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Классификация рисков 

по фазам инвестиционного проекта



Риски по стадиям инвестиционного проекта



Риски по стадиям инвестиционного проекта
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Умеренно-агрессивный инвестор

Агрессивный инвестор

Опытный инвестор

Изощренный игрок

Группы инвесторов по степени 

готовности к инвестиционному риску 





Имитационная модель учета рисков



Пример
Предприятие имеет возможность осуществить два альтернативных 

проекта. Срок реализации каждого- 4 года. Размер инвестиций 

одинаков- 30 млн. тенге. Цена капитала  8% годовых. 

Данные в таблице -Пессимистический, наиболее вероятный и 

оптимистический денежные потоки инвестиционных проектов

Показатели Проект А Проект В

1.Инвестиции, млн.тенге 30,0 30,0

2.Экспертная/расчетная оценка среднегодовых доходов, 

млн.тенге/год

• Пессимистическая

• наиболее вероятная 

• оптимистическая

11,1

12,45

14,25

10,5

15,6

17,7

3.Оценка ЧДД, млн.тенге

• Пессимистическая

• наиболее вероятная 

• оптимистическая

-1,395

2,085

6,72

-2,94

10,2

15,6

4.Размер вариации (ЧДДопт.-ЧДД пес.) 8,115 18,54



Решение
Схема денежных потоков является аннуитетом: в 0-й год инвестиции, а затем три года равные притоки денег. Поэтому 

ЧДД рассчитываются как аннуитеты. Например,  ЧДДпес
А = -1,395 рассчитано так:

Io=30млн тенге; С=11,1; D=4-1=3 (потому что 1 год); i=8%.   NPV=С*(
1−(1+𝑖 ‾³

𝑖
)-I0

ЧДДпес
А = -30+11,1

1−1.08⁻³

0,08
= -30+28,605 = -1,395 млн.тенге

Аналогично считаются ЧДДн.в.
А , ЧДДопт

А , а также три значения ЧДД для проекта В. Размах вариации проектов равен:

Var A = 6,72-(-1,395) = 8,115 млн.тенге Var В= 15,6- (-2,94)= 18,54 млн.тенге

Проект В более доходен: ЧДДн.в.
В =10,2;      ЧДДн.в.

А =2,085 млн.тенге, но он и более рискован: 

Var В= 18,54; Var A = 8,115. Поэтому принятие решения о выборе проекта (А или В) зависит от склонности инвестора к 

риску или других обстоятельств, которые не отражены в расчетах. Так решается задача согласно п.1-3 методики. В 

рамках п.1-5: составляется таблица с экспертными оценками осуществления пессимистических, наиболее вероятных и 

оптимистических  условий и по ней проводятся расчеты. Таблица 6.3. Экспертные оценки вероятности риска

По данным таблицы рассчитываем:

ЧДДА= -0,1 ∙1,395+0,6∙2,085+0,3∙ 6,72= 3,127 млн.тенге ЧДДВ= -0,05 ∙2,94+0,7∙ 10,2+ 0,25∙ 15,6= 10, 893 млн.тенге

σ(ЧДДА)= −1,395 − 3,127 ² ∙ 0,1 + 2,085 − 3,127 ² ∙ 0,6 + (6,72 − 3,127)² ∙ 0,3 =2,55 млн.тенге

σ(ЧДДВ)= −0,05 − 10,893 ² ∙ 0,05 + 10,2 − 10,893 ² ∙ 0,7 + (15,6 − 10,893)² ∙ 0,25 =3,915 млн.тенге

Проект А Проект В

ЧДД, млн.тенге Экспертная 

оценка 
вероятности, р𝑖

ЧДД, млн.тенге Экспертная оценка 
вероятности, р𝑖

ЧДДпес=-1,395 0,1 ЧДДпес=-2,94 0,05

ЧДДн.в.= 2,085 0,6 ЧДДн.в.= 10,2 0,7

ЧДДопт= 6,72 0,3 ЧДДопт= 15,6 0,25
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График чувствительности 

неопределенных факторов



Стадии анализа риска 

методом Монте-Карло



Блок-схема последовательностей 

действий в методе Монте-Карло
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Стадии анализа по методу Монте-Карло

Построение прогнозной модели

Определение вероятностного закона распределения 

выбранных переменных

Установление границ диапазона значений переменных

Определение корреляционных связей между выбранными 

переменными

Проведение имитационных прогнозов

Осуществление статистического анализа результатов имитации7
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2 Проведение анализа выбранных переменных



