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Риски агропромышленного инвестици-
онного проекта, рассматриваемые как воз-
можность отклонения от намеченных целей, 
обусловленная внешними факторами (зако-
нодательством, реакцией рынка на  продук-

цию сельхозпроизводства, конкуренцией) 
и внутренними факторами (компетентностью 
персонала, реализующего проект; ошибоч-
ностью определения характеристик проекта 
и  др.), являются неотъемлемым свойством 
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В статье рассмотрены вопросы определения уровня влияния рисков на эффективность 
инвестиционных проектов в агропромышленном комплексе. Показана актуальность воп-
росов обоснования потребности в масштабных исследованиях по оценке эффективности 
инвестиций в  сфере сельского хозяйства с  использованием общей экономической теории 
для ускорения формирования методических направлений учета рисков, отвечающих сов-
ременным требованиям практики. В процессе качественного анализа установлены значи-
мые факторы риска: увеличение объема инвестиционных затрат, увеличение ставки дис-
конта, изменение эксплуатационных затрат и  закупочных цен на  сельскохозяйственную 
продукцию. Показано, что чистый дисконтированный доход проекта наиболее зависим 
от  ставки дисконтирования, что обусловлено экспоненциальной зависимостью будущей 
стоимости денег от данного параметра. Уровень риска реализации, рассчитанный мето-
дом сценарного анализа, — 13,5 %, что свидетельствует о целесообразности инвестиций 
в ее реализацию.

Ключевые слова: агропромышленный комплекс; оценка рисков; факторы риска; мето-
ды анализа; инвестиционные проекты; экономическая эффективность.

The article considers the issues of determining the level of influence of risks on the effectiveness 
of investment projects in the agricultural sector. The urgency of the issues of substantiating the 
need for large-scale research on assessing the effectiveness of investments in agriculture using 
the general economic theory is shown to accelerate the formation of methodological areas for 
risk accounting that meet modern practice requirements. In the process of a qualitative analysis, 
significant risk factors were identified: an increase in investment costs, an increase in the discount 
rate, a change in operating costs and purchase prices for agricultural products. It is shown that 
the net present value of the project is most dependent on the discount rate, which is due to the 
exponential dependence of the future value of money on this parameter. The implementation 
risk level calculated by the scenario analysis method is 13,5 %, which indicates the feasibility of 
investments in its implementation.
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economic efficiency.
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рыночной среды в условиях переходной эко-
номики России. Оценка указанных рисков 
включает [1]: выявление всех причин их воз-
никновения, определение вероятности на-
ступления и  установление последствий по-
тенциальных потерь. Цель анализа риска — 
предоставить потенциальным инвесторам 
необходимые данные для принятия решения 
о целесообразности участия в проекте и пре-
дусмотреть меры по  защите от  возможных 
финансовых потерь [2].

Принципиальным фактором выгодного 
вложения капитала является знание специ-
фики реализации конкретных инвестицион-
ных проектов и использование действенных 
инновационных методик расчета эффек-
тивности планируемых мероприятий. Са-
мая общая связь между вероятностью риска 
и  прогнозируемой доходностью инвестора 
отражается закономерностью: чем выше до-
ходность вложений, тем выше риск его недо-
стижения, сокращение доходности повышает 
вероятность отсутствия риска затрат. Риски 
проектов делятся на  общие или системати-
ческие, которые влияют на все формы инвес-
тиционной деятельности и  всех участников 
инвестирования, и внутренние, отражающие 
специфику отдельно взятого проекта. К пер-
воочередным внутренним рискам инвести-
ций в  проекты относятся [3]: недоработки 
проектно-сметной документации и  др.; не-
выполнение исполнителем, реализующим аг-
ропромышленные инвестиционные проекты, 
установленных критериев выполнения при-
нятых обязательств; определение задач и пре-
имущества всех потенциальных партнеров 
плана действий; недостоверность сведений 
о  финансовом престиже всех потенциаль-
ных партнеров плана действий; выполнение 
привлекательности поступления крупных за-
емных денежных средств по причине невы-
полнения заказчиком установленных прямых 
обещаний перед инвесторами плана. Совмес-
тные опасности включают конфигурации, 
обусловленные изменениями внешнеэконо-
мической и  внутренней финансовой среды, 
определяющими понижение на  фондовом 
рынке ставок, курсов денежных единиц, за-
купочных тарифов на  агропромышленную 
продукцию, постоянное наращивание ставки 
дисконта и иные неблагоприятные моменты 
введения инвестиционных проектов.

В общем случае процедуры управления 
риском предусматривают [4]:

— установление возможности риска 
и его количественную оценку;

— определение методологии управления 
по данным расчета затрат, результатов и эф-
фективности на реализацию (принятие риска, 
передача инвестиций, снижение риска, отказ 
от новаций, воздействие на риск);

– контроль и корректировку системы уп-
равления инвестиционными рисками.

