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МЕХАНИЗМЫ ПРИНЯТИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ В СИСТЕМЕ
УПРАВЛЕНИЯ КОРПОРАЦИЕЙ

Кужелев М.А., к.э.н., доцент, ДонНУ
Антоненко Э.А., соискатель, ДонНУ

В статье рассмотрены основные подходы к вопросу принятия инвестиционных решений в систе-
ме корпоративного управления. Проанализированы количественные методы оценки риска инвести-
ционных проектов и предложены механизмы принятия инвестиционных решений корпорации в со-
временных условиях. Кроме того, проведен риск-анализ инвестиционного проекта.
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ВВЕДЕНИЕ
Инвестиционная деятельность представляет собой один из наиболее важных аспектов функцио-

нирования любой корпоративной структуры. Причинами, обусловливающими необходимость инве-
стиций, являются обновление имеющейся материально-технической базы, наращивание объемов
производства, освоение новых видов деятельности.

Главным направлением предварительного анализа является определение показателей возможной
экономической эффективности инвестиций, т.е. отдачи от капитальных вложений, которые предус-
мотрены по проекту. Как правило, в расчетах принимается во внимание временной аспект стоимости
денег.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Весьма часто корпорация сталкивается с ситуацией, когда имеется ряд альтернативных (взаимо-

исключающих) инвестиционных проектов. Естественно, возникает необходимость в сравнении этих
проектов и выборе наиболее привлекательных из них по каким-либо критериям. Следует отметить,
что методологические основы данной проблемы были заложены в исследованиях таких представи-
телей экономической мысли, как Г. Бирман [2], В. Ковалев [4], Д. Норткотт [7], Д. Розенберг [8]. Од-
нако, несмотря на обилие публикаций по указанному направлению, практической составляющей все
еще уделено недостаточно внимания.

Целью данной статьи является построение механизма принятия инвестиционных решений в сис-
теме корпоративного управления.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Назначение оценки инвестиционных проектов (ИП) может различаться, а результаты, получае-

мые в ходе их реализации, не обязательно носят характер очевидной прибыли. Могут быть проекты,
убыточные в экономическом смысле, но приносящие доход в долгосрочной перспективе за счет дос-
тижения стабильности, выхода на новые рынки, получения некоторого социального эффекта, сни-
жения затрат по другим проектам и производствам и т.д.

Оценку эффективности ИП в [6, 11] предлагается проводить в 2 этапа:
1) расчет показателей эффективности проекта в целом;
2) уточнение состава участников, то есть определение эффективности участия в инвестиционном

проекте отдельных акционерных обществ.
Анализируя эффективность тех или иных инвестиционных проектов, часто приходится сталки-

ваться с тем, что рассматриваемые при их оценке потоки денежных средств (расходы и доходы)
относятся к будущим периодам и носят прогнозный характер. Неопределенность будущих результа-
тов обусловлена влиянием как множества экономических факторов (колебания рыночной конъюнк-
туры, цен, валютных курсов, уровня инфляции и т.п.), не зависящих от усилий собственников корпо-
рации, так и достаточного числа неэкономических факторов (климатические и природные условия,
политические отношения и т.д.), которые не всегда поддаются точной оценке [1, 3].

Оценке риска инвестиционного проекта нет методологической однозначности. Хотя большин-
ство авторов, занимающихся вопросами инвестирования, обычно выделяют два основных подхода
(качественный и количественный), тем не менее имеются существенные расхождения при рассмот-
рении конкретных методов оценки [9, 11].

Основная задача количественного подхода заключается в численном измерении влияния факто-
ров риска на поведение критериев эффективности инвестиционного проекта.

Среди качественных методов оценки инвестиционного риска наиболее часто используются сле-
дующие [12]: анализ уместности затрат; метод аналогий; метод экспертных оценок.

Наибольшее распространение при оценке риска инвестиционных проектов (особенно производ-
ственных инвестиций) получили такие количественные методы [10]:

 статистический метод;
 анализ чувствительности (метод вариации параметров);
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 метод проверки устойчивости (расчета критических точек);
 метод сценариев (метод формализованного описания неопределенностей);
 метод дерева решений;
 имитационное моделирование;
 метод корректировки ставки дисконтирования.
Остановимся подробнее на методе имитационного моделирования, так как данный метод позво-

ляет оперативно принимать адекватные управленческие решения при выборе инвестиционного про-
екта в зависимости от изменения параметров рынка финансовых услуг.

На рис. 1 представлен механизм принятия инвестиционных решений с помощью имитационного
моделирования, который включает следующую последовательность этапов.

