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Важнейшим фактором успешности технологически-ориентированной стратегии модерниза-

ции российской экономики является реализация эффективных инвестиционных проектов (ИП). Вме-
сте с тем в условиях экономической турбулентности, когда неопределенность исходных предполо-
жений, на основе которых строится прогноз денежных потоков ИП, еще более усиливается, тра-
диционные классические показатели оценки эффективности ИП в лучшем случае представляют 
лишь наметки будущих результатов деятельности по осуществлению ИП.  

При этом, поскольку с 2000 г. не обновлялись Методические рекомендации по оценке эффектив-
ности инвестиционных проектов, многие коммерческие банки, институты развития, промышлен-
ные предприятия, пытаясь учесть реалии настоящего времени, пользуются собственными корпо-
ративными методиками оценки и анализа ИП, содержащими ошибочные термины, расчетные фор-
мулы и допущения, а главное – приводящими к принятию ошибочных, неэффективных инвестицион-
ных решений. 

Таким образом, в настоящее время остро встает вопрос развития теоретико-методического 
обеспечения инвестиционного процесса в условиях нестабильности внешней среды, в том числе в 
условиях вероятностной неопределенности. 

Ключевые слова: вероятностная неопределенность, оценка эффективности инвестиционных 
проектов, принцип моделирования денежных потоков, операционный денежный поток, методология 
анализа иерархических структур, имитационное моделирование, закон распределения случайной ве-
личины. 

Введение. Одним из основных принципов, 
положенных в основы оценки эффективности 
ИП, является принцип моделирования денежных 
потоков, включающих все связанные с осу-
ществлением проекта денежные поступления и 
расходы за расчетный период. Этот принцип 
применим к любым типам ИП независимо от их 
технических, технологических, финансовых, 
отраслевых или региональных особенностей [1, 
2]. 

Методы моделирования денежных потоков 
ИП существенно различаются от условий, в ко-
торых протекает инвестиционный процесс, по-
рождаемый определенным проектом. Традици-
онно принято различать следующие условия [3, 
4, 5]: 

 определенности, если каждому инвести-
ционному проекту ИП ставится в соответствие 
одна и только одна оценка денежного потока на 
каждом шаге расчетного периода (CFt); 

 вероятностной неопределенности (рис-
ка), если каждому ИП ставится в соответствие 
на каждом шаге расчетного периода множество 
оценок, каждая из которых имеет определенную 
вероятность осуществления, по существу зада-
ется дискретное распределение вероятностей 
случайной величины Сt (денежный поток на t-

ом шаге расчетного периода): {(CF1
t, P1

t 

),…,(CFnt
t, P nt

t )}; 
 неопределенности, если каждому ИП 

ставится в соответствие на каждом шаге расчет-
ного периода множество оценок и при этом ни-
чего неизвестно относительно вероятности осу-
ществления каждой: ({CF1

t,…,CFnt
t }). 

Классические традиционные показатели 
оценки эффективности ИП (NPV, PI, IRR) неза-
висимо от условий требуют для своего расчета 
одной оценки денежного потока на каждом шаге 
расчетного периода [6,7,8]. Например, в услови-
ях вероятностной неопределенности в качестве 
оценки ожидаемого денежного потока на t-ом 
шаге расчетного периода принимается матема-
тическое ожидание случайной величины Сt, ко-
торое не рассчитывается на основе закона рас-
пределения, а просто прогнозируется, что тре-
буют от экономистов и финансовых аналитиков 
сверхъестественных способностей предвидеть 
изменения в экономике страны или в отдельной 
отрасли, на конкретном предприятии, организа-
ции или для отдельного продукта. 

Методология. В настоящей статье предла-
гается метод моделирования денежных потоков 
ИП на каждом шаге расчетного периода в усло-
виях вероятностной неопределенности, опира-
ющийся на имитационное моделирование мето-
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дом Монте-Карло [9]. Проведение имитацион-
ного моделирования основано на том, что при 
известных законах распределения экзогенных 
переменных можно получить не единственное 
значение, а распределение результирующего 
показателя.  

Предлагаемый метод может быть использо-
ван как в системе традиционной методологии 
оценки эффективности ИП, так и в рамках, раз-
виваемой одним из авторов, методологии мно-
гокритериальной оценки ИП [10]. 

Основная часть. Предположим для про-
стоты изложения, что ИП характеризуется 
вполне определенными инвестиционными за-
тратами (оттоки денежных средств), осуществ-
ляемыми на начальном (нулевом шаге расчетно-
го периода), и поступлениями денежных средств 
(притоки денежных средств) на каждом следу-
ющем шаге расчетного периода, характеризуе-
мые вероятностной неопределенностью. 

В качестве притока денежных средств на 
каждом шаге расчетного периода будем рас-
сматривать чистый операционный денежный 
поток ИП (табл. 1).  

Таблица 1 
Чистый операционный денежный поток ИП  

Показатели 
№ расчетного 

периода 
1 … N 

1. Объем реализации V1 … VN 
2. Цена реализации C1 … CN 
3. Выручка от реализации S1 … SN 
4. Операционные расходы  
(без амортизации):    

4.1. Переменные op1  opN 
4.2. Постоянные (без амортиза-
ции) oc1  op1 

5. Амортизация a1 … aN 
6. Операционный доход r1 … rN 
7. Налоги  d1 … dN 
8. Чистый операционный доход nr1 … nrN 
9. Амортизация a1 … aN 
10. Чистый операционный де-
нежный поток CF1 … CFN 

 

Метод моделирования денежных потоков в 
условиях вероятностной неопределенностью 
характеризуется следующими шагами. 

