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В статье рассматривается методический инструментарий количественной оценки степени 

риска инвестиционно-строительных проектов.  Выделены преимущества и недостатки основных 
методов количественной оценки риска инвестиционно-строительных проектов.  Анализируется ин-
струментарий статистических методов оценки степени риска инвестиционно-строительных про-
ектов (среднее значение ожидаемого результата (ожидание);  дисперсия стоимости; стандартное 
отклонение;  коэффициент изменчивости ценности ожидаемого результата; распределение веро-
ятности испытательных ценностей). Исследуется применимость методов анализа чувствительно-
сти,  сценарного анализа, моделирования методом Монте-Карло при количественной оценки степе-
ни риска инвестиционно-строительных проектов.  
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Реализация инвестиционных строительных 
проектов (ИСП) — это бизнес с высоким уров-
нем риска.  Количественную оценку степени 
риска производят, чтобы дать потенциальным 
участникам ИСП необходимые данные для при-
нятия решений о целесообразности осуществле-
ния задуманного. Она необязательно заканчива-
ется принятием решения. Оценка степени риска 
является функцией управления присутствующей 
на всех этапах инвестиционного цикла [1].  

При этом практически все авторы особое 
внимание уделяют вопросам рисков в инвести-
ционном проектировании, то есть расчёту эф-
фективности инвестиционных проектов с учё-
том неопределённости и риска, и недостаточно 
внимания — методическому инструментарию 
количественной оценки степени риска инвести-
ционно-строительных проектов. В современных 
условиях требует усовершенствования примене-
ние методического  аппарата для оценки степе-
ни риска ИСП [2]. 

Процесс количественной оценки степени 
риска ИСП включает ряд довольно независимых 
друг от друга методов, количество которых мо-
жет меняться, а выполняться они могут как по-
следовательно, так и в большой степени парал-
лельно.  

В мировой практике используются различ-
ные методы количественной оценки степени  
риска ИСП. К наиболее распространенным из 
них следует отнести: метод корректировки нор-
мы дисконта; метод достоверных эквивалентов 
(коэффициентов достоверности); анализ чув-
ствительности критериев эффективности (чи-
стый дисконтированный доход (NPV), внутрен-
няя норма доходности (IRR) и др.); метод сцена-

риев; анализ вероятностных распределений по-
токов платежей; деревья решений; метод Монте-
Карло (имитационное моделирование) и др. 

В табл. 1 представлены основные преиму-
щества и недостатки методов количественной 
оценки степени риска ИСП.  

Наиболее распространенной методологиче-
ской основой аппарата для оценки рисков  явля-
ется статистика, опытные и аналоговые методы 
определения количества уровня риска. 

Главный инструментарий статистических 
методов оценки степени риска: среднее значение 
ожидаемого результата (ожидание);  дисперсия 
этой стоимости; стандартное (RMS) отклонение 
этой величины;  коэффициент изменчивости 
ценности ожидаемого результата; распределение 
вероятности испытательных ценностей [3]. 

Так как формирование ожидаемого резуль-
тата под влиянием многих случайных факторов, 
это естественно - случайная переменная. 

Математическое ожидание  xM  случай-
ной величины определяет ее среднее значение:                         
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где ix  – значение случайной величины в i -ой 
реализации; ip  – вероятность получения слу-
чайной величины ix ; n  – число реализаций. 

В MS табличный процессор Excel ожидание 
определяется функцией СРЗНАЧ() вызывается с 
помощью команд меню Вставка-Функция ... от 
статистической категории или через соответ-
ствующий значок на панели инструментов [4]. 
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Таблица 1 
Преимущества и недостатки основных методов количественной оценки риска ИСП 

Метод Преимущества Недостатки 

Метод корректиро-
вания нормы дис-
конта 

Простота расчетов.  
Понятность и доступность 

Отсутствие информации о вероятно-
сти распределения будущих потоков 
платежей и их оценку. Допускается 
увеличение риска во времени с посто-
янным коэффициентом, но для многих 
проектов характерно наличие рисков в 
начальные периоды с постепенным 
снижением их до конца реализации 

Анализ чувстви-
тельности 

Метод является иллюстрацией влияния 
отдельных исходных факторов на ко-
нечный результат. Благодаря методу 
оптимизируются относительно форми-
рования наилучшей схемы проекта в 
условиях ограниченных финансовых 
ресурсов. 

