
ISSN 1993�3509 online

ЭКОНОМИКА СТРОИТЕЛЬСТВА И ГОРОДСКОГО ХОЗЯЙСТВА
ECONOMICS OF CIVIL ENGINEERING AND MUNICIPAL ECONOMY

2024, ТОМ 20, НОМЕР 1, 65–74
EDN: BRZYTK

УДК 330.322

ФАКТОРЫ РИСКОВ ПРИ РЕАЛИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННОГО
ПРОЕКТА В УСЛОВИЯХ НЕСТАБИЛЬНОЙ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ

СРЕДЫ

Н. И. Яркова1, М. В. Прохоров 2

ФГБОУ ВО «Донбасская национальная академия строительства и архитектуры»,
Российская Федерация, Донецкая Народная Республика, 286128,

г. о. Макеевка, г. Макеевка, ул. Державина, д. 2.
E%mail: 1 n.i.yarkova@donnasa.ru, 2 prohorov.m.v%ep%25a@donnasa.ru

Получена 1 марта 2024; принята 22 марта 2024.

Аннотация. Данная работа посвящена актуальной теме современности – инвестиционным рискам, в
частности видам таких рисков и факторам, способствующим неудачному исходу инвестиционного про�
екта. Для принятия эффективных и обоснованных решений в ходе реализации инвестиционного про�
екта недостаточно понимания причин наступления неблагоприятных ситуаций. Необходим порядок
принятия управленческих решений в соответствии с особенностями внешней и внутренней среды про�
екта. Также следует учитывать, что существенную роль играет плановые показатели проекта, инфор�
мация о его текущем состояния и отклонениях от прогнозных значений. Особую роль играют способы
обработки информационных массивов. В связи с этим, данная работа содержит в себе пример механиз�
ма управления рисками инвестиционного проекта, а также анализ сущности методов оценки инвести�
ционных рисков с учетом их положительных и отрицательных сторон.
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Abstract. This paper is devoted to the actual topic of our time – investment risks, in particular, the types of such
risks and factors contributing to the unsuccessful outcome of an investment project. To make effective and
reasonable decisions in the course of investment project implementation, it is not enough to understand the
causes of unfavourable situations. It is necessary to make managerial decisions in accordance with the peculiarities
of the external and internal environment of the project. It should also be taken into account that a significant
role is played by the planned indicators of the project, information about its current state and deviations from
the forecast values. A special role is played by the ways of processing information arrays. In this regard, this
paper contains an example of an investment project risk management mechanism, as well as analysing the essence
of methods of investment risk assessment, taking into account their positive and negative sides.
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Формулировка проблемы

Процесс реализации инвестиционных проектов
происходит в постоянно меняющейся среде. А
с учетом того, что большинство средних и круп�
ных инвестиционных проектов реализуется на
протяжении длительного периода времени,
функционирование такой системы в целом и
отдельных ее элементов происходит в услови�
ях неопределенности и риска. В настоящие вре�
мя наблюдается тенденция роста инвестицион�
ной активности в реальном секторе экономики
Российской Федерации. Однако неустойчи�
вость внешней среды проекта требует всесто�
роннего изучения рисков, факторов их прояв�
ления, а также их отрицательного воздействия
на реализацию инвестиционного проекта на
различных стадиях его реализации.

Анализ последних исследований и
публикаций

Исследованиями рисков, возникающих при реа�
лизации инвестиционных проектов занималось
множество ученых. Некоторые занимались изу�
чением процесса управления рисками [1], неко�
торые – оценкой их влияния на реализацию про�
екта [2]. Также следует отметить, что большое
количество работ посвящены рискам в строитель�
ной сфере [3–6], что несколько ограничивает сфе�
ру применения результатов данных исследова�
ний. Однако вопросы, связанные с определением
непосредственных факторов риска, влияющих на
реализацию инвестиционных проектов, все еще
остаются недостаточно изученными.

Цель исследования

Целью данной работы является определение
факторов риска инвестиционных проектов в
зависимости от места их возникновения.

Основной материал

В современной науке под термином «инвести�
ции» чаще всего понимают вложения капитала
на длительный период времени в различные
отрасли производства с целью получения опре�
деленных выгод. Они могут осуществляться как
на отечественном рынке инвестиций, так и на
зарубежном.

