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К
îìïëåêñíûå èíôðàñòðóêòóðíûå ïðîåêòû íå ïîõî-
æè äðóã íà äðóãà èç-çà ìíîæåñòâà ñïåöèôè÷åñ-
êèõ ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê þðèñäèêöèÿ, îòðàñëü,

ôîðìà ðåàëèçàöèè, ïðàâîâîå è ìåòîäîëîãè÷åñêîå îáåñ-
ïå÷åíèå, êëèìàòè÷åñêèå óñëîâèÿ è ò.ä. Ýòî çàòðóäíÿåò èõ
ñðàâíåíèå, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ñêàçûâàåòñÿ íà êà÷åñòâå
ïðîãíîçèðîâàíèÿ íîâûõ ïðîåêòîâ. Âñëåäñòâèå ýòîãî ïðî-
åêòû ñòàíîâÿòñÿ åù¸ áîëåå ðèñêîâàííûìè ñ ôèíàíñîâîé
òî÷êè çðåíèÿ.

Ê íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèìñÿ ïðîáëåìíûì ôàê-
òîðàì ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:

◆ ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà â ñðåäíåì íà òðåòü
îêàçûâàåòñÿ âûøå, ÷åì ïðîåêòíàÿ ñòîèìîñòü, ïðè÷¸ì
íåäîîöåíêà êîíå÷íîé ñòîèìîñòè ÿâëÿåòñÿ ãëîáàëüíûì
ôåíîìåíîì; â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêîé ïå-
ðåðàñõîä ñðåäñòâ èìååò áîëüøèé ìàñøòàá, ÷åì â Ñåâåð-
íîé Àìåðèêå è Åâðîïå[1];

◆ íåäîîöåíêà ðàñõîäîâ è ïåðåðàñõîä ñðåäñòâ, êî-
òîðûå íåëüçÿ îáúÿñíèòü îøèáêîé, ïîòîìó ÷òî èìååò ìåñ-
òî ñòðàòåãè÷åñêîå èñêàæåíèå äàííûõ, ôàëüñèôèêàöèÿ ñ
öåëüþ ïîëó÷åíèÿ îäîáðåíèÿ äëÿ çàïóñêà ïðîåêòîâ, ÷òî
òîæå ÿâëÿåòñÿ ãëîáàëüíûì ôåíîìåíîì;

◆ ê ïðåäíàìåðåííîìó èñêàæåíèþ äàííûõ â îñîáîì
ïîðÿäêå ñòîèò îòíåñòè "îøèáêè" ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñïðî-
ñà; êàê ïîêàçûâàþò ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå, òî÷íîñòü
ïðîãíîçîâ òðàôèêà òàêæå íåâûñîêà.

Ìîæíî âûäåëèòü íåñêîëüêî ïðè÷èí íåäîñòîâåðíîñòè
ïðîãíîçîâ. Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî ïðèìåíÿåìàÿ ìåòîäî-
ëîãèÿ. Â áîëüøèíñòâå ïðîãíîçîâ ïðèìåíÿåòñÿ ìíîãîìåð-
íîå ìîäåëèðîâàíèå, â ò.÷. ñ ïðèìåíåíèåì ýêîíîìåòðè÷å-
ñêîãî ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ. Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà
âñþ ñëîæíîñòü ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòîäîâ, ñóùåñòâóþò
íåäîñòàòêè ìîäåëèðîâàíèÿ, âíîñÿùèå ñâîé âêëàä â íåîï-
ðåäåë¸ííîñòü ðåçóëüòàòîâ ïðîãíîçîâ. Ýòî îñîáåííî àêòó-
àëüíî äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ãðóçîïîòîêà. Ìîäåëè ãðóçîïî-
òîêà ãèáêî èçìåíÿþòñÿ è âñå ÷àùå ñòàíîâÿòñÿ ðåçóëüòà-
òîì îáúåäèí¸ííîãî ïëàíèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà è ëîãèñ-
òèêè â ïðåäåëàõ îòäåëüíîé ãðóïïû êîìïàíèé èëè òåððèòî-
ðèé [2]. Ïîýòîìó ìîäåëè ïîä÷èíÿþòñÿ î÷åíü ñïåöèôè÷-
íûì òðåáîâàíèÿì, êîòîðûå åäâà ëè ìîãóò ãðóïïèðîâàòüñÿ
ïðè îïèñàíèè ãëîáàëüíûõ òåíäåíöèé ñ äîñòàòî÷íîé òî÷-
íîñòüþ.

