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Аннотация. Многолетний опыт разных стран показывает, что при создании 
крупных объектов инфраструктуры (как правило, с участием государства) часто 
возникает серьезная проблема  – значительное увеличение стоимости проекта 
в процессе его реализации. 

В статье рассмотрены формализованные подходы к учету рисков и неопреде-
ленностей, играющие в оценке стоимост и крупных и долгосрочных проектов важ-
нейшую роль. Сопоставлены рекомендации международных организаций, офици-
альные документы ряда развитых стран и требования, предъявляемые к россий-
ским инфраструктурным проектам с государственным финансированием.

Особое внимание уделено комплексной количественной оценке проектных 
рисков, не  вполне задействованной в  российской практике и  официальных те-
матических руководствах  – прежде всего, с  использованием имитационного 
моделирования по методу Монте-Карло. Рассмотрены некоторые программные 
аспекты приложения этого метода для оценки рисков роста стоимости проекта. 
В качестве иллюстрации приведен модельный расчет воздействия рисков на по-
казатели одного из последних инфраструктурных проектов, реализуемых в фор-
ме государственно-частного партнерства (ЦКАД-1).
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Abstract. International experience shows that creating large infrastructure objects 
(as a rule, with state participation) is oft en accompanied by signifi cant cost overruns. 
Importance of this issue is especially high due to responsibility for the use of public 
resources. Th e article reviews most recognized methods of  the project risks evalua-
tion that play a  key role in  assessing the total cost of  large and long-term projects. 
Approaches of  international organizations, offi  cial documents of  selected developed 
countries and requirements for Russian infrastructure projects with state funding are 
compared. Particular attention is  paid to  a  comprehensive quantitative risk evalua-
tion, which is not suffi  ciently represented in the Russian offi  cial methodology, based 
on  Monte-Carlo simulation modelling. Th e study considers some practical aspects 
of applying this method for conditional cost estimation. As an illustration, a model 
calculation of the impact of risks on the indicators of one of the latest PPP infrastruc-
ture projects (CRR-1) is given.
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Введение
Потребности народного хозяйства предполагают регулярное создание 

или обновление крупных объектов инфраструктуры, в  частности, транс-
портной. Такие большие проекты имеют, как правило, серьезное обществен-
ное значение, часто коммерчески непривлекательны, поскольку окупаются 
только за  несколько десятилетий, и  нередко за  ними стоит политическое 
решение. По указанным причинам в этой сфере ключевую роль играет го-
сударство, инвестируя средства в форме либо государственного контракта, 
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либо государственно-частного партнерства (ГЧП). Российскими примера-
ми последних лет могут служить строительство ЦКАД, модернизация порта 
Мурманска, олимпийские объекты в Сочи, Крымский мост, реконструкция 
БАМа и Транссиба, а также реализуемые в настоящее время Национальные 
проекты России (2019–2024)1, включающие как собственно инфраструктур-
ные2 проекты, так и инфраструктурные компоненты в рамках отраслевых3 
нацпроектов. 

Многолетний опыт разных стран показывает, что при создании круп-
ных объектов инфраструктуры возникает серьезная проблема – значитель-
ное, нередко кратное, увеличение запланированной стоимости проекта 
в процессе его реализации. Отметим, что это не обязательно свидетельству-
ет о непродуктивном расходе средств, поскольку при тройном ограничении 
проекта (стоимость, сроки, содержание) рост стоимости может быть связан 
с сокращением сроков или важными дополнениями в содержании. Однако 
речь идет о том, чтобы финальная стоимость проекта не становилась не-
приятным сюрпризом по сравнению с планом и тем более не составила та-
кую величину, при которой проект не был бы утвержден, будь она известна 
вовремя. Важность вопроса подчеркивается особой ответственностью в ус-
ловиях использования общественных ресурсов. 

Как показали исследования (см.: Flyvbjerg, 2017), 70–90% мегапроектов 
в  мире реализуются с  превышением стоимости. В  числе печально знаме-
нитых примеров  – Сиднейская опера (превышение 1400%), Большой Бо-
стонский тоннель (перерасход 275%) и др. Из российской практики можно 
вспомнить кратное увеличение стоимости олимпийских объектов в  Сочи 
и другие примеры (Морозкина, 2015). Данные (Hollmann, 2016a) свидетель-
ствуют, что 10% всех крупных проектов допускают перерасход запланиро-
ванных средств на 70% и выше.

