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УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ ПОРТФЕЛЯ ПРОЕКТОВ 

 
В статье рассматривается экономико-математическая модель, описывающая риски, 
возникающие при реализации портфеля проектов с учетом их взаимного влияния. 
Работа опирается на подходы и методы [1-3] и продолжает исследования [4-5]. 

 
Введение. В работе рассматриваются вопросы экономико-

математического моделирования рисков инвестиционных портфелей, состав-
ленных из проектов, ориентированных на решение стратегических задач орга-
низации. Составляющие таких портфелей имеют свои специфические особен-
ности, принципиально отличающие их от инструментов, традиционно рассмат-
риваемых в рамках портфельных теорий – ценных бумаг и иных активов фон-
дового рынка. 

Известны различные классификации рисков, влияющих на проект [1]. 
Для каждого из рисков можно применять различные методы оценки и опреде-
ления количества риска, ранжирования и т.д. В наиболее распространенной 
трактовке риска риск определяется при помощи трех элементов: рискового со-
бытия, вероятности, с которой это событие может наступить, и величины влия-
ния (чаще всего – ущерба), которое рисковое событие может нанести предпола-
гаемым результатам проекта [3].  

В работе предложена трактовка риска проекта как случайной величины в 
математическом смысле этого термина.  Поскольку чаще всего в проекте при-
сутствует не единственный риск, предложенная формализация риска  предпола-
гает определение совокупного риска проекта, агрегирующего частные риски.  

Заключительная часть статьи посвящена формализации портфеля проек-
тов и проблеме выделения т.н. эффективных портфелей, являющихся наиболее 
предпочтительными для инвесторов с точки зрения ожидаемого дохода и риска. 
Здесь использованы подходы и методы теории портфельных инвестиций, вос-
ходящие к работе [2]. 

Постановку и решение задачи излагаем в простейшем варианте. А имен-
но, предполагаем, что цель (критерий качества) формирования портфеля состо-
ит в максимизации приведенной прибыли ( NPV ) при выполнении ограничений 
по ресурсам и риску. 

Классификация рисков по характеру их взаимовлияния. Риски проек-
та характеризуются величиной ущерба, который наносит проекту реализация 
того или иного рискового события. В рассматриваемом случае величину ущер-
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ба от наступления события ω  можно задать в виде доли (ω)U  от расчетного  
(без учета рисков) значения NPV .  

Таким образом, влияние рисков предполагаем  мультипликативным, т.е. 
при реализации риска ω  и при отсутствии прочих рисковых событий вместо 
расчетного значения NPV  инвестор получает (1 (ω))U− · NPV .  Например, ес-
ли риск ω  соответствует повышению ставки по необходимым для реализации 
проекта кредитам и приводит к 30% потерям от приведенного дохода, то 
 (ω)U = 0.3 и 1 – (ω)U =0.7.  Допустимы  и  отрицательные  значения величины 
1 – (ω)U , они соответствуют рискам, которые приводят к потерям при реализа-
ции проекта.  

Если реализуются одновременно два и более рисковых события, то вели-
чина совокупного ущерба зависит от характера взаимовлияния рисков. 

 В настоящей работе будут рассмотрены следующие варианты названного 
взаимовлияния. Обозначим через ωij  рисковое событие, состоящее в том, что 
реализуются одновременно события ωi  и ω j . 

1. Риски ωi  и ω j  будем называть  аддитивными, если 
(ω ) (ω ) (ω )ij i jU U U= + . 

Типичный пример такой ситуации доставляют риски сбоя в поставках 
оборудования, материалов или услуг, приводящие к необходимости менять 
контрагентов-поставщиков, следствием чего является повышение  цены на не-
обходимый для реализации проекта товар. Сбой в поставках от двух  поставщи-
ков одновременно приводит к ущербу, равному сумме ущербов от каждого из 
двух  рисковых событий. 

2. Будем говорить, что риски iω  и jω  взаимно усиливают друг              
друга, если ))()(()( jiij UUU ωωαω +=  α >1, и взаимно ослабляют, если α<1. 

