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Введение

В процессе управления бизнесом важнейшей проблемой является оценка 

и обоснование ожидаемых результатов в зависимости от принимаемых риско-

вых решений и складывающейся рыночной конъюнктуры. Основная трудность 

в обосновании будущих результатов заключается в том, что процесс принятия 

рисковых решений опирается на различные возможности развития и преобразо-

вания этой конъюнктуры, а результаты по-разному складываются в зависимости 

от реализации всех этих условий. В процессе текущего обоснования рисковых 

решений вряд ли можно принять во внимание будущие решения по управлению 

бизнесом, которые так же могут повлиять на перспективные результаты бизнеса 

и их рисковые оценки. Вместе с тем следует иметь в виду, что на этапе обоснования 

рисковых решений мы опираемся на предположение о варьировании будущих 

результатов, но фактически результат в каждый рассматриваемый период может 

быть только один.

Управление рисками в самом общем случае направлено на преобразование 

распределения будущих результатов таким образом, чтобы, учитывая ожидания 

и мнения лиц, принимающих решения, сделать бизнес более соответствующим 

будущему состоянию рыночной конъюнктуры, обеспечить тем самым его вы-

живаемость и развитие. В основу управления рисками должна быть положена 

разработка и реализация таких специальных мероприятий, обычно называемых 

методами управления рисками, которые обеспечивают возможности необходимых 

преобразований формируемых распределений будущих результатов и позволяют 

достигать устойчивого развития бизнеса при возникающих колебаниях рыночной 

конъюнктуры и других факторах, оказывающих влияние на его результаты. При 

этом основная задача управления рисками состоит в том, чтобы приспособить 

развитие бизнеса к меняющимся условиям окружающей среды.

Управление рисками может осуществляться как на этапе разработки проектов, 

так и в процессе реализации проекта с учетом тех или иных событий, которые 

уже произошли и требуют планов корректировки развития бизнеса. В последнем 

случае речь идет об оперативном управлении рисками, которое определяется ко-

лебаниями складывающейся хозяйственной конъюнктуры и требует изменений 

условий исполнения проекта. В процессе обоснования проекта иногда оказы-

вается целесообразным отложить принятие тех или иных конкретных решений 

на будущие периоды, когда их принятие возможно с учетом будущих условий хо-

зяйственной конъюнктуры. Его целями являются увеличение ожидаемых доходов 

от проекта; снижение риска при ожидании неблагоприятного развития событий 

или увеличение риска при ожидании благоприятного состояния окружающей 
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среды. Оперативное управление проектом подразумевает, что решения могут 

приниматься на разных этапах реализации инвестиционного проекта, и при из-

менении условий принятые ранее решения могут пересматриваться. 

В оперативном управлении проектом учитываются уже достигнутые резуль-

таты и устанавливаются перспективы дальнейшего развития проекта. При этом 

необходимо определить:

1. Следует ли продолжать исполнение рискового проекта или необходимо 

прекратить его реализацию при условии, что чистая настоящая стоимость 

проекта становится отрицательной и возникают существенные убытки 

от его исполнения. 

2. Существуют ли возможности увеличения чистой настоящей стоимости про-

екта за счет внедрения мероприятий, обеспечивающих экономию расходов 

или повышение объемов продаж за счет совершенствования технологии 

производства, роста выпуска продукции, увеличения расходов на рекламу 

и др., и выбрать наиболее предпочтительные из них1.

3. Возможно ли снижение риска по проекту, например путем диверсифика-

ции деятельности фирмы, исполнения дополнительных инвестиций и т. д.

4. Пересчитать риски и последствия планируемых действий на момент при-

нятия новых решений по оперативному регулированию бизнеса.

С учетом выбранной стратегии на этапе обоснования инвестиционного проекта 

формируются распределения полезных результатов, определяются меры риска 

и устанавливаются возможности регулирования бизнеса в зависимости от скла-

дывающейся рыночной конъюнктуры. Поскольку условия будущей конъюнктуры, 

или, в более широком смысле, всей окружающей предпринимателя среды могут 

отличаться от планируемых заранее, то могут потребоваться и дополнительные 

решения по оперативному управлению рисками. 

В всех случаях приходится корректировать складывающиеся денежные потоки 

и прогнозировать новые в зависимости от ожиданий менеджера или собственни-

ка и его представлений о возможностях развития рыночной конъюнктуры. При 

этом каждый раз формируется свое распределение будущих денежных потоков 

и показателя чистой настоящей стоимости по вариантам сценариев, что не по-

зволяет однозначно определить будущие результаты в форме однозначного или 

безрискового денежного потока и соответствующее значение чистой настоящей 

стоимости проекта. В лучшем случае, удается оперировать ожидаемым значением 

чистой настоящей стоимости проекта, которое заведомо не совпадает с факти-

ческой реализацией этого показателя, поскольку в момент принятия решений 

будущая реализация денежного потока, на котором определяется значение чистой 

настоящей стоимости, заведомо неизвестно.

Принятие рискового решения существенно опирается на дисконтирование 

денежных потоков для различных сценариев будущего развития на текущий или 

начальный период рассматриваемого решения и учет параметров риска, оценива-

емых также на этот период, что является общепринятым как в отечественной, так 

и зарубежной литературе (Воронцовский, 2018; 2023; Дамодаран, 2010; Крушвиц, 

2001; Основы риск-менеджмента, 2023; Brach, 2003; Blunden, Thirwell, 2017; Mun, 

2002; Olson, Wu, 2020; Wengert, Schittenhelm, 2013). 

Основной задачей данной статьи является рассмотрение возможностей по-

строения и преобразования денежных потоков вследствие принятия тех или 

иных решений по развитию бизнеса в отдельные подпериоды рассматриваемого 

1 О проблемах и особенностях использования чистой настоящей стоимости при анализе риско-
вых решений см. в кн.: (Copeland, Antikarov, 2001. Ch. 3).
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периода планирования так, чтобы определить ожидаемый полезный результат 

в конце планового периода в зависимости от рисковых решений и предположений 

о складывающейся рыночной конъюнктуре, а также имеющихся возможностей 

безрискового инвестирования свободного капитала.