Не дает возможности оценить вероят-
ность отклонений результатов проекта 
от ожидаемых значений. Изменение 
одного фактора рассматривается изо-
лированно, тогда как на практике все 
экономические факторы в той или 
другой мере корреляционны и влияют 
на результаты проекта вместе 

Метод сценариев 

Отклонение результативного показате-
ля рассчитывается с учетом взаимовли-
яния действующих факторов. Оказыва-
ет содействие получению достаточно 
наглядной картины для разнообразных 
вариантов реализации проектов. 
Предоставляет информацию о чувстви-
тельности и возможных отклонениях 
Может быть легко реализованы в среде 
Project Expert, Excel 

Существует определенная сложность 
построения реалистических сценариев 
«наиболее плохого» и «наилучшего» 
объединения событий; расчета значе-
ний вероятностей осуществления дан-
ных сценариев. Проявление следствий 
ограниченного количества вероятных 
комбинаций сменных. 

Метод «дерева» 
решений 

Последовательно оцениваются след-
ствия каждого возможного исходного 
события и исчисляется максимальная 
вероятность конечной цели 

Значительные затраты времени на 
проведение исследований (увеличива-
ется объем расчетов за перебирание 
всех возможных вариантов, общее ко-
личество которых может достигать 
десятков, сотен). Возможная недо-
оценка звена любой системы. 

Имитационное  
моделирование 

Помогает учесть максимально возмож-
ное количество факторов. Особенно 
эффективным считается в тех случаях, 
когда исследуемые взаимосвязи слож-
ные, носят стохастический характер и 
не могут быть смоделированы в усло-
виях объективного эксперимента. Воз-
можность получения интервальных, а 
не точечных характеристик результа-
тивных показателей. Оказывает содей-
ствие значительному повышению каче-
ства прогнозирования и принятых ин-
вестиционных решений в целом 

Трудности восприятия имитационных 
моделей из-за их математической 
сложности и громоздкость. Примене-
ние метода требует использования 
специальных математических пакетов. 
Трудоемкость и дороговизна создания 
моделей. Высокая зависимость точно-
сти результата от соответствия со-
зданной модели объекту. Неточность 
результатов во время использования 
упрощенных допущений в модели 

Дисперсия  xD определяет математическое 
ожидание квадрата отклонения случайной вели-
чины от ее математического ожидания: 
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Стандартное (среднеквадратичное) откло-

нение  x определяет вариации значений слу-

чайной величины относительно ее математиче-
ского ожидания: 
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Чем больше значения  xD  и  x , тем 
больше разброс случайной величины. Обе ха-
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рактеристики являются абсолютной мерой рис-
ка. 

Следует отметить, что обработка очень 
большого количества случайных величин вво-
дится понятие генеральной совокупности и вы-
борочные данные из них, представляют собой 
выборки – отбор. Дисперсия и стандартное от-
клонение выборочных данных определяется за-
висимостями: 
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В MS Excel и пакета при вычислении зна-
чений  xD  и  x для общей популяции исполь-
зовать функции ДИСПР() и СТАНДОТКЛОНП() 
и для образца, соответственно - вар () и СТАН-
ДОТКЛОН (), также вызвана с помощью коман-
ды меню Вставка-Функция... от статистической 
категории [5].  

