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МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ РИСКОВ 
В ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ МОРСКОГО ТРАНСПОРТА 

 
Разработаны методические основы оценки риска при 

долговом финансировании приобретения судов, позволяющие 
проанализировать возможность получения отрицательного 
чистого денежного потока в каждом периоде, соотношение 
между задолженностью по кредиту и остаточной стоимос-
тью судна, выполнить количественную оценку основных видов 
риска инвестиционного проекта на основе сценарного метода с 
применением методов анализа чувствительности и построения 
дерева вероятностей.  

 Ключевые слова: риск, инвестиции, судоходство, флот, 
инвестиционный проект, эффективность, сценарий, анализ, 
денежные потоки, морской транспорт. 

 
Розроблені методичні основи оцінки ризику при борго-

вому фінансуванні придбання суден, які дозволяють проаналізу-
вати можливість одержання негативного чистого грошового 
потоку в кожному періоді, співвідношення між заборгованістю 
за кредитом і залишковою вартістю судна, виконати кількісну 
оцінку основних видів ризику інвестиційного проекту на основі 
сценарного методу із застосуванням методів аналізу чутли-
вості та побудови дерева ймовірностей.  

Ключові слова: ризик, інвестиції, судноплавство, флот, 
інвестиційний проект, ефективність, сценарій, аналіз, грошові 
потоки, морський транспорт. 

 
The developed methodical bases of risk assessment at debt 

financing of vessels acquisition allowing to analyze possibility         
of  receiving a negative net cash flow in every period, a ratio between  
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credit debt and residual cost of the vessel, to execute a quantitative 
assessment of main types of the investment project’ risk on the basis 
of a scenario method with application of methods of sensitivity 
analysis and «tree of probabilities». 

Methodical bases of risk assessment provide such stages: 
definition of a rating of project parameters, which are checked for 
risk, on the basis of elasticity of an efficiency indicator; definition of 
scenarios of change of key project parameter which influences on 
cash flow; the analysis of opportunities of receiving a negative net 
cash flow in every period; the analysis of possibility of  covering of 
debt by sale of the vessel at residual cost at implementation of the 
pessimistic scenario; definition of scenarios of change of other 
project parameters taking into account their correlation, creation of 
«tree of probabilities» etc. 

Realization of these stages is illustrated on the example of 
acquisition of «second-hand» dry cargo vessel.   

For the analysis of risk degree of the investment project the 
average expected value of efficiency indicator, effective planned 
value, a minimum according to the considered scenarios, coefficient 
of variation and other indicators are used.  

The maximum deviation of an efficiency indicator from 
effective planned value taking into account probability is a 
quantitative measure of size of risk. 

The choice of the investment project by alternative options is 
supposed to be carried out on the basis of the ratio of profitability 
and risk accepted for the enterprise.  

Investors can choose the project with higher level of profi-
tability and bigger degree of risk depending on investment strategy. 
At identical terms of implementation of the compared investment 
projects their profitability can be estimated on the basis of the 
average expected value of the net present value, at different terms of 
implementation of projects, – on the basis of an indicator of 
equivalent annuity.  
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From several alternative investment projects the best ratio of 
risk and profitability will have the project with the smallest 
coefficient of variation. 

Keywords: risk, investments, shipping, fleet, investment 
project, efficiency, scenery, cash flows, sea transport. 

 
Постановка проблемы. Тип финансирования инвести-

ций на предприятиях морского транспорта относится к разряду 
«проектного финансирования», поэтому реальной причиной не-
обходимости количественной оценки рыночного риска в судо-
ходстве является, в первую очередь, влияние изменчивости 
фрахтовых ставок на величину эксплуатационных денежных по-
токов судоходных компаний. Основная задача количественного 
подхода заключается в измерении влияния основных факторов 
риска на эффективность инвестиционного проекта. 

Обзор последних исследований и публикаций. В миро-
вой практике финансового менеджмента наиболее распростра-
ненными являются следующие количественные методы анализа 
рисков инвестиционных проектов, рассмотренные в [1, 2, 3, 5, 
11, 12] и др.: анализ чувствительности критериев эффектив-
ности; деревья вероятностей; метод сценариев; имитационное 
моделирование; концепция рисковой стоимости (VaR).  

