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Аннотация
Предмет. Проблемы оценки инвестиционной привлекательности 
предприятия, разработки стратегии его долгосрочного развития 
в изменчивой деловой среде. 
Цели. Разработка методологического подхода к оценке рисков, 
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учет  которых  необходим  в  процессе  принятия  решения  об 
инвестировании в развитие предприятия.
Методология. Применены общенаучные методы исследования. 
Результаты. Выполнен  критический  анализ  существующих 
методик  оценки  несистематической  составляющей 
инвестиционных  рисков.  Предложены  меры  по 
совершенствованию  матричного  метода  оценки 
инвестиционных рисков.
Выводы. Результаты  исследования  позволят  расширить 
представления  о  методических  подходах  к  определению 
специфических  факторов,  характеризующих  экономическую 
безопасность и инвестиционную привлекательность предприятий.
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Введение

Актуальность* данного  исследования  остается  весьма  дискуссионной, 
поскольку проблема экономической безопасности не получила адекватного 
разрешения  прежде  всего  в  аспекте  инвестиционной  привлекательности 
объектов инвестирования. Такой подход обусловлен тем, что обеспечение 
экономической  безопасности  предприятий  проявляется  в  уровне 
инвестиционного риска, величина которого не должна превышать с точки 
зрения конкретного инвестора приемлемого для него значения.

Высокий  уровень  инвестиционных  рисков  свидетельствует  о  высокой 
вероятности  превращения  потенциальных  угроз  в  реальные  и  может 
помешать  поступательному  устойчивому  развитию  предприятия  и,  как 
следствие,  негативно  повлиять  на  его  способность  противодействовать 
новым угрозам, не говоря уже о снижении уровня его привлекательности 
как объекта инвестирования. Это отмечают Ю.В. Дронова [1], А.В. Комаров 
и др. [2], А.И. Татаркин, А.А. Куклин [3], М.А. Штефан, Ю.М. Елизарова 
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[4]. Важен анализ факторов, обусловливающих обеспечение экономической 
безопасности, проявляющихся как угрозы и вызовы для предпринимателей 
и  негативно  воспринимаемых  предпринимателями  при  оценке  ими 
инвестиционной привлекательности объектов инвестирования. 

Экономическая  безопасность  непосредственно  проявляется  в 
инвестиционной  привлекательности  предприятия  [5].  Осуществляя  свой 
выбор,  предприниматель  не  может  не  оценить  факторы,  способные 
причинить ущерб предприятию. В совокупности с другими факторами их 
можно  рассматривать  как  внешние  и  внутренние,  объективные  и 
субъективные. Внешние угрозы обусловлены, как правило, объективными 
факторами,  негативное  воздействие  которых  проявляется  независимо  от 
предприятий  и  предпринимателей.  Они  «генетически»  предопределены 
стихийным  характером  рыночной  экономики  и  присущими  ей 
противоречиями,  деятельностью  самого  государства  и  других  органов 
власти на местах, которые являются потенциальными носителями внешних 
угроз и осуществляют экономическую политику, наличием у предприятий 
контрагентов,  поставщиков  и  потребителей,  партнеров  и,  особенно, 
конкурентов как на отраслевом,  так и на межотраслевом уровне.  Важно, 
чтобы  разрабатываемые  методические  подходы  и  принципы 
идентификации,  диагностики  и  оценки  барьерных  и  ограничительных 
факторов,  проявляющихся  как  вызовы  и  угрозы,  позволяли 
диагностировать их, прежде всего, с позиций того специфического [6], что 
отличает предприятия, осуществляющие конкретные виды деятельности и 
находящиеся на определенном уровне развития, с учетом масштаба и роли 
соответствующей отрасли в национальной экономике.

Следует  принять  во  внимание  территориальную  принадлежность 
предприятия, необходимо учитывать их место в соответствующем регионе и 
национальной экономике,  то есть в тех звеньях хозяйственной иерархии,
в  которых  формируется  деловая  среда  и  в  которой  создается, 
функционирует и развивается ее первичное звено – предприятие. 

