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Аннотация. В настоящее время детерминированные методы оценки инвестиций дополняют вероятностной имитацией, которая помогает инвестору получить более обоснованное представление о возможных затратах и выгодах при реализации проекта. В качестве имитационной модели предлагаем использовать анализ надёжности и риска, учитывая, что риск возникает под воздействием неопределенностей в потоке денежных средств. Анализ риска и надежности реализации проекта в наших исследованиях встроен в имитационную модель Монте-Карло и расширяет возможности существующих методов оценки затрат и выгод, которые традиционно выполняют на основе таких показателей, как чистая приведенная ценность (NPV) и внутренняя норма рентабельности (IRR) проекта. Действующие неопределённости в различных сферах деятельности человека (политической, экономической, экологической, социальной и технической) приводят к тому, что первоначально установленные детерминированные показатели проекта (и ) оказываются невыполнимы. Инвестору необходима дополнительная информация о рисках, которым подвержен его капитал в процессе реализации проекта. Предлагаемый метод анализа надёжности и рисков представляет собой имитационную модель, общий вывод которой (для технического, экологического, социального и экономического риска) описан в данной работе. Суть этого метода заключается в том, что впервые в качестве исходных данных рассматриваются два распределения вероятностей чистой приведенной ценности проекта. Среднее значение одного (основного) распределения () устанавливают на основе имитационной модели Монте-Карло, а среднее значение другого (вспомогательного) распределения принимают равным нулю [NPV0 = 0]. Последнее условие соответствует внутренней норме рентабельности проекта (E = IRR), когда выгоды от проекта становятся равными затратам на проект. Введением вспомогательного распределения в модели реализуется «дрейф нуля», соответствующий падению и/или укреплению национальной валюты. Тем самым в предлагаемом подходе используется полностью вероятностная модель, в которой учитываются все действующие неопределённости, включая причины, приводящие к изменению инфляции (основной закон распределения), и причины, приводящие к изменению курса национальной валюты (вспомогательный закон распределения). Вероятностная модель оценки риска и надёжности реализована с возможностью применения различных законов распределения (нормального, Шарлье, логарифмически нормального, гамма функции, Вейбулла) и возможных их сочетаний как основного и вспомогательного распределений. Таким образом, впервые распределение параметра IRR, как величины неопределенной в жизненном цикле проекта, подлежит анализу в вероятностной имитации и, следовательно, повышает надежность выводов о допустимости или недопустимости данного проекта к реализации (о надежности и риске вложения капитала в проект). Анализ риска и надёжности не заменяет существующие методы оценки затрат и выгод, а является инструментом, расширяющим возможности этих методов. С учетом анализа риска инвестор может пересмотреть свое решение о возможности вложения капитала в реализацию проекта и тем самым отказаться от необоснованных затрат или, наоборот, получить выгоды, которые без этого анализа были бы упущены.
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Abstract. Currently, deterministic methods of investment evaluation are being supplemented by probabilistic simulation, which helps investors gain a more informed understanding of the potential costs and benefits associated with a project. This model can provide the investor with a certain idea of probable costs and profit in course of project realization. We offer such simulation model as risk and reliability analysis, considering the fact that risk is caused by uncertainties in cash flow. Our research presumes that risk and reliability analysis of the project includes Monte Carlo simulation model. It is supposed to extend the potential of those costs and profit estimation methods which consider only net present value (NPV) and internal rate of return (IRR) as basic criteria. The criteria (NPV and IRR) cannot be determined due to existing number of uncertainties in different spheres of human life (politics, economy, ecology, social relations and technologies). Investor should possess additional information about risks his capital can be exposed to in course of project realization. The present research describes the offered method of risk and reliability analysis (simulation model), as well as overall results of technical, ecological, social and economic risk estimation. This method is about taking into consideration two probability distributions for net present value of a project. Average value of the first (basic) distribution (NPV) is set with the help of Monte Carlo simulation model, the second (auxiliary) distribution equals to zero [NVP0 = 0]. The last condition corresponds to the project’s internal rate of return (E = IRR), when profit from the project becomes equal to its costs. The model also implements «zero drift», which corresponds to downward or upwards shift in the value of a nation’s currency. Thereby this method uses a probability model, which takes into consideration all existing uncertainty factors, including reasons for inflation shifts (fundamental distribution law), and reasons for shifts in the value of a nation’s currency (auxiliary distribution law). Probability model for risk and reliability analysis provides an opportunity to use different types of distribution laws (normal, Charlier's, logarithmically normal, gamma function, Weibull’s), as well as their possible combination as primary and secondary they are functioning both primary and secondary distributions. Therefore it is the first time, when distribution of IRR parameter is admitted to have uncertain value and be able to change in a project lifetime. It is also the first time when IRR parameter is being analyzed with the help of probability simulation, which enhances reliability of analysis results on admissibility/inadmissibility of a project (risk and reliability of investments). Risk and reliability analysis does not substitute the existing costs and profit estimation methods, it only enhances their effectiveness. Taking into account all the risks, investor can reconsider his investment decision and avoid unreasonable expenditures and even losses, or vice versa get a benefit, which would be impossible without the above mentioned analysis.