В работе Л.И. Донца [6] основные методы оценки рисков 
сгруппированы следующим образом: 

- статистический метод (количественное определение ве-
роятности наступления рисковой ситуации и величины финан-
совых потерь); 

- метод экспертной оценки (определение вероятностей 
наступления рисковой ситуации на основе изучения мнений экс-
пертов и факторов риска); 

- расчетно-аналитический метод (анализ уровня риска на 
основе количественной оценки финансовых последствий риско-
вой ситуации при разных допущениях относительно факторов 
риска).  
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Часто в составе методов оценки риска в литературе по 
финансовому менеджменту называют метод корректировки 
дисконтной ставки, например, в [2]. Однако в работе В.М. Гра-
натурова [5] отмечается, что использование надбавки за риск 
является не количественной оценкой риска, а способом его учета 
при принятии решений. Это вполне справедливо, поскольку ве-
личина надбавки за риск по его видам определяется методом 
экспертных оценок (иногда − в виде интервала).  

Подход, основанный на ставке дисконтирования с по-
правкой на риск (risk-adjusted discount rate, RADR) [2], приме-
няют в случае, если риск конкретного инвестиционного проекта 
выше или ниже, чем риск типичного инвестиционного проекта 
предприятия. Для судоходных компаний такие проекты могут 
быть связаны, например, с приобретением высокоспециализи-
рованных судов, имеющих высокую долю балластных перехо-
дов, или судов значительного размера, для которых ограничено 
количество маршрутов из-за ограничений по осадке и произво-
дительности перегрузочных мощностей в портах захода.  

В работе Т.В. Болдыревой  [1] разработаны экономико-
математические модели анализа чувствительности результатов 
проектной деятельности судоходной компании; модель монито-
ринга инвестиционного проекта судоходной компании для обос-
нования решений с учетом риска. При анализе чувствитель-
ности в качестве параметров инвестиционного проекта автором 
были приняты размеры собственных и заемных инвестиционных 
средств судоходной компании, тайм-чартерный эквивалент, по-
стоянные эксплуатационные расходы, коэффициент эксплуата-
ции судна и выручка при продаже судна на конец реализации 
инвестиционного проекта.  

Задачи исследования. Основной задачей исследования 
является разработка методических основ количественной оценки 
риска инвестиционного проекта на примере проекта пополнения 
флота. 
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Основной материал исследования. Количественная 
оценка риска инвестиционных проектов в определенной степени 
связана с прогнозированием. К основным типам моделей, ис-
пользуемых для выполнения прогнозов в сфере судоходства, 
относятся:  

- эконометрические модели: различные модели фрахто-
вых ставок как зависимых переменных, подверженных влиянию 
большого количества независимых переменных, в качестве ко-
торых обычно рассматриваются макроэкономические факторы, 
воздействующие на спрос на тоннаж, такие как рост ВВП, цены 
на нефть, объем выпуска промышленной продукции и т.п. [17]; 

- динамические модели: модели фрахтовых ставок, в ко-
торых используется их корреляция за прошедшие периоды. Бу-
дущий уровень ставок определяется на основе трендов их исто-
рических колебаний без учета других экономических перемен-
ных [17]. 

Трудности прогнозирования в судоходстве связаны в 
первую очередь с производным характером спроса на тоннаж, 
зависящим от спроса на товары, перевозимые морем. В связи с 
этим эконометрические модели сталкиваются со специфичес-
кими проблемами, например, незначительная ошибка в оценке 
спроса может привести к существенному искажению величины 
фрахтовых ставок. Тем не менее, прогнозные модели в качестве 
дополнительного инструмента при оценке уровня риска могут 
быть полезны для определения взаимосвязи между перемен-
ными. Краткосрочные прогнозы, являющиеся наиболее эффек-
тивными, помогают при принятии фрахтовых решений и реше-
ний по купле / продаже судов.    

В ходе сценарного анализа определяют ряд вариантов 
изменений исходных показателей, каждому варианту приписы-
вают вероятностную оценку. Затем рассчитывают вероятное 
значение критерия эффективности инвестиций и оценки его от-
клонений от среднего значения, после чего проводится анализ 
вероятностных распределений полученных результатов.  
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Наиболее распространенными показателями, исполь-
зующимися для оценки риска, в том числе, в рамках сценарного 
анализа, являются среднеквадратическое отклонение и коэффи-
циент вариации.  

Другим распространенным подходом к количественной 
оценке риска является определение показателя риска, рассчитан-
ного на основе максимальной величины потерь. Для измерения 
последствий инвестирования может использоваться также коэф-
фициент финансового риска или риска банкротства.  

