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ВВЕДЕНИЕ 

 

Эффективность предпринимательской деятельности обеспечивается ра-

циональным размещением имеющихся ресурсов в альтернативные инвести-

ционные проекты. Принятое решение об осуществлении инвестиций должно 

быть обосновано анализом рискованности и эффективности альтернативных 

вариантов. Важную роль в предпринимательской деятельности занимает 

риск-анализ, благодаря которому риски могут быть выделены, оценены и уч-

тены при принятии бизнес-решений. Поэтому развитие методов оценки и 

учета риска является существенным вкладом в обеспечение эффективной 

предпринимательской деятельности. 

Первые шаги в теоретическом осмыслении сущности и роли риска отно-

сятся к работам Ф. Найта, Дж. М. Кейнса, А. Маршалла. Основными резуль-

татами исследований этих ученых стали: теоретические выкладки, касаю-

щиеся раскрытия сущности понятий «риск» и «неопределенность; гипотеза 

«склонность к риску»; общая классификация рисков и т.д. 

Важным шагом в развитии теории принятия решения в условиях неопре-

деленности и риска явилась теория игр, разработанная Дж. фон Нейманом и 

О. Моргенштерном. 

Методы и способы оценки и учета риска инвестиций развивались в не-

разрывной связи с развитием теории анализа эффективности капиталовложе-

ний. Эта теория получила бурное развитие с 1950-х гг., когда в практику во-

шло использование дисконтированных методов анализа. Исследования  Ф. 

Лутца, Д. Хершлифера, Е. Гранта, Д. Дина оказали сильное влияние на рас-

пространение в практике оценки инвестиций показателя внутренней нормы 

доходности (ВНД). В работах Г. Марковица, У. Шарпа, Д. Тобина, Дж. Лит-

нера проблема учета риска была неразрывно связана с проблемой формиро-

вания эффективного инвестиционного портфеля, т.е. портфеля ценных бумаг, 
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при котором обеспечивалась максимальная доходность при минимальном 

риске. 

В Советском Союзе проблема неопределенности и риска долго не была 

центральной для научных исследований. Однако фундаментальные исследо-

вания Н.Я. Петракова, А.Г. Гранберга и других ученых способствовали сис-

темному рассмотрению этой проблемы.  

В отечественной науке проблема учета риска разрабатывалась в контек-

сте общеметодологических подходов оценки экономической эффективности 

инвестиций. Крупными представителями в этой области являются П.Л. Ви-

ленский, В.Н. Лившиц, И.В. Липсиц, А.П. Лурье, Д.С. Львов, В.В. Новожи-

лов, С.А. Смоляк, Т.С. Хачатуров и др.  

Большой вклад в развитие методов принятия решений в условиях неоп-

ределенности в топливно-энергетическом комплексе внесли Л.С. Беляев, Б.Г. 

Санеев, В.А. Смирнов, Л.М. Шевчук и др.  

Несмотря на разработки методов оценки эффективности и риска инве-

стиционных проектов отечественных и западных ученых, все еще актуальной 

остается проблема оценки и учета риска крупномасштабных инвестиционных 

проектов в топливно-энергетическом комплексе (ТЭК), вызванная их осо-

бенностями. Они разрабатываются и реализуются в условиях высокой неоп-

ределенности исходных данных, обусловленной большой продолжительно-

стью жизненного цикла проекта (до 30 лет), наличием сильной обратной свя-

зи между проектом и внешней средой, сложностью использования статисти-

ческого метода исследования, высокой волатильностью мировых и внутрен-

них энергетических рынков. В результате получить достоверные распределе-

ния вероятностей ожидаемых значений основных исходных данных сложно 

или даже невозможно. Приходится задавать прогноз интервалов будущих 

значений той или иной переменной. В этих условиях использование тради-

ционных методов оценки риска является неадекватным, поскольку они осно-

вываются либо на известных распределениях вероятности исходных технико-

экономических показателей (метод расчета среднеквадратического отклоне-
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ния чистого дисконтированного дохода; Value-at-Risk; анализ сценариев), 

либо на субъективной оценке достоверности тех или иных результатов реа-

лизации проекта (метод нечетких множеств, использующий в анализе функ-

цию принадлежности; анализ платежной матрицы на основе критериев Валь-

да, Гурвица и др.). Поэтому в условиях интервальной неопределенности ис-

ходных данных для крупномасштабных инвестиционных проектов в ТЭК не-

обходима разработка методов оценки и учета риска, не использующих рас-

пределений вероятности.   

Недостаточная изученность теоретических и практических вопросов 

оценки и учета риска обусловила постановку цели исследования, изложенно-

го в настоящей монографии. Целью исследования является разработка науч-

но-методических положений по оценке и учету риска в анализе экономиче-

ской эффективности крупномасштабных инвестиционных проектов в усло-

виях интервальной неопределенности исходных данных. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