Очевидно, что реализация указанных 
процедур требует наличия хорошо развитой 
теории, нормативно методической и  норма-
тивно правовой базы и  широкой проверки 
предлагаемых подходов опытом.

В настоящее время приходится замечать 
недоступность развитой практики учета фи-
нансовых рисков в расчетах производитель-
ности агропромышленных планов инвес-
тирования, базирующихся на  современной, 
соответственной специфике агропромыш-
ленной деятельности, что находит подтверж-
дение и в работах отечественных исследова-
телей [5, 6, 7]. В связи с этим представляется 
правильным организация масштабных иссле-
дований по оценке эффективности инвести-
ций в сфере сельского хозяйства, сбору и сис-
тематизации информации, полученной с ис-
пользованием общей экономической теории, 
для ускорения формирования методических 
направлений учета рисков, отвечающих тре-
бованиям практики [8].

Оценка и  учет рисков выполнялись ме-
тодами качественного и  количественного 
анализа. Для проведения анализа осущест-
влялось поэтапное движение финансовых 
средств от  выполнения инвестиционного 
проекта на  притоки и  оттоки по  видам де-
ятельности (финансовая, инвестиционная 
и операционная) и этапам плана выполнения 
проекта (прединвестиционная, инвестицион-
ная, осуществление, завершение) [9].

Глубокий анализ всей финансовой де-
ятельности использовался для поэтапного 
выявления видов возможных потерь от  не-
выполнения проекта, оказывающих нагрузку 
на  заполнение финансового потока, а  также 
возможных причин возникновения рисков 
на  основе экспертных оценок и  аналогий. 
С  помощью количественного анализа, ба-
зирующегося на  информации, полученной 
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в  ходе качественного анализа, устанавлива-
лись численные значения рисков путем ана-
лиза чувствительности и сценарного анализа 
инвестиционных проектов.

При этом применялась модель определе-
ния экономической эффективности агропро-
мышленного инвестиционного проекта на ос-
нове дисконтированного чистого дохода (ДЧД) 
от  инвестиционной и  операционной деятель-
ности, реализуемой проектом [10]. Уровень 
риска проекта рассматривался как возможное 
уменьшение расчетного значения ЧДД, опреде-
ляемого по нижеследующей зависимости:

(1)

где            — сальдо денежного потока на m-м 
шаге; αm  — коэффициент дисконтирования, 
а  сумма распространяется на  все шаги рас-
четного периода; m  — количество лет рас-
сматриваемого периода, αm = 1 / (1 + Е) m; 
Е — норма дисконта.

В качестве исходных данных моделиро-
вания употреблялись: инвестиционные за-
траты, эксплуатационные расходы, условия 
финансирования, график реализации проек-
та. Для компьютерной реализации расчетов 
по  модели модернизирован комплекс при-
кладных подпрограмм, разработанный на ос-
нове электронных таблиц MS Excel програм-
много пакета Microsoft Office операционной 
среды Windows, позволяющий автоматизи-
ровать рутинные операции, снизить затраты 
времени и труда [11].

Основными видами риска реализации аг-
ропромышленного инвестиционного проекта 
являются:

— производственный риск, связанный 
с  возможностью невыполнения исполните-
лем, реализующим агропромышленный ин-
вестиционный проект, своих обязательств 
по отношению к заказчику;

— финансовый риск, определяющий воз-
можность привлечения для финансирования 
деятельности заемных средств из-за невы-
полнения заказчиком своих финансовых обя-
зательств перед инвесторами;

— инвестиционный риск, устанавливаю-
щий возможность обесценивания инвестици-
онно-финансового портфеля, а также неудач-
ного вложения денег в собственные реальные 
инвестиции;

— рыночный риск, характеризующий воз-
можное колебание рыночных процентных ста-
вок на фондовом рынке и курсов валют [12].

В процессе качественного анализа рис-
ков инвестиционного проекта выделены сле-
дующие значимые факторы, на базе которых 
выполнялся следующий этап  — количест-
венная оценка риска агропромышленного 
инвестиционного проекта: различные форс-
мажорные строительные опасности выполне-
ния проекта (критическое увеличение финан-
сирования инвестиционных затрат), также 
количественная оценка финансовых рисков 
(увеличение ставки дисконта), риски жиз-
ненного цикла проекта (изменение эксплуа-
тационных затрат и закупочных цен на сель-
скохозяйственную продукцию). Как показал 
анализ чувствительности, ЧДД проекта на-
иболее зависим от  ставки дисконтирования, 
что обусловлено экспоненциальной зависи-
мостью будущей стоимости денег от данного 
параметра [13].