1. На первом шаге определяются ключевые факторы инвестиционного проекта. Для этого предлага-
ем применять анализ чувствительности по ряду факторов (например, цена реализации, бюджет, объем
продаж, себестоимость продукции и т.д.). В качестве ключевых выбираются те факторы, изменения
которых приводят к наибольшим отклонениям чистой текущей стоимости (NPV) [7]. В большинстве
случаев ключевые факторы проекта определяются на основе опыта, а анализ чувствительности необ-
ходим лишь для количественного определения степени влияния этого фактора (см. табл. 1).

Таблица 1
Выбор ключевых факторов ИП на основе анализа чувствительности

Факторы -20% -10% 0 10% 20% Дисперсия NPV
F1 npv11 npv12 npv13 npv14 npv15 Var (npv1 )
F2 npv21 npv22 npv23 npv24 npv25 Var (npv2 )
F3 npv31 npv32 npv33 npv34 npv35 Var (npv3 )
F4 npv41 npv42 npv43 npv44 npv45 Var (npv4 )
F5 npv51 npv52 npv53 npv54 npv55 Var (npv5 )
…
Fn npvn1 npvn2 npvn3 npvn4 npvn5 >Var (npvn )

2. Моделирование значения NPV в зависимости от ключевых факторов в данной работе прово-
дилось по трем опорным вариантам развития событий (оптимистичный, пессимистичный, реали-
стичный).

Методом экспертных оценок были определены также вероятности реализации этих вариантов.
Полученные результаты использовались как исходные данные для имитационного моделирования
(табл. 2).

Таблица 2
Исходные условия эксперимента

NPV (тыс. у.е.) Вероятность
Минимум 9634 0,05
Вероятное 14790 0,9
Максимум 43163 0,05

На основе исходных данных проводилась имитация, для которой использовалась функция «Гене-
рация случайных чисел».

3. Далее на основе выбранного распределения проводится имитация ключевых факторов, и рас-
считываются значения NPV с учетом полученных значений.

4. Имитационное моделирование продемонстрировало следующие результаты:
 среднее значение NPV составляет 15950,79 тыс. у.е.;
 минимальное значение NPV составляет 15940,15 тыс. у.е.;
 максимальное значение NPV составляет 15962,98 тыс. у.е.;
 коэффициент вариации NPV равен 12%;
 число случаев NPV < 0 — нет;
 вероятность того, что NPV будет меньше нуля равна нулю;
 вероятность того, что NPV будет больше максимума также равна нулю.
Оценим риск данного инвестиционного проекта. Для расчета величины риска в данном случае

используем показатель среднеквадратического отклонения — s, и матожидания — М (NPV). В соот-
ветствии с правилом «трех сигм», значение случайной величины, в данном случае — NPV, с вероят-
ностью близкой 1 находится в интервале [М – 3s; М + 3s]. В экономическом контексте это правило
можно истолковать следующим образом:

 вероятность получить NPV проекта в интервале [15950,79 – 3,58; 15950,79 + 3,58] равна 68%;
 вероятность получить NPV проекта в интервале [15950,79 – 7,16; 15950,79 + 7,16] равна 94%;
 вероятность получить NPV проекта в интервале [15950,79 – 10,74; 15950,79 + 10,74] близка к

единице, т.е. вероятность того, что значение NPV проекта будет ниже 15 940,05 тыс. у.е. (15950,79 –
10,74) стремится к нулю.
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Таким образом, суммарная величина возможных потерь, характеризующих данный инвестицион-
ный проект, полученная методом имитационного моделирования составляет 10,74 тыс. у.е. (что по-
зволяет говорить о высокой степени надежности проекта).

Недостатком имитационного моделирования является невозможность учесть и отразить в ходе
проведения эксперимента всех возможных сценариев развития [12]. Решение данной проблемы пред-
лагает метод сценариев [1]. Предлагается следующий механизм сценарного анализа, этапы которого
представлены ниже (рис. 2).

1. Используя анализ чувствительности, определяются ключевые факторы инвестиционного проек-
та. Для этого проводится анализ чувствительности по определенным факторам в интервале от -20% до
+20% и выбираются те из них, изменения которых приводят к наибольшим изменениям NPV [6, 7].

2. Рассматриваются возможные ситуации и сочетания ситуаций, обусловленные колебаниями этих
факторов. Для этого рекомендуется строить «дерево сценариев» [12].

