
ekonomika  #9-10, 2012

84 85

biznesi, menejmenti, marketingi

va unda iyos 80 – 90%, aviaciaSi 60-65%.
samwuxarod amJamad turistul bazarze ar aris xel-

sayreli situacia. satransporto mogzaurobisas bazarze 
gadamyvanebi gansazRvraven fass turistul momsaxurebaze. 
sabazro urTierTobebma da antimonopoliurma kanonebma 
ganapiroba satransporto sistemis decentralizacia qveya-
naSi. turizmSi satransporto momsaxurebaze mkveTrma Sem-
cirebam gamoiwvia zogierTi satransporto sawarmos pro-
filis Secvla da zogierT SemTxvevaSi maTi gakotreba. 

amrigad, gardamavali periodis qveynis ekonomika xasiaTde-
ba seriozuli cvlilebebiT mSp-s formirebaSi, riTac sazoga-
doebrivi kvlavwarmoebis struqturaSi mTlianad maRldeba 
momsaxurebis sferos xvedriTi wili, romelic winmswrebi 
tempebiT izrdeba materialuri warmoebis dargebTan Sedar-
ebiT. am sferoSi mniSvnelovan adgils ikavebs turizmi da 
misi ZiriTadi qvesistema — turizmis industria da upirve-
lesad masze damokidebuli turistuli momsaxurebis bazris 
ganviTareba. turistuli bazris funqcionirebis perspeq-
tiul mimarTulebebs warmoadgens turistuli momsaxurebis 
struqturis cvlileba da SemdgomSi orientacia aRebuli 
unda iqnas Semosasvleli turizmis da Sida turizmis upirates 
ganviTarebaze gamsvlel turizmTan SedarebiT. aseTi midgoma 
SesaZlebels gaxdis qveyanaSi ucouri valutis Semodinebas, 
gaaumjobesebs turizmis import — eqsportis balanss, gaaf-
arToebs turistuli momsaxurebiT sargeblobis mosaxleo-
bis xelmisawvdomobas, gazrdis am dargSi kapitalis modinebas 
kapitalis swrafi brunvadobiT.

meore tendencia, romelic damaxasiaTebelia Cveni qvey-
nis Tanamedrove ekonomikisaTvis, mdgomareobs realur 
seqtorSi investiciebis zrdaSi. turizmis industria Ta-
visTavad warmoadgens mravalferovan kompleqss, romelic 
SeiZleba ganvixiloT, rogorc kapitalis xelsayreli da-
bandebis sfero. amisaTvis ki aucilebelia, qveyanaSi Seiqmnas 
xelsayreli sainvesticio klimati, investiciuri wyaroebis 
mosaZieblad.
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В настоящее время в мировой практике разработано множество 
различных критериев выбора эффективных инвестиционных реше-
ний в условиях неопределенности.

Все используемые критерии выбора можно разбить на две основ-
ные группы:

• финансовые критерии;
• нефинансовые критерии.
На наш взгляд анализ существующих критериев позволит обо-

сновать выбор как интегрального, так и частных критериев эффек-
тивности управления инновационным риском.

К интегральному критерию должны предъявляться следующие 
основные требования:

• критерий должен учитывать возможные альтернативные сцена-
рии будущего развития инновационных проектов;

• критерий должен количественно оценивать величину эффекта 
от инвестиций в инновационные проекты в различных сценариях их 
развития и соотносить эту величину с уровнем ИР;

• критерий должен учитывать разновременность инвестиционных 
затрат и результатов инновационных проектов.

Для обоснования выбора критерия остановимся на критериях, 
которые разработаны и могут использоваться в промышленных ком-
паниях при выборе инвестиционных альтернатив. К их числу можно 
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отнести следующие основные критерии:
• максимизация прибыли в условиях риска EAR;
• максимизация денежного потока в условиях риска CFAR;
• максимизация ожидаемой чистой текущей стоимости инвести-

ций;
• минимизация ожидаемого срока завершения проекта (его эта-

пов);
• максимизация коэффициента ожидаемого чистого дисконтиро-

ванного дохода, приходящегося на единицу ожидаемых приведен-
ных инвестиционных затрат кр ;

• максимизация чистой текущей стоимости инвестиций в услови-
ях риска NPV at Risk;

• минимизация ожидаемых потерь EL;
• минимизация коэффициента ожидаемых потерь ELR.
Кроме того, в литературе по риск-менеджменту представлены 

также критерии выбора эффективных инвестиционных вариантов, 
представленные абсолютным и относительным стохастическим до-
минированием одних инвестиционных вариантов над другими.

В основу вычисления величин EAR, CFAR и NPV at Risk положен 
принцип оценки предельной характеристики риска VaR.

Для оценки степени воздействия факторов риска на прибыль ком-
пании служит показатель Earnings-at-Risk (EaR) - одна из ключевых 
мер корпоративного риска. Earnings-at-Risk - это максимальная вели-
чина, на которую может отклониться прибыль от некоторого ожида-
емого значения в течение расчетного периода с заданной вероятно-
стью.

Cash-Flow-at-Risk (CFAR)- это максимальная величина, на кото-
рую может отклониться размер генерируемых проектом (портфелем 
проектов) денежных средств от некоторого ожидаемого значения в 
течение расчетного периода с заданной доверительной вероятно-
стью.