Íåäîñòàòî÷íàÿ áàçà äàííûõ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç îñíîâ-
íûõ ïðè÷èí ïðîâàëà ïðîãíîçîâ. Â Ðîññèè, êàê è âî ìíîãèõ
äðóãèõ ñòðàíàõ, íå ñóùåñòâóåò ïîñòîÿííîãî ñáîðà ïåð-
âè÷íîé èíôîðìàöèè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìîäåëè ñïðîñà íà
òðàíñïîðò íå ìîãóò áûòü âûâåðåíû íà îñíîâå íàáëþäå-
íèé. Ïðîáëåìà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ôàêòè÷åñêîå ïîâåäåíèå
ëþäåé ìîæåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò çàÿâëåííûõ
ïðåäïî÷òåíèé ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ïàññàæèðñêîãî è
ãðóçîâîãî ïîòîêîâ.

Íåîïðåäåë¸ííîñòü ïîâåäåíèÿ è âëèÿíèå äîïîëíè-
òåëüíûõ ôàêòîðîâ. Â ñïðîñå íà óñëóãè æåëåçíîäîðîæíî-
ãî òðàíñïîðòà ìîãóò ïðîèçîéòè âíåçàïíûå ïåðåìåíû, åñ-
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èçáåæàíèå êàêîãî-òî òèïà ðèñêà òàê, ÷òîáû áóäóùåå ñî-
áûòèÿ îïðåäåë¸ííîãî òèïà áûëî ñâîáîäíî îò ðèñêà äëÿ
ýòîãî ÷åëîâåêà.

Îöåíêè âîçìîæíûõ ïîòåðü èíâåñòèöèîííî-ñòðîè-
òåëüíîãî ïðîåêòà â ôîðìå Ã×Ï â Ðîññèè ïðîèñõîäèò â óñ-
ëîâèÿõ, êîãäà íåâîçìîæíî ñîáðàòü òî÷íûå äàííûå, à òî÷-
íîñòü ïðîãíîçà íåëüçÿ ãàðàíòèðîâàòü ââèäó íåáîëüøîé
îïûòíîé áàçû. Â ñâÿçè ñ ýòèì ðàñ÷¸ò ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèé öåëåñîîáðàçíî ïðîèçâîäèòü, êîìáèíèðóÿ ìåòîä
àëüòåðíàòèâíûõ ñöåíàðèåâ ðèñêà, ýêñïåðòíûõ îöåíîê è
ñòàíäàðòíûõ ôîðìóë ðàñ÷¸òà ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî
äîõîäà (×ÄÄ, NPV), âíóòðåííåé íîðìû ðåíòàáåëüíîñòè
(IRR) è èíäåêñà ïðèáûëüíîñòè èíâåñòèöèé (PI)[3].

Öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü ïÿòü ñöåíàðèåâ, òðè èç
êîòîðûõ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé áàçîâûå âàðèàíòû ðàçâèòèÿ
ñîáûòèé, à äâà îñòàâøèõñÿ ýòî ïðîìåæóòî÷íûå âîçìîæ-
íûå âàðèàíòû äëÿ áîëåå òî÷íîé îöåíêè. Êàæäîìó ñöåíà-
ðèþ, èñõîäÿ èç òåîðèè íå÷¸òêèõ ìíîæåñòâ (fuzzy set theo-
ry), ñîîòâåòñòâóåò êîíêðåòíàÿ ñóììà êàïèòàëîâëîæåíèé,
êîòîðûå ìîãóò áûòü ïîòåðÿíû. Èç-çà ðàçëè÷íîãî âîñïðè-
ÿòèÿ ðèñêà èíâåñòîðàìè îíè õàðàêòåðèçóþòñÿ êàê "î÷åíü
âûñîêèé ðèñê", "âûñîêèé ðèñê", è òàê äàëåå. Òàêèå æå
âåðáàëüíûå îöåíêè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ äèàïàçî-
íà âîçìîæíûõ ïîòåðü (òàá.  1).