Для решения поставленной задачи предполагается использовать метод полного 

финансового плана (Воронцовский, 2023; Крушвитц, 2001). Этот метод основан 

на построении баланса доходов и расходов за каждый год или иной подпериод 

в течение планового периода инвестора и определении либо свободного капитала, 

который можно инвестировать, либо дефицита этого капитала, для покрытия 

которого требуется привлечение кредитных ресурсов.

Особенности построения полного финансового плана, который рассматрива-

ется в данной статье, состоят в том, что при его построении предусматривается 

реализация одного из сценариев рискового проекта и возможности его досрочного 

прекращения в зависимости от складывающейся ситуации. Основная гипотеза 

исследования состоит в том, что, используя ожидания относительно будущего 

развития событий, включая рисковое и безрисковое инвестирование капитала, 

можно однозначно оценить будущие результаты принятия рисковых решений 

в течение планового периода при условии учета только одного из сценариев для 

каждого рискового проекта, возможностей инвестирования капитала и исполь-

зуемых кредитов. Расчетные значения капитала в конце планового периода или 

иных полезных результатов бизнеса будут иметь субъективный характер. 

Анализ рассматриваемой задачи и условия проверки сформулированной ги-

потезы существенно зависят от условий и методов принятия рисковых решений. 

Для их конкретизации сделаем два предположения. Во-первых, учитывая, что 

для описания будущих событий можно использовать методы дерева событий или 

сценариев будущего развития, отметим, что ради простоты будем предполагать, 

что все рассматриваемые рисковые решения формируются по методу сценариев 

будущего развития. Во-вторых, предполагаем, что для описания условий и воз-

можностей обоснования рисковых решений и управления рисками будем ис-

пользовать диверсификацию бизнеса, на основе принятия решений в течение 

планового периода.

1. Будущие результаты бизнеса в условиях принятия рисковых 
решений

Результаты бизнеса на этапе их обоснования существенно зависят от спец-

ифики и особенностей формы рассматриваемых рисковых решений, методов их 

оценки и обоснования. В этом разделе, с одной стороны, рассмотрим возмож-

ности оценки будущих результатов инвестиционных проектов в форме чистой 

настоящей стоимости. Следует иметь в виду, что чистая настоящая стоимость 

проекта характеризует оценки будущих результатов изучаемого инвестиционного 

проекта на конец периода осуществления инвестиционных расходов и запуска 

проекта в эксплуатацию, а не в конце рассматриваемого периода планирования 

деятельности инвестора или фирмы в целом. С другой стороны, проанализируем 

возможности определения будущих результатов фирмы или корпорации, обе-

спечивающих принятие исходных рисковых инвестиционных решений, кото-

рые могут быть приняты в процессе исполнения исходных проектов в течение 

планового периода.

Рассмотрим подробнее особенности управления риском на основе диверсифи-

кации бизнеса, которая применительно к бизнесу в реальном секторе экономики 

означает, что данная компания или фирма не ограничивается только каким-либо 
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одним видом деятельности, а вкладывает свой капитал либо по различным риско-

вым направлениям, либо расширяет число однотипных рисковых инвестиций1. 

Можно выделить несколько форм, которые используются в процессе управления 

рисками на основе диверсификации. Во-первых, речь может идти о реструктури-

зации бизнеса, которая предполагает преобразование его внутренней структуры, 

создание новых подразделений, выпуск новой продукции и т. п. Во-вторых, можно 

рассматривать приобретение или покупку новых подразделений или производств, 

транспортно-логистических предприятий, объектов недвижимости и т. д. и т. п., 

которое может быть проведено в относительно короткие сроки. В-третьих, воз-

можно строительство новых крупных объектов, но уже в течение более длитель-

ного периода времени. 

В данной статье речь идет о возможной схеме принятия рисковых решений 

в течение установленного планового периода. Результаты в конце этого периода, 

во-первых, можно оценить в форме капитала в конце периода; во-вторых, капитал 

в конце планового периода определяется так же возможностями реинвестирования 

доходов от отдельных проектов, которые могут быть реализованы. 

Схема последовательности решений по развитию бизнеса, рассматриваемая 

в данной статье, построена на основе следующей системы исходных предпосылок:

1. Для принятия рисковых решений используется метод сценариев будущего 

развития, в каждом случае рассматривается три сценария: благоприятный, 

наиболее вероятный и неблагоприятный.

2. После принятия рискового решения далее реализуется только один из ва-

риантов. 

3. Инвестор располагает начальным капиталом, который может использовать 

для финансирования исходного рискового проекта.

4. Менеджер имеет право прекратить проект, если развитие пошло по не-

благоприятному сценарию, или продолжить его исполнение до конца 

планового периода.

5. Доходы от исполнения проектов или иных инвестиционных вложений 

капитала могут быть использованы для финансирования последующих 

рисковых проектов, для реинвестирования под ставку процента, для вы-

плат собственникам капитала.

6. Возможности привлечения средств из внешних источников по кредиту или 

путем эмиссии облигаций ради простоты не рассматриваются.

7. Необходимо определить капитал инвестора в конце планового периода 

с учетом ожиданий по реализации выделенных сценариев, предполагаемых 

условий реинвестирования капитала и планируемых выплат собственникам.

Полученные оценки капитала в конце планового периода можно использовать 

в качестве одного из критериев выбора решения по управлению рисками и одновре-

менно для оценки риска, выраженного в результатах на конец планового периода.

Основное внимание уделим методам оценки и измерения будущих результатов 

развития бизнеса в зависимости от принимаемых решений по инвестированию 

свободного капитала и используемых методов управления рисками и реализации 

рисковых решений на основе параллельного или параллельно-последовательного 

осуществления проектов, совместное исполнение которых приводит к изменению 

корпоративного риска и обеспечивает в конечном итоге соответствующие резуль-

таты в конце планового периода. В качестве такого результата рассматривается 

1 Об особенностях корпоративной диверсификации см. в кн. (Knecht, 2014, p. 47–55); о ди-
версификации бизнеса см. в кн. (Drebes, 2011, р. 34–62); об особенностях диверсификации в про-
мышленности см.в кн. (Kenny, 2009, p. 13–19).
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капитал в конце планового периода, учитывая, что доходы одних проектов ис-

пользуются для финансирования других, обеспечивая рост указанного капитала. 

