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В статье представлен авторский методический подход к ранжированию инвестиционных 
рисков по уровню их опасности и оценки влияния на процесс принятия инвестиционных 
решений. Использован математический аппарат анализа многомерных данных, позволяющий 
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Известно, что электроэнергетика яв-
ляется одной из важнейших отраслей 
экономики и оказывает многосторонне и 
глубокое воздействие на социально-эконо-
мическое развитие общества и окружаю-
щую среду [1, 2, 7]. Это обусловливается 
высокой значимостью производимой про-
дукции  – электрической энергии и тепла 
[2], которые непосредственно влияют на 
конкурентоспособность промышленных 
корпораций и уровень комфорта домашних 
хозяйств. 

Следует отметить, что процесс развития 
электроэнергетики, как правило, сопрово-
ждается специфическими для энергобизнеса 
рисками, связанными с технической надеж-
ностью и капиталоемкостью проектов [3].

Решение сложной методологической 
задачи повышения объективности оцен-
ки инвестиционных рисков вооружает 
инвестора современным аналитическим 
аппаратом, использование которого по-
зволит ему получить больше информа-
ции о рисках, сопровождающих проект, в 
т. ч. имеющих латентный характер. Таким 
образом, более точная оценка рисков по-
зволит инвестору ранжировать проекты с 
учетом отраслевой специфики (высокий 
уровень взаимодействия с окружающей 
средой, взаимозаменяемость технологий, 
капиталоемкость и  т.  д.). Помимо всего 
прочего, предложенная технология оцен-
ки инвестиционных рисков может повли-
ять на рост доходности отраслевого порт-
феля инвестора за счет объективности их 
оценки [4].

Практическая реализация поставленных 
задач лежит в разработке математического 
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аппарата, позволяющего свести к миниму-
му значимость мнения экспертов [2, 7, 8]. 
Поэтапное представление такого математи-
ческого аппарата показано на рис. 1.

В рамках проведенного исследования 
рассматривались две группы взаимосвя-
занных рисков инвестиционной привлека-
тельности: экзогенные и эндогенные. Раз-
деление рисков на подобные группы обу-
славливается особенностями природы их 
происхождения, влиянием внешней и вну-
тренней среды на проект, а также специфи-
кой инструментов воздействия на уровень 
рисков в проекте.

Экзогенные риски не зависят от дея-
тельности энергогенерирующей компании 
и не подлежат управлению с ее стороны. В 
число таких рисков в данном исследовании 
включены следующие:

Рис. 1. Этапы оценки рисков инвестиционной привлекательности

������������ ���������� ������������ ����� ����� � ���������� ����-
����������� ��������, ������������ ������ � �������� ���������� ������ 
��������� [2, 7, 8]. ��������� ������������� ������ ��������������� �������� 
�������� �� ���. 1. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
���. 1. ����� ������ ������ �������������� ����������������� 

 
� ������ ������������ ������������ ��������������� ��� ������ ����-

����������� ������ �������������� �����������������: ���������� � ����-
������. ���������� ������ �� �������� ������ ��������������� �����������-
�� ������� �� �������������, �������� ������� � ���������� ����� �� ���-
���, � ����� ���������� ������������ ����������� �� ������� ������ � �����-
��. 

���������� ����� �� ������� �� ������������ ������������������ ���-
����� � �� �������� ���������� � �� �������. � ����� ����� ������ � ������ 
������������ �������� ���������: 

1) ������� ������������ ������� (���) (X1) – ���������� ���������� ���-
���������� ������������ ������� � ������ ������������ ������� � �����. ����, 

1 – ������������� ������ �������������� ����������������� 

2 – ����� � ������ �����������, ��������������� ��������� ����� 

3 – ������������ ���������� ����������� �� ������� ����� 

4 – ������������� ������������� �������� ������ �� ������� ������-
��� 

5 – ���������� ��������������� �������� 

6 – ���������� ��������� �������� �� ������� ����� 

7 – ��������������� ������ ��������� ������� ����� 

8 – ������������ ������ �� ������ �� ��������� ��� ������� 

9 – ����������� ������ ������ ������ ������ 

1. Валовый региональный продукт (ВРП) 
(X1) – совокупный показатель экономической 
деятельности региона с учетом производства 
товаров и услуг. Риск, связанный с данной 
сферой, предполагает, что снижение показа-
теля ВРП негативно скажется при оценке ин-
вестиционного климата региона. Расчетный 
показатель – общая величина ВРП за период.

2. Риск, связанный с развитием отраслей 
специализации региона (X2), основывается 
на наличии или отсутствии в настоящее 
время и в будущем на данной территории 
профилирующих предприятий – основных 
потребителей электрической и тепловой 
энергии. Расчетный показатель для оценки 
риска – объем производства продукции в 
регионе (в рублях).

