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В статье рассмотрено прогнозирование возникновения проблемы недостаточного

финансирования при реализации инвестиционных проектов. Сравнены результаты

применения таких методов анализа данных как нейронные сети, карты Кохонена, деревья

решений и логистическая регрессия. Полученные модели позволяют верно определить

70–80% исходов. На их основе возможно создание эффективного инструмента

инвестиционного анализа, дополняющего стандартные методологии. 
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FORECASTING THE LACK OF FUNDING PROBLEM
FOR INVESTMENT PROJECTS IN KAZAKHSTAN

This paper explores the prediction of the possible lack of funding problem arising during the

implementation phase of investment projects. The numerical results were obtained and compared

with the help of artificial neural networks, Kohonen maps, decision trees, and logistic regression.

The resulting models allow identify correctly about 70–80% of the outcomes. Based on the results

obtained an effective tool can be developed for investment analysis in addition to existing tech-

niques. 
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Постановка проблемы. Оценка инвестиционных проектов – первая и

важнейшая составляющая любого предпринимательского начинания. Никто

не в состоянии с полной уверенностью ответить, что случится завтра, через

неделю, через год, а при принятии инвестиционных решений приходится

рассматривать значительно более длительные временные периоды. Каждому

инвестору приходится рисковать более или менее значительными финансо-

выми средствами, и желание минимизировать этот риск легко объяснимо. 

Анализ последних исследований и публикаций. Оценка инвестиционных

проектов включает следующие задачи:
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- оценка финансовой реализуемости проекта;

- оценка выгодности;

- выявление граничных условий эффективной реализации проекта;

- оценка риска и устойчивости проекта [2].

Для решения этих задач разработаны стандартные методологии и

рекомендации [3]. Однако, современные вычислительные средства позволяют

применять методы математического моделирования для более конкретных

задач. В частности, математические модели широко используются для опреде-

ления эффективности научных разработок, странового риска, кредитного

скоринга, прогнозирования банкротства компаний, курса акций и др. и де-

монстрируют хорошую эффективность. Поэтому многие исследователи пыта-

ются применять эти методы для решения частных задач, например, в [4] авто-

рами поставлена задача определения вероятности отзыва акций, что, по их

мнению, является важным показателем деятельности компании и позволяет

судить о перспективах банкротства. 

В исследовании использованы методики анализа данных, широко приме-

няемые в разнообразных экономических разработках. Например, в выше-

упомянутом проекте [4] авторы использовали в исследовании логистическую

регрессию, с помощью этого же инструмента в [15] оценивается кредитный

риск фирмы на основе данных о ее деятельности. Авторы [13] применяют

логическую регрессию, чтобы доказать существование зависимости между

деловой репутацией фирмы и ее готовностью первыми внедрять новые

«чистые» технологии.

Нейронные сети позволяют широко варьировать их структуру и алгорит-

мы обучения, поэтому в исследованиях обычно используются несколько раз-

личных моделей. Авторы [8] сравнивают эффективность нейронных сетей с

различным количеством внутренних слоев в оценке кредитного риска.

Самоорганизующиеся карты Кохонена – одна из разновидностей нейронных

сетей – использованы в [9; 11] для прогнозирования цен на акции и формиро-

вания портфеля с минимальным риском, авторы [14] применяют их для оцен-

ки качества коллективных инвестиционных решений. Ученые [5] используют

классификацию на основе сетей Кохонена для прогнозирования поведения

фирм по показателям их финансовой активности. В [6] на основе модели,

построенной с использованием самоорганизующихся карт, доказывается

гипотеза об инвестиционном поведении фирм разного размера.

Деревья решений получили широкое распространение в анализе инвес-

тиционных проектов. В [12] с помощью дерева решений определяется эффек-

тивность проектов в сфере информационных технологий, в [10; 16] анализи-

руются энергетические проекты, проекты ветровых установок в частности. В

[7] на основе нечетких деревьев решений авторами разработан программный

продукт для определения кредитного риска банковских заемщиков.

Цель исследования. В своем исследовании мы рассматриваем эффектив-

ность различных аналитических методов для определения наиболее эффек-

тивного инструмента решения поставленной задачи. 