Для решения поставленной задачи рассмотрим подробнее использование 

метода сценариев будущего развития экономики для измерения риска и обосно-

вания рисковых решений. Учитывая ожидаемые события или будущие состояния 

экономики, должны быть определены денежные потоки для каждого рассматри-

ваемого варианта будущего развития событий. Для каждого денежного потока 

следует рассчитать чистую настоящую стоимость и сформировать распределение 

значений этого показателя. Отметим, что именно в этом и состоит существенная 

проблема применения методов измерения риска и обоснования рисковых реше-

ний, поскольку требуется как анализ текущего состояния рыночной конъюнктуры 

в сфере интересов данного бизнеса, так и обоснования будущих денежных по-

токов в рамках маркетинговых исследований рынка и прогнозирования развития 

экономики в соответствующих рынках и отраслях. В качестве дополнительного 

и доступного метода управления рисками будем рассматривать прекращение или 

ликвидацию реализуемого проекта.

Обозначим через Zj = (Z0j, Z1j, …, ZTj) денежный поток рассматриваемого проекта 

при условии реализации j-го варианта сценариев будущего развития экономики, 

где n — общее число рассматриваемых сценариев. Для каждого денежного потока 

по отдельному сценарию необходимо определить значение чистой настоящей 

стоимости проекта

  (1)

где i — ставка расчетного процента. 

В зависимости от рассматриваемого будущего развития событий и описания 

сценариев будущего развития экономики можно использовать дисконтирование 

с переменной или с постоянной ставкой расчетного процента. Полученное рас-

пределение значений чистой настоящей стоимости (NPV1, NPV2, …, NPVn) позво-

ляет получить определенное представление о риске инвестиций в данный проект. 

При этом принимается во внимание наличие положительных или отрицательных 

значений чистой настоящей стоимости проекта в этом распределении, широта 

и границы полученного интервала изменения NPV. Именно в наличии вариантов 

с отрицательным значением NPV заключается нежелательный или неблагопри-

ятный исход реализации проекта для бизнеса. Рисковый характер проекта состоит 

в том, что существуют шансы на реализацию любого значения NPV из указанного 

распределения. Анализ распределения значений NPV позволяет лицу, принима-

ющему решение, понять, учитывая его склонность или несклонность к риску, 

его ожидания относительно будущего развития событий, иную дополнительную 

информацию, необходимо ли ему принимать какие-то дополнительные решения 

по управлению рисками или нет. Исходя из предпочитаемых методов управления 

рисками можно определить, при каких условиях будущее развитие событий по-

влечет благоприятные или неблагоприятные последствия для исполнения про-

екта, и установить, когда необходимо использовать методы управления рисками, 

направленные на изменение границ расчетного распределения NPV, его сдвигу 

в положительную область и т. п. 

Особенность оценки риска только на основе распределения значений NPV со-

стоит в том, что она не зависит от субъективных вероятностей рассматриваемых 

событий. Далее, с учетом того, что значения NPV для денежных потоков проекта 

представляют собой оценку будущих результатов на начальный период, обратим 
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внимание на оценку будущих результатов бизнеса в конце планового периода 

с учетом не только результатов исполнения рисковых проектов, но и возможно-

стей дополнительного инвестирования свободного капитала по подпериодам — 

годам. Попытаемся увязать обоснование рисковых решений в течение планового 

периода, определение стоимости рискового капитала и размеры целесообразной 

суммы рисковых инвестиций в форме свободного капитала.

Рассмотрим в начале оценки рисковых решений с учетом распределения NPV 

и заданных значений субъективных вероятностей. Можно определить ожидаемое 

значение чистой настоящей стоимости: 

  (2)

где pj — субъективная вероятность реализации j-го варианта будущего развития событий, 

j = 1, 2, …, n.

Этот показатель используется для принятия рискового решения в том случае, 

если инвестор является риск-нейтральным и принимает решение, ориентируясь 

только на его положительное значение, а также применяется при обосновании 

целесообразной платы за реализацию рискового решения. 

В качестве меры риска проектов долгосрочных инвестиций также используются 

дисперсия, стандартное отклонение и коэффициент вариации. Дисперсия распре-

деления значений чистой настоящей стоимости определяется следующим образом: 

  (3)

Поскольку при определении дисперсии учитывается квадрат отклонения рас-

четного значения от ожидаемого, то в условиях конкретных примеров оценки 

рисковых инвестиций в реальный сектор экономики она имеет очень большое 

числовое значение, которое не сопоставимо с значением ожидаемого NPV или 

другого рассматриваемого показателя. Поэтому дисперсия достаточно редко ис-

пользуется в практическом анализе риска проектов долгосрочных инвестиций. 

В последующих разделах расчеты дисперсии выполнены только для расчета 

стандартного отклонения NPV (СКО).

В качестве важнейшей меры риска рассматриваемых проектов долгосрочных 

инвестиций рассматривается стандартное отклонение, которое определяется как: 

  (4)

Анализируя распределение NPV по сценариям и принимая во внимание ожи-

даемое значение NPV и риска в форме стандартного отклонения, можно сделать 

выводы о рекомендации или отклонении рассматриваемого рискового проекта.

Если рисковые проекты рекомендуются к исполнению, то их реализация 

возможна только по одному из трех возможных сценариев, который выбирает 

инвестор, учитывая свои собственные ожидания в процессе планирования будущих 

результатов бизнеса. При этом расчеты будущих результатов выполняются, принимая 

во внимание реализацию только одного из учитываемых сценариев будущего 

развития для каждого рекомендуемого к исполнению рискового проекта. 

Построение полного финансового плана с учетом выбранных сценариев реали-

зации учитываемых рисковых проектов основано на определении за каждый год 

в течение планового периода либо остатка свободного капитала, который можно 
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использовать для инвестирования в рисковые и безрисковые проекты, либо дефицита 

этого капитала, который можно покрыть за счет финансирования из внешних ис-

точников, например в форме кредита. Другие источники внешнего финансирования 

в форме выпуска или эмиссии акций, или облигаций в статье не рассматриваются. 