В качестве расчетного периода в ходе оценки показателей EAR, 
CFAR используют, как правило, месячный, квартальный или годовой 
период. Показатель чистой прибыли с учетом риска, приходящейся 
на одну акцию, используется крупнейшей промышленной компани-

ей Du Pont в качестве основного интегрального показателя инвести-
ционного риска. При управлении риском компания использует 2-а 
основных подхода

• подход «сверху вниз»;
• подход «снизу вверх».
Методика «сверху вниз» предполагает ограничение рисков путем 

установления определенного денежного лимита, который затем рас-
пределяется между отдельными факторами риска, с которыми стал-
кивается компания.

Методика «снизу вверх» основана на расчете показателя EAR для 
каждой группы факторов риска в отдельности, например для про-
центных, товарных, валютных и др. факторов. Затем вычисляется 
интегральная оценка риска. В результате полученной интегральной 
оценки руководство компании решает вопросы его приемлемости 
риска и балансировки. Показатель EAR для компании служит базой 
в составлении стратегии и программы управления рисками.

Однако, на наш взгляд, показатели EAR и CFAR не могут быть 
рекомендованы к использованию в управлении ИР, поскольку не 
учитывают профиль инвестиционных затрат компании в осущест-
вляемые инновационные проекты. Это приводит к искажению по-
казателей эффективности инвестиционных вариантов. Например, 
профиль риска инвестиционных затрат для инновационных проек-
тов создания новых препаратов в фармацевтической промышленной 
компании определяется совокупным воздействием инновационных 
факторов риска и рассмотрен в работах.

Финансовый показатель чистой текущей стоимости, измеряющий 
величину абсолютного эффекта от инвестиций и учитывающий фак-
тор времени, риски и инфляцию через ставку дисконтирования, на 
наш взгляд, наиболее точно отражает эффективность инвестиций в 
сравнении со сроком окупаемости, внутренней нормой доходности и 
рядом других финансовых показателей. Однако стоит заметить, что 
для корректной оценки в условиях неопределенности и учета воз-
можной управленческой гибкости необходимо в значении рассма-
триваемого показателя учесть также стоимость реальных опционов, 
имеющих место в проектной деятельности компании.



ekonomika  #9-10, 2012

88 89

biznesi, menejmenti, marketingi

Показатели ожидаемой чистой текущей стоимости инвестиций 
и минимизации ожидаемого срока завершения проекта (его этапов) 
основаны на вычислении средних величин и вряд ли подходят для 
выбора инвестиционных альтернатив в условиях риска. Например, 
варианты с примерно одинаковыми значениями ожидаемой NPV, но 
с разной волатильностью будут тождественны по критерию ожида-
емой чистой текущей стоимости инвестиций. Однако акционеры и 
инвесторы в этом случае, скорее всего, предпочтут вариант с мень-
шей волатильностью.

Шемякиной и Петровым предложен оригинальный критерий вы-
бора инвестиционных решений, основанный на максимизации коэф-
фициента ожидаемого чистого дисконтированного дохода, приходя-
щегося на единицу приведенных инвестиционных затрат к р. Причем 
приведенные инвестиционные затраты оцениваются для случая не-
удачи проекта. Данный показатель вычисляется по формуле:

,

где:  - вероятность удачи инновационного проекта;

 - ожидаемая чистая текущая стоимость проекта в случае его 
успеха;

 - приведенные инвестиционные затраты по проекту;
 - коэффициент остаточной ценности активов проекта в слу-

чае его неудачи. Таким образом, показатель эффективности кр, по 
мнению авторов, определяет

величину чистого дисконтированного ожидаемого дохода на еди-
ницу возможно потерянных инвестиций.

Модель на наш взгляд, может использоваться при выборе альтер-
нативных инвестиционных решений лишь в первом грубом прибли-
жении, например, если один из вариантов будет значительно предпо-
чтительнее перед остальными вариантами. Это является следствием 
фактической замены вероятностных распределений чистой текущей 
стоимости и инвестиционных затрат по проекту простейшими бино-
минальными распределениями. Кроме того, критерий не дает ответа 
на следующий вопрос, волнующий, в первую очередь, акционеров и 

кредиторов компании: «Каково процентное соотношение числа слу-
чаев (сценариев развития проекта) с отрицательным значением NPV 
к числу случаев с положительным значением данного показателя?».

Интересный критерий максимизации чистой текущей стоимости 
инвестиций в условиях риска NPV at Risk предложен в работах Кэро-
на, Фумэгэлли и Ригэмонти. Ими исследована проблема оценки ри-
ска и балансировки портфеля контрактных проектов. Применяемая 
ими мера риска базируется на показателе VAR и отражает минималь-
ную величину чистой текущей стоимости инвестиций в портфель 
проектов (NPV), наблюдаемую с 95% вероятностью. Балансировка 
портфеля проектов достигается установлением приемлемого для 
акционеров компании соответствия между риском и доходностью 
инвестиций. В качестве меры доходности инвестиций ими предлага-
ется использовать показатель ожидаемого значения чистой текущей 
стоимости инвестиций. Оценка NPV at Risk отдельных проектов в 
портфеле основана на построении модели денежных потоков про-
ектов, определении факторов риска и их вероятностных распреде-
лений. Далее используется стандартная процедура имитационного 
моделирования Монте-Карло, используя которую, нетрудно полу-
чить выборочные функции распределения NPV проектов, а также 
оценить их риск и ожидаемое значение. Таким образом, по сути дела 
Кэроном, Фумэгэлли и Ригэмонти предлагается использовать следу-
ющий критерий выбора инвестиционных вариантов - минимизация 
величины риска, измеряемого в виде NPV at Risk, приходящегося на 
единицу ожидаемого NPV. 