Основные результаты исследования. В исследовании использовалась база

данных инвестиционных проектов, реализуемых в регионах Республики
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Казахстан и финансируемых из государственного бюджета. База данных

доступна в системе мониторинга по адресу http://ip.economy.kz. Она содержит

сведения о названии проектов, сроках их реализации, ответственных органах,

стоимости проектов, регионе и отрасли реализации, а также о проблемах,

возникших при реализации. Всего имеется информация о 157 инвестицион-

ных проектах. При их реализации отмечены следующие проблемы:

- недостаток финансирования;

- организационные;

- неразвитость инфраструктуры;

- выделение/выкуп земли;

- нехватка ресурсов;

- отсутствие рынка сбыта;

- другие.

Проблем может быть несколько (максимум 3). Имеется описание проб-

лем и предполагаемые меры по их решению.

Задача исследования состоит в том, чтобы создать инструмент инвести-

ционного проектирования, позволяющий спрогнозировать вероятность

появления проблем на основе внешних данных об инвестиционном проекте.

Поскольку в базе данных доступна информация только о проектах, реализуе-

мых в Республике Казахстан, то применять полученный финансовый инстру-

мент возможно только для проектов, реализация которых планируется в ре-

гионах Республики Казахстан. Применяемая методика является универсаль-

ной и, при наличии соответствующих данных о проектах в регионах других

стран, может быть адаптирована для любой страны. 

В основе исследования лежит гипотеза о существовании взаимосвязи

между такими показателями проекта, как величина финансирования, регион

и отрасль реализации и возникающими при реализации проекта проблемами.

Если такая взаимосвязь будет установлена, то полученная математическая

модель зависимости будет полезна, во-первых, потенциальным инвесторам,

так как, зная о вероятности возникновения проблемы, они смогут принять

меры по ее избеганию уже на этапе планирования. Во-вторых, выявленные

закономерности необходимо отметить органам высшего руководства респуб-

лики, чтобы попытаться выяснить и устранить их причины. 

В исследовании использовались следующие методики анализа, реализо-

ванные средствами платформы "Deductor Academic 5.2": логистическая регрес-

сия, самоорганизующиеся карты Кохонена, деревья решений, нейронные сети. 

Как правило, в подобных задачах классификации используются обшир-

ные наборы обучающих и тестовых данных. Поскольку количество доступных

для анализа проектов не очень велико, большая часть данных, а именно

141 проект, использована для обучения (90%). Даже незначительный прирост

обучающего набора в 10% позволил значительно улучшить результат для неко-

торых методов. Проекты в обучающий набор выбираются по порядку, начиная

с начала таблицы. Инструментарий позволяет отбирать данные в случайном

порядке, но необходимо, чтобы обучающий набор содержал все возможные

варианты значений категориальных переменных, а при случайном отборе

этого нельзя гарантировать. К тому же, для сравнения эффективности разных
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методов обучающий и тестовый наборы должны быть идентичны. Для тести-

рования моделей используется оставшиеся 16 (10%) проектов. 

Большая часть проектов предполагают реализацию проектирования,

строительства, модернизации, реконструкции различных объектов: школ,

водо- и газопроводов, производственных предприятий. Объекты расположе-

ны в регионах Республики Казахстан, суммы затрат на реализацию проектов

составляют от 0,03 млрд тенге («Внедрение капельного орошения в поле-

водстве и строительство картофелехранилища») до 925 млрд тенге («Строи-

тельство интегрированного нефтехимического комплекса»).

Для анализа выбрана наиболее часто встречающаяся проблема – «недос-

таток финансирования». Наблюдения, соответствующие проектам, столкнув-

шимся с ней, помечены как «истинные», не имеющие данной проблемы – как

«ложные». В качестве входных параметров для всех методов используются

«сумма проекта» (непрерывный тип), «регион» (категориальный тип) и

«отрасль» (категориальный тип). 

Проблема «недостаток финансирования» встречается в 45% проектов: в

57 проектах она указана в качестве единственной проблемы, еще в 14 проектах

фигурирует наряду с другими проблемами. Результаты приведены в табл. 1.

Таблица 1. Результаты классификации на обучающем и тестовом наборах,

авторская разработка

На рис. 1 отмечено качество классификации тестовых наборов каждым из

методов.

Видно, что все методы дают хороший результат классификации – от 70 до

80% случаев классифицированы верно. 