Логнормальное

PERT- распределение

Равномерное

Треугольное

Распределения вероятностей в экономике



Моделирование по методу Монте-Карло
Преимущества Недостатки

1.Вероятностные результаты

2.Графическое представление результатов

3.Анализ чувствительности

4.Анализ сценариев

5.Корреляция исходных данных

6.Возможность расчета рисков 

для нелинейных инструментов

7. Возможность использования любых 

распределений

8. Возможность моделирования  сложного 

поведения рынков

9.Возможность дальнейшего развития 

моделей

1.Сложность 

реализации

2.Требует мощных 

вычислительных

ресурсов

3.Сложность 

для понимания 

топ- менеджментом

4.Вероятность 

значимых ошибок

в используемых 

моделях



Построение дерева решений 

инвестиционного проекта



Пример

показатели проект годы

0 1 2 3 4

1.денежный поток, млн.тенге А

В

-50

-55

27

35

27

37

22

37

22

25

2.коэффициенты дисконтирования 

денежного потока, б/разм.- 1,12−1
А

В

1,0

1,0

0,893

0,893

0,797

0,797

0,712

0,712

0,636

0,636

3. Дисконтированный денежный поток, 

млн.тенге (стр.1*стр.2)

А

В

-50

-55

24,11

31,26

21,52

29,49

15,66

26,34

13,99

15,9

4.Экспертная оценка вероятности 

поступления денежного потока, б/разм.

А

В

1,0

1,0

0,9

0,8

0,85

0,75

0,8

0,7

0,75

0,65

5.Откорректированный денежный поток, 

млн.тенге (стр.3*стр.4)

А

В

-50

-55

21,7

25,0

18,3

22,12

12,5

18,44

10,5

10,3

6.Накопленная сумма откорректированных 

денежных потоков (ЧДД), млн.тенге (∑стр.5)

А

В

-50

-55

-28,3

-30

-10

-7,88

2,5

10,56

13,0

20,86

Исходные данные для двух проектов А и В и рассчитаны по ним 

значения откорректированных денежных потоков даны в таблице, 

ставка дисконтирования 12% годовых

Таблица. Корректировка денежного потока на риск

Решение: В стр.6 (год 4-й) стоят откорректированные значения ЧДД: 

ЧДДА=13,0 млн.тенге, ЧДДВ =20,86 млн. тенге. 

Из того, что у проекта В эта величина больше, следует, что он менее 

рискован и поэтому предпочтительнее.



Ваш

Логотип

Здесь

Модель оценки капитальных 

активов



Методика корректировки 

коэффициента дисконтирования



Пример
Цена капитала для инвестирующего предприятия равна 17% годовых 

(WACC=0,17 1/год). Эксперты считают, что поправки на риск для 

проектов А и В равны  ∆𝑟𝐴=0,05; ∆𝑟В=0,09. Срок реализации проектов 

4 года. Нужно оценить проекты с учетом риска. 

Исходные данные и расчеты по ним ЧДД даны в таблице.

Решение: Имеем:  ЧДДА
откор

= -23,5 млн. тенге;  ЧДДВ
откор

= 3,3млн. тенге

Поэтому проект В предпочтительнее проекта А.

показатели проект годы

0 1 2 3 4

1.денежный поток, млн.тенге А
В

-100
-120

25
45

30
55

40
70

30
45

2.коэффициенты дисконтирования

- 1,12−1

(𝑟𝐴=0,17+0,05=0,22)

−1,26−1

(𝑟В=0,17+0,09=0,26)

А

В

1,0

1,0

0,82

0,794

0,672

0,630

0,551

0,5

0,451

0,397

3. Дисконтированный денежный поток, 
млн.тенге (стр.1*стр.2)

А
В

-100
-120

-20,5
35,73

20,6
34,65

22,04
35,0

13,35
17,9

4.Накопленная сумма  денежного потока, 
млн.тенге (∑стр.3)

А
В

-100
-120

-79,5
-84,27

-58,9
-49,62

-36,9
-14,62

-23,5
3,3
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Метод кумулятивного 

построения
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Три типа рисков, связанных  

с реализацией 

инвестиционного проекта

1. Страновой риск

2. Риск ненадежности участников проекта

3. Риск недополучения предусмотренных 

проектом доходов
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Ориентировочная величина 

поправок на риск неполучения 

предусмотренных проектом 

доходов
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ЗдесьПоправки на риск



Пути снижения инвестиционных рисков
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Диверсификация

Лимитирование

Страхование

05

Самострахование

П

р
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Приемы для снижения степени риска

Приобретение 

дополнительной информации 

о выборе  и результатах
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Спасибо за внимание!

3503.11.2022

https://scholar.google.com/citations?user=gzZv2scAAAAJ&hl=en

Консультации по адресу: ул. Мунайтпасова, 5, УЛК, каб. 512

https://scholar.google.com/citations?user=gzZv2scAAAAJ&hl=en