В ряде исследований изучались причины этого явления. Можно упомя-
нуть обобщающую работу (Love et al., 2016), в которой отмечается, что есть 
две преобладающие позиции в  научном осмыслении причин перерасхода 
средств по  проектам (транспортной) инфраструктуры. Первая школа ак-
центирует внимание на принципиальной сложности определения точного 
охвата проекта, учета всех рисков и неопределенностей, вторая – на психо-
логии: оптимистической предвзятости либо сознательном занижении ожи-
даемых расходов из стратегических соображений.4

В настоящей статье изучаются подходы к учету рисков и неопределен-
ностей, которые в оценке стоимости крупных проектов играют если не до-
минирующую (в соответствии с позицией первого направления исследова-
ний), то, безусловно, существенную роль. 

1 По данным Национального центра ГЧП, совокупный бюджет нацпроектов в части инфраструкту-
ры до 2024 г. в 2021 г. составлял 14 трлн руб. (см.: НЦ ГЧП, 2021).
2 Нацпроекты «Комплексный план расширения и модернизации магистральной инфраструктуры», 
«Безопасные качественные автодороги».
3 Нацпроекты по туризму, образованию, цифровой экономике.
4 Стандартные мотивы: повышение шансов утверждения проекта Правительством; достижение 
подрядчиком конкурентного преимущества в конкурсе.
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Рассмотрим принятое в ряде руководств5 разбиение стоимости проекта 
на три компоненты: базовую стоимость, условную стоимость (затраты, об-
условленные реализацией рисков и  неопределенностей) и  инфляционную 
добавку к стоимости:

C = BC + CC + IC

Здесь базовая стоимость (BC) – точечная оценка при наилучших пред-
положениях обо всех параметрах проекта. Если BC0  – оценка, принятая 
на этапе проектирования, то для приближения BC0 к BC требуется: контроль 
объективности и тщательности, коррекция на оптимистическую предвзя-
тость, наконец, аудит оценки. По сравнению с этим потенциальные ошиб-
ки в  компоненте условной стоимости СС  носят более сложный характер, 
так как связаны с неустранимой на ранних этапах неполнотой информации 
и неопределенностью в отношении реализации рисков. (Неопределенность, 
но более ограниченного вида, влияет и на инфляционную компоненту; од-
нако при рассмотрении задачи оценки стоимости в фиксированных ценах 
(текущего года) ее можно не учитывать.)

Теория, которая могла бы дать метод оценки условных затрат (СС), – 
количественный анализ рисков проекта. Почему же на практике эта оцен-
ка остается во многих случаях неадекватной? Либо по причине неразви-
тости этой теории, ее  принципиальной несостоятельности в  таких слу-
чаях, либо по причине ее недостаточного использования или неправиль-
ного применения. Мы согласны с Ю. Райдугиным (Raydugin, 2018) и тоже 
считаем, что дело именно в недостаточном использовании уже развитой 
теории. Это видно хотя бы из официальных оповещений о строительстве 
инфраструктурных объектов, где обычно фигурирует одна цифра ожида-
емой стоимости BC0, без упоминания об условных затратах (СС) в каком-
либо виде.

В простом варианте такое упоминание могло бы давать интервал зна-
чений стоимости инфраструктурного объекта или формулировать не-
сколько сценариев для нее. В идеале должны были бы указываться и более 
содержательные сведения об оценке СС – вероятность того, что условная 
компонента стоимости окажется положительной; а  также уровни, кото-
рые она не превзойдет с вероятностью 50 и 90%. Это важно не только для 
обеспечения права налогоплательщиков и соинвесторов на информацию, 
но  и  для корректного определения бюджета и  объемов резервирования, 
и для принятия решения по допустимым границам проекта.

С практической точки зрения, возможности снижения стоимости ин-
фраструктурных проектов кроются, прежде всего, во внедрении более со-
вершенной методологии ее  оценивания с  учетом рисков и  постепенным 
усилением институциональных механизмов ее реализации.6

5 См., например: (Infrastructure and Project Authority, 2021, с. 23).
6 Примером результативного воплощения такого подхода может служить опыт Австралии (см., на-
пример: Australian Government, 2018; Guidance Note 3A, p. 8).
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Далее мы обсудим основные категории и источники рисков инфраструк-
турных проектов, затем методы количественного анализа рисков, признан-
ные лучшей практикой на международном уровне, сопоставим эти рекомен-
дации с принятой в России методологией и попробуем предложить простой 
способ ее улучшения.