Однако, кроме доли верно классифицированных элементов, необходимо

рассмотреть избирательность и чувствительность методов. Все методы стре-

мятся классифицировать элементы как ложные, т.е. число неверно классифи-

цированных ложных значений значительно меньше числа неверно классифи-

цированных истинных значений. Однако в случае прогнозирования риска

такой подход опасен, поскольку гораздо важнее распознать вероятность

возникновения рисковой ситуации и принять меры по ее недопущению, чем

справляться с последствиями возникшего риска. Поэтому важным критерием

классификации в данном случае является чувствительность. 

Методы, при возможности, были настроены на максимальную чувстви-

тельность, например, снижен порог, при котором элемент должен классифи-

цироваться как истинный. 

Ìåòîä 
Ðåçóëüòàòû êëàññèôèêàöèè 

Îáó÷àþùèé íàáîð (141 ïðîåêò) Òåñòîâûé íàáîð (16 ïðîåêòîâ) 
TT FF TF FT TT FF TF FT 

Ëîãèñòè÷åñêàÿ 
ðåãðåññèÿ 

29 61 34 17 2 9 5 0 

Êàðòû Êîõîíåíà 44 71 19 7 5 8 2 1 
Íåéðîñåòü 38 70 25 8 4 8 3 1 
Äåðåâî ðåøåíèé 16 76 46 2 3 9 4 0 
TT – âåðíî êëàññèôèöèðîâàííûå èñòèííûå çíà÷åíèÿ; FF – âåðíî êëàññèôèöèðîâàííûå 
ëîæíûå çíà÷åíèÿ; TF – íåâåðíî êëàññèôèöèðîâàííûå èñòèííûå çíà÷åíèÿ (îøèáêè 1-ãî 
ðîäà); FT – íåâåðíî êëàññèôèöèðîâàííûå ëîæíûå çíà÷åíèÿ (îøèáêè 2-ãî ðîäà). 



Рис. 1. Сравнение результатов классификации, %, авторская разработка

Из табл. 1 видно, что наилучшей чувствительностью, как на обучающем,

так и на тестовом наборах, обладает метод «карты Кохонена». 

Применение полученных результатов. Планируется использовать получен-

ные результаты в разрабатываемой системе поддержки принятия инвестици-

онных решений. При этом наиболее удобным инструментом, несмотря на

худший результат классификации, является метод логистической регрессии,

поскольку он позволяет получить в качестве прогноза вероятность наступле-

ния ситуации. Зная эту вероятность, инвестор может самостоятельно сделать

вывод и принять решение. Например, при величине вероятности в 45% ситуа-

ция будет оценена классификатором как безрисковая, однако такая вероят-

ность все еще очень высока и требует повышенного внимания. Кроме того,

логистическая регрессия – единственный метод, который дает возможность

быстро перенести функции классификатора в любую среду разработки. Для

этого достаточно полученные коэффициенты регрессии, доступные в соот-

ветствующей вкладке визуализации, включить в соответствующую функцию.

В то же время академическая версия программы не позволяет экспортировать

обученные классификаторы других методов. Их применение возможно только

внутри платформы с помощью аналитического механизма «что-если».

Выводы. В результате проведенного исследования показана высокая

эффективность применения методов "data mining" для прогнозирования риска

возникновения ситуации недостаточного финансирования при реализации

инвестиционных проектов в Казахстане. Можно утверждать, что существуют

факторы взаимосвязи между величиной суммы проектных средств, регионом

и отраслью реализации проекта, влияющие на возникновение данной ситуа-

ции. Несмотря на небольшой объем обучающей выборки получены стабиль-

ные результаты для всех методов, которые могут применяться в качестве до-

полнительного инструмента при проведении инвестиционного анализа.

Спрогнозированная высокая величина риска позволит привлечь внимание

инвестора и заставит уделить больше внимания проектированию финансовых
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потоков проекта. К сожалению, над базой данных, использованной в исследо-

вании, не ведется планомерной работы. Данные не актуализируются, в [1]

отмечены факты несоответствия информации, представленной в базе, реаль-

ному состоянию дел. Однако, необходимость развития подобных систем

мониторинга в Казахстане и других странах не вызывает сомнений, посколь-

ку, помимо своей непосредственной функции контроля, они предоставляют

важнейшую информацию для многих исследователей и инвесторов. 
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