Большая часть рисков принадлежит именно к указанной группе. Реализа-
ция двух и более разнородных рисковых событий может привести к гораздо 
большему ущербу, чем сумма ущербов от отдельных рисковых событий, вплоть 
до приостановки проекта. Так, при  осуществлении инвестиционных проектов, 
ориентированных на выпуск новой продукции, одновременная реализация  ва-
лютного риска и риска изменения спроса может стать критичной для проекта. 
Взаимное ослабление рисков возможно, если в число рисковых событий вклю-
чать не только заведомо негативные для проекта,  но и иные, приводящие к от-
клонению характеристик проекта от расчетных значений.  

3.    Если при наступлении двух событий ωi  и ω j  результат от события 
ωi  делает бессмысленным  учет события ω j , то риск iω  назовем поглощающим 
по отношению к ω j , в этом случае  (ω ) (ω ) max{ (ω ), (ω )}ij i i jU U U U= = . 

Например, риск, связанный с похищением оборудования, материалов и 
др. является поглощающим по отношению к риску повреждения соответст-
вующих товаров.  
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Вероятностное пространство рисковых событий отдельного проекта. 
Предполагается, что проекту  сопоставлен набор рисковых событий (рисков) 

1 2ω ,ω , ... ,ωK . Среди указанных рисков выделим независимые, т.е. те, реализа-
ция которых не зависит от того, осуществятся другие возможные рисковые со-
бытия или нет. В реальных ситуациях к таким рискам можно отнести «внеш-
ние» по отношению к содержанию проекта риски:  риск изменения процентных 
ставок, риск неблагоприятных погодных условий и др. Не ограничивая общно-
сти, полагаем, что эти риски имеют номера 1, … , К1 . Зависимые между собой 
риски объединим в группы таким образом, что риски из различных групп мож-
но считать независимыми.   

Не ограничивая общности, будем предполагать, что такая группа зависи-
мых между собой рисков лишь одна. Приводимые ниже построения легко пере-
носятся на случай двух и более указанных групп. 

Суммируя сказанное, имеем К1 независимых рисковых событий 

11 2ω ,ω , ... ,ωK  и группу 
1 11 2ω ,ω , ... ,ωK K K+ +  зависимых между собой рисков.  

Для определения вероятностного пространства рисков сформируем мно-
жество Ω , составленное из т.н. элементарных событий. (Неэлементарные собы-
тия формируются как подмножества множества Ω ).  

 Элементарным событием в рассматриваемом случае является событие 
вида 1 2ω α α ... αN= ∧ ∧ ∧ ,  где α ωk k= ,  либо α ωk k= ¬ , Kk ...,1= . Содержа-
тельно событие состоит в том, что какие-то риски реализуются (α ωk k= ), а ка-
кие-то – нет (α ωk k= ¬ ).  

Далее следует определить вероятности осуществления элементарных со-
бытий. Для независимых рисков 

11 2ω ,ω , ... ,ωK предполагаем, что указанные ве-

роятности kP  = P(ωk ) заданы (на основании либо экспертных, либо статисти-
ческих оценок).  Для упрощения дальнейших рассуждений и расчетных формул 
построения для группы зависимых рисков проведем в рамках следующего 
предположения. 

Предположение 1.  В рамках группы зависимых рисков вероятность реа-
лизации трех и более рисковых событий пренебрежимо мала и может полагать-
ся равной нулю. 

В условиях принятых предположений число элементарных событий, ко-
торые могут иметь ненулевую вероятность равно 1 + K + 2

1KKC − . 

 Единице соответствует случай, когда ни один риск не реализуется, вто-
рому слагаемому K – число вариантов, когда реализуется ровно один риск, и 
последнее слагаемое – число сочетаний из K-K1  элементов по два – количество 
ситуаций, когда реализуется ровно два рисковых события.  