Главное, на что обращено внимание в данной работе, – это необходимость 
вооружения субъектов хозяйственной деятельности конкретным методом и 
практической методикой, с помощью которых можно было бы определить 
уровень экономической безопасности, в целом оценить привлекательность 
деловой среды с точки зрения рисков и на этой основе принять решение об 
инвестировании. Однако необходимо понять, в какой форме, как и на каком 
уровне хозяйственной иерархии возникают барьерные и ограничительные 
факторы,  угрозы  и  вызовы,  влияющие  на  экономическую  безопасность 
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конкретных  предприятий.  Соответственно,  требуется  определить,  какова 
величина инвестиционных рисков в их несистематической части, в которой 
эти  факторы  материализуются,  и  с  какими  рисками  сталкиваются 
хозяйствующие субъекты.

Таким  образом,  в  решении  проблемы  обеспечения  экономической 
безопасности исключительно важной становится оценка рисков, позволяющая 
выработать стратегии долгосрочного развития, обеспечивающие готовность 
предприятия к адекватной реакции в отношении изменчивой и не всегда 
позитивной  рыночной  среде.  Развитие  предполагает  разработку 
инвестиционных решений,  целесообразность реализации которых должна 
быть обоснована, а в методах обоснования ведущую роль выполняет ставка 
дисконтирования,  в  которой  проявляются  риски.  Значит,  количественное 
определение ставки дисконтирования является одной из наиболее значимых 
задач при оценке эффективности инвестиционных проектов и при принятии 
инвестиционного заключения. 

Теоретические предпосылки к решению сформулированной проблемы

Поскольку  агрегированный  риск  по  существу  представляет  собой 
субстанцию ставки дисконтирования, а, в свою очередь, несистематические 
(диверсифицируемые)  риски  являются  важнейшей  их  составляющей,  то 
проблема определения величины последних выходит на первый план. Эту 
составляющую  риска  иногда  называют  «риском  одной  компании»,  под 
которым подразумевают многочисленные факторы, специфические именно 
для конкретного объекта инвестирования, функционирующего в условиях 
конкретной  отрасли  и  на  определенной  территории  (региональный  и 
страновой уровни).

Безусловно,  наличие  многочисленных  факторов  усложняют  процесс 
определения  величины  несистематической  составляющей  общего  риска, 
однако  для  принятия  лучшего  инвестиционного  решения  не  следует 
ориентироваться  на  простые  методы.  Наоборот,  следует  подходить  к 
принятию решения «с  более  упорядоченных позиций»,  имея  в  виду,  что 
именно  учет  разносторонней  информации  «может  привести  к  лучшему 
решению  хотя  бы  потому,  что  позволит  принимающему  решение  лицу 
рассмотреть больший объем относящейся к проекту информации» [7].

Все  здесь  сказанное  имеет  прямое  отношение  к  разработанному 
матричному  подходу  «уровни–факторы»  и  к  основанному  на  нем 
инструменту «AVS matrix method» [8], предназначенному «для диагностики 
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ситуации  с  обеспечением  экономической  безопасности»,  для  оценки 
величины  агрегированного  риска,  характеризующего  привлекательность 
предприятия  для  инвестирования  (при  этом  несистематическая 
составляющая  агрегированного  риска  оценивается  экспертным  методом; 
используется кумулятивный подход). Поскольку проблема совершенствования 
методов  оценки  рисков  остается  актуальной,  необходимо  обозначить
те  ключевые  вопросы,  требующие  решения  в  процессе  разработки 
практической методики и компьютерной программы, которые предназначены 
для  выявления  и  оценки факторов,  негативно  влияющих на  обеспечение 
экономической безопасности и  на  уровень несистематического  риска  как 
составляющей  агрегированного  инвестиционного  риска.  При  этом важно 
провести  дополнительный  анализ  существующих  методов  оценки 
инвестиционных рисков, чтобы учесть ряд обстоятельств.

Во-первых,  экспертный  подход  можно  использовать  соответствующим 
образом не только для идентификации факторов, являющихся субстанцией 
рисков, но и для их дифференциации и интеграции в определенные видовые 
группы,  принимая во  внимание вариабельность как самих факторов,  так
и  их  оценок  даже  для  однотипных  объектов  и  проектов.  Каждый
из инвестиционных проектов при внешней похожести осуществляется на 
конкретном предприятии, функционирующем в конкретной деловой среде, 
поэтому  любой  проект  является  особенным  и  требует  индивидуальной 
оценки  специфических  факторов,  обусловливающих  величину 
несистематической  составляющей  агрегированного  риска.  Следует 
критически относиться к тому, что в ряде методик, как это будет показано 
далее,  заранее  задается  набор  факторов,  которые  подлежат  оценке  как 
субстанции риска.