При неизменной ставке дисконтирования 
значимую роль играют закупочные цены и из-
держки сельскохозяйственного производства. 
С целью сокращения риска эти факторы тре-
буют особого внимания при реализации ин-
вестиционного проекта. Так, необходимо уси-
лить программу маркетинга и/или повысить 
качество сельхозпродукции, что снизит риск 
цены продукции. Для устранения критичнос-
ти фактора материальных издержек целесооб-
разно улучшать отношения с  поставщиками, 
заключая долгосрочные контракты, позволяю-
щие уменьшить закупочную цену сырья, и ис-
пользовать высокопроизводительные и  ре-
сурсосберегающие технологии эксплуатации 
агропромышленных комплексов и сельскохо-
зяйственного производства [14].

Относительно невысокий риск инвести-
ционных затрат сельскохозяйственного това-
ропроизводителя обусловлен существенной 
долей государственной поддержки в  струк-
туре капитальных вложений инвестиционно-
го проекта, достигающей 50 %, что еще раз 
наглядно подтверждает важность роли госу-
дарственного регулирования развития сель-
ского хозяйства. Слабая зависимость ЧДД 
от  эксплуатационных расходов на  агропро-
мышленные комплексы объясняется низким 
весовым коэффициентом последних в соста-
ве денежного потока агропромышленного 

ДЧД = fm m
m

αå ,

fmå
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инвестиционного проекта в  сравнении с ка-
питальными вложениями.

При всех несомненных достоинствах (те-
оретическая прозрачность, простота расчетов 
и  наглядность представления результатов) 
способ выполнения анализа чувствитель-
ности не разрешает выполнить оценку и ус-
тановить количественный результат проекта 
при одновременном изменении нескольких 
переменных. В  этой связи была выполне-
на оценка рисков инвестиционного проекта 
методом сценарного анализа, относящегося 
к классу многофакторных методов. Суть дан-
ного подхода состоит в  назначении различ-
ных сценариев для условий реализации про-
екта, определении вероятности реализации 
рассматриваемых сценариев и  средневзве-
шенного значения ЧДД, отклонение которого 
от расчетного используется в качестве меры 
риска [15].

Согласно методике анализа сценариев 
наряду с базовым перечнем исходных пара-
метров рассмотрены другие характерные пе-
речни параметров, имеющие место в процес-
се реализации проекта. В качестве рабочего 
закона распределения вероятности парамет-
ров проекта был принят закон нормального 
распределения. Значения математического 
ожидания параметров принимались равными 
значениям, полученным при оценке эконо-
мической эффективности проекта (базовый 
вариант), диапазоны стандартных отклоне-
ний параметров были определены на основе 
анализа макроэкономических показателей. 
Определенные значения параметров для 
«плохого» стечения обстоятельств (высокий 
уровень инфляции, низкая цена продажи, вы-

сокая себестоимость сельскохозяйственной 
продукции и т. д.) и для «хорошего» представ-
лены в таблице 1.

Средневзвешенное значение ЧДД для 
равновероятных сценарных условий реали-
зации проекта сравнивалось с его расчетным 
(базовым) значением (таблица 2).

Метод сценарного расчета риска инвес-
тиционного проекта, безусловно, более со-
вершенный, чем анализ чувствительности, 
тем не менее, имеет свои недостатки, связан-
ные с  субъективизмом разработки прогноз-
ных сценариев, что повышает риск наличия 
прогнозной ошибки.

На основании полученных данных были 
приняты меры риска, а также установлено от-
клонение средневзвешенного ЧДД от расчет-
ного, вычисленное в  процентах. Рассчитан-
ный уровень риска реализации программы 
«Развития сельского хозяйства и  регулиро-
вания рынков сельскохозяйственной продук-
ции, сырья и продовольствия до 2020  года» 
составил 13,5 %, что позволяет классифи-
цировать его как средний и свидетельствует 
о  целесообразности инвестиций в  реализа-
цию программы (таблица 3).

Рассмотренные методы оценки риска аг-
ропромышленного инвестиционного проек-
та, получившие широкое распространение 
за рубежом и во многих передовых секторах 
отечественной экономики (нефтяном, газо-
вом и др.), к сожалению, оказались на пери-
ферии теории и  практики мелиоративного 
инвестиционного проектирования и анализа.

Безотлагательное решение указанных 
проблем существенно сократит риск, связан-
ный с  осуществлением проекта, что будет 

Параметр
Сценарии

Базовый Пессимистический
(+/– от базового)

Оптимистический
(+/– от базового)

Инвестиционные затраты 100 10 0
Ставка дисконта 8 4 –3
Закупочная цена зерна 100 –50 20
Эксплуатационные затраты на ГМС 100 20 0
Сельскохозяйственные издержки 100 30 0
Инвестиционные затраты 100 10 0

Таблица 1
Значения параметров по сценариям реализации расчетов
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способствовать повышению инвестицион-
ной привлекательности сферы агропромыш-
ленного комплекса на внутреннем и внешнем 
рынках. Кроме того, следует уделять при-
стальное внимание вопросам нормативно-
методического совершенствования расчетно-
го инструментария оценок рисков инвести-
ционных проектов [16].