Основные категории и источники рисков

Идентификация рисков, создание их реестра и работа с ними в течение 
всего срока управления проектом входят в число базовых принципов науки 
управления проектами и могут рассматриваться как предварительное усло-
вие с точки зрения изучаемой темы. Однако общие вопросы классификации 
рисков инфраструктурных проектов важны с точки зрения концепции ра-
боты, поэтому кратко остановимся на них.

Стоимость, время и содержание
В настоящей статье в основном рассматриваются риски для стоимости 

проекта. Другие категории рисков проекта составляют риски нарушения 
сроков и риски изменения содержания проекта. Однако реализация любо-
го риска предполагает ущерб, и  основное измерение ущерба  – денежное. 
В этом контексте при модельной оценке рисков задержка по времени может 
быть приведена к стоимостному выражению с помощью введения показате-
ля стоимости задержки на единичный период (месяц или квартал), исходя 
из происходящих за этот срок процентных платежей, выплат сотрудникам, 
оценки других затрат или упущенной выгоды, которые влечет за собой за-
держка. Можно также временные риски моделировать и оценивать отдель-
но от  стоимостных, рассматривая в  качестве единицы измерения ущерба 
просрочку по времени – описываемый далее инструментарий сохранит ак-
туальность при такой замене переменной.

В рисках же изменения содержания проекта нас в данной работе интере-
сует стоимостная компонента; выгода или ущерб от изменения содержания без 
изменения стоимости остаются за рамками представленного здесь анализа.

Декомпозиция рисков по иерархической структуре работ
Риски логично разбить по происхождению их источников: вне или вну-

три проекта. К первым относятся изменение макроэкономических условий 
(в частности, риски валютных курсов, инфляции), стихийные бедствия, 
пандемии, риски изменения законодательства, налогового и тарифного ре-
гулирования. Сюда также можно отнести ухудшение финансового состоя-
ния участников проекта по причинам, не связанным с проектом. К рискам 
второго рода, собственно проектным, можно отнести влияние всех неожи-
данных событий, напрямую связанных с  местом и  временем реализации 
проекта и работой над ним участвующих сторон. 

Возможная классификация рисков (второго типа) связана с представ-
лением проекта в  виде иерархической структуры работ (далее  – ИСР). 
Декомпозиция работ по проекту, обычно изображаемая в виде переверну-
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того дерева – связного ациклического графа – в ИСР проводится до уровня 
пакетов работ, на котором возможны контроль и управление стоимостью 
и длительностью операций. Оптимальное структурирование в этой схеме 
существенно зависит от сложности и особенностей проекта. 

Наиболее стандартная ИСР – трехуровневая. На верхнем уровне бло-
ки соответствуют результатам, достигаемым на стадиях жизненного цикла 
проекта. На следующем уровне идет структурирование по производимым 
проектным продуктам. Третий уровень – классификация проводимых ра-
бот по функциональному признаку (или по видам деятельности). 

Для каждого пакета работ на нижнем уровне ИСР можно рассмотреть 
риски, связанные с элементами его производственной функции, т. е.: риски 
стоимости труда и капитала и риски их производительности, риски стоимо-
сти материалов, риски задержек. Такой метод создания (предварительного) 
реестра рисков на основе ИСР называется методом «снизу вверх».

Международная классификация типовых рисков ГЧП
В проектах ГЧП предполагается особое внимание к  «рисковой со-

ставляющей» проекта, поскольку в юридически обязывающее соглашение 
между государственным и частным партнером входит разделение ответ-
ственности по определенному списку рисков. Тот или иной риск прини-
мает на себя либо государственный партнер, либо частный, либо риск де-
лится в некоторой пропорции, или в соглашении могут быть заданы поро-
говые значения, например, максимальные компенсации отдельных видов 
ущерба со стороны государства. Центральным принципом распределения 
риска между партнерами считается правило передачи его той стороне, ко-
торая способна лучше им управлять (см., например: Irwin, 2007).

В 2014 г. «Группа двадцати» (Th e Group of Twenty, G20) создала между-
народную организацию – «Глобальный инфраструктурный центр»7 – для 
поддержки реализации своей инфраструктурной повестки. Этим центром 
разработан и опубликован документ8 «Инструмент распределения рисков 
ГЧП»  – справочное руководство для правительств и  других заинтересо-
ванных сторон при принятии решений о надлежащем распределении ри-
сков проекта в проекте ГЧП, а также о мерах по снижению потенциальных 
рисков. Руководство состоит из  аннотированных матриц распределения 
рисков для 18 отдельных типов проектов, в том числе: проект дороги, аэ-
ропорта, солнечных электростанций, больницы.