Во-вторых,  следует  выделить  в  каждой  видовой  группе  из  множества 
факторов  те  из  них  (своеобразное  «эффективное  множество»),  которые
в  наибольшей  мере  оказывают  влияние  на  оценку  систематической 
составляющей агрегированного риска в данной видовой группе. Для этого 
следует  использовать  адекватный  способ  согласования  и  ранжирования 
экспертных оценок.

В-третьих,  необходимо  определить  характер  воздействия  на  предприятие 
факторов внешней деловой среды, формирующихся на различных уровнях 
хозяйственной  иерархии  и  проявляющихся  как  угрозы,  способные 
негативно отразится  на инвестиционной привлекательности предприятия. 
Шведский специалист  Я.  Хонко считает,  что  внешним факторам следует 
уделять  больше  внимания  по  сравнению  с  изменениями  внутри 
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предприятия [9]. Экономист Э. Хелферт отмечает, что нельзя не учитывать 
то  обстоятельство,  что  риск  компании  (неопределенность  получения 
прибыли) и ее способность обслуживать свое долговое бремя тесно связаны 
с особенностями сферы или нескольких сфер деятельности,  где работает 
компания.  Следует  учитывать  и  влияние  общих  экономических  условий,
а  также  способность  менеджеров  удовлетворительно  наладить  текущую 
деятельность  [10].  По  сути,  здесь  очерчены  внешняя  среда  и  круг 
внутренних  факторов,  которые  должны  «улавливаться»  кумулятивным 
методом.

Более конкретно по этому поводу высказываются Ф.  Эванс  и Д.  Бишоп, 
указывая  на  то,  что  риск  конкретной  компании  «должен  учитывать 
результаты анализа конкурентных условий работы компании, в том числе 
внешние  отраслевые  и  внутренние  факторы,  не  учтенные  в  прибыли,  к 
которой  будет  применяться  ставка».  По  мнению ученых,  умение  увязать 
анализ конкурентоспособности компании с  определением данной премии 
критически важно, чтобы определить с высокой степенью достоверности и 
обоснованности норму доходности [11].

В-четвертых,  следует  решить  вопрос  об  аддитивности,  то  есть  о 
допустимости суммирования величин систематической и несистематической 
составляющих  агрегированного  риска,  поскольку  первая  определяется 
прямым расчетом, а вторая – результатом экспертных оценок, что вызывает 
вопрос об их сопоставимости.  Известна гипотеза о неаддитивности,  суть 
которой  заключается  в  том,  что  целое  не  может  быть  определено
его  частями,  поскольку  существует  принципиальная  разница  между 
процедурами  оценивания  и  измерения.  По  этой  причине  требование 
аддитивности  становится  ограничительным  для  случаев,  при  которых 
экспертное  оценивание  одной  части  агрегированного  риска  сочетается  с 
прямым измерением или расчетом другой его части. Тем самым возникает 
необходимость  преодоления  неаддитивности  путем  изменения  характера 
явлений с тем, чтобы сделать их соизмеримыми. В противном случае даже 
при выполнении условий, обозначенных ранее, может возникнуть вопрос о 
достоверности и обоснованности оценок агрегированного риска и ставки 
дисконтирования. 

Обзор основных подходов к кумулятивному построению, используемых 
при оценке несистематической составляющей агрегированного риска

Методы,  основанные на кумулятивном подходе,  имеют ряд преимуществ 
перед другими методами, поскольку,  как показывает практика,  позволяют 

Г.А. Александров и др. / Национальные интересы: приоритеты и безопасность, 2023, т. 19, 
вып. 4, стр. 606–628

https://www.fin-izdat.ru/journal/national/ 611



G.A. Aleksandrov et al. / National Interests: Priorities and Security, 2023, vol. 19, iss. 4, pp. 606–628

детально учесть  основные  риски  и  при этом они достаточно  понятны и 
относительно  просты  в  применении.  На  это  обстоятельство  обращает 
внимание  и  такой  известный  специалист  в  области  инвестиционного 
анализа,  как М.  Бромвич,  подтверждая,  что эти методы используются на 
практике  отчасти  потому,  что  они  просты,  а  отчасти  потому,  что 
академическая наука еще не предложила таких методов, которые могли бы 
давать практические преимущества» [7].