Для формирования вероятностного описания возможных ситуаций следу-
ет определить вероятность любого возможного в рамках рассматриваемой по-
становки события ω∈Ω . 
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Для 1Kk > будем считать заданными вероятности kP событий, состоящих 
в том, что реализуется один и только один риск с соответствующим номером. 

В подробной записи 
 kP =P(ωk )=Р

1 1 1 1( ω ... ω ω ω ... ω )K k k k K+ − +¬ ∧ ∧¬ ∧ ∧ ¬ ∧ ∧¬ .   
Для полного описания вероятностей всех возможных элементарных со-

бытий осталось определить вероятности одновременного осуществления собы-
тий ωk  и ωm , где   k , m  - номера,  превосходящие  K1. Эти вероятности обозна-

чим символами mkP , .  В подробной записи (для km > ) имеем: 

mkP , =Р (ω ω )k m∧ = 

Р
1 1 1 1 1 1( ω ... ω ω ω ... ω ω ω ... ω )K k k k m m m K+ − + − +¬ ∧ ∧¬ ∧ ∧ ¬ ∧ ¬ ∧ ∧ ¬ ∧ ∧¬ . 
Заметим, что по построению должно выполняться равенство: 

++ ∑∑
>>+= 11

,
1 Kji

ij
K

Kk
k PP P( 1

0ω
K ) = 1, 

где 1
0ω
K  - событие, состоящее в том, что не реализуется ни один из зависимых 

рисков. 
Рассмотрим теперь произвольное возможное (в рамках Предположения 1) 

элементарное событие ω* . Предположим, что в группе зависимых рисков реа-
лизуется лишь один риск ωn  (n>K1). В этом случае вероятность события 
Р (ω*) определяется равенством 

Р (ω*) = Р( 1ω )·Р( 2ω ) · …· Р(
1

ωK )· nP . 
Множество элементарных событий описанного вида обозначим символом 

*Ω . 
В случае, когда элементарное событие ω** таково, что во второй группе 

рисков реализуется два зависимых рисковых события kω  и mω , ( k , m > K1),  
имеем    

Р (ω**) = Р( 1ω )·Р( 2ω ) · …· Р(
1

ωK )· mkP , . 

Для множества таких событий примем обозначение - *Ω *. 
По построению имеем: 

ω
(ω) 1P

∈Ω

=∑ .  

Агрегирование рисков. Совокупный риск проекта. Цель дальнейших 
построений – определить случайную величину, описывающую влияние воз-
можных рисковых событий на результат проекта, которая и будет трактоваться 
как совокупный риск проекта. Будем предполагать, что задано  расчетное зна-
чение NPV проекта, получаемое стандартным образом без учета потерь, свя-
занных с реализацией рисковых событий. Не ограничивая общности, считаем, 
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что NPV >0, в противном случае проект исключается из рассмотрения как за-
ведомо нецелесообразный. 

Для определения искомой случайной величины достаточно задать значе-
ния kU для независимых рисков первой группы  ( 1Kk ≤ ), значения kU  для со-

бытий вида 
1 1 1 1( ω ... ω ω ω ... ω )K k k k K+ − +¬ ∧ ∧¬ ∧ ∧ ¬ ∧ ∧¬   ( 1Kk > ) и значения 

mkU ,  функции влияния для тех случаев, когда во второй группе рисков реали-

зуется ровно два рисковых события ωk  и ωm - т.е. для элементарных событий 
вида  

1 1 1 1 1 1( ω ... ω ω ω ... ω ω ω ... ω )K k k k m m m K+ − + − +¬ ∧ ∧¬ ∧ ∧ ¬ ∧ ¬ ∧ ∧ ¬ ∧ ∧¬ . 
В последнем случае указанные значения определяется в соответствии с 

классификацией рисков. Полагаем 

mkU , = kU + mU                   для аддитивных рисков; 

mkU ,  = max{ kU , mU }       для поглощающих рисков; 

mkU , =  α  ( kU + mU  ) ,      где α>1, если риски взаимно усиливают друг              
друга,  и   α<1, если риски взаимно ослабляют друг друга; 

Возможны и иные варианты. В общем случае mkU , = F( kU , mU )  . 