Следует учитывать, что высокая степень изменчивости 
конъюнктуры фрахтового рынка и невозможность выполнения 
достоверных прогнозов уровня фрахтовых/арендных ставок в 
долгосрочном разрезе не позволяют абсолютно точно опреде-
лять распределения вероятностей, они могут быть заданы лишь 
на основе предположений экспертов, и, следовательно, будут 
нести в себе определенную долю субъективизма. Тем не менее, 
метод сценариев позволяет получить достаточно наглядную кар-
тину результатов для анализа различных вариантов реализации 
проектов. Он обеспечивает менеджера информацией, как о чув-
ствительности, так и о возможных отклонениях выбранного кри-
терия эффективности, хотя и не дает возможности формализо-
вать процесс принятия решений и однозначно определить сте-
пень риска.  

Ниже предлагаются методические основы количест-
венной оценки основных видов рисков, влияющих на результаты 
реализации инвестиционного проекта пополнения флота, на ос-
нове сценарного метода с использованием метода чувствитель-
ности и деревьев вероятностей. Этапы оценки основных видов 
риска инвестиционного проекта приобретения судна представ-
лены на рис. 1. 

Этап 1. На первом этапе следует выполнить расчет де-
нежных потоков по наиболее вероятному сценарию изменения 
фрахтовых / арендных ставок.  
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Рис. 1. Этапы оценки основных видов рисков, 
влияющих на результаты реализации 

инвестиционного проекта пополнения флота 

Этап 1. Расчет денежных потоков по наиболее вероятному сценарию  
изменения фрахтовых / арендных ставок. 
 

Этап 3. Определение сценариев изменения основного параметра проекта, 
влияющего на величину денежного потока (уровня фрахтовых ставок).  

 

Этап 4. Анализ возможности получения отрицательного чистого денежно-
го потока в каждом периоде. 

 

Этап 5. Анализ соотношения между задолженностью по кредиту и оста-
точной стоимостью судна (анализ возможности покрытия задолженности 
по кредиту путем продажи судна по остаточной стоимости при реализации 
пессимистического сценария).  
 

Этап 6. Определение сценариев других параметров проекта с учетом их 
корреляции, построение «дерева вероятностей».  

Этап 7. Расчет показателей, используемых для анализа степени риска  
инвестиционного проекта.  
 

Этап 8. Выбор наиболее эффективного инвестиционного проекта из аль-
тернативных вариантов с учетом степени риска на основании приемлемого 
для судоходной компании сочетания доходности и риска.  

Этап 2. Определение рейтинга параметров проекта, проверяемых на риск, 
на основе эластичности показателя  эффективности. 
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Проиллюстрируем это на примере приобретения сухо-
грузного судна 17 тыс. dwt возрастом 13 лет. Рыночная стои-
мость судна – 4,5 млн. USD. Судно планируется эксплуатиро-
вать под Панамским флагом на условиях годового тайм-чартера 
в течение 7 лет, прогнозная остаточная (перепродажная или лик-
видационная) стоимость – 1,5 млн. USD. Период погашения кре-
дита – 7 лет, коэффициент кредитной задолженности – 70 %. 
Кредит погашается дифференцированными платежами (для про-
стоты рассматриваются не ежемесячные, а ежегодные платежи 
по кредиту), ставка процентов за кредит – годовая LIBOR+11 %. 

В качестве показателя эффективности инвестиций ис-
пользуется чистый приведенный доход, в качестве дисконтной 
ставки – средневзвешенная стоимость капитала. В качестве фак-
торов, влияющих на показатель эффективности, предлагается 
рассматривать тайм-чартерные фрахтовые ставки, рыночную 
стоимость судна, остаточную стоимость судна на конец периода 
реализации проекта, эксплуатационные расходы по судну и уро-
вень процентной ставки по кредиту.  

Этап 2. На втором этапе с помощью метода анализа чув-
ствительности определяется рейтинг факторов проекта, которые 
проверяются на риск. Перечень факторов рассматривается по 
степени убывания их рейтинговой оценки, определенной на ос-
нове эластичности показателя эффективности (NPV).  

На основе экспертных оценок осуществляется распреде-
ление факторов проекта по степени их чувствительности на три 
категории – высокую, среднюю и низкую, и распределение фак-
торов проекта на три категории по степени их прогнозируемо-
сти.  