Тогда баланс доходов и расходов за каждый год должен учитывать следующие 

денежные потоки: денежные потоки рисковых проектов по выбранным или ожи-

даемым сценариям будущего развития, денежные потоки безрискового инвести-

рования, денежные потоки кредитных платежей, потоки выплат собственникам 

капитала. В общем случае этот баланс можно записать так:

 t = 1, 2, …, T – 1, (5)

где Mt — независимые доходы и расходы инвестора в период t; M0 — авансированный 

капитал инвестора в начале планового периода;  — доходы или расходы в период 

t по рисковому проекту, реализованному в году h по сценарию m; Zht — доходы в году 
t по безрисковому проекту, начатому в году h; BKht — выплаты по кредиту в году t, полу-

ченному в году h, включая погашение долга и уплату процентов; ΔZt — сальдо баланса 

доходов и расходов в году t c учетом расходов на принятые в году t рисковые проекты; Ct — 

объем выплат собственникам капитала в году t, t = 1, 2, …, T; T — период планирования. 

Если остаток ΔZt положителен, но при этом имеющихся доходов не хватает 

для финансирования рискового проекта, то необходимую сумму кредита можно 

определить следующим образом:

 Krt = It – ΔZt; если It > ΔZt и ΔZt > 0, (6) 

где It — сумма инвестиций в рисковый проект в году t. Если этот кредит не будет получен, 

следует отказаться от финансирования данного рискового проекта.

Если остаток ΔZt отрицателен, т. е. капитала в период t не хватает для финан-

сирования текущей деятельности, то должен быть получен кредит на сумму этого 

дефицита капитала:

 Kpt = — ΔZt, если ΔZt < 0. (7)

В противном случае следует закрыть этот финансовый план и сформировать 

новый. Если же получился избыток капитала, то его можно использовать для 

финансирования дополнительных рисковых или безрисковых проектов. Тогда:

  или  если ΔZt > 0, (8)

где  — сумма инвестиций в рисковый проект, реализацию которого предполагается на-

чать в период t и его развитие ожидается по сценарию m; Zt — сумма свободного капитала 

в году t, которую можно инвестировать в безрисковые проекты.

Очевидно, что при указанном определении величины свободного остатка или 

дефицита капитала (ΔZt) и его использования или получения кредита баланс до-

ходов и расходов за год t будет сведен к нулю. И тогда в последний год планового 

периода можно оценить остающийся капитал в следующей форме, учитывая, что 

никакие рисковые или безрисковые проекты в году T начинать не планируется:

  (9)

где ST — капитал в конце планового периода, CT — выплаты собственникам в последний 

год планового периода.
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Соотношение (9) существенно зависит от числа начатых рисковых проектов 

и выбранных сценариев их реализации по одному для каждого из них.

Капитал в конце планового периода, определенный по формуле (9), пред-

ставляет собой один из возможных результатов, который может быть получен 

при реализации различных сценариев будущего развития экономики для каждо-

го из принимаемых или планируемых к исполнению рисковых проектов. Если 

предположить, что для каждого из них рассматриваются только три сценария, то 

общее число возможных вариантов будущих результатов составит 3p, где p — число 

рассмотренных рисковых проектов. Соответственно, полный финансовый план 

для однозначного определения будущего капитала инвестора в конце планового 

периода в условиях использования нескольких рисковых проектов может быть 

составлен только в предположении, что для каждого из них выбирается только 

один возможный сценарий реализации.

2. Экспериментальные расчеты: прогнозирование и анализ будущих 
результатов бизнеса

Рассмотрим подробнее условия исполнения проектов развития бизнеса с уче-

том возможных изменений рыночной конъюнктуры и реализации ожидаемых 

вариантов сценариев будущего развития рисковых проектов. В начале рассмо-

трим возможности планирования будущих результатов бизнеса без учета выплат 

собственникам капитала фирмы, затем покажем влияние изъятия капитала для 

выплат собственникам на размеры капитала фирмы в конце планового периода, 

а в заключение рассмотрим возможности использования кредита при условии, 

что собственного капитала недостаточно для реализации рисковых проектов. 

В каждом случае построен полный финансовый план, наглядно показывающий, 

при каких условиях и дополнительных действиях расчетный капитал в конце 

планового периода может быть достигнут. Расчеты выполним на некоторых ус-

ловных примерах.

Пример 1. Пусть плановый период инвестора составляет 6 лет, и он рассма-

тривает рисковый инвестиционный проект, планируемый к реализации сроком 

на 6 лет. Необходимо определить капитал инвестора в конце этого периода. Дан-

ные по рисковому проекту представлены в табл. 1. Расчеты выполнены на основе 

формул (1)–(5). Использована ставка процента, равная 10%. Проект достаточно 

рисковый, поскольку относительно высоким доходам в условиях оптимистиче-

ского сценария противостоят убытки в условиях пессимистического сценария 

будущего развития экономики. Это находит также свое отражение в относительно 

высоком стандартном отклонении (табл. 1).

Основная задача состоит в том, чтобы определить, какой капитал будет обе-

спечен в конце шестого года при использовании данного проекта и его реализа-

ции по одному из трех указанных сценариев в зависимости от будущего развития 

рыночной конъюнктуры, возможностей реализации в будущем других рисковых 

проектов, наличия свободного капитала и его альтернативного инвестирования 

под ставку процента в различные периоды в течение планового периода, а также 

возможностей получения кредита для развития бизнеса. При этом пока не будем 

учитывать выплаты собственникам и возможности получения кредита для фи-

нансирования развития бизнеса.

Предположим, что инвестор располагает на момент начала инвестирования 

в проект 1 400 млн руб., из которых 800 млн он планирует израсходовать на фи-

нансирование данного рискового проекта. Будем считать, что после запуска 

41Использование полного финансового плана для оценки будущих результатов...



этого проекта развитие пошло по условиям пессимистического сценария. В этих 

условиях принимается решение о закрытии проекта во втором периоде и запуске 

другого рискового проекта. Прежде чем описывать этот следующий рисковый 

проект, определим, каким капиталом будет располагать инвестор, при условии, 

что все свои свободные капиталы он инвестирует под ставку расчетного процента, 

которая составляет 10% (табл. 2).

