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Деятельность предприятия в современной 
экономике – это существование и развитие в 
динамичной, турбулентной, трудно реализуемой 
и слабо предсказуемой среде, наполненной 
неожиданностями, явлениями и событиями 
случайного характера. Данная неопределенность 
порождает риск, являющийся ее мерой [1]. 
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Аннотация
Тема. В настоящие время базисом динамичного развития современной организации 
является непрерывная инновационная деятельность в рамках расширенного воспроизводства 
продукции. Инновационная деятельность любой организации предполагает высокую 
степень риска вложений в создание новации и ее внедрения в производство. Это создает 
препятствие для перехода с поддержания существующего производства (т.е. включающее 
его частичную модернизацию, ремонт и обслуживание) на его замену инновационным, 
составляющими элементами которого являются совершенно иное современное материально-
техническое оснащение, методы организации и управления ресурсами. Следовательно, 
инновационная деятельность во многом зависит от эффективной инвестиционной политики, 
предполагающей определение как инновационных направлений развития компании, так и 
методов оценки рискованности данных направлений. 
Цели. Основная цель исследования заключается в выявлении новых подходов к определению 
степени риска денежных вложений в производственную деятельность и доходности исходя 
из степени риска с учетом сложившихся условий. 
Методология. В экономической науке существуют различные подходы к определению 
степени риска инвестиций по реализации инновационного проекта или действия, 
связанного с материальными вложениями в целях коммерциализации результата. 
Данные подходы основываются на принципах: балльно-оценочного подхода, вероятно-
относительных совпадений; компетенции экспертов при сопоставлении и выборе наиболее 
предпочтительного варианта, рассмотрении интегральных показателей эффективности 
инвестиций и их отклонения при изменении факторного показателя на одну единицу и 
т.д. Предложенный новый механизм оценки риска разработан с учетом ранее изученных 
подходов, базирующихся на балльно-оценочном способе оценки с учетом многофакторного 
воздействия на результат инвестиционной деятельности.
Результаты. Разработан эпюрно-матричный подход для определения степени риска 
вложений в производственную деятельность, а также методика определения доходности с 
учетом степени риска.
Выводы. Сделан вывод о том, что при расширенном воспроизводстве продукции 
предлагаемый механизм позволяет при оценке доходности от денежных вложений в 
производство учитывать степень риска с учетом существующих условий.
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Существует множество методик определения 
степени риска от вложений в развитие производства 
и приобретение ценных бумаг. Так, некоторые 
ученые в качестве ключевого условия определения 
риска делают акцент на выявлении индивидуальной 
толерантности к риску [2]. Основным показателем 
на этапе формирования стратегического портфеля 

называется дисперсия 
�у , которая определяется по 

следующей формуле:

�

1
,

n

ij i j
i

x x
=

σ = σ∑
где xi и xj – удельный вес активов i и j;
σij – ковариация активов i и j.
Однако процессы, связанные с реализацией 
наукоемких инновационных проектов, являются 
более рискованными, и их риски оцениваются 
несколько иначе, чем риски обычных проектов 
традиционного назначения. Отличие заключается в 
том, что они оцениваются как на макроуровне (т.е. 
при оценке проекта в целом), так и на микроуровне 
(т.е. при разработке и производстве образцов 
продукции (проектов)) [3].
Многие ученые при оценке степени риска 
просматривают динамику показателей финансовой 
устойчивости организации [4–7]. Факторы 
комплексного риска финансовой устойчивости могут 
быть выявлены по хорошо зарекомендовавший себя 
методике Л.В. Донцовой и Н.А. Никифоровой, 
предполагающей определение шести позиций по 
результатам оценки показателей ликвидности и 
финансовой устойчивости организации [8]. 
При определении степени риска принимаемого 
решения по инвестированию в намеченную сферу 