Этап 3. На следующем этапе дальнейший анализ выпол-
няется с помощью метода сценариев. Рассматриваются сценарии 
изменения среднегодовых тайм-чартерных ставок для сухогруз-
ных судов определенного размера и возраста (рис. 2).  
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Рис. 2. Сценарии изменения прогнозных тайм-чартерных ставок 
 
Далее выполняются расчеты денежных потоков по опти-

мистическому и пессимистическому сценариям изменения фрах-
товых ставок. При этом остаточная стоимость судна корректи-
руется с учетом изменения уровня фрахтовых ставок.     

Этап 4. Анализ возможности получения отрицательного 
чистого денежного потока в каждом периоде. Получение поло-
жительной величины NPV не гарантирует покрытия эксплуата-
ционных расходов и капитальных платежей в каждом периоде.    

Поэтому далее необходимо сравнить величину эксплуа-
тационных расходов и платежей по кредиту (с учетом процен-
тов) с уровнем ожидаемого среднегодового тайм-чартерного 
фрахта по различным сценариям в соответствующие периоды 
(рис. 3).  

Это позволит оценить уровень риска, связанного с вели-
чиной ежегодного денежного потока, то есть определить, доста-
точно ли зарабатываемого тайм-чартерного фрахта для покры-
тия эксплуатационных и капитальных расходов судовладельца.  
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Рис. 3. Анализ возможности получения  
отрицательного чистого денежного потока в каждом периоде 

 
В противном случае, как, например, в соответствии с 

приведенным на рис. 3 пессимистическим сценарием, судовла-
делец вынужден будет привлечь дополнительные средства для 
покрытия отрицательных денежных потоков, либо покрыть их 
путем продажи судна. 

Этап 5. Анализ соотношения между задолженностью по 
кредиту и остаточной стоимостью судна. Помимо оценки воз-
можности получения отрицательного денежного потока, необ-
ходимо также проанализировать возможность покрытия задол-
женности по кредиту путем продажи судна по остаточной стои-
мости. 

Если будет реализован пессимистический сценарий из-
менения фрахтовых ставок, то остаток задолженности по креди-
ту, который заемщик не в состоянии погасить, может быть воз-
мещен путем продажи судна. При этом необходимо учитывать 
взаимосвязь между стоимостью судов и уровнем фрахтовых ста-
вок.   

Фрахт (оптим. сценарий) 

Фрахт (наиб. вероятный сценарий) 

Фрахт (пессим. сценарий) 
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При кредитовании приобретения судов банки использ-
уют два способа защиты от изменчивости цен на перевозки и 
цен судов: обеспечение займа, предоставляемое судовладель-
цами, и установление уровня платежей по кредиту таким обра-
зом, чтобы остаточная рыночная стоимость судна превышала 
величину задолженности по кредиту. Это соотношение между 
остаточной стоимостью судна и задолженностью по кредиту в 
каждый период реализации проекта важно и для заемщика.    

На рис. 4 показано изменение остаточной стоимости суд-
на, определенной на основе линейной амортизации, и скоррек-
тированной с учетом изменения уровня фрахтовых ставок в со-
ответствии с пессимистическим сценарием. По мере погашения 
кредита разница между величиной задолженности по кредиту и 
остаточной стоимостью судна увеличивается. При этом отноше-
ние кредитной задолженности к стоимости судна падает с 70 % 
на начало первого года до 27 % на начало седьмого года. На ко-
нец седьмого года отрицательный накопленный денежный поток 
составит 19720 USD, а остаточная стоимость судна, скорректи-
рованная с учетом снижения тайм-чартерных ставок, составит 
1320 тыс. USD.  

Таким образом, заемщик в случае реализации пессими-
стического сценария сможет компенсировать остаток задолжен-
ности банку путем продажи судна.   

Если судовладелец не намерен привлекать дополни-
тельные ресурсы для финансирования проекта, то приемлемый 
как для судовладельца, так и для банка, вариант должен удовле-
творять условиям, учитывающим неотрицательность чистого 
денежного потока в каждом периоде реализации проекта и соот-
ношение между задолженностью по кредиту и остаточной стои-
мостью судна. Эти условия могут быть записаны следующим 
образом:  

.,1),(

;,1),(

/
..

/.