Таблица 1

Исходный инвестиционный проект, млн руб.

Сценарии будущего 
развития

Период

0 1 2 3 4 5 6

Оптимистический –800 800 900 800 700 600 600

Наиболее вероятный –800 500 700 600 500 400 400

Пессимистический –800 400 –50 –50 –100 –100 –150

Окончание табл. 1

Сценарии будущего 
развития

NPV Вер-ть Ожид. NPV Риск дисп. Риск — СКО

Оптимистический 2461,47 0,10 246,15 172 063,74 –

Наиболее вероятный 1499,51 0,70 1049,66 85 637,06 –

Пессимистический –730,32 0,20 –146,06 706 923,90 –

Итого  1149,74 964 624,70 982,15

Таблица 2

Доходы 2-го года, млн руб.

Денежные потоки Период

0 1 2

Авансированный капитал 1400 – –

Исходный рисковый проект –800 400 –50

Инвестирование свободного капитала –600 – 726

Инвестирование дохода за первый год – –400 440

Итого 0 0 1116

Данные табл. 2 показывают, что несмотря на убытки по рисковому проекту 

в конце второго года, инвестор располагает 1 116 млн руб. свободного капитала. 

Предположим, что он планирует реализовать другой проект, который больше 

приспособлен к складывающимся условиям развития экономики. Будем предпо-

лагать, что этот проект рассчитан на 4 года и он планируется к завершению в конце 

шестого года. Данные по этому проекту, включая инвестиционные расходы, со-

ставляющие 700 млн руб., приведены в табл. 3. Проект рисковый, рассматриваются 

три сценария его развития. В условиях пессимистического сценария показатель 

NPV отрицательный, а в условиях оптимистического и наиболее вероятного сце-

нариев значения NPV положительны. Доходы по различным сценариям будущего 

развития экономики также существенно различаются, риск в форме стандартного 

отклонения NPV достаточно высокий.
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Таблица 3

Второй рисковый проект развития бизнеса, млн руб.

Сценарии будущего 
развития

Период NPV Вер-
ть

Ожид. 
NPV

Риск 
дисп.

Риск 
–СКО2 3 4 5 6

Пессимистический –700 200 200 300 150 –25,05 0,10 –2,50 10 007,60 –

Наиболее вероятный –700 250 350 300 300 246,83 0,70 172,78 1384,58 –

Оптимистический –700 350 500 400 400 605,14 0,20 121,03 19 698,41 –

Итого  291,30 31 090,59 176,33

Далее предположим, что после запуска второго проекта развитие пошло по наи-
более вероятному сценарию. Подчитаем свободный капитал в конце четвертого 
года. Он складывается из доходов по проекту четвертого года, дохода от инвести-
рования доходов третьего года по данному проекту и инвестирования свободного 
остатка капитала второго года сроком на 2 года. Результаты расчетов приведены 
в табл. 4. При этом возникает сумма свободного капитала, равная 1 128,36 млн руб.

Таблица 4

Доходы четвертого года, млн руб.

Денежные потоки Период

2 3 4

Второй проект –700,00 250,00 350,00

Инвестирование дохода за третий год – –250,00 275,00

Инвестирование свободного капитала за второй год –416,00 – 503,36

Итого – – 1128,36

При этом в четвертом году можно планировать и реализовать два возможных 
направления развития бизнеса. Во-первых, продолжить эксплуатацию второго 
проекта в условиях наиболее вероятного сценария и одновременно инвестировать 
указанную сумму до конца шестого года; во-вторых, рассмотреть возможности 
реализации третьего проекта при параллельном осуществлении второго.

Проанализируем вначале вторую возможность. Предположим, что в распоряжении 
инвестора есть третий проект, который можно начать реализовать в четвертом году, 
он планируется на 4 года, является проектом рисковым; отрицательное значение 
NPV в условиях пессимистического сценария и положительное — в условиях двух 
других сценариев (см. табл. 5). Проект может быть продолжен до конца восьмого 
года. С точки зрения шестилетнего исходного планового периода в расчетах будут 
использованы данные этого проекта в пределах этого периода. 

Предположим, что развитие экономики пойдет по наиболее вероятному сценарию. 
Посчитаем капитал, который будет достигнут в конце шестого года, т. е. при окон-
чании первоначального периода планирования. Для этого сформируем своеобраз-
ный итоговый (полный) финансовый план развития бизнеса за 6-летний плановый 
период. При этом будем полагать, что свободный капитал в каждый период может 
быть полностью использован либо для инвестирования под ставку процента, либо 
для реализации разработанного рискового инвестиционного проекта. Одновременно 
этот капитал, используемый для инвестирования в соответствующий период, так 
же учтем в составляемом финансовом плане. Размер этого капитала определяется 
остаточным путем, после осуществления всех расходов, текущих и инвестиционных, 
планируемых в данном подпериоде в соответствии с формулой (5) без учета кредитов.
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Таблица 5

Третий проект развития бизнеса, млн руб.

Сценарии 
будущего 
развития

Период NPV Вер-
ть

Ожид.
NPV

Риск дис-
персия

Риск –
СКО

4 5 6 7 8

Оптимис-

тический

–600 400 500 500 400 825,72 0,10 82,57 24 034,84 –

Наиболее 

вероятный 

–600 300 350 400 200 399,11 0,70 279,38 2 835,32 –

Пессимис-

тический

–600 100 150 200 150 –132,41 0,20 –26,48 43 781,94 –

Итого  335,47 70 652,10 265,80 

Полный финансовый план представлен в табл. 6. Он отражает предполагаемую 

реализацию всех рассмотренных рисковых проектов по выбранным сценариям 

для каждого из них, а также действия менеджера или инвестора по управлению 

данным бизнесом в течение рассматриваемого планового периода. Следует иметь 

в виду, что этот план содержит лишь один из возможных результатов деятельно-

сти за 6 лет в форме капитала в конце планового периода, который составляет 

2004,32 млн руб. Его расчеты выполнены по формуле (9). Этот результат пред-

полагает, что весь свободный капитал в каждый год инвестируется под ставку 

процента, которая в нашем примере составляет 10%.