Åäèíñòâåííîé ðåàëüíîé ñóùíîñòüþ â îöåíêå âåðîÿò-
íîñòè ðèñêà ÿâëÿåòñÿ ñàì èíâåñòîð, ïîýòîìó îòíîñèòåëü-
íàÿ âàæíîñòü ñöåíàðèåâ îïðåäåëÿåòñÿ âåðîé èíâåñòîðà â
òî, ÷òî îäèí èç íèõ ìîæåò ïðåâðàòèòüñÿ â ðåàëüíîñòü. Òà-
êèì îáðàçîì, ñöåíàðèé ñ íàèáîëüøåé îòíîñèòåëüíîé
âàæíîñòüþ (âåñîì), ñêîðåå âñåãî, áóäåò ðåàëèçîâàí. Ðàç-
ìåð êàïèòàëà, êîòîðûì èíâåñòîð ãîòîâ ðèñêîâàòü, ìîæíî
îïðåäåëèòü ïðîïîðöèîíàëüíûì ñèíòåçîì âîçìîæíûõ
ñöåíàðèåâ.

Íà îñíîâå ïðîïîðöèîíàëüíîãî ñèíòåçà ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ äåíåæíîå âûðàæåíèå âåðîÿòíûõ ðèñêîâ â çàâèñè-
ìîñòè îò ðàçâèòèÿ ïðîåêòà ïî òîìó èëè èíîìó ñöåíàðèþ.
Òàêàÿ ìåòîäèêà îöåíêè ðèñêà ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü âåðî-
ÿòíîñòíûå è âåñîâûå õàðàêòåðèñòèêè ôàêòîðîâ ðèñêà,
îòíîøåíèå ÷àñòíîãî èíâåñòîðà ê ðèñêó âîîáùå.

Äëÿ ëþáîãî áîëüøîãî ïðîåêòà ãîñóäàðñòâåííûìè îð-
ãàíèçàöèÿìè äîëæåí ïðîâîäèòüñÿ îáùèé àíàëèç ðèñêà,
îñíîâàííûé íà ïðèíöèïå íàèáîëåå âåðîÿòíîãî ðàçâèòèÿ,
êàê ÷àñòü àíàëèçà ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè è
ýêñïåðòèçû. Êðîìå òîãî, íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ïëàí
óïðàâëåíèÿ ðèñêîì. Òàêîé àíàëèç è óïðàâëåíèå ðèñêîì
îïðåäåëÿþò íàèáîëåå îïàñíûå ó÷àñòêè ïðîåêòà. Çàäà÷à
ñîñòîèò â ñîêðàùåíèè ðèñêà è èçìåíåíèè èëè îòêàçå îò
íàèáîëåå îïàñíûõ ÷àñòåé ïðîåêòà. Êðîìå òîãî íåîáõîäè-
ìî àäåêâàòíî ðàñïðåäåëèòü ðèñêè ìåæäó ó÷àñòíèêàìè.

Àíàëèç ðèñêà äîëæåí òàêæå ïðîâîäèòüñÿ äëÿ ñàìîãî
íåáëàãîïðèÿòíîãî âàðèàíòà, ÷òîáû ïðîèëëþñòðèðîâàòü
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ëè ìåíÿþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå ôàêòîðû, êîòîðûå íå ìîãóò
áûòü ÿâíî ñìîäåëèðîâàíû ôóíêöèÿìè ñïðîñà [1]. Íàïðè-
ìåð, ýòî ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñòàíöèé, óäîáñòâî ðàñïèñà-
íèÿ, äîñòóïíîñòü òðàíñôåðà íà äðóãèå âèäû òðàíñïîðòà,
áåçîïàñíîñòü è ò.ä.