В соответствии с объемами необходимых
инвестиционных вливаний (количественный
признак) проекты могут быть классифициро�
ваны как крупные и мелкие. Малые проекты
обычно финансируются из собственных средств
компании. Крупные проекты разбиваются по
целям, что позволяет более точно оценить по�
тенциальный уровень риска. Цель финансовых
инвестиций не ограничена: они могут исполь�
зоваться как дополнительный источник капи�
таловложений, так и быть предметом биржевой
игры. В целом налаженная инвестиционная де�
ятельность имеет ключевое значение для любой
экономики и во всем мире считается важней�
шим признаком эффективности управления.

В России Предпринимательская деятель�
ность осуществляется компаниями, предприя�
тиями и организациями на свой риск и под свою
имущественную ответственность. Поэтому не�
обходимо учитывать, что любой риск должен
быть оправдан и обоснован в допустимых пре�
делах, за которыми компания не должна заклю�
чать те или иные сделки во избежание невос�
полнимых потерь или банкротства. Это требу�
ет постоянного совершенствования методоло�
гии определения приемлемых рисков и подхо�
дов к ним.

Инвестиционные риски могут возникать под
воздействием внешних факторов, а могут быть
заложены в производственной деятельности
организации или во взаимодействии с участни�
ками инвестиционного проекта. Риски инвес�
тиционной деятельности очень разнообразны,
и для эффективного управления ими целесооб�
разно классифицировать их по различным при�
знакам. Классификация рисков инвестицион�
ной деятельности позволяет четко структури�
ровать проблемы, а также влияет на анализ си�
туаций и выбор путей эффективного управле�
ния инвестиционной деятельностью с учетом
фактора неопределенности. Признак классифи�
кации рисков инвестиционной деятельности по
видам является основным параметром для их
дифференциации в процессе управления. Клас�
сификация рисков инвестиционной деятельно�
сти предполагает их рассмотрение во взаимо�
связи, представленной на рисунке 1.

В процессе обеспечения эффективной реа�
лизации инвестиционного проекта особое зна�
чение имеет классификация рисков по месту их
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возникновения. При принятии инвестицион�
ных решений необходимо разрабатывать вари�
анты минимизации таких рисков, что в свою
очередь требует более пристального внимания
к факторам, способствующим их возникнове�
нию (рисунок 2).

Понимание факторов риска не всегда спо�
собствует нивелированию таких рисков, так как
при отсутствии налаженного механизма управ�
ления ими предприятие будет вынуждено либо
устранять последствия наступления рисковых
ситуаций, либо решать конкретные тактические
задачи в процессе реализации инвестиционных
проектов. Именно для обеспечения успешной
реализации инвестиционных проектов актуаль�
ной является разработка механизма воздей�
ствия на инвестиционный риск, а также мероп�
риятия по его снижению. Механизм воздей�
ствия на инвестиционный риск представлен на
рисунке 3. Внедрения данного механизма в де�
ятельность предприятий позволит с большей
вероятностью прогнозировать уровень риска в
каждый конкретный момент времени.

Управленческий персонал организаций смо�
жет максимально точно определить потенци�
альные риски при внедрении этого механизма,
что приведет к наиболее эффективному управ�
лению предприятием. К основным функциям
управления инвестиционными рисками отно�
сятся: текущее прогнозирование и планирова�
ние деятельности, выявление источников рис�
ка, выбор управленческих решений, необходи�
мых для устранения воздействия или снижения
негативных факторов, расчет и обоснование
экономической целесообразности проекта,
обеспечение нормального функционирования в
возможных изменяющихся ситуациях, расчет
приемлемого уровня риска, разработка и реа�
лизация мероприятий по минимизации выяв�
ленных проектных рисков, прогнозирование и
моделирование связей между проектными и
инвестиционными рисками.

Потребность в управлении инвестиционны�
ми рисками обуславливает необходимость их
оценивания. На сегодняшний день используют�
ся различные методы оценки рисков. Однако

Рисунок 1 – Классификация рисков инвестиционных проектов [7].
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основной проблемой является выбор наиболее
приемлемого метода оценки риска, так как каж�
дый метод имеет свою область применения, а
также свои преимущества и недостатки.