Таблица 6

Полный финансовый план развития бизнеса за 6 лет, млн руб.

Денежные потоки Период

0 1 2 3 4 5 6

Авансированный 

капитал

1400,00 – – – – – –

Исх. инвест. рисковый 

проект 1

–800,00 400,00 –50,00 – – – –

Инвестирование 

свободного капитала

–600,00 – 726,00 – – – –

Инвестирование 

доходов первого года

– –400,00 440,00 – – – –

Инвестирование

свободного капитала

– – –416,00 – 503,36 – –

Инвест. проект 2 – – –700,00 250,00 350,00 250,00 150,00

Инвест. дохода 

третьего года

– – – –250,00 275,00 – –

Инвестирование 

свободного капитала 

четвертого года

– – – – –528,36 – 639,32

Инвест. проект 3 – – – – –600,00 400,00 500,00

Инвестирование 

дохода проекта 3 

в пятом году

– – – – – –400,00 440,00

Инвестирование 

дохода проекта 2 

в пятом году

– – – – – –250,00 275,00

Итого 0,00 0 0,00 0 0 0 2004,32
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Полученный результат — 2004,32 млн руб. — существенно зависит от планируемых 

действий инвестора по развитию его бизнеса, специфики и особенностей принимаемых 

решений и учитываемых ожиданий по развитию рыночной конъюнктуры и перспектив 

экономики в целом. На каждом шаге принятия решений можно корректировать ожи-

дания и соответственно пересматривать возможности развития вложений капитала, 

что позволяет менять и оценку капитала в конце планового периода, которая может 

быть получена на каждом шаге. По мере приближения к завершению планового 

периода расчетная оценка капитала в конце планового периода при выполнении 

предположений о реализации рассматриваемых сценариев будущего развития будет 

более соответствовать результату, который будет достигнут фактически. 

Пример 2. Теперь проведем расчеты с учетом выплаты собственникам. Если 

предположить, что эти выплаты по годам планового периода составляют 100, 110, 

120, 130, 140 и 150 млн руб. соответственно, то это сократит возможности инве-

стирования капитала в течение планового периода и изменит оценки свободного 

капитала, которые представлены в табл. 2–4. Для простоты предположим, что 

если сохранить все проекты, которые были использованы выше, то это приведет 

как к сокращению сумм вложений под альтернативную ставку процента, так 

и повлечет за собой сокращение вложений свободного капитала за каждый год. 

При этом, соответственно, уменьшаются доходы от инвестирования капитала 

под альтернативную ставку процента. Сохраним ставку процента, равную 10%. 

Поясним это на примере первых двух лет. По-прежнему считаем, что реализация 

исходного проекта пошла по неблагоприятному сценарию. Для рассматриваемых 

лет планируемые выплаты собственникам составят 100, 110 млн руб. соответственно. 

Тогда, учитывая, что все остальные условия сохраняются, в том числе планиро-

вание реализации второго рискового проекта по наиболее вероятному сценарию, 

доходы в конце второго года можно определить так, как это показано в табл. 7. 

Таблица 7

Доходы второго года, млн руб.

Денежные потоки Период

0 1 2

Исходный рисковый проект –800 400 –50

Инвестирование свободного капитала –600 – 726

Инвестирование дохода за 1 период – –300 330

Рисковый проект 2 – – –700

Выплаты собственникам – –100 –110

Итого 0 0 116

Данные табл. 7 показывают, что в конце второго года свободный капитал 

составит 116 млн руб., если запланировать реализацию второго рискового ин-

вестиционного проекта. Будем считать, что инвестор собирается его инвести-

ровать под ставку 10%. Учитывая доходы и расходы третьего и четвертого годов 

и планируемую реализацию третьего рискового проекта по среднему сценарию, 

можно сформировать денежные потоки за четвертый — шестой годы и опреде-

лить капитал в конце шестого года, до завершения третьего рискового проекта, 

которое планируется в восьмом году.

Финансовый план на период от 4 года — года принятия третьего рискового 

решения — до конца планового периода, т. е. до конца шестого года, представлен 

в табл. 8.
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Таблица 8

Доходы шестого года, млн руб.

Денежные потоки Период

4 5 6

Доход от инвестирования свободного капитала во втором году 237,16 – –

Рисковый проект 2 350,00 250,00 150,00

Доход от инвестирования свободного капитала третьего года. 275,00 – –

Инвестирование свободного капитала четвертого года –132,16 – 159,91

Рисковый проект 3 –600,00 400,00 500,00

Инвестирование дохода проекта 3 в пятом году – –400,00 440,00

Инвестирование дохода проекта 2 в пятом году – –110,00 121,00

Выплаты собственникам –130,00 –140,00 –150,00

Итого 0,00 0,00 1220,91

Результаты расчетов в табл. 8 учитывают развитие рассматриваемого бизнеса 

только до конца планового периода — до конца шестого года, при этом принятие 

к реализации третьего рискового проекта означает продление периода планиро-

вания. Ограничимся оценкой результата на конец исходного планового периода. 

Полностью финансовый план, охватывающий весь исходный плановый период 

и учитывающий все предполагаемые реализации сценариев будущего развития, 

представлен в табл. 9. 

Таблица 9

Полный финансовый план развития бизнеса за 6 лет, млн руб.