Отметим, что за последние десять лет не было предложено существенных 
мер по совершенствованию кумулятивных методов, хотя для этого имеются 
серьезные  основания,  особенно  если  ориентироваться  на  теоретические 
предпосылки  к  анализу  существующих  методов.  Например,  для  оценки 
специфических рисков используются  поправки на  риск,  предполагающие 
использование  шкалы от  0  до  1% (табл.  1).  Если систематический риск 
составляет 10%, то агрегированный риск (иначе – ставка дисконтирования) 
составит 11,8% [12].

Однако насколько такой подход продуктивен? Во-первых, возникает вопрос 
о  происхождении  специфических  рисков.  Наиболее  вероятно,  что  они 
явились  результатом  идентификации,  не  говоря  уже  о  согласованности 
оценок экспертов. Во-вторых, в качестве специфических рассматриваются 
только  внутренние  факторы,  то  есть  не  учитываются  внешние  угрозы, 
формирующиеся  в  деловой  среде.  Кроме  того,  при  рассмотрении 
внутренних факторов вопрос о специфике предприятия даже не ставится. 
Неясно также, чем объясняется использование шкалы оценок в пределах от 
0 до 1%, тогда как в ряде других методик предлагается использование шкал 
в диапазоне от 0 до 5%, от 0 до 10%.

Нетрудно  заметить,  что  даже  по  одним  и  тем  же  факторам  итоговые 
значения  величины  риска  будут  различаться.  Может  ли  идти  речь  об 
аддитивности,  если  к  полученной  прямым  расчетом  систематической 
составляющей  ставки  дисконтирования  добавляются  различные  значения 
несистематической  составляющей,  определяемой  экспертным  путем?
В  данном  случае  было  бы  уместным  рассмотреть  схожий  подход,  где
к  безрисковой  ставке  предлагается  добавлять  специфические  риски, 
полученные путем экспертного оценивания каждого вида риска в другом 
диапазоне  (от  0  до  5%),  которые  в  итоге  должны  суммироваться  с 
безрисковой ставкой.
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В работе Т.Г. Касьяненко и Г.А. Маховиковой1 принят иной перечень видов 
риска:

– руководящий состав, качество руководства;

– размер предприятия;

– товарная и территориальная диверсификация предприятия; диверсификация 
клиентуры;

– финансовая структура (источники финансирования);

– уровень и прогнозируемость прибыли;

– прочие особенные риски.

Однако и здесь вопрос об идентификации рисков, достоверности оценок и 
аддитивности остается открытым. 

Многое  из  того,  что  было  отмечено,  можно  отнести  и  к  методическим 
рекомендациям  по  оценке  эффективности  инвестиционных  проектов,
в  которых  использование  кумулятивного  метода  предполагает  учет 
странового  риска,  риска  ненадежности  участников  проекта,  риска 
неполучения  проектом  дохода2.  Величину  поправки  на  страновой  риск 
предлагается оценивать экспертным путем по отношению к безрисковой, 
безынфляционной ставке дисконта, который, как считают авторы методики, 
может  превышать  ее  в  несколько  раз.  В  качестве  факторов  риска 
рассматриваются:

– возможность конфискации имущества либо утери прав собственности при 
выкупе их по цене ниже рыночной или предусмотренной проектом; 

– непредвиденное  изменение  законодательства,  ухудшающее  финансовые 
показатели  проекта  (например,  повышение  налогов,  ужесточение 
требований к производству или производимой продукции по сравнению с 
предусмотренными в проекте);

– смена  персонала  в  органах  государственного  управления,  трактующего 
законодательство непрямого действия.

1 Касьяненко Т.Г., Маховикова Г.А. Анализ и оценка рисков в бизнесе. М.: Юрайт, 2020. 381 с. 
2 Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов. 

URL: https://files.stroyinf.ru/Data2/1/4294849/4294849734.pdf 
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При  этом  не  принято  во  внимание  многообразие  институциональных 
факторов. 

Что касается размера премии за риск ненадежности участников проекта, то 
рекомендуется его определять экспертным способом каждым конкретным 
участником  проекта  с  учетом  его  функций,  обязательств  перед  другими 
участниками  и  обязательств  других  участников  перед  ним3.  Обычно 
поправка  на  этот  вид  риска  не  превышает  5%,  однако  ее  величина 
существенно  зависит  от  того,  насколько  детально  проработан 
организационно-экономический  механизм  реализации  проекта,  насколько 
учтена в нем опасность для участников проекта.