3. Методом экспертных оценок определяются вероятности каждого сценария.
Ситуация 1: Колебания налоговых ставок Вероятность ситуации = 0,3
Ситуация 2: Колебания объема сбыта Вероятность ситуации = 0,4
Ситуация 3: Колебания цены сбыта Вероятность ситуации = 0,3
Рассмотрим также возможные сценарии развития этих ситуаций.
Ситуация 1: Колебания налоговых ставок Вероятность ситуации = 0,3
Сценарий 1: Снижение налоговых ставок на 20%
Вероятность сценария в рамках данной ситуации = 0,1
Общая вероятность сценария = 0,1  0,3 = 0,03
Сценарий 2: Налоговые ставки остаются неизменными
Вероятность сценария в рамках данной ситуации = 0,5
Общая вероятность сценария = 0,5  0,3 = 0,15
Сценарий 3: Повышение налоговых ставок на 20%
Вероятность сценария в рамках данной ситуации = 0,4
Общая вероятность сценария = 0,4  0,3 = 0,12
Ситуация 2: Колебания объема реализации Вероятность ситуации = 0,4
Сценарий 4: Снижение объема реализации на 20% Р = 0,25  0,4 = 0,1
Сценарий 5: Объема реализации не изменяется Р = 0,5  0,4 = 0,2
Сценарий 6: Увеличение объема реализации на 20% Р = 0,25  0,4 = 0,1
Ситуация 3: Колебания цены реализации Вероятность ситуации = 0,3
Сценарий 7: Снижение цены реализации на 20% Р = 0,2  0,3 = 0,06
Сценарий 8: Цена реализации не изменяется Р = 0,5  0,3 = 0,15
Сценарий 9: Увеличение цены реализации на 20% Р = 0,3  0,3 = 0,09
4. По каждому сценарию с учетом его вероятности рассчитывается NPV проекта, в результате

чего получается массив значений NPV (табл. 3, 4, 5).
Таблица 3

Ситуация 1
Ситуация 1

Сценарии 1 2 3
Вероятности 0,03 0,15 0,12
NPV 78 310 414 68 419 353 59 397 846

Таблица 4
Ситуация 2

Ситуация 2
Сценарии 4 5 6
Вероятности 0,1 0,2 0,1
NPV 48 005 666 68 419 353 88 833 040

Таблица 5
Ситуация 3

Ситуация 3
Сценарии 7 8 9
Вероятности 0,06 0,15 0,09
NPV 47 901 966 68 419 353 88 936 739

Все промежуточные данные сводятся в итоговую таблицу (рис. 3).
Проведенный риск-анализ проекта позволяет сделать следующие выводы:
Наиболее вероятный NPV проекта (68 249 026 тыс. у.е.) несколько ниже, чем ожидалось от его

реализации (68 310 124 тыс. у.е.). Несмотря на то, что вероятность получения NPV равна нулю,
проект имеет достаточно сильный разброс значений показателя NPV, о чем говорят коэффициент
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Рис. 3. Итоговая таблица сценарного анализа
вариации и величина стандартного отклонения, что характеризует данный проект как весьма риско-
ванный. При этом несомненными факторами риска выступают снижение объема и цены реализации.

Величина риска ИП в соответствии с правилом «трех сигм» составляет 3 ґ 25 724 942 = 77 174 826
тыс. у.е., что превышает наиболее вероятный NPV проекта (68 249 026 тыс. у.е.)

Размер риска можно также охарактеризовать посредством коэффициента вариации (CV). В дан-
ном случае CV = 0,38. Это значит, что на 1 ден.ед. среднего дохода (NPV) от ИП приходится 0,38 у.е.
возможных потерь с вероятностью равной 68%.

Сценарный подход играет особую роль при подготовке стратегии корпоративной структуры.
Он позволяет увидеть только зарождающиеся проблемы и подготовить корпорацию к будущим
изменениям.

ВЫВОДЫ
Итак, на основе проведенного исследования можно сделать следующие выводы.
В настоящее время все большее число отечественных корпораций используют сценарное плани-

рование [5]. В результате заметно снижается уровень неопределенности, приобретается большая
уверенность в правильности выбранной стратегии, возникает понимание того, как нужно поступать,
если события будут разворачиваться по тому или иному сценарию.

Эффективность применения разработанных технологий инвестиционного проектирования обус-
ловлена тем, что они могут быть легко реализованы обычным пользователем ПК в среде MS Excel, а
универсальность математических алгоритмов, используемых в технологиях, позволяет применять
их для широкого спектра ситуаций неопределенности, а также модифицировать и дополнять други-
ми инструментами.

Для планирования и осуществления инвестиционной деятельности особую важность имеет пред-
варительный анализ и оценка рисков, который проводится на стадии разработки инвестиционных
проектов и способствует принятию разумных и обоснованных управленческих решений.

Главным направлением предварительного анализа рисков является определение показателей воз-
можной экономической эффективности инвестиций, т.е. отдачи от капитальных вложений, которые
предусматриваются проектом. Как правило, в расчетах принимается во внимание временной аспект
стоимости денег.

При анализе инвестиционных проектов исходят из определенных допущений. Во-первых, с каж-
дым инвестиционным проектом принято связывать денежный поток. При оценке рисков следует
обязательно учитывать влияние инфляции. Это достигается путем корректировки элементов денеж-
ного потока или коэффициента дисконтирования на индекс инфляции.
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