Коэффициент вариации  xv определяет от-
носительную величину разброса случайной ве-
личины: 

   
 .xM
xxv 

                            (6) 

Коэффициент вариации является относи-
тельной мерой риска, поэтому он не влияет на 
размер абсолютного значения изучаемого пока-
зателя и его можно использовать для сравнения 
изменчивости признаков, выраженных в разных 
единицах. Коэффициент вариации может изме-
няться от 0 до 100 %. Чем больше коэффициент, 
тем больше разброс случайной величины. Уста-
новлена следующая качественная оценка раз-
личных значений коэффициента вариации:  до 
10 %-слабая; 10–25 %-умеренная;  больше 25%-
высокая [6]. 

Наиболее полная характеристика случайной 
величины - закон ее распределения. Как показы-
вает практика, для характеристики распределе-
ния социально-экономических явлений часто 
используют нормальный закон распределения, 
например: 

- функция плотности распределения  xf , 
которая позволяет вычислить вероятность появ-
ления случайной величины; 

- интегральная функция распределения 
  ,xF позволяет определить вероятность слу-

чайной величины в определенном интервале. 
Вычисляются по следующим направлениям: 
1) функция распределения плотности  xf  
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где  xMm   – математическое ожидание слу-
чайной величины,  x   - стандартное откло-
нение случайной величины; 

2)интегральная функция распределения 
 xF  

   dxxfxF
x




 ,                          (8) 

которая позволяет использовать в зависимости 
   aFaxP  определить  вероятности появле-

ния случайной величины  ax  . 
В MS Excel эти две формы находятся по 

функции НОРМСТРАСП() от статистической 
категории, которая имеет следующий синтаксис:  

НОРМРАСП( а ;  xM ;  x ; интегральная),   (9) 

где  а  – задаваемое значение случайной вели-
чины x ;  xM  – математическое ожидание слу-
чайной величины;  x  – стандартное отклоне-
ние случайной величины; 

Интегральная - параметр, который опреде-
ляет форму представления распределения: при 
интегральная = истина определяется значение 
функции распределения, т.е.  аF ; при инте-
гральная = ложь определяется значение плотно-
сти распределения, т.е.  аf  [7]. 

Ответ на вопрос об обратной задаче: какой 
случайной величиной должна быть, чтобы веро-
ятность его наступления была равна заданной 
величине , также может быть получена с по-
мощью функции НОРМОБР ( ;  xM ;  x )  от 
статистической категории. Теоретически слу-
чайная величина может варьироваться  от 

 x . 
Однако, до доли процента случайная вели-

чина может варьироваться  

       xxMxxxM  33  ,          (10) 

что принимается за пределы изменения случай-
ной величины:  

   xxMx 3min  ,    xxMx 3max  .   (11) 

Довольно часто при решении практических 
задач применяют закон стандартного нормаль-
ного распределения. Этот закон описывает веро-
ятность случайной величины t , имеющей: 

  0tM ,   1t ,                    (12) 

в диапазоне  33  t . 
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Переход от случайной величины x к слу-
чайной величине t выполнен на зависимость 

 
 x

xMxt




.                    (13) 

В MS Excel используется для этой цели 
функции НОРМАЛИЗАЦИЯ ( x ;  xM ;  x ) от 
статистической категории [8]. 

Связь между двумя переменными, состоя-
щую в изменении средней величины одного из 
них в зависимости от изменений в другое пока-
зывает коэффициент корреляции  2,1 xxR : 

   
   21

2,12,1
xx
xxCovxxR


 ,                (14) 

 

где         22112,1 xMxxMxMxxCov  - 
ковариация случайных величин. В МS Excel ко-
эффициент корреляции вычисляется с помощью 
функции КОРРЕЛ(), также вызывается с помо-
щью команд меню Вставка-Функция ... от стати-
стической категории [9]. 

Коэффициент корреляции колеблется от -1 
до 1. Положительный коэффициент означает 
прямопропорциональную зависимость между 
значениями и отрицательные - обратнопропор-
циональную, чем ближе он к единице, тем силь-
нее эта связь. 