Существует огромное количество мето�
дов оценки инвестиционных рисков. Наибо�
лее распространенные представлены в таб�
лице.

Рисунок 2 – Факторы рисков инвестиционных проектов.
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Все вышеперечисленные методы основаны
на концепции временной стоимости денег и ве�
роятностных подходах.

Цель управления рисками – минимизиро�
вать потери, связанные с определенным риском.
В практике управления проектами существует
три способа снижения риска:
1) разделение риска между участниками про�

екта;
2) страхование;
3) резервирование средств на покрытие не�

предвиденных расходов.
Обычная практика разделения рисков заклю�
чается в том, что ответственность за риск несет
тот участник проекта, который лучше всего спо�
собен рассчитать и контролировать риски. В
реальности часто случается так, что этот парт�
нер недостаточно силен в финансовом отноше�
нии, чтобы преодолеть последствия рисков.

Распределение рисков происходит при раз�
работке финансового плана проекта и контрак�
тной документации. И чем больший уровень
риска участник проекта намерен переложить на
инвесторов, тем сложнее участникам проекта
привлечь опытных инвесторов для формирова�
ния проекта.

Для большинства крупных проектов харак�
терны задержки в их реализации, что может
привести к удорожанию работ для заказчика,
превышающему первоначальную стоимость

проекта. Выходом из этой ситуации является
привлечение к проекту страховых компаний.
При этом могут использоваться два основных
вида страхования:
1) страхование имущества и 2) страхование от

несчастных случаев.
Можно создать резервы на покрытие непредви�
денных расходов. Это способ борьбы с риском
путем установления соотношения между потен�
циальными рисками, влияющими на стоимость
проекта, и суммой расходов, необходимой для
преодоления неудач проекта.

Основной проблемой при создании резерва
на случай непредвиденных обстоятельств явля�
ется оценка потенциального влияния рисков.

При определении размера резерва на непред�
виденные расходы необходимо учитывать точ�
ность первоначальной оценки стоимости про�
екта и ее элементов в зависимости от стадии
проекта, на которой была составлена смета.

Тщательно разработанная смета на случай
непредвиденных обстоятельств позволит свес�
ти к минимуму перерасход средств. Структура
резерва на непредвиденные расходы может
быть определена с помощью одного из двух под�
ходов. Согласно первому подходу, резерв делит�
ся на две части: общий резерв и специфический
резерв. Общий резерв должен покрывать из�
менения в смете, увеличение общей суммы
контракта и другие подобные элементы.

Рисунок 3 – Механизм управления рисками инвестиционного проекта [8].
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Специфический резерв включает в себя резер�
вы на повышение цен, увеличение стоимости
отдельных статей и претензии по контракту.

Второй подход к определению структуры
резерва предполагает выявление непредвиден�
ных расходов по типу затрат, например, на оп�
лату труда, материалы. Такая дифференциация

позволяет определить уровень риска, связанно�
го с каждой категорией затрат, и затем распре�
делить его по различным этапам проекта. Од�
нако необходимость использования большого
количества данных и смет для этой цели делает
его применимым только для относительно не�
больших проектов.

Таблица. Методы оценки инвестиционных рисков

Метод оценки Сущность метода 

Метод корректировки нормы 
дисконта с учетом риска [9] 

Норма дисконта корректируется путем добавления премии за риск к 
процентной ставке, характеризующей доходность по безрисковым 
вложениям. При относительно простом использовании данный метод дает 
субъективные результаты, т. к. напрямую зависят от величины надбавки за 
риск. Кроме того, он не позволяет оценить вероятности распределения 
будущих денежных потоков. 

Метод достоверных 
эквивалентов (коэффициент 

достоверности) [10] 

Ожидаемые значения потоков платежей корректируются путем введения 
специальных понижающих коэффициентов, определяемых на основе 
экспертной оценки для каждого периода проекта. Среди преимуществ 
можно выделить простоту расчета, доступность и наглядность, а также 
возможность учитывать различные уровни риска в зависимости от 
периода реализации проекта. При всех положительных сторонах метод не 
дает информации о распределении вероятностей показателей 
эффективности проекта и носит субъективный характер коэффициентов 
надежности. 