деятельности очень часто изучаются и анализируются 
косвенные составляющие благоприятного 
инвестиционного климата [9–12]. При этом результат 
рассматривается через взаимосвязь множества 
факторов как ближнего, так и дальнего окружения 
проекта. На начальных стадиях жизненного цикла 
проекта необходимо тщательно изучить слабые и 
сильные стороны предложенной идеи. Для этого 
может быть использован SWOT-анализ, а для 
изучения многофакторного влияния на результат – 
матрица SPASE (рис. 1) [13–19].
Матрица SPASE – это многофакторный график, 
построенный на принципах балльно-оценочной 
системы, представляющий графическое определение 
результативных признаков через изменение 
факторных показателей.
При рассмотрении матрицы SPASE можно увидеть, 
что она сформирована из различных частей 
или элементов, которые оцениваются отдельно 
по шестибалльной системе оценки. А за счет 
включения в анализ большого количества факторов 
можно прогнозировать результативный показатель 
с учетом различных точек зрения [13]. 
По результатам анализа данного метода предлагается 
использовать многофакторность этого подхода и 
представленный балльно-оценочный механизм в 
разработанной авторами модели для определения 
степени риска, где используются такие факторы, 
как объем бюджетных средств, программа выпуска 
продукции. В настоящем случае факторные 
показатели А, Б, В определяются в реальных 
единицах, а факторный показатель Г преобразуется 
в результативный и будет отражать взаимосвязь 
представленных факторов на конечный результат, 

Рисунок 1
Матрица SPASE

Примечание. А, Б, В, Г – факторные показатели в баллах от 0 до 6.
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т.е. показывать удельный вес риска. Следовательно, 
вместо баллов предлагается градировать 
результативный показатель Г в процентах от 0 до 
100. Разработанный эпюрно-матричный подход 
представлен на рис. 2.
На основании предложенного эпюрно-матричного 
подхода представлен алгоритм определения степени 
риска инвестиций.
1. Из годового отчета определяем объем инвестиций, 
вложенных в инновационный проект (бюджетные и 
собственные средства); количество произведенной 
продукции (программу выпуска) и объем 
нереализованной продукции.
2. Данные значения откладываем на осях 
эпюры и строим графики взаимосвязи между 
рассматриваемыми показателями.
3. Построив линию 2, находим на ней точку 
А, указывающую на определенный параметр, 
согласно которому объем нереализованной 
продукции равняется годовой программе выпуска. 

Из полученной точки проводим необходимое 
построение, показанное на рис. 3, и находим 
интервал на оси Р, соответствующий значению 
100% удельного веса риска. 
4. Методом прямоугольного проецирования 
определяем точку В ,  из которой проводим 
перпендикуляр относительно оси Р1 до пересечения 
с осью Р и находим точку z. Полученный интервал 
от начала оси до точки z будет соответствовать 
определяемому значению степени риска. Данный 
способ позволяет на начальных стадиях принятия 
инвестиционного решения выявить менее 
рискованные направления производственной 
деятельно сти  для  да льнейшего  ана лиза 
целесообразности выбора проектного решения. 
Далее предлагается определение значения риска 
выбранного инвестиционного проекта исходя из 
обоюдного влияния следующих факторов: цены – 
Р, количества производимой продукции – G и 
показателя индекса доходности инвестиций – IР.

Рисунок 2
Пространственно-графическое определение степени риска:  
1 – график объема денежных вложений в проект; 2 – график стоимости выпущенной продукции; 
3 – график степени риска; G – программа выпуска, шт. в год; Р – степень риска, %
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Исследуются два периода до реализации проекта 
и после. Каждый период разбивается на шаги и 
составляется таблица показателей. Результаты двух 
сценариев (с учетом прошлых и будущих условий) 
анализируются, затем определяется уровень 
риска по каждому сценарию и общий. Алгоритм 
исследования сценариев аналогичен и проводится 
в следующей последовательности:
1)	 составляется таблица исходных показателей 