Для определения уровня риска можно ис-
пользовать график Лоренца, который строится 
по частотам возникновения потерь 

общn
nF 0

,                      (15) 

где F0– частота возникновения некоторого уров-
ня потерь; n – число случаев наступления кон-
кретного уровня потерь; nобщ –общее число слу-
чаев в статистической выборке, включая успеш-
ные. 

По степени кривизны линии Лоренца мож-
но видеть уровни риска в различные периоды 
функционирования ИСП [10]. 

С помощью методов статистического ана-
лиза можно оценить все основные виды рисков. 
Основной недостаток метода – трудности полу-
чения статистической информации; учета боль-
шого количества факторов (причин) риска; рас-
чета коэффициентов корреляции, регрессии. 
Данные методы целесообразно применять: для 
оценки вероятности возникновения неблагопри-
ятного события и ущерба (потерь); для предва-
рительной оценки, планирования, контроля 
направлений деятельности ИСП.  

К сожалению, статистические методы тре-
буют серьезного сбора данных, масштаб их ча-
сто ограничен и управленцы-практики редко 
ими пользуются [11]. 

Наиболее распространенными на практике 
методами количественного анализа рисков ИСП 
являются:  анализ чувствительности;  сценарный 
анализ; моделирование методом Монте-Карло. 

Анализ чувствительности предполагает 
проведение сравнительного анализа влияния 
различных факторов риска на проект (см. табл. 
2).  

В табл. 3 отражены показатели чувстви-
тельности и предсказуемости факторов проекта, 
проверяемых на риски. 

 

Таблица 2 
Определение рейтинга факторов проекта, проверяемых на риски 

 

 
Таблица 3 

Показатели чувствительности и предсказуемости факторов проекта, проверяемых на риски 
 

Переменная (х) Изменение х, % Изменение 
NPV, % 

Отношение процента изменений 
NPV к проценту изменений х 

Рейтинг 

Ставка процента 2 5 2,5 3 
Оборотный капитал 1 2 2 4 

Остаточная стоимость 3 6 2 4 

Переменные издержки 5 15 3 2 

Объем продаж 2 8 4 1 
Цена реализации 6 9 1.5 5 

Переменная (х) Чувствительность Предсказуемость 
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На основании результатов анализа каждого 
фактора, составляется матрица чувствительно-
сти и предсказуемости, степень которой отража-
ется в горизонтальном направлении, и предска-
зуемость, степень которой представлена в вер-
тикальном положении (см. табл.4). 

Этот метод является хорошей иллюстраци-
ей влияния отдельных факторов на конечный 

результат проекта [12]. Основным недостатком 
этого метода является предположение о том, что 
изменение одного фактора рассматривается изо-
лированно, в то время как на практике все эко-
номические факторы в той или иной степени 
связаны между собой. 

 Таблица 4 
Матрица чувствительности и предсказуемости 

 

 
Сценарный анализ – второй метод, использу-

емый в количественной оценке риска проекта. 
Это разработка методов анализа чувствительно-
сти проекта позволяет оценить влияние на про-
ект. Возможно последовательное одновременное 

изменение нескольких переменных по вероятно-
сти каждого сценария. В табл. 5 представлен 
пример расчета пессимистического варианта 
возможных изменений переменных, оптимисти-
ческий и самый вероятный вариант. 

Таблица 5 
Сценарии развития проекта 

Сценарии Вероятность NPV, 
млн. руб. 

NPV с учетом вероятности, млн. 
руб. 

Оптимистический 0,1 100 10 
Вероятный 0,5 80 40 
Пессимистический 0,4 50 20 
Всего 1 - 70 

 

Каждый сценарий должен соответствовать 
следующим критериям: 

-  множество значений исходных перемен-
ных; 

-  расчетные значения полученных показа-
телей; 

- некоторая вероятность возникновения 
этого сценария. 

В качестве инструмента показывают связи 
между вероятностью и последствиями событий 
для ключевого риска, можно использовать мат-
рицу риска, приведенную в табл. 6. 

