîïðåäåëåííîñòü». Âî-ïåð-
âûõ, ðèñê èìååò ìåñòî òîëüêî â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðèíèìàòü ðåøåíèå íåîá-
õîäèìî: èìåííî íåîáõîäèìîñòü ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåí-
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íîñòè ïîðîæäàåò ðèñê, ïðè îòñóòñòâèè òàêîâîé íåîáõîäèìîñòè íåò è ðèñêà.
Âî-âòîðûõ, ðèñê ñóáúåêòèâåí, à íåîïðåäåëåííîñòü îáúåêòèâíà. Ïîñêîëüêó
íåîïðåäåëåííîñòü âûñòóïàåò èñòî÷íèêîì ðèñêà, åå ñëåäóåò ìèíèìèçèðîâàòü
ïîñðåäñòâîì ïðèîáðåòåíèÿ èíôîðìàöèè, â èäåàëüíîì ñëó÷àå ñòàðàÿñü ñâåñòè
íåîïðåäåëåííîñòü ê íóëþ, ò.å. ê ïîëíîé îïðåäåëåííîñòè, çà ñ÷åò ïîëó÷åíèÿ
êà÷åñòâåííîé, äîñòîâåðíîé, èñ÷åðïûâàþùåé èíôîðìàöèè. Îäíàêî íà ïðà-
êòèêå ñäåëàòü ýòî, êàê ïðàâèëî, íå óäàåòñÿ, ïîýòîìó, ïðèíèìàÿ ðåøåíèå â
óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ñëåäóåò åå ôîðìàëèçîâàòü è îöåíèòü ðèñêè, èñ-
òî÷íèêîì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ýòà íåîïðåäåëåííîñòü.

Ïðèíèìàÿ ðåøåíèå îá ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â óñëî-
âèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, èíâåñòîð ðåøàåò êàê ìèíèìóì äâóõêðèòåðèàëüíóþ
çàäà÷ó: åìó íåîáõîäèìî íàéòè îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå «ðèñê — äîõîäíîñòü».
Î÷åâèäíî, ÷òî íàéòè èäåàëüíûé âàðèàíò «ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü — ìè-
íèìàëüíûé ðèñê» óäàåòñÿ ëèøü â î÷åíü ðåäêèõ ñëó÷àÿõ.

Ãîâîðÿ î ðèñêå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî åìó ïðè-
ñóùè ðèñêè ÷ðåçâû÷àéíî øèðîêîãî êðóãà ñôåð ÷åëîâå÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè:
ýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè; ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè; òåõíè÷åñêèå ðèñêè; þðèäè÷åñ-
êèå ðèñêè; ïðèðîäíûå ðèñêè; ñîöèàëüíûå ðèñêè; ïðîèçâîäñòâåííûå ðèñêè è
ò.ä. Ëþáîé ðèñê âîîáùå âåñüìà ìíîãîãðàíåí â ñâîèõ ïðîÿâëåíèÿõ è çà÷àñòóþ
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ êîíñòðóêöèþ èç ýëåìåíòîâ äðóãèõ ðèñêîâ. Êðî-
ìå òîãî, ïðîÿâëåíèÿ ðèñêà èíäèâèäóàëüíû äëÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà ñèòóà-
öèè, ñâÿçàííîé ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ. Î ìíîãîãðàííîñòè ðèñêà è åãî ñëîæ-
íûõ âçàèìîñâÿçÿõ ãîâîðèò òîò ôàêò, ÷òî äàæå ðåøåíèå ìèíèìèçàöèè ðèñêà
ñîäåðæèò ðèñê.

Ðèñê èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà — ýòî ñëîæíàÿ ñèñòåìà, ïðîÿâëÿþùàÿñÿ
â âèäå êîìïëåêñà ðèñêîâ, èíäèâèäóàëüíûõ äëÿ êàæäîãî ó÷àñòíèêà ïðîåêòà,
êàê â êîëè÷åñòâåííîì, òàê è â êà÷åñòâåííîì îòíîøåíèè.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç íàó÷íûõ ðàçðàáîòîê äàåò âîçìîæíîñòü îáîáùèòü è
ñèñòåìàòèçèðîâàòü ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðèíöèïû ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé â óñëîâèÿõ ðèñêà. Èññëåäîâàíèå ïðèðîäû ðèñêà è âçàèìîñâÿçè êà-
òåãîðèé «ðèñê» è «äîõîäíîñòü» ïîçâîëèëî óòî÷íèòü ñîäåðæàíèå êàòåãîðèè
«ðèñê» è ñôîðìóëèðîâàòü ïîíÿòèå ðèñêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
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