определенного вида (см. таблицу)
Таблица исходных показателей

Шаг (квартал) G P IР
I A1 B1 C1
II A2 B2 C2 ;
III A3 B3 C3
IV A4 B4 C4

2)	 исследуется влияние значений показателей на 
графике (рис. 3), где х – количество реализованной 
продукции G; z – цена согласно конъюнктуре 
рынка P; y – индекс доходности инвестиций 
IP. Функция (f1) определяет инвестиционное 
решение, а (f2) – существующее изменение 
рассматриваемых факторов;

3)	 исходя из графика в системе (x; z) определяется 
доход от инвестиционного решения:

1 2 ;o x xS f d f d= −∫ ∫

4)	 степень риска С определяется как произведение 
отношения доходности (до и после денежных 
вложений) и коэффициентов риска. Значение 
данного показателя больше единицы говорит 
о целесообразности и незначительном 
риске денежных вложений в выбранный 
инвестиционный проект. Формула выглядит 
следующим образом:

1

�

Ј  ,o

o

S
S

C
 

µ 


α 


=

где α – коэффициент риска с учетом простоев, 
связанных с обслуживанием и ремонтом нового 
оборудования и техники;
Ј – коэффициент риска спроса;
µ – коэффициент риска с учетом нового качества 
продукции.
Значение коэффициента риска спроса Ј вычисляется 
по формуле: 

1
Ј 0,5 ,n r

jk
p

G G
G=

 
= +  

 
∑

где Gr – годовое количество реализованной 
продукции;
Gp – годовое количество заданной продукции;
Gj – процент отклонения спроса на данную 

Рисунок 3
Влияние инвестиционных показателей

y

Z
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продукцию в меньшую сторону в течение прошедших 
5 лет. Определяется как процент аппроксимации в 
сторону уменьшения от линии тренда спроса на 
предлагаемую продукцию.
Данный коэффициент учитывает как процент 
отклонения показателя количества реализованной 
продукции от заданного значения, так и процент 
отклонения спроса на данную продукцию в 
меньшую сторону без проекта в течение прошедших 
5 лет. Для определения процента отклонения 
можно использовать дополнительную надстройку 
программы Microsoft Excel «Поиск решения».
Значение коэффициента риска с учетом нового 
качества продукции µ определяется как процент 
отклонения в единичном выражении показателя 
количества реализованной продукции от заданного 
значения в действующих предприятиях, имеющих 
аналогичные технологии.

Значение коэффициента риска с учетом простоев, 
связанных с обслуживанием и ремонтом нового 
оборудования и техники α, определяется следующим 
образом:

,o p

o

T t
T
−

α =

где То  – общее рабочее время с учетом коэффициента 
использования оборудования; 
tр  – время обслуживания и ремонта оборудования 
и техники. 
Рассмотренные в статье подходы к определению 
степени риска позволят минимизировать ошибки 
в выборе инновационной стратегии предприятия, 
более эффективно использовать имеющийся 
финансовый ресурс предприятия для непрерывного 
инвестиционно-инновационного развития 
производства [20].
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Abstract
Importance At present, the basis of dynamic development of a modern organization is continuous 
innovation within extended reproduction. Any innovative activity implies a high degree of risk 
of investment in innovation creating and commissioning. Therefore, innovative activity largely 
depends on the efficient investment policy that identifies both the areas of innovation development 
and methods of assessing their risk.
Objectives The major goal of the study is to find new approaches to investment risk identification 
in production activities, and to determine investment yield based on the degree of risk, taking into 
account the prevailing conditions.
Methods We propose a new mechanism for risk assessment based on the rating and scoring method, 
considering the multifactor impact on the result of investment activity.
Results We have developed a diagram-matrix approach to identify the degree of risk of investment 
in production activity, and the risk-based methodology to calculate the yield.
Conclusions We conclude that in the event of extended reproduction, when evaluating the return 
on investment in production, the offered mechanism enables to incorporate the risk level and the 
existing conditions.
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