В принципе, эти матрицы уже дают реестр рисков для различных ин-
фраструктурных проектов. Так, при строительстве автомобильных дорог 
рассматриваются 16 категорий, с дальнейшей детализацией:9 1) земельные; 
2) социальные; 3) экологические; 4) риски проектирования; 5) риски строи-
тельства; 6) риски изменения требований; 7) операционные; 8) риски спроса; 
9) риски финансовых рынков; 10) риски партнерства; 11) технологические; 

7 Global Infrastructure Hub. URL: https://www.gihub.org/. 
8 URL: https://ppp-risk.gihub.org/. 
9 URL: https://ppp-risk.gihub.org/risk-allocation-matrix/transport/road/.
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12) форс-мажорные; 13) риски негативно влияющих действий правительства; 
14) законодательные; 15) преждевременного завершения; 16) риски обрат-
ной передачи активов.

Аналогичную (более общую) классификацию рисков проектов ГЧП 
можно найти в  «Модели оценки бюджетных рисков проектов ГЧП» 
(PFRAM10), разработанной совместно подразделениями11 МВФ и Всемир-
ного банка, ответственными за бюджетную политику и решения по ГЧП. 
Эта модель была создана для систематической оценки потенциальных 
воздействий проектов ГЧП на  бюджетные показатели. Модель PFRAM 
(см.: официальное руководство12) при интерактивном взаимодействии 
с пользователем помогает выявить наиболее существенные бюджетные ри-
ски в ходе реализации проектов ГЧП и выработать меры их смягчения.

Системные и специфические для проекта риски
Важен также подход к классификации рисков проекта на основе воз-

можности их корректного оценивания. Он может быть реализован с по-
мощью так называемого гибридного метода, предложенного в  работах 
Дж. Холлмана (см., например: Hollmann, 2016). В рамках этого подхода про-
водится разделение рисков проекта на  специфические (для проекта) и  си-
стемные; утверждается, что если первые можно оценивать экспертным об-
разом, то  для вторых предпочтительнее строить параметрическую оценку 
по историческим данным.

Системные риски можно охарактеризовать (AACE13, 2019) как неопре-
деленности (угрозы или возможности), свойственные той или иной: отрас-
ли, компании, культуре управления, степени сложности, технологии и др. 
Среди них Дж. Холлманн (Hollmann, 2016, с.  48.) выделяет, прежде всего, 
риски: определения границ и охвата проекта; его сложности (в отношении 
технологий и  условий работ); уровня контроля и  управления проектом. 
В базовой модели (Hollmann, 2014, табл. 5) эти и дополнительные систем-
ные неопределенности оцениваются по категориальной шкале с примене-
нием специальных коэффициентов, позволяющих рассчитать отклонения 
стоимости за счет системных рисков. Общая модель дополняется рисками, 
специфическими для проекта, которые можно оценить экспертным и ими-
тационным способом.14

Указанный подход рекомендуется ААСЕ15 и в ряде работ (см., например: 
Raydugin, 2018) признается значительным шагом вперед в практике оцени-
вания рисков. 

10 Public-Private Partnerships Fiscal Risk Assessment Model.
11 Fiscal Aff airs Department, IMF и PPP-CCSA (Public-Private Partnerships Cross-Cutting Solutions Area), 
World Bank Group.
12 Public-Private Partnerships Fiscal Risk Assessment Model. User Guide. IMF, World Bank, April, 2016. 
URL: https://www.imf.org/external/np/fad/publicinvestment/pdf/PFRAMmanual.pdf. 
13 Международная ассоциация развития стоимостного инжиниринга (Association for Advancement 
of Cost Engineering).
14 Подробнее о методах такой оценки см. далее.
15 Международная ассоциация развития стоимостного инжиниринга (Association for Advancement 
of Cost Engineering).
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Изучение рисков проектов ГЧП в эмпирических исследованиях
Есть также направление исследований, в рамках которого к достаточ-

но широкому списку возможных рисков проектов ГЧП (априори известных 
из  литературы) применяется метод анкетных экспертных опросов, после 
чего результаты анкетирования обрабатываются различными статистиче-
скими процедурами методами нечеткой логики. Нечеткую логику приня-
то16 использовать как инструмент оценки рисков, которые затруднительно 
(и не вполне корректно) оценивать однозначно.17 В результате делаются вы-