Âíåçàïíûå èçìåíåíèÿ ýêçîãåííûõ ôàêòîðîâ âðÿä ëè
ìîãóò êîíòðîëèðîâàòüñÿ, íàïðèìåð, ñìåíà ïîëèòè÷åñêèõ
ðåæèìîâ. Íà æåëåçíîäîðîæíîì òðàíñïîðòå ÿðêèì ïðè-
ìåðîì ýêçîãåííîãî ôàêòîðà ìîæíî íàçâàòü èçìåíåíèå
öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè.

Íåîæèäàííàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ êîíúþíêòóðà, îáóñëîâ-
ëåííàÿ ïðèìåíåíèåì ìåòîäîâ ñöåíàðèåâ â ïðîãíîçèðî-
âàíèè. Ïðèìåðàìè ÿâëÿþòñÿ ïîëèòèêà íàëîãîîáëîæåíèÿ,
âçàèìîäîïîëíÿþùèå âèäû äåÿòåëüíîñòè äëÿ èçó÷àåìîãî
ïðîåêòà (íàïðèìåð, ïîäúåçäíûå ïóòè, ðàçâèòèå ãîðîäà
èëè ðåãèîíà èëè ìåæäóíàðîäíûå ñîãëàøåíèÿ). Íî çàÿâ-
ëåííûå ïîëèòè÷åñêèå ïðåäïî÷òåíèÿ è ôàêòè÷åñêèå ïîëè-
òè÷åñêèå äåéñòâèÿ î÷åíü ÷àñòî ðàçëè÷àþòñÿ.

Ñêðûòàÿ ïðåäâçÿòîñòü â îöåíêå êîíñóëüòàíòîâ, êîòî-
ðûé çà÷àñòóþ èíòåãðèðóþò ïîëèòè÷åñêèå ñòðåìëåíèÿ â
ñòðóêòóðó ñâîèõ ïðîãíîçîâ. Ïðåäâçÿòîñòü â îöåíêå ïðî-
åêòà ïðîìîóòåðîì - îöåíêà áóäóùåãî òðàíñïîðòíîãî ïî-
òîêà, ïðåäîñòàâëåííàÿ ïðîìîóòåðîì ïðîåêòà, ìîæåò áûòü
åù¸ áîëåå ïðåäâçÿòîé, ÷åì îöåíêà, ïðåäîñòàâëåííàÿ
êîíñóëüòàíòàìè. Ó÷ðåäèòåëü ÷àñòî èìååò î÷åâèäíûé èí-
òåðåñ â ïðåïîäíåñåíèè ïðîåêòà êàê ìîæíî â áîëåå áëàãî-
ïðèÿòíîì ñâåòå è ìîæåò èñïûòûâàòü ìåíüøå äàâëåíèÿ,
÷åì êîíñóëüòàíòû, êîòîðûå äîëæíû äåéñòâîâàòü â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ïðîôåññèîíàëüíûìè ñòàíäàðòàìè.

Âçÿòûå âìåñòå, ýòè ôàêòîðû îáúÿñíÿþò íåêîððåêò-
íîñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ÷òî ïðèâîäèò ê íåòî÷íîé èëè íå-
ïðàâèëüíîé îöåíêè ðèñêà â áîëüøèõ ïðîåêòàõ.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè óïðàâëåíèè ðèñêàìè äëÿ óñïåø-
íîé ðåàëèçàöèè èíôðàñòðóêòóðíîãî ïðîåêòà íåîáõîäèìî
îñóùåñòâëÿòü ìîíèòîðèíã íà âñåõ ýòàïàõ öèêëà ïðîåêòà.
Íà æåëåçíîäîðîæíîì òðàíñïîðòå ïðîåêòû íàöèîíàëüíî-
ãî ìàñøòàáà ðåàëèçóþòñÿ â ôîðìå ãîñóäàðñòâåííî-÷à-
ñòíîãî ïàðòí¸ðñòâà, ïîýòîìó îöåíêà ðèñêà äîëæíà îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ íà ñëåäóþùèõ ñòàäèÿõ: âûáîð ïðèîðèòåòîâ -
âûáîð ôîðì Ã×Ï - ôîðìèðîâàíèå ýëåìåíòîâ ïàðòí¸ð-
ñòâà - óïðàâëåíèå êîíêóðñîì - óïðàâëåíèå êîíòðàêòîì -
îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè.