В  отношении  риска  неполучения  предусмотренных  проектом  доходов 
авторы  методических  рекомендаций  предлагают  поправку  на  него 
определять с учетом технической реализуемости и обоснованности проекта, 
детальности  проработки  проектных  решений,  наличия  необходимого 
научного  и  опытно-конструкторского  задела  и  представительности 
маркетинговых исследований. В этих рекомендациях высказывается мнение 
о  том,  что  вопрос  о  конкретных  значениях  поправок  на  этот  вид  риска
для  различных  отраслей  промышленности  и  различных  типов  проектов 
является малоизученным, и в то же время предлагается размер поправок 
ориентировочно определять в соответствии со следующими их значениями: 

– вложения в развитие производства на базе освоенной техники – 3-5%; 

– увеличение объема продаж существующей продукции – 8–10%; 

– производство и продвижение на рынок нового продукта – 13–15%;

– вложения в исследования и инновации – 18–20%.

Однако  остается  невыясненным  вопрос,  чем  можно  объяснить  такое 
существенное различие в установленных шкалах оценок по каждому виду 
добавляемого риска и в какой мере эти поправки учитывают особенности 
отраслей  и  проектов.  Сочетание  «вложения  при  интенсификации 
производства  на  базе  освоенной  техники»  является  по  крайней  мере 
некорректным,  поскольку  интенсификация  по  определению  невозможна, 
если она осуществляется на базе освоенной, а не инновационной техники.

3 Для проведения экспертных оценок следует привлекать и независимых специалистов, имея 
в виду, что команда, составленная только из одних участников проекта, обусловливает, 
как замечает Э. Хелферт, возможность намеренного искажения оценок финансовыми 
менеджерами. Фактически при принятии решений в компании, вероятно, многое зависит 
от субъективного неприятия количественных результатов любого финансового анализа.
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Таким образом, становится вполне очевидным, что рассмотренные методы 
практической  оценки  дисконтной  ставки  для  конкретного  предприятия 
вызывают  необходимость  в  более  весомом  обосновании  выбранных 
факторов  риска.  Требуется  ответить  на  вопрос  о  том,  насколько 
обоснованно,  с  точки  зрения  аддитивности,  простое  суммирование 
несистематической  и  систематической  составляющих  агрегированного 
риска. 

Предметом  дискуссий  являются  также  методики  определения  премии
за риск [13,  14].  В частности,  по поводу основных положений методики 
коммерческой  оценки  инвестиционных проектов4 возникают  вопросы,  на 
каком основании в качестве базовой ставки дисконтирования использована 
средневзвешенная  стоимость  капитала.  Абсолютно  непонятно,  чем 
обоснован  выбор  оценочной  шкалы в  диапазоне  от  0  до  12%,  и  почему 
заранее жестко установлены и не подлежат корректировке значения премии 
за  риск по разным вариантам проектов,  и  тем самым не  предполагается
их  увязка  по  каждому  из  вариантов  ни  со  спецификой  конкретного 
предприятия, ни с его отраслевыми особенностями, ни с региональными и 
страновыми факторами. Как и в других методиках, не предусматривается 
решение вопроса о суммировании значения средневзвешенной стоимости 
капитала  как  величины  систематического  риска  со  значением  премии
за риск, то есть с несистематическим риском.

В  сущности,  не  слишком  отличается  от  предыдущей  методики
пофакторная методика определения премии за риск (табл. 2). Однако и в 
ней заранее определены значения рассматриваемой премии. При этом по 
каждой позиции предусмотрены пограничные значения, но их минимальная 
и  максимальная  суммы  имеют  существенный  разрыв:  от  10%  до  47%. 
Остается  непонятным,  каким образом  определяются  граничные  значения 
премии за риск, а в итоге и агрегированная ставка дисконтирования5.