TtASK

TtADPRdR

CT
ост
t

ост
t

CTttttпост
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Рис. 4. Соотношение между задолженностью по кредиту 

и остаточной стоимостью судна 
 

Этап 6. Далее рассматриваются сценарии изменения 
других параметров проекта. При этом учитывается высокая кор-
реляция между уровнем фрахтовых ставок и рыночной цены 
судна. При изменении эксплуатационных расходов по наиболее 
вероятному сценарию ежегодный рост составляет 2 %, начиная 
со второго года, по оптимистическому – 1 %, по пессимистиче-
скому – 3 %. При изменении процентной ставки по кредиту по 
наиболее вероятному сценарию она неизменна в течение всего 
периода, по оптимистическому сценарию LIBOR постепенно 
снижается (на 1 % ежегодно), начиная со второго года, по пес-
симистическому – увеличивается. 

Рассматриваются возможные ситуации и их сочетания, 
обусловленные колебаниями этих факторов. Для этого рекомен-
дуется строить «дерево сценариев» или «дерево вероятностей» 
(табл. 1).  
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Методом экспертных оценок определяются вероятности 

каждого сценария и соответствующие значения NPV. Вначале на 
основе экспертных оценок определяются начальные вероятности 
(изменения ключевого фактора инвестиционного проекта), а за-
тем условные вероятности отклонения других факторов на опре-
деленную величину. Итоговая вероятность отклонения показа-
теля от базового значения рассчитывается путем перемножения 
начальной вероятности и вероятностей первого и второго уров-
ней.  

На рис. 5 показано распределение вероятностей значений 
показателя доходности проекта. 

 

0,00

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

0,07

0,08

0,09

-28
68

49

-25
78

73
20

24

252
17

2

281
14

8

148
79

86

174
62

81

177
52

57

202
70

07

318
12

04

32
101

80

347
00

78

372
02

26

37
492

01

NPV по сценариям

Плотность 
вероятностей

 
 

Рис. 5. Плотность распределения вероятностей  
значений показателя доходности проекта  

по рассматриваемым сценариям 
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Этап 7. Расчет показателей, используемых для анализа 
степени риска инвестиционного проекта. Показатели, исполь-
зуемые для анализа степени риска инвестиционного проекта, 
приведены в табл. 2. 

Таблица 2 
Показатели, используемые для анализа степени риска  

инвестиционного проекта 
Показатели Значение 

Среднее ожидаемое значение, М (NPV), USD 1745886 
Эффективное плановое значение, NPVэфф., USD 2025000 
Минимум по рассмотренным сценариям NPVmin, USD -286849 
Стандартное отклонение σ, USD 1243905 
Коэффициент вариации CVNPV 0,71 
Коэффициент асимметрии -0,03 
Эксцесс -0,95 
P(NPVminNPV 0), % 2,9 
P(NPVmin NPVNPVэфф.), % 53,8 
Максимальное отклонение NPV от эффективного 
значения с учетом вероятности, R(NPV), USD -1243775 

Проект имеет очень большой разброс значений показате-
ля NPV, о чем говорят значения коэффициента вариации и стан-
дартного отклонения. Кроме того, существует вероятность по-
лучения отрицательного NPV.  

Поскольку нижняя граница интервала по рассматривае-
мым сценариям отрицательна, определим, какова вероятность 
неблагоприятного исхода с учетом наихудшего значения по рас-
сматриваемым сценариям. 

На основе предположения о нормальном распределении 
вероятностей критерия эффективности проекта, можно оценить 
вероятность попадания его значения в определенный интервал. 
Вероятность попадания значения NPV в интервал ),(   можно 
определить как 

(P NPV  ) ( ) ( ) ( ) ,Ф Ф f NPV dNPV




              (2) 
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где Ф – интегральная функция плотности вероятности (рис. 6);  
      )(NPVf  – дифференциальная функция нормального распре-
деления (рис. 7).  
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Рис. 6. Интегральная кривая распределения вероятностей 
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Рис. 7. Нормальное распределение вероятностей сценариев  
реализации инвестиционного проекта 
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Вероятность получения отрицательного NPV составит  
 

min

min min
0

( 0) (0) ( )

( ) 0,080 0,051 0,029
NPV

P NPV NPV Ф Ф NPV

f NPV dNPV

    

   
 

= 0,080 – 0,051 = 0,029 или 2,9 %. 
 

Однако вероятность получения отрицательного NPV не 
может служить адекватной мерой риска, поскольку предприятие 
планирует получить не просто положительный NPV, а обеспечи-
вающий определенный приемлемый уровень доходности.  

Как было указано выше, с точки зрения финансового ме-
неджмента степень риска инвестиционного проекта определяет-
ся как отклонение денежных потоков этого проекта от их ожи-
даемого значения.  