3. Динамика инвестиций в основной 
капитал региона (X3) отражает степень рас-
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ширения его возможностей по развитию 
бизнеса, финансированию совокупности 
затрат и т. д. Расчетный показатель – объем 
инвестиций в регион по годам.

Эндогенные риски – вторая группа ис-
следуемых угроз – являются результатом 
оценки и анализа всех сфер производ-
ственной и финансово-экономической де-
ятельности компании и соответствующих 
объектов. В рамках проводимого исследо-
вания из числа эндогенных рисков рассма-
триваются:

1. Непредвиденные финансовые потери 
(X4) – вероятность возникновения в энер-
гогенерирующей компании финансовых 
трудностей: снижение прибыли, доходов, 
потеря капитала, повышение зависимости 
от привлеченных средств и т. д. Расчетный 
показатель в оценке риска – динамика при-
были компании за период.

2. Риск, связанный с положением ком-
пании на фондовом рынке (X5), основы-
вается на том, что использование показа-
телей котировок (индексов) акций играет 
важную роль для инвесторов, показывает 
зависимость компании от событий на миро-
вом рынке электроэнергетики и т. д. В ком-
плексной оценке риска используется пока-

затель динамики котировок акций, в т. ч. с 
учетом прогнозов.

Риск зависимости энергогенерирующей 
компании от использования импортного 
оборудования (X6), помимо всего прочего, 
предполагает оценку зависимости будущих 
расходов компании на техническое обслу-
живание, ремонт и получение консалтин-
говых услуг по данному оборудованию. 
Расчет риска основывается на вычислении 
доли иностранного оборудования в общем 
объеме технического комплекса компании.

Исходные данные к оценке рисков 
представлены ниже в табл. 1 и 2. Графиче-
ски динамика показателей рисков по каж-
дой из групп показана на рис. 2 и 3 соот-
ветственно [5].

Распределение нормированных стати-
стических данных осуществляется по трем 
группам возможных состояний, предусмо-
тренных методикой: минимальный, пре-
дельно допустимый и недопустимо высокий 
уровень влияния рисков на проект соответ-
ственно. В основе распределения рисков по 
группам состояний лежит принцип прямой 
зависимости между всевозрастающим уров-
нем риска (от первой группы к третьей) и 
увеличением значения показателя риска.

Таблица 1
Нормированные статистические значения показателей экзогенных рисков

Показа-
тели

Периоды
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Х1 0,46 0,23 0,65 0,59 0,32 0,02 0,77 0,85 0,15
Х2 0,53 0,36 0,79 0,61 0,49 0,13 0,83 0,95 0,28
Х3 0,51 0,31 0,59 0,56 0,43 0,11 0,71 0,82 0,24

Таблица 2
Нормированные статистические значения показателей эндогенных рисков 

Показа-
тели

Периоды
1 2 3 4 5 6 7 8 9

X4 0,35 0,73 0,84 0,61 0,22 0,52 0,48 0,87 0,14
Х5 0,28 0,54 0,71 0,49 0,25 0,41 0,33 0,89 0,15
Х6 0,26 0,73 0,85 0,61 0,23 0,45 0,34 0,97 0,12
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Результат распределения значений по-
казателей экзогенных и эндогенных рисков 
представлен в табл. 3 и 4 соответственно.

Расчет пороговых значений по каждо-
му риску инвестиционной привлекатель-
ности в общем случае осуществляется по 
формуле (1), основанной на методе Байеса 
[6, 9, 13]. Согласно данному методу для со-
вокупности объектов, подчиненных нор-
мальному закону распределения, объект с 
параметрами X следует относить к совокуп-
ности первого состояния [8], если:

 			   (1)

где Х – вектор переменных в пространстве 
исследуемых рисков;

Мi, Mi+1 – математические ожидания;
Si, Si+1 – ковариационные матрицы;
qi, qi+1 – априорные вероятности появле-

ния объектов из i-го, (i+1)-го классов; 
ci, ci+1 – цены ошибочного отнесения 

объектов к i-му, (i+1)-му классу.
Однако реализации данного шага пред-

шествует пятый этап проведения предвари-
тельных расчетов.