Первый шаг. Анализ структуры чистого 
операционного денежного потока ИП показыва-
ет, что каждую его составляющую можно отне-
сти к трем категориям: расчетным, случайным, 
заданным. Поэтому на каждом шаге расчетного 
периода проводится отделение случайных со-
ставляющих чистого операционного денежного 
потока от неслучайных. 

Расчетные составляющие. Имеют место 
следующие очевидные соотношения: 1) St= Vt· 

Ct, 2) opt =  opet · Vt (opet – переменные затраты 
на единицу продукции), 3) rt = St - opt – oct- at,  4) 
nrt = rt – dt , 5) CFt = nrt+ at.  

Кроме того, предположив, что инвестици-
онные затраты целиком относятся к амортизи-
руемому имуществу, и, имея в виду линейный 
метод амортизации имущества, получим годо-
вую сумму амортизационных отчислений: at = I · 
1/N (считаем, шаг расчетного периода соответ-
ствует году).  

Отметим, что представленные соотношения 
требуют для своего расчета определения вели-
чины постоянных расходов (без амортизации) и 
переменных затрат на единицу продукции.  

Постоянные расходы (без амортизации) не-
сложно спрогнозировать, поскольку они явля-
ются отличительными характеристиками ИП: 
например один из проектов предполагает ис-
пользование в гораздо большей степени автома-
тическое оборудование и в меньшей степени 
рабочей силы (оператора), что приводит к высо-
ким эксплуатационным расходам, второй – в 
меньшей степени автоматическое оборудование 
и в большей степени рабочей силы. Кроме того, 
отраслевые особенности определяют уровень 
постоянных расходов: электроэнергетические, 
авиакомпании, сталелитейные заводы и тому 
подобные компании просто должны делать 
крупные инвестиции в основные средства, а это 
приводит к высоким постоянным расходам. Это 
все говорит о том, они при отлаженном произ-
водстве легко прогнозируются. 

В то же время переменные затраты на еди-
ницу продукции существенно зависят от цен на 
ресурсы и их следует отнести к случайным со-
ставляющим. 

Заданные составляющие. К ним относятся 
те, которые устанавливаются законодательно. В 
данном случае это налог на прибыль организа-
ций. 

Случайные составляющие. Кроме отмечен-
ных выше переменных затрат на единицу про-
дукции, к случайным составляющим чистого 
операционного денежного потока ИП, очевидно, 
следует отнести объем реализации и цену реали-
зации. 

Второй шаг. Необходимо сделать предпо-
ложение относительно законов распределения 
случайных величин: переменных затрат на еди-
ницу продукции, объема реализации и цены ре-
ализации. В общем случае на каждом шаге рас-
четного периода случайные величины могут ха-
рактеризоваться различными законами распре-
деления или различаться параметрами одного и 
того же распределения. 

Третий шаг. При известном законе распре-
деления каждой из случайных величин, исполь-
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зуя генератор случайных чисел, необходимо по-
лучить конкретное значение для каждой из них. 

Четвертый шаг. Значения случайных со-
ставляющих, вместе с другими  составляющими, 
используются для определения чистого опера-
ционного денежного потока ИП на t-ом шаге 
расчетного периода. 

Пятый шаг. Третий и четвертый шаги мно-
гократно (N –раз) повторяются, что даст N зна-
чений денежного потока ИП на t-ом шаге рас-
четного периода (CFt(ИП)), которые составят 
распределение вероятностей случайной величи-
ны CFt.  

На основании распределение вероятностей 
случайной величины CFt теперь можно получить 
искомое ожидаемое значение CFt и среднеквад-
ратическое отклонение. 

Выводы. В результате анализа структуры 
чистого операционного денежного потока ИП 
проведено разделение его составляющих на три 
категории. Показано, каким образом необходи-
мо работать со случайными составляющими, 
чтобы получить распределение вероятностей 
денежного потока ИП на рассматриваемом шаге 
расчетного периода, на основании которого 
можно получить искомое ожидаемое значение. 

Предлагаемый метод может быть использо-
ван как в системе традиционной методологии 
оценки эффективности ИП, так и в рамках, ме-
тодологии многокритериальной оценки ИП. 
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CASH FLOW MODELLING OF INVESTMENT PROJECTS UNDER PROBABILISTIC  
UNCERTAINTY 
The most important factor in the success of technology- oriented strategy of modernization of the Russian 
economy is the implementation of effective investment projects (IP) . However, in times of economic turbu-
lence , when uncertainty assumptions on which the forecast cash flows is based IP, is further enhanced by 
the traditional classical IP performance measurement indicators are at best only represent the outline of 
future results for the implementation of IP activities. 
In this case , since the year 2000 have not been updated Guidelines on the assessment of the effectiveness of 
investment projects , many commercial banks , development institutions , industrial companies , trying to 
take into account the realities of the present time , use their own methods of corporate IP evaluation and 
analysis , containing erroneous terms , formulas and assumptions , and most importantly - leading to the 
adoption of incorrect , inefficient investment decisions .  
Thus, currently the acute question of theoretical and methodological support of the investment process in the 
conditions of instability of the environment, including those under probabilistic uncertainty. 
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