Анализ чувствительности 
критериев эффективности 

(NPV, IRR и др.) [11] 

Исследование зависимости конкретного показателя эффективности (чаще 
всего NPV) от вариации значений показателей, участвующих в его 
определении. Метод позволяет определить пределы отклонения какого�
либо показателя проекта от его базового значения, в пределах которых 
отношение инвестора к проекту не меняется. Она иллюстрирует влияние 
каждого из показателей по умолчанию на результат. Тем не менее, жесткий 
детерминизм не позволяет менять типы связей для ключевых переменных 
и не позволяет получить вероятностные оценки возможных отклонений 
базовых и итоговых показателей.

Метод сценариев [12] 

Изучение влияния ключевых параметров проекта на итоговый показатель 
при различных сценариях (пессимистическом, наиболее вероятном, 
оптимистическом). Исследуемый метод позволяет получить достаточно 
четкую картину для различных вариантов реализации проекта, однако не 
позволяет увидеть возможные варианты потоков платежей и 
ориентирован исключительно на исследование итоговых показателей. 

Метод «деревья решений» [13] 

Метод предполагает построение дерева решений и расчет показателей 
эффективности проекта в зависимости от ранее проделанной работы. 
Метод используется для анализа рисков проектов, которые имеют 
предсказуемое или разумное количество вариантов развития. Он особенно 
полезен в ситуациях, когда решения, принимаемые в конкретный момент 
времени, сильно зависят от решений, принятых ранее, и впоследствии 
определяют сценарии дальнейшего развития событий. Однако его 
использование ограничено сложностью расчетов и необходимостью 
использования специальных программных средств для реализации таких 
моделей. 

Метод Монте�Карло 
(имитационное моделирование) 

[14] 

Метод оценивает зависимость показателей эффективности проекта от 
набора ключевых параметров, генерируемых компьютером. С помощью 
метода можно оценить риск в условиях отсутствия информации, 
необходимой для принятия решения. При этом возникают проблемы 
сложности понимания восприятия имитационных моделей, учитывающих 
большое количество внешних и внутренних факторов, в силу их 
математической сложности и объема. 
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В целом снижение рисков инвестиционно�
го проекта сводится к конъюнктурному анали�
зу (совокупность обстоятельств, положение
дел), который предполагает, как мониторинг
текущего состояния рынка, так и прогнозиро�
вание его развития.

Финансирование проекта – одно из важней�
ших условий обеспечения эффективности его
реализации. План финансирования проекта
должен учитывать следующие виды рисков:

– риск неосуществимости проекта;
– налоговый риск;
– риск невозврата долгов;
– риск незавершения проекта.

Инвесторы должны быть уверены, что прогно�
зируемых доходов от проекта будет достаточно
для покрытия затрат, погашения долгов и обес�
печения возврата инвестиций. Кроме того, для
того чтобы некоторые институциональные ин�
весторы, например, страховые компании, мог�
ли вкладывать средства в проект, проектное
финансирование должно соответствовать суще�
ствующим федеральным критериям «разумной
надежности».

Даже успешные проекты могут испытывать
временное снижение доходов из�за кратковре�
менного падения спроса на производимую про�
дукцию или падения цен из�за перепроизвод�
ства продукции на рынке. Чтобы защититься

от таких колебаний, предполагаемый годовой
доход проекта должен покрывать максималь�
ные ежегодные выплаты по долгу.

Перед началом проекта исполнители и ин�
весторы должны договориться о гарантиях за�
вершения проекта. При инвестировании в про�
ект, в котором используется новый технологи�
ческий процесс или ноу�хау, инвестор может
инвестировать в проект с новым технологичес�
ким процессом или ноу�хау. Ноу�хау, инвестор
может потребовать безусловных гарантий за�
вершения работ, поскольку такие проекты ока�
зываются более дорогостоящими, чем предпо�
лагалось изначально.

Выводы

Таким образом, избежать риска невозможно,
но существует возможность разработки опре�
деленного порядка действий, который поспо�
собствует минимизации потерь, связанных с
ним. Так идентификация риска позволит оп�
ределить направления разработки антириско�
вых мероприятий, механизм управления рис�
ками инвестиционных проектов – сформиро�
вать порядок действий, а оценка рисков – обо�
значить масштабы и объемы мероприятий и
ресурсов для нивелирования рисковых ситуа�
ций.
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