Таблица 3
Значения экзогенных рисков по группам их влияния на проект

Пока-
затели

Состояния
Минимальный уровень 

влияния (1)
Предельно допустимый 

уровень влияния (2)
Недопустимо высокий 

уровень влияния (3)
X1 0,02 0,15 0,23 0,32 0,46 0,59 0,65 0,77 0,85
X2 0,13 0,28 0,36 0,49 0,53 0,61 0,79 0,83 0,95
X3 0,11 0,24 0,31 0,43 0,51 0,56 0,59 0,71 0,82

Таблица 4
Значения эндогенных рисков по группам их влияния на проект

Пока-
затели

Состояния
Минимальный уровень 

влияния (1)
Предельно допустимый 

уровень влияния (2)
Недопустимо высокий 

уровень влияния (3)
X4 0,14 0,22 0,35 0,48 0,52 0,61 0,73 0,84 0,87
X5 0,15 0,25 0,28 0,33 0,41 0,49 0,54 0,71 0,89
X6 0,12 0,23 0,26 0,34 0,45 0,61 0,73 0,85 0,97

В первую очередь, необходимо рас-
считать математическое ожидание (Мn) по 
каждому риску в каждом из трех его воз-
можных состояний, а также сформировать 
единичные вектора разниц математиче-
ских ожиданий пограничных состояний  
(Mi+1 – Mi). Помимо этого, необходимо вы-
числить значения единичных векторов раз-
ниц между каждым риском в данном состо-
янии и соответствующем ему математиче-
ском ожидании по годам (Xi – Mn).

Использование результатов предвари-
тельных расчетов происходит в дальней-
шем при вычислении ковариационных 
матриц (Sn), которое в общем случае осу-
ществляется на основе обычного математи-
ческого аппарата.

Так как данная методика предполагает 
расчет пороговых значений рисков инве-
стиционной привлекательности для трех 
возможных состояний, следовательно, 
дальнейшее исследование будет разбито 
на две части. Первая часть предполагает 
анализ порогового значения, разделяющего 
состояния минимального (1) и предельно 
допустимого (2) уровней влияния. Вторая – 

( ) ( ) ( )( )
( ) ( ) ( )( )( )

1

1
1 1 1 1 1 1

ln 0,5 ln

ln 0,5 ln 0,

T
i i i i i i

T
i i i i i i

c q X M S X M S

c q X M S X M S

−

−
+ + + + + +

− ⋅ − ⋅ ⋅ − − −

− − ⋅ − ⋅ ⋅ − − =
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предельно допустимого (2) и недопустимо 
высокого (3) уровней соответственно.

Первая часть последующего исследо-
вания, как было сказано выше, состоит в 
определении для всех рисков пороговых 
значений, которые разделяют первое и вто-
рое их состояния соответственно.

Линия, проходящая через центроиды 
первого и второго состояний с координата-
ми M1, M2, имеет вид, представленный фор-
мулой (2):

 	 (2)

где b – параметр прямой.
Используя данные, полученные в ходе 

предварительных расчетов, после решения 
уравнения (1) и применения выведенных 
результатов в формуле (2) получаем следу-
ющие пороговые значения, разделяющие 
первое и второе состояние экзогенных ри-
сков: Х1 = 0,24, Х2 = 0,36, Х3 = 0,32 и эндо-
генных рисков: Х4 = 0,38, Х5 = 0,31, Х6 = 0,32.

Проводя аналогичные расчеты, опре-
деляем пороговые значения, разделяющие 
второе и третье состояния экзогенных ри-
сков:

' ' '
1 2 30,63, 0,72, 0,62X X X= = =   и эндогенных рисков: 

Предрейтинговая оценка состояния 
каждого риска осуществляется путем от-
несения фактического значения каждого 
риска к соответствующей группе их вли-
яния на проект и вычисления градусного 
влияния каждого из рисков. Последнее 
будет использовано непосредственно при 
анализе уровня рискованности проекта. 
Примерами оценки состояния каждого 
риска являются рис. 4 и рис. 5 соответ-
ственно.

Таким образом, наиболее опасными 
для проекта рисками являются те из них, 
которые отнесены к третьей группе недо-
пустимо высокого уровня влияния: разви-
тие отраслей специализации региона (Х2) и 
непредвиденные финансовые расходы (Х4). 
Наименее опасные для проекта риски пер-
вой группы минимального влияния: инве-
стиции в основной капитал (Х3) и положе-
ние на фондовом рынке (Х5).

Однако данный рейтинг является пред-
варительным и учитывает лишь ту группу 
влияния, к которой отнесен риск.

Окончательный рейтинг рисков ин-
вестиционной привлекательности состав-
ляется с учетом фактических и пороговых 
нормированных значений, характерных 
для каждого риска и соответствующей ему 
группы [10, 11].

( )2 1 1,X b M M M= ⋅ − +

' ' '
4 5 60,59, 0,47, 0,55.X X X= = =

Рис. 4. Оценка состояния экзогенных рисков
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Рис. 5. Оценка состояния эндогенных рисков

Расчетный показатель, являющийся ос-
новой для ранжирования рисков, определя-
ется по формуле (3):

 
					   

(3)

где Yi – расчетный показатель, используе-
мый при ранжировании рисков;

Хi – фактическое нормированное значе-
ние каждого риска;

Хверх. порог – верхнее пороговое значение 
группы состояния каждого риска.