Денежные потоки Период

0 1 2 3 4 5 6

Авансированный капитал 1400,00 – – – – – –

Исх. инвест. рисковый 

проект 1

–800,00 400,00 –50,00 – – – –

Инвестирование свободного 

капитала

–600,00 – 726,00 – – – –

Инвестирование доходов 

1 года

– –300,00 330,00 – – – –

Инвестирование

свободного капитала второго 

года

– – –196,00 – 237,16 – –

Инвест. рисковый проект 2 – – –700,00 250,00 350,00 250,00 150,00

Инвест. дохода третьего года. – – – –130 275,00 – –

Инвестирование свободного 

капитала четвертого года

– – – – –132,16 – 159,91

Инвест. рисковый проект 3 – – – – –600,00 400,00 500,00

Инвестирование 

дохода проекта 3 в пятом году

– – – – – –400,00 440,00

Инвестирование дохода 

проекта 2 в пятом году

– – – – – –110,00 121,00

Выплаты собственникам – –100,00 –110,00 –120,00 –130,00 –140,00 –150,00

Итого  0 0 0 0 0 0 1220,91
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Полученная оценка капитала в конце планового периода гораздо меньше, чем 

в предыдущем случае (табл. 6) за счет предполагаемых выплат собственникам 

капитала данного бизнеса, что естественно уменьшает внутренние возможности 

развития этого бизнеса. Следует отметить, что при тех же самых начальных условиях: 

сумме авансированного капитала, реализации исходного рискового проекта по пес-

симистическому сценарию и др., мы получили гораздо меньшую сумму капитала 

в конце шестилетнего планового периода, хотя и выполнили ряд дополнительных 

действий, связанных с инвестированием свободного капитала каждый год.

Полученное значение капитала в конце шестого года существенно зависит 

от учитываемых сценариев будущего развития экономики для каждого из трех 

рассматриваемых рисковых проектов и будет существенно меняться при их из-

менении.

Аналогично предыдущему можно рассчитать капитал инвестора в конце вось-

мого года, учитывая продолжение третьего рискового инвестиционного проекта 

еще два года и возможности использования полученного расчетного значения 

капитала в конце шестого года. 

Пример 3. Рассмотрим возможности учета привлечения кредита для финансиро-

вания развития бизнеса. Для этого немного преобразуем условия рассмотренных 

выше примеров. Сохраним плановый период равным 6 годам. Будем считать, что 

планируемые к реализации рисковые инвестиционные проекты остаются теми 

же самыми, денежные потоки по ним и соответствующие риски представлены 

в табл. 1, 3 и 5. Далее предположим, что собственный авансированный капитал 

составляет только 600 млн руб., т. е. меньше, чем предполагаемые расходы на пер-

вый инвестиционный проект, которые составляют 800 млн руб. Будем считать, 

что можно получить необходимый кредит на 4 года под ставку 15% на условиях 

возврата равномерными или одинаковыми суммами. Кроме того, поменяем вы-

платы собственникам, которые существенно сократим и будем считать, что эти 

выплаты по годам составляют 5,00, 5,15, 5,30, 5,45, 5,60, 5,75 и 5,90 млн руб. со-

ответственно за годы планового периода. 

Как и прежде, будем считать, что исходный рисковый проект реализуется 

по неблагоприятному сценарию. Рассчитаем в начале доходы в конце второго 

года (табл. 10).

Таблица 10

Доходы второго года, млн руб.

Денежные потоки Период

0 1 2

Авансированный капитал 600,00 – –

Исходный проект –800,00 400,00 –50,00

Кредит 1 205,00 –71,80 –71,80

Инвестирование дохода за первый год – –323,05 355,36

Выплаты собственникам –5,00 –5,15 –5,30

Итого 0,00 0,00 228,26

Очевидно, что имеется только 228,26 млн руб. для финансирования второго 

рискового проекта, а необходимо 700 млн руб. В соответствии с формулой (6) 

можно определить, что не хватает капитала в сумме 471,74 млн руб. для того, чтобы 

запустить второй рисковый проект. Тогда либо будет получен кредит на необходи-

мую сумму, либо придется использовать возможности безрискового вложения под 
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ставку процента, которая в нашем примере составляет 10%. Рассмотрим первую 
возможность, т. е. будем считать, что кредит на необходимую сумму может быть 
предоставлен сроком на 4 года под ставку 15% на условиях его погашения равномер-
ными суммами. Тогда доходы и расходы второго года можно представить в табл. 11. 

Таблица 11

Доходы второго года с учетом 2-го кредита, млн руб.

Денежные потоки Период

0 1 2

Авансированный капитал 600,00 – –

Исходный рисковый проект –800,00 400,00 –50,00

Кредит 1 205,00 –71,80 –71,80

Инвестирование дохода за первый год – –323,05 355,36

Рисковый проект 2 – – –700,00

Кредит 2 – – 471,74

Выплаты собственникам –5,00 –5,15 –5,30

Итого 0,00 0,00 0,00

Если учесть, что платежи по кредиту 1 продолжаются 4 года, т. е. до конца чет-
вертого года, а платежи по кредиту 2, также под ставку 15%, нужно выплачивать 
до конца шестого года ежегодно в сумме 165,34 млн руб., то полный план с учетом 
возможного рефинансирования доходов представлен в табл. 12. 

Таблица 12

Полный финансовый план развития бизнеса за 6 лет с учетом кредитов, млн руб.

Денежный поток Период

0 1 2 3 4 5 6

Авансированный капитал 600,00 – – – – – –

Рисковый инвест. проект 1 –800,00 400,00 –50,00 – – – –

Кредит 1 205,00 –71,80 –71,80 –71,80 –71,80 – –

Инвестирование свобод. капитала – –323,05 355,36 – – – –

Рисковый инвест. проект 2 – – –700,00 250 350,00 250 150

Кредит 2 – – 471,74 –165,24 –165,24 –165,24 –165,24

Инвестирование свобод. капитала – – – –7,51 8,26 – –

Инвестирование свобод. капитала – – – – –115,62 116,72 –

Инвестирование свобод. капитала – – – – – –195,74 215,31

Выплаты собственникам –5 –5,15 –5,3 –5,45 –5,6 –5,75 –5,9

Капитал в конце планового периода 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 194,17

В данном случае капитал в конце периода составит 194,17 млн руб. 
Очевидно, что для финансирования третьего рискового проекта собственного 

капитала совершенно недостаточно, а привлечение кредита приведет к отрицатель-
ному капиталу в конце шестого года, т. е. к убыткам, поэтому его использование 
совершенно неэффективно и его рассматривать не будем.

Если не использовать кредит 2, а прибегнуть только к дополнительному безри-
сковому инвестированию под ставку 10%, то капитал в конце планового периода 

составит только 125,46 млн руб. (табл. 13).
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Таблица 13

Полный финансовый план развития бизнеса за 6 лет с учетом кредитов, млн руб.