В результате получаем случайную величину, определенную на всех воз-
можных в рамках данной постановки событиях. С учетом того, что для незави-
симых рисков значения функции влияния складываются, приходим к следую-
щему виду распределения: 

U     ∑
=

1

1

K

l
lU + Un             ∑

=

1

1

K

k
kU + Uk,m                     0 

ω      ω∈ *Ω                ω∈ *Ω *                0ω   
 
Случайную величину (ω)U  будем трактовать как  совокупный риск про-

екта  (или, точнее, совокупное влияние рисков на результат проекта).  
Риск и доход портфеля. Эффективные портфели проектов. Пусть 

портфель составлен из L проектов с номерами, образующими множество  
J={i1, …., iL}. 

Тогда случайная величина, определяющая приведенный доход портфеля, 
выражается как сумма доходов входящих в портфель проектов: 

 
PNPV = ∑

∈Ji
ii NPVU )(ω  

Здесь через ω  снова обозначено случайное событие, однако, характери-
зующее риски всех проектов портфеля одновременно. Полное вероятностное 
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описание такой случайной величины достаточно громоздко ввиду большого 
числа возможных вариантов сочетаний различных комбинаций рисков.  

В то же время, для расчета математического ожидания E[ PNPV ] и средне 
квадратичного отклонения σ [ PNPV ]  этого и не требуется. 

Достаточно определить вероятности совместного осуществления риско-
вых событий из различных проектов αi

k  и α j
m , где индексы i и j обозначают но-

мера проектов, а  k и m  - номера рисков в соответствующих проектах. Символ 
ω заменен на α, чтобы подчеркнуть, что в число рассматриваемых рисков здесь 
включены и составные риски, объединяющие два простых, исходных  риска.  
Эти вероятности обозначим символами ji

mkP ,
, .   

Заметим, что определение указанных вероятностей упрощается ввиду 
большего количества независимых (специфических для отдельных проектов) 
рисков, а также одних и тех же, присущих всем проектам одновременно. 

В соответствии со свойствами математического ожидания имеем 
                     E[ PNPV ] = E[ (α )i

i i
i J

U NPV
∈
∑ ] = E[ (α )]i

i i
i J

U NPV
∈
∑ .              (1) 

Величина E[ PNPV ],  определяемая соотношением (1), трактуется как 
ожидаемый приведенный доход портфеля проектов. 

Для определения величины σ [ PNPV ]  обозначим символом Jq  вектор-
столбец, компонентами которого являются значения iNPV , где i=i1, …., iL 
(i J∈ ). Коэффициенты ковариации  соответствующих случайных величин опре-
деляются равенствами (i,j J∈ )   

cov( (α ), (α )i j
i jU U ) = ,

,
,

{ (α ) [ ]}{ (α ) [ ]}i j i j
i k i j m jk m

k m
P U E U U E U− −∑ . 

С учетом введенных обозначений имеем 
 

                                  σ 2[ PNPV ]  = JJ
T
J qVq ,                                                 (2) 

где через VJ   обозначена матрица ковариаций для набора случайных ве-
личин 

(α )k
kU  с номерами к J∈ , отвечающими выбранному портфелю проектов. 

Следуя подходу Г. Марковица , величину σ [ PNPV ] будем трактовать как 
риск портфеля проектов. 

Развивая названный подход, эффективным портфелем проектов будем 
называть такой портфель  Р* : J*={i1*, …., iL*}, для которого не существует до-
пустимого портфеля Р : J={i1, …., iМ} со  свойствами: 

E[ PNPV ]  ≥   E[ *PNPV ], 
σ [ PNPV ]≤  σ [ *PNPV ], 

где по крайней мере одно из неравенств – строгое. 
Последнее определение выражает свойство неулучшаемости  эффектив-

ного портфеля.  
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