В подходе, который рассмотрен Я. Хонко, предложено вначале по каждому 
классу инвестиций устанавливать агрегированную величину риска, а затем 
определять  рисковую  премию  путем  вычитания  из  агрегированной 
величины  риска  значения  безрисковой  составляющей  [9].  Однако  здесь 
неясен  смысл  манипуляций  с  обратным  исчислением  рисковой  премии, 
особенно если учесть,  что  одно  неизвестное  определяется  «с  помощью» 

4 Коммерческая оценка инвестиционных проектов. Основные положения методики. 
URL: https://www.alt-invest.ru/wp-content/uploads/com-evaluation-ai.pdf 

5 Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности инвестиционных проектов: 
теория и практика. М.: Дело, 2004. 888 с.
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другого неизвестного, полученного непонятным путем. Снова приходится 
обращать внимание на проблемы, связанные с использованием экспертного 
метода, идентификацией, согласованием оценок, ранжированием факторов, 
являющихся субстанцией рисков, обеспечением аддитивности при расчете 
агрегированного риска.

С  учетом  выводов  о  проблемах  с  использованием  существующих 
кумулятивных методов, основанных на экспертных оценках, представляется, 
что  все они вполне  могут  быть решены в ходе  существенной доработки 
инструмента  «AVS  matrix  method»  [8],  изначально  предназначенного 
прежде всего для:

– диагностики  инвестиционного  климата,  формирующегося  на  уровнях 
хозяйственной иерархии;

– идентификации,  дифференциации,  согласования  экспертных  оценок  и 
ранжирования  разного  рода  барьерных  и  ограничительных  факторов, 
воспринимаемых  как  угрозы  и  вызовы  экономической  безопасности 
предприятий;

– определения «эффективного множества» из возможных факторов, которые 
в  наибольшей  мере  оказывают  влияние  на  величину  агрегированного 
риска и его несистематической составляющей.

При  этом  особое  внимание  должно  быть  уделено  усовершенствованию 
методических приемов для согласования экспертных оценок и обеспечения 
аддитивности составляющих агрегированного риска. 

«AVS Matrix Method» и разработка инструментария его реализации

Совершенствование матричного метода в указанных направлениях требует 
внесения  соответствующих  изменений  и  дополнений  в  существующую 
компьютерную  программу 6,  основу  которой  составляет  матрица
«уровни  –  факторы».  В  этой  матрице  представлена  взаимосвязь  между 
группами факторов, проявляющихся как угрозы и вызовы, с одной стороны, 
и  уровнями хозяйственной  иерархии  (предприятие  –  отрасль  –  регион  – 
национальная экономика), с другой [5].

В  программе  выстраивается  матрица  из  16  ячеек,  в  каждой  из  которых 
представлена соответствующая группа факторов (рис. 1). Например, ячейка 

6 Программа для оценки инвестиционного климата и несистематической составляющей 
инвестиционного риска (программа для ЭВМ). Свидетельство о регистрации программы для ЭВМ 
RU 2015663672. Зарегистрировано 28.12.2015.
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П/Э  представляет  собой  интеграцию  идентифицированных  и 
дифференцированных  с  помощью  экспертных  оценок  всех  возможных 
факторов  экономической  группы  (Э),  которые  имеют  все  основания  для 
того,  чтобы  их  рассматривать  в  качестве  внутренних,  формирующихся 
непосредственно  на  предприятии  (П)  угроз  и  вызовов.  В  программе 
представлены и остальные ячейки, в каждой из которых факторы подлежат 
оценке в баллах в пределах выбранной шкалы, а затем – ранжированию в 
целях  выделения  той  части  из  всех  возможных  факторов  (эффективное 
множество),  которые  в  наибольшей  степени  негативно  влияют  на 
экономическую  безопасность  и  инвестиционную  привлекательность 
объекта инвестирования (предприятия). 

В  программе  предусматривается,  что  в  рамках  заданной  шкалы7 
минимальное  значение  балльной  оценки  (например,  ноль)  означает 
непризнание фактора в качестве угрозы, а максимальное значение выражает 
наибольший  по  данному  фактору  уровень  угроз  обеспечению 
экономической  безопасности  и  восприятию  предприятия  как  объекта, 
привлекательного  для  инвестирования.  Поскольку  экспертные  оценки  по 
определению являются субъективными, их достоверность и обоснованность 
в  значительной  степени  зависят  от  согласованности.  Для  того  чтобы 
обеспечить согласованность выставленных экспертами оценок по каждому 
фактору  в  отдельности8,  мы  предлагаем  использовать  метод  гистограмм. 
Для  каждого  из  факторов  в  ячейке  матрицы  строится  гистограмма 
согласованности экспертных оценок, для чего предусмотрена возможность 
задания  в  программе  двух  дополнительных  параметров,  являющихся 
входными  ее  параметрами:  уровня  порога  гистограммы  и  количества  ее 
столбцов.