Ïðè âûáîðå ìîäåëè Ã×Ï âûáèðàåòñÿ è ñïîñîá ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ â äàëüíåéøåì. Íåêîòîðûå àñïåêòû
äàëåå ìîãóò ðåãóëèðîâàòüñÿ äîãîâîðîì èëè ñïåöèàëüíûì
ñîãëàøåíèåì, îäíàêî åñòü ãðóïïà ðèñêîâ, êîòîðóþ íåëüçÿ
â íàñòîÿùåå âðåìÿ èçáåæàòü - ýòî ðèñêè íåïîëó÷åíèÿ
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Ðèñêîâàííîñòü ïðîåêòà
îáóñëîâëèâàåò ðîñò åãî ýêîíîìè÷åñêîé ñòîèìîñòè. Ñòîè-
ìîñòü ðèñêà - ýêîíîìè÷åñêîå ïîíÿòèå è îòðàæàåò ìàêñè-
ìàëüíóþ ñóììó, êîòîðóþ èíäèâèäóóì ãîòîâ óïëàòèòü âî
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íàèõóäøåå ðàçâèòèå ñîáûòèé. Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé
öåëåñîîáðàçíîñòè è ðèñêîâ áóäóùèõ ïðîåêòîâ äîëæíû
âûïîëíÿòüñÿ îäíîâðåìåííî ñ ðàññìîòðåíèåì âîçìîæíûõ
îðãàíèçàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ñõåì ïðîåêòà. Âûáîð

ñõåì ïðîåêòà áóäåò ñóùåñòâåííî âëèÿòü íà ðèñêè è çà-
òðàòû, òàê æå êàê ðèñêè è çàòðàòû ìîãóò âëèÿòü íà íèõ.
Îðãàíèçàöèîííîå èçìåíåíèå ìîæåò áûòü íåîáõîäèìûì
óñëîâèåì ñîêðàùåíèÿ ðèñêà.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 9-10 ñåíòÿáðü-îêòÿáðü 2013 ã. 23

Òàáëèöà  1.

Сценарии возможных рисков инвестиционного проекта и их описание.

Ñöåíàðèé ðèñêà Îáùåå îïèñàíèå ðèñêà Óðîâåíü ïîòåðü

Катастрофический
Очень высокий уровень; невыполне-
ние запланированного результата
влечёт за собой разрушение субъекта
(проекта)

Возможные потери составляют 100%
от запланированной прибыли и более
20% от вложенного капитала отрица-
тельная эффективность проекта)

Критический
Высокий уровень; запланированные
показатели и результаты не выполне-
ны, есть значительные потери, но со-
хранена целостность

Возможные потери составляют более
50% от запланированной прибыли
(нулевая эффективность проекта)

Допустимый
Средний уровень; запланированные
показатели и результаты не выполне-
ны, потери незначительны

Возможные потери колеблются в пре-
делах 30-50% от запланированной
прибыли

Частичный
Низкий уровень; запланированные
показатели и результаты выполнены
частично, потери незначительны

Возможные потери колеблются в пре-
делах 5-30% от запланированной
прибыли

Незначительный
запланированные показатели, дей-
ствия, результаты выполнены полно-
стью; потери незначительны или от-
сутствуют

Возможные потери не превышают 5%
от запланированной прибыли
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