Достаточно большое разнообразие ре-
комендуемых научной литературой мето-
дов оценки рисков инвестиций не избавляет 
от затруднений при их практическом приме-
нении в вышеуказанных областях экономики, 
связанных:

— с  необоснованными предложениями 
применения наиболее востребованных мето-
дов оценки рисков для проектов с различаю-
щимися требованиями к методам учета целе-
сообразности хозяйственных воздействий;

— зависимостью используемых методов 
оценки в большей степени от предпочтений 
разработчика и  хозяйствующего субъекта, 
чем от специфики объекта рассмотрения;

— отсутствием дифференцированного 
подхода к выбору методов оценки риска в со-
ответствии со  стадиями жизненного цикла 
проекта;

— неправомочной заменой оценок риска 
оценками неопределенности при неоднород-
ности и эксклюзивности случайных событий;

— недостаточной унификацией отде-
льных методов оценки;

— с  трудоемкостью расчетов и  адапта-
ции теоретических моделей к  параметрам 
конкретных проектов.

Имитационное моделирование обеспе-
чивает: возможность учета максимально-
го количества факторов, обусловливающих 
доходность проекта, и  изменчивости их ко-
личественных значений; расчет показателя 
действенности проекта для каждого сцена-
рия сочетания факторов и  формирование 
распределения вероятности показателя эф-
фективности. Наличие необходимой инфор-
мации повышает обоснованность решений 
о возможных рисках инвестирования в пла-
нируемый проект и  разработку превентив-
ных мероприятий по их снижению [17].

В этой связи представляется правильным 
приступить к  использованию для анализа 
адаптивности агропромышленных проектов 
метода имитационного моделирования, как 

он именуется в теории общей оценки рисков. 
Отличительной особенностью метода явля-
ется полученная возможность воплощения 
сценариев для условий выполнения проект-
ных решений за  счет генерации случайных 
значений всех факторов, определяющих каж-
дый конкретный сценарий планирования. 
Это лишает его недостатков методов сценар-
ного анализа и анализа чувствительности.

Программное обеспечение большинс-
тва средств автоматизации базируется 
на  требованиях международного стандар-
та ISO/IEC 17799 и условно делится на два 
уровня: базовый уровень и уровень деталь-
ного анализа. Применяемые компьютерные 
инструментарии отличаются и  по  исполь-
зуемому методу оценки риска, которая мо-
жет выполняться на  качественном уровне 
по  ранговой шкале, количественном с  ус-
тановлением численных значений или сме-
шанном уровне.

Проведенные исследования в очередной 
раз подтверждают необходимость всесторон-
ней и  глубокой оценки эффективности пла-
нируемых агропромышленных мероприятий 
с учетом риска их выполнения до поставлен-
ной цели. Это значительно ускорит выполне-
ние и  повысит достоверность обоснования 
инновационной финансовой деятельности 

Сценарии ЧДД
ЧДД оптимистический 135
ЧДД базовый 100
ЧДД пессимистический 24,6
ЧДД средневзвешенный 86,5
Риск (отклонение ЧДД
средневзвешенного от ЧДД базового) 13,5

№ Уровни Оценка, %
I Минимальный ≤ 10
II Средний ≥ 10 и ≤ 25
III Высокий ≥ 25 и ≤ 30

Таблица 3
Уровни индивидуальных рисков проектов

Таблица 2
Значения параметров

по сценариям реализации расчетов
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за счет прогнозирования последствий прини-
маемых решений.

Выводы
Результативность автоматизированной 

оценки рисков агропромышленного инвес-
тиционного проекта может быть повышена 
за счет разработки, внедрения и использо-
вания для этих целей программного обес-
печения, базирующегося на методах оцен-
ки эффективности проекта, успешно апро-
бированных, узаконенных и  применяемых 
в  сфере мелиорации, что отменяет необ-
ходимость модификации рабочих моделей 
анализа агропромышленного инвестици-
онного проекта и/или адаптации програм-
мных средств, разработанных в сторонних 
секторах экономики.

Таким образом, в  условиях постоянной 
изменчивости внутренних и  мировых цен 
на сельскохозяйственную продукцию, отрас-
левых и  общеэкономических нормативов, 
способов регулирования экономики мелиора-
тивного сектора и других факторов, опреде-
ляющих развитие инвестиционного сегмента 
рынка, наличие обоснованных количествен-
ных оценок риска агропромышленных ин-
вестиционных проектов будет способство-
вать повышению спроса на высокоэффектив-
ные отечественные проекты в сфере агропро-
мышленного комплекса.
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