Далее,  на  основе  данных  по  согласованности,  осуществляется 
ранжирование  факторов  и  с  использованием,  если  это  необходимо, 
принципа Парето в каждой ячейке из множества рассматриваемых факторов 
определяется  группа,  составляющая  «эффективное  множество».  Таким 

7 В отличие от первого варианта, здесь предусмотрена возможность задания шкалы с любым 
диапазоном оценок, поскольку в диагностике заложен сравнительный принцип балльных оценок, 
а дальнейший их перевод в риски так или иначе должен осуществляться в соответствии 
с принципом аддитивности.

8 Следует признать, что в прежней программе был использован принцип согласованности оценок 
по коэффициенту конкордации Кендалла, что в нашем случае и не могло обеспечить адекватные 
результаты, поскольку этот  коэффициент не приспособлен для согласования оценок экспертов 
отдельно по каждому оцениваемому фактору. Дело в том, что данный коэффициент выражает меру 
согласованности экспертных оценок для группы объектов в целом, и его можно использовать, 
когда количество объектов больше одного. В противном случае значение коэффициента Кендалла 
будет стремиться к бесконечности.
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образом,  программа  представлена  двумя  основными  блоками:  таблицей 
Excel и блоком реализации «AVS Matrix Method». 

Для  визуализации  матрицы  и  ввода  входных  параметров  запускается 
программа  «AVS  Matrix»  и  вводятся  значения  входных  параметров 
«максимальный  оценочный  бал»,  «число  разбиений»,  «порог 
согласованности»,  «число  Парето».  Устанавливаются  также  предельные 
значения оценочных баллов в диапазоне от 0 до 1; 0 до 5 и т.д.,  то есть
в  любой  шкале.  Задаются  также  пороговые  значения  коэффициента 
согласованности оценок,  обычно от 70% до 80% (рис.  1).  В случае если
в  клетке  количество  отобранных  по  коэффициенту  согласованности 
факторов  превышает  10,  то,  ориентируясь  на  принцип  Парето  (20:80)9, 
следует  скорректировать  состав  «эффективного  множества»,  или 
«доминирующих факторов» (рис. 2).

Безусловно, можно использовать программу как «черный ящик», однако для 
более  полного  понимания  того,  как  она  работает,  считаем  необходимым 
остановиться на принципе согласованности оценок.  По каждому фактору 
строится  гистограмма  согласованности,  которая  позволит  произвести 
ранжирование и отсечь факторы, не прошедшие порог согласования, то есть 
по которым эксперты не сошлись в оценках.

Гистограмма имеет несколько столбцов, количество которых соответствует 
входному  параметру  «число  разбиений».  Ширина  гистограммы 
соответствует параметру «максимальный оценочный балл». В случае если 
значение какого-нибудь столбца больше или равно пороговому значению, 
которое  численно  равно  входному  параметру  «порог  согласованности», 
умноженному  на  количество  экспертов,  а  его  результирующее  значение 
будет  равно  среднему  арифметическому  от  выставленных  экспертами 
оценок,  то  данной  фактор  будет  рассматриваться  как  доминирующий  и 
будет  отнесен  к  «эффективному  множеству».  По  значениям этих  оценок 
производится  ранжирование  факторов.  Если  количество  доминирующих 
факторов окажется, например, больше 10, то оно может быть уменьшено
с  помощью  входного  параметра  «число  Парето»,  и  тем  самым  число 
доминирующих факторов будет сокращено. Таким же образом аналогичный 
расчет производится по факторам, содержащимся в каждой из остальных 
ячеек матрицы. 

Во  втором  блоке  программы,  который  состоит  из  входных  и  выходных 
параметров,  происходит  вычисление  значения  несистематической 

9 В программе могут задаваться и другие соотношения.
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составляющей риска  ( Rns ).  Входными параметрами являются  количество 
ячеек и рассчитанная заранее систематическая составляющая инвестиционного 
риска  ( Rs ).  Выходным  параметром  является  коэффициент  приведения
( K n ),  значение  которого  численно  определяется  как  отношение 
несистематического  риска  к  систематическому  ( K n=Rns /R s ), 
являющемуся,  по  сути,  коэффициентом  аддитивности,  предназначенным 
для  приведения  двух  составляющих  агрегированного  риска  к 
сопоставимому  виду.  Величина  данного  коэффициента  зависит  от 
количества  ненулевых  элементов  матрицы.  Чем  больше  количество 
ненулевых элементов, тем выше коэффициент приведения и, как следствие, 
больше значение несистематической составляющей. При его определении 
мы ориентируемся на результаты исследований [5, 8].