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В настоящее время бюджетные ограничения не позволяют осуществлять все необходимые проекты одновременно даже в том случае, когда они экономически эффективны. Приходится имеющиеся ресурсы направлять на реализацию первоочередных проектов, приоритет которых в мировой практике [1-4] определяют по принципу получения наибольшей чистой приведенной ценности (Net Present Value) инвестиций при условии реализации в проекте высокой внутренней нормы рентабельности (Internal Rate of Return). Отмеченная выше литература Всемирного Банка Реконструкции и Развития (ВБРР) может быть использована в качестве первоисточника по состоянию вопроса. Начатые в 1980-е годы исследования автора по теории риска впервые были представлены в качестве доклада на семинаре, проведённом в 1994 году Институтом экономического развития ВБРР в г. Вашингтоне, в связи с обоснованием и выделением России двух траншей на ремонт и эксплуатацию автомобильных дорог. Докладывая на данном семинаре, автор впервые показал, что инвестору при принятии решения об инвестировании того или иного проекта мало знать ожидаемое значение чистой приведённой ценности (NPV) и внутренней нормы рентабельности (IRR) проекта. Инвестору необходимо перед принятием решения об участии в проекте дополнительно установить фактический уровень надёжности целевого вложения капитала и риск (вероятность) потери инвестиций при реализации данного проекта. Эти показатели являются мерой раскрытия неопределённостей, которым подвержен капитал инвестора в процессе реализации проекта на всех стадиях его жизненного цикла. Зная уровень надёжности и риск потери инвестиций, инвестор получает дополнительный инструмент по принятию решения относительно его участия в анализируемом проекте [5-16].
Цели распространения проектного анализа в основных отраслях экономики, включая транспорт и транспортное строительство:
– содействовать широкому внедрению вероятностных моделей оценки риска и надёжности инвестирования проектов, учитывающих наряду с распределением чистой приведённой ценности (NPV) распределение внутренней нормы рентабельности (IRR), как неопределённой величины, показывающей, насколько будет укрепляться (или падать) национальная валюта на различных стадиях жизненного цикла проекта;
– способствовать применению в производственных секторах экономики вероятностных моделей, позволяющих устанавливать и анализировать ключевые показатели экономики (по отраслям), описывать основные неопределённости реализуемого проекта на всех стадиях его жизненного цикла с использованием различных видов анализа (институционального, экономического, финансового, экологического, социального и технического) на основе оценок риска;
– показать основные законы распределения чистой приведённой ценности (NPV) и внутренней нормы рентабельности (IRR), которые устанавливаются имитационным моделированием и обосновываются соответствующими критериями согласия (Пирсона, Романовского, Колмогорова);
– обучить применению в формулах теории риска и теории надёжности действующих законов распределения показателей NPV и IRR;
– для развития данного направления подготовить и издать монографию по моделированию и управлению риском и надёжностью инвестирования в технические проекты, включая транспортные проекты, а так же проекты гражданского (жилищного) и транспортного строительства;
– издать справочное пособие по примерам моделирования и расчёта NPV, IRR, надёжности и риска.


Применяемая методология: существующие (детерминированные) методы оценки инвестиций в рыночных условиях дополняют вероятностной имитацией, которая помогает инвестору получить более обоснованное представление о возможных затратах и выгодах при реализации проекта. Математические модели экономического анализа требуют применения современной вычислительной техники и составления специальных алгоритмов, блок-схем и компьютерных программ по оценке эффективности решений в условиях острого бюджетного дефицита. Выгоды и затраты в процессе реализации проекта подвержены влиянию многих факторов или переменных проекта. Например, затраты на строительство автомобильной дороги могут изменяться под воздействием погодных условий, роста стоимости дорожно-строительных материалов, строительной техники и оборудования, а выгоды в процессе эксплуатации дороги могут сократиться с уменьшением спроса на транспортные услуги. Для отраслевых промышленных предприятий обоснованный в проекте срок службы оборудования может сократиться под воздействием новых изобретений, что вызовет дополнительные затраты по приобретению, демонтажу старого и монтажу нового оборудования. Эти и другие неопределенности могут привести к тому, что первоначально установленные детерминированные показатели проекта (и ) окажутся маловероятными. Такая дополнительная информация возможна только при анализе различных сценариев и в результате оценок рисков, которым подвержен капитал инвестора в процессе реализации проекта. Применяемая методология включает использование формулы свёртки. Двойной интеграл от суммы исходных распределений дает интегральное распределение вероятностей, которое учитывает влияние на результаты проекта внутренней нормы рентабельности. При таком решении распределение параметра IRR, как величины неопределенной в жизненном цикле проекта, подлежит анализу в вероятностной имитации, что можно считать новизной и актуальностью исследования. Экономический анализ не может обойтись без прогнозов выгод и затрат, а значит содержит в себе неизбежные риски. Однако при применении вероятностных методов на основе теории риска появляется возможность установить уровень надежности вложения капитала и риск потери средств инвестора. Используя эти показатели, инвестор в состоянии выбрать наиболее эффективный проект для вложения капитала.
Полученные результаты будут полезны для работы исследователей в различных областях деятельности человека, так как при адаптации данных исследований, например, в тяжёлой промышленности (машиностроении), вероятно, придётся устанавливать специфические неопределённости данной отрасли и изучать другие параметры, влияющие на выгоды и затраты в данной отрасли [17-33].
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