В общем случае нет необходимости предполагать соот-
ветствие ожидаемого (планируемого, желаемого) значения вели-
чине математического ожидания [5]. 

Например, в качестве ожидаемого NPV можно принять 
эффективное с точки зрения судоходной компании значение, 
рассчитанное на основе наиболее вероятного сценария (сцена-
рий № 14 в табл. 1), при котором индекс доходности будет равен 
2,5 

 
2025000)15,2(1350000)1(0  PIINPVэфф USD. (4) 

 

Формула (4) выведена из формулы индекса доходности 
для рассматриваемого варианта финансирования: 0/ IPVPI  .  

Максимальное отклонение NPV от эффективного значе-
ния составит  

 
Δ  .min эффNPVNPVNPV 2311849 USD.          (5) 
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Вероятность того, что значение NPV попадет в интервал 
),( .min эффNPVNPV  можно определить как 

 

 )()()P(NPV  min..min NPVФNPVФNPVNPV эффэфф       (6) 
 

= dNPVNPVf
эффNPV

NPV


.

min

)( =0,589 - 0,051=0,538 или 53,8%. 

Полученная вероятность равна заштрихованной площади 
на рис. 7.   

Величина максимального отклонения NPV проекта от 
ожидаемого значения с учетом вероятности составит 

 
1243775538,02311849)(  РNPVNPVR USD.   (7) 

 
Если NPV отрицательна для всех сценариев, проект од-

нозначно отвергается.  
Если NPV отрицательна только для пессимистических 

вариантов, решение отвергнуть (или принять) инвестиционный 
проект, должно решать руководство компании на основе анализа 
приведенных выше показателей, характеризующих степень рис-
ка, учитывая финансовое состояние компании, возможность (и 
желание) покрывать отрицательные денежные потоки в отдель-
ные периоды реализации проекта за счет собственных ресурсов.  

В случае отрицательного коэффициента асимметрии, 
наиболее низкие значения критерия эффективности будут счи-
таться более вероятными [11].     

Этап 8. Выбор наиболее эффективного инвестиционного 
проекта из альтернативных вариантов с учетом степени риска. 
Выбор наиболее эффективного инвестиционного проекта из аль-
тернативных вариантов осуществляют на основании приемлемо-
го для предприятия сочетания доходности и риска.  
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При одинаковых сроках реализации сравниваемых инве-
стиционных проектов, их доходность может быть оценена на 
основе среднего ожидаемого значения NPV, как это было пока-
зано выше.  

 

 )(, ... ),(),(max 21 NPVMNPVMNPVM N .            (8) 
 

Использование в качестве меры риска стандартного от-
клонения денежных потоков не всегда дает возможность выбора 
наиболее эффективного проекта из альтернативных вариантов. 
Инвесторы могут выбрать проект с более высоким уровнем до-
ходности и большей степенью риска в зависимости от стратегии 
инвестирования.  

Относительным показателем, характеризующим соотно-
шение риска и доходности, является коэффициент вариации. Ко-
эффициент вариации можно рассматривать как количество еди-
ниц среднеквадратического отклонения, которое приходится на 
единицу математического ожидания, то есть показывает соот-
ношение риска и доходности. Поскольку коэффициент вариации 
является безразмерной величиной, он дает возможность сравни-
вать результаты различных инвестиционных проектов, несрав-
нимых в абсолютном выражении [2], например, при различном 
масштабе инвестиций и разных сроках реализации проектов. 

Из нескольких альтернативных инвестиционных проек-
тов лучшее сочетание риска и доходности будет иметь проект с 
наименьшим коэффициентом вариации 

 

 NСVCVCV , ... ,,min 21 .                                  (9) 
При различных сроках реализации сравниваемых инве-

стиционных проектов их доходность следует оценивать на осно-
ве эквивалентного аннуитета 

 )(, ... ),(),(max 21 EAMEAMEAM N .                     (10) 
Показатели, используемые для анализа степени риска, 

соответственно, тоже будут рассчитываться с помощью эквива-
лентного аннуитета.  
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Для выделения зон риска в практике риск-менеджмента 
используют различные шкалы уровня риска.  

Выводы. Использование разработанных методических 
основ для анализа риска позволит получать достаточно нагляд-
ную картину для различных вариантов реализации проектов, а 
также предоставит информацию о чувствительности и возмож-
ных отклонениях, а применение специализированных програм-
мных средств позволит значительно повысить эффективность 
подобного анализа с применением метода имитационного моде-
лирования путем увеличения количества сценариев.  
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