Таким  образом,  величина  несистематического  риска  определяется  как
Rns=R s⋅K n  и  после  приведения  к  сопоставимому  (аддитивному)  виду

с систематическим риском суммируется с ним в агрегированную величину 
риска.  Визуализация  выходных  результатов  второго  блока  программы 
представлена на рис. 3.

Авторы  рассчитывают,  что  представленные  в  статье  результаты 
исследования позволят расширить представления о методических подходах 
к определению специфических факторов, характеризующих экономическую 
безопасность  и  инвестиционную  привлекательность  предприятий.  Эти 
факторы представляют собой основу для формирования несистематической 
составляющей инвестиционного риска.  По результатам диагностики этих 
факторов  с  помощью  разработанной  компьютерной  программы  можно 
определить  конкретные  меры  по  их  устранению  или  минимизации
их  негативного  влияния  на  экономическую  безопасность  объектов 
инвестирования, что обеспечит снижение величины агрегированного риска, 
прежде  всего  –  его  несистематической  (диверсифицируемой) 
составляющей,  и  будет  способствовать  повышению  мотивации 
хозяйственных субъектов к инвестированию.
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Таблица 1 
Особенности оценки специфических рисков

Table 1 
Features of specific risk assessment 

Специфические риски Поправка на риск, %
Влияние государства на тарифы 0,4
Изменение цен на сырье, материалы, энергию 0,2
Управленческий риск собственника/акционеров 0,2
Влияние ключевых поставщиков 0,3
Влияние сезонности спроса на продукцию 0,4
Условия привлечения капитала 0,3
Поправка на специфический риск 1,8

Источник: [12]

Source: [12]

Таблица 2
Влияние отдельных факторов на величину премии за риск

Table 2
The influence of certain factors on the risk premium amount 

Факторы Конкретизация Прирост премии 
за риск, %

Необходимость проведения 
НИОКР (с заранее неизвестными 
результатами) силами 
специализированных 
научно-исследовательских 
и (или) проектных организаций

Продолжительность НИОКР менее 1 года 3–6
Продолжительность НИОКР 
свыше 1 года. НИОКР выполняется силами 
одной специализированной организации

7–15

НИОКР носит комплексный характер 
и выполняется силами нескольких 
специализированных организаций

11–20

Характеристика 
применяемой технологии

Традиционная 0
Новая 2–5

Неопределенность 
объемов спроса и цен 
на производимую продукцию

Существующая продукция 0–5
Новая продукция 5–10

Нестабильность 
(цикличность, сезонность) 
производства и спроса

– 0–3

Неопределенность внешней среды 
при реализации проекта 
(горно-геологические, 
климатические и иные природные 
условия, агрессивность 
внешней среды и т.п.)

– 0–5

Неопределенность процесса 
освоения применяемой техники 
или технологии. Наличие 
у участников возможности 
обеспечить соблюдение 
технологической дисциплины

– 0–4

Источник: Виленский П.Л., Лившиц В.Н., Смоляк С.А. Оценка эффективности 
инвестиционных проектов: теория и практика. М.: Дело, 2004. 888 с.

Source: Vilenskii P.L., Livshits V.N., Smolyak S.A. Otsenka effektivnosti investitsionnykh 
proektov: teoriya i praktika [Evaluation of the effectiveness of investment projects: theory 
and practice]. Moscow, Delo Publ., 2004, 888 p. 
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Рисунок 1
Экранная форма AVS Matrix, показывающая возможность определять входные 
параметры для решения задачи согласованности оценок и выделения факторов, 
составляющих «эффективное множество» 

Figure 1
AVS Matrix screen form showing the ability to define input parameters to solve 
the problem of consistency of estimates and highlighting the factors that make up 
the Effective Set 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring

Рисунок 2
Экранная форма всплывающего окна с результатами одной ячейки AVS Matrix 

Figure 2
The results of a single AVS Matrix cell: An on-screen pop-up form 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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Рисунок 3
Экранная форма выходных результатов одного из блоков программы

Figure 3
Output results of a program block: A screen form 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring
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