Денежный поток Период

0 1 2 3 4 5 6

Авансир. капитал 600,00 – – – – – –

Рисковый инвест. проект 1 –800,00 400,00 –50,00 – – – –

Кредит 1 205 –71,80 –71,80 –71,80 –71,80 – –

Инвестирование свобод. капитала – –323,05 355,35 – – – –

Инвестирование свобод. капитала – – –228,25 251,07 – – –

Инвестирование свобод. капитала – – – –173,82 191,198 – –

Инвестирование свобод. капитала – – – – –113,79 125,172 –

Инвестирование свобод. капитала – – – – – –119,42 131,36

Выплаты собственникам –5,00 –5,15 –5,30 –5,45 –5,60 –5,75 –5,90

Капитал в конце планового периода 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 125,46

В любом случае использование кредита потребует получения достаточного 

объема доходов в будущих периодах, чтобы была возможность за него полностью 

расплатиться без привлечения дополнительного внешнего финансирования. 

Привлечение финансирования в форме кредита для финансирования рисковых 

проектов, как правило, существенно опирается на предположения или ожида-

ния инвестора, что этот проект реализуется по оптимистическому или наиболее 

вероятному сценарию.

Выполненные расчеты капитала в конце планового периода (см. табл. 6, 9, 12, 

13) показывают лишь один из возможных исходов, который может быть получен 

в процессе исполнения или неисполнения рассматриваемых рисковых проектов, 

поскольку существенно опираются на предпосылку о реализации только одного 

из сценариев будущего развития для каждого рассматриваемого рискового проекта. 

С практической точки зрения подобные расчеты опираются не только на ожи-

дания относительно реализации сценариев используемых рисковых проектов, что 

и было учтено, но и предполагается учет определенных ожиданий относительно 

динамики ставок процента по инвестированию и кредитованию. Это составит 

предмет дальнейшего исследования автора данной статьи.

Заключение

В условиях использования рисковых инвестиционных проектов для развития 

бизнеса традиционные методы принятия решений на основе оценок будущих 

результатов на текущий период в форме чистой настоящей стоимости отдельных 

вариантов рискового проекта, ожидаемой чистой настоящей стоимости всего 

проекта и риска в форме стандартного отклонения не позволяют судить о бу-

дущих результатах реализации рисковых проектов. Особенно это проявляется 

в условиях осуществления нескольких рисковых проектов параллельно или по-

следовательно, поскольку указанные показатели рискового проекта или бизнеса 

в целом характеризуют оценки будущих результатов, дисконтированные на начало 

исполнения этого проекта.

Одним из возможных подходов к принятию решений о будущем развитии биз-

неса с учетом ожидаемых будущих результатов, при условии, что цель инвестора 

состоит в том, чтобы наращивать капитал в конце рассматриваемого периода, 
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является использование метода полного финансового плана, позволяющего обе-

спечить баланс доходов и расходов за каждый год или иной подпериод в течение 

планового периода развития бизнеса, при предположении, что каждый рисковый 

проект реализуется только по одному из рассматриваемых сценариев в течение 

рассматриваемого планового периода. При этом появляется возможность учитывать 

проекты инвестирования временного свободного капитала инвестора под безри-

сковую ставку процента и, одновременно, предусмотреть обеспечение внешнего 

финансирования в форме кредита при недостатке собственного капитала в тот 

или иной период для реализации рассматриваемых проектов.

При этом различные реализации сценариев будущего развития экономики ока-

зывают существенное влияние на получаемые доходы в конце планового периода. 

Эти доходы в значительной степени зависят от возможностей инвестирования 

получаемых доходов и условий получения кредита при недостатке собственных 

средств. Поэтому, если речь идет о планировании деятельности с начала планового 

периода, то число возможных исходов будет достаточно велико и предлагаемый 

полный финансовый план должен быть построен для каждого из них. При этом 

по мере приближения к завершению планового периода количество возможных 

будущих исходов существенно сокращается и появляется возможность строить 

подобные планы на будущее с учетом уже достигнутых результатов, прежде всего, 

получаемых доходов и конкретных реализаций сценариев развития по каждому 

рисковому проекту. В этих условиях могут быть получены более надежные про-

гнозы будущих результатов по мере приближения к концу исходного планового 

периода.

Получаемые методом полного финансового плана результаты носят индиви-

дуальный или субъективный характер, поскольку существенно зависят от име-

ющихся финансовых средств каждого инвестора; от его действий по разработке 

и дополнительных проектов инвестирования; ожиданий относительно развития 

рыночной конъюнктуры; существенную роль играют при этом условия получения 

внешнего финансирования. Это означает, что при исполнении одних и тех же 

рисковых и безрисковых инвестиционных проектов планируемые или ожидаемые 

будущие результаты в конце планового периода будут существенно отличаться. 

Для одного и того же основного инвестиционного проекта полные финансовые 

планы для различных инвесторов будут различными, и соответственно, достигаемые 

результаты — размер капитала в конце планового периода — не будут совпадать.

Выполненные расчеты подтвердили возможности определения будущего ка-

питала в конце планового периода при реализации рисковых инвестиционных 

проектов при условии заданных ожиданий инвестора. Полученные результаты 

имеют субъективный характер, что подтверждает в принципе сформулированную 

гипотезу. Вместе с тем число возможных исходов гораздо больше одного, соот-

ветственно, их анализ позволит формировать более содержательные выводы. 

Эта задача может рассматриваться как направление дальнейших исследований.

Выполненные расчеты показали, что подобный подход к оценке будущего 

капитала можно использовать, прежде всего, на этапе планирования развития 

бизнеса, начиная с текущего момента времени или предполагаемого периода 

начала осуществления первого рискового проекта. В этом случае будущие ре-

зультаты оцениваются на основе ожиданий инвестора относительно реализации 

сценариев рискового проекта, безрисковых ставок процента по инвестированию 

и условий предоставления кредита. В процессе исполнения проектов и склады-

вающихся условий бизнес-среды эти планы могут пересматриваться с учетом 

необходимых уточнений и исправлений и по мере приближения к завершению 
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первоначального периода планирования и обеспечивать получение оценок буду-

щего капитала в конце планового периода, более соответствующих тем, которые 

будут достигнуты фактически.
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