Таблица 6 
Матрица рисков 

 

Формируют матрицу рисков в 3 этапа: 
1) ранжирование факторов риска путем рас-

чета оценки каждого фактора (табл. 7). 

2) выбор факторов с наивысшим рейтингом; 
3) ввод выбранных факторов в матрицу. 

Таблица 7 
Ранжирование факторов риска 

Объем продаж высокая низкая 
Переменные издержки высокая высокая 
Ставка процента средняя средняя 

Оборотный капитал средняя средняя 
Остаточная стоимость средняя высокая 
Цена реализации низкая низкая 

Предсказуемость переменных Чувствительность переменной 
высокая средняя низкая 

низкая I I II 
средняя I II III 
высокая II III III 

Потери Вероятность 
низкая средняя Высокая 

высокие - - - 
средние - - - 
низкие - - - 
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Пример формы матрицы реакций на риск, 
показана в табл. 8, на основе которой возможно 

разработать план команды проекта для управле-
ния выявленными рисками. 

Таблица 8 
Матрица реакций на риск 

 

При управлении рисками применяемые мето-
ды оценки риска позволяют уменьшить их коли-
чество и позволяют лучше понять их негативные 
последствия. 

Процесс управления рисками с применением 
рассматриваемых методов может,  включает в 
себя: 

1. Выявление потенциальных рисков проекта, 
с использованием статистических методов. 

2. Анализ выявленных рисков проекта с ис-
пользованием матрицы оценки риска (см. табл. 
9).  

Таблица 9 
Анализ выявленных рисков проекта с использованием матрицы оценки риска 

 

Риск 
(событие) 

Вероятность Степень серьезности Сложность 
 обнаружения 

Время возникновения 

1. 
2. 
3. 

высокая 
средняя 
низкая 

высокая 
средняя 
низкая 

высокая 
средняя 
низкая 

 

 

3. Описание каждого конкретного риска с 
помощью реакции матрицы  к риску (см. табл. 
10). 

Таким образом,  применение всего арсенала 
методов оценки степени риска ИСП позволяет: 
отобрать и проранжировать факторы рисков, 
смоделировать процесс реализации проекта, 
оценить с определенной вероятностью послед-

ствия возникновения неблагоприятных ситуа-
ций, подобрать методы минимизации их воздей-
ствия или предложить компенсирующие риски 
мероприятия, проследить за динамикой поведе-
ния фактических параметров проекта в ходе его 
осуществления, скорректировать их изменение в 
нужном на правлении. 

Таблица 10 
Описание каждого конкретного риска с помощью реакции матрицы к риску 

 
Применение методического инструмента-

рия количественной оценки степени риска ИСП  
способствует углублению анализа проектов, но 
и повышает эффективность инвестиционных 
решений.  

В современных условиях одним из важ-
нейших направлений развития инвестиционно-
строительной организации является формирова-
ние эффективной системы методов количе-

ственной оценки степени риска ИСП, которая 
позволила бы адекватно оценивать складываю-
щуюся ситуацию и максимально минимизиро-
вать риски потери доходов.  
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METHODOLOGICAL TOOLKIT FOR QUANTITATIVE RISK ASSESSMENT  
OF INVESTMENT CONSTRUCTION PROJECTS 
The article discusses the methodological tools for the quantitative risk assessment of investment construction 
projects. The advantages and disadvantages of the main methods of quantitative risk assessment of invest-
ment construction projects. Examines the Toolkit of statistical methods of risk assessment of investment con-
struction projects (the average value of the expected result (wait); cost variance; standard deviation; coeffi-
cient of variation values of the expected result; the probability distribution of the test values). Examines the 
applicability of the methods of sensitivity analysis, scenario analysis, simulation with Monte Carlo method in 
the quantitative risk assessment of investment construction projects.  
Key words: risk, investment and construction project risk assessment techniques. 
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