Рейтинговая оценка рисков. На ос-
новании проведенных вычислений общий 
рейтинг рисков по уровню их влияния на 

Таблица 5
Рейтинг рисков инвестиционной привлекательности по проекту

№ 
п/п

Обозначе-
ние риска

Принадлежность 
риска Yi Хi

Группа  
состояния

1 Х2 Экзогенный 0,81 0,81 3
2 Х4 Эндогенный 0,71 0,71 3
3 Х1 Экзогенный 0,76 0,48 2
4 Х6 Эндогенный 0,75 0,41 2
5 Х3 Экзогенный 0,66 0,21 1
6 Х5 Эндогенный 0,58 0,18 1

проект с учетом расчетного показателя 
представлен в табл. 5.

В соответствии с табл. 5 и на основе 
проведенных расчетов наиболее опасным 
является экзогенный риск, связанный с 
развитием отраслей специализации реги-
она. Среди эндогенных рисков наиболее 
опасным является угроза непредвиденных 
финансовых потерь (второе место в общем 
рейтинге рисков). 

Рейтинговая оценка групп рисков ос-
нована на определении наиболее опасных 
для проекта групп рисков. Такая оценка 
является более точной, так как предусма-
тривает использование не только норми-

верх.порог

,i
i

X
Y

X
=
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рованных величин, но и вероятностей реа-
лизации рисков. Реализация данного этапа 
осуществляется путем расчета итогового 
уровня рискованности по каждой группе 
рисков на основании их графической иллю-
страции (рис. 6 и 7).

Расчетные данные, являющиеся осно-
вой для графической интерпретации итого-
вого риска по каждой группе, представлены 
в табл. 6.

Графическая иллюстрация итогового 
уровня риска по экзогенной и эндогенной 
группе представлена на рис. 6 и 7 соответ-
ственно.

Расчет итогового риска по каждой груп-
пе основывается на формуле расчета обще-

Рис. 6. Графическая иллюстрация итогового экзогенного риска

го риска [8] и составляет следующие значе-
ния:

•	 для экзогенных рисков: Rэкз = 0,0439;
•	 для эндогенных рисков: Rэнд = 0,1094.
Таким образом, в общем рейтинге групп 

первое место по уровню опасности занима-
ют эндогенные риски, второе – экзогенные. 
На практике в оценке инвестиционной при-
влекательности выделяют примерно пять-
шесть групп рисков.

Хотя рейтинг отдельных рисков показал, 
что наиболее опасным является экзогенный 
риск отраслевой специализации региона, 
однако за счет более высоких значений ве-
роятности реализации именно эндогенные 
наиболее опасны. 
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Таблица 6
Максимальные и минимальные вероятности реализации рисков  

инвестиционной привлекательности проекта
Наименование 

риска
Влияние риска на 

проект
Значения вероятностей

Максимальная Минимальная
Х1

0,48 0,33 0,11
Х2

0,81 0,33 0,11
Х3

0,21 0,22 0,11
X4

0,71 0,33 0
X5

0,18 0,44 0,22
X6

0,41 0,44 0,22

Рис. 7. Графическая иллюстрация итогового эндогенного риска

Заключение. Предложенная методи-
ка рейтинговой оценки инвестиционных 
рисков позволяет существенно повысить 
уровень объективности и решить пробле-
му высокой степени зависимости принятия 
финансовых решений от мнения экспертов. 
В частности, такая технология может быть 

использована как модуль в автоматизиро-
ванной системе принятия инвестиционных 
решений. Полученный результат был до-
стигнут на основе применения математиче-
ского аппарата анализа многомерных дан-
ных, а также использования фактических 
статистических данных по рискам [12, 14]. 
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Помимо достигнутых методологиче-
ских результатов, с практической точ-
ки зрения, предложенный рейтинговый 
подход позволяет инвестору качественно 
оценить потенциальные угрозы, в  т.  ч. 
имеющие латентные признаки. Это по-
зволяет правильно выбрать инвестици-
онную стратегию. Таким образом, повы-
шение качественного уровня оценки ри-
сков предоставляет возможность достичь 
двойного эффекта: как правило, последо-

вательное снижение риска и повышение 
доходности.

Полученные выводы позволяют сфор-
мулировать новую гипотезу о взаимодей-
ствии риска и доходности и вероятно до-
полнить исключением фундаментальную 
гипотезу финансового рынка о соотноше-
нии понятий «риск – доходность». Однако 
в настоящее время такое утверждение сле-
дует отнести к нерешенной задаче, которая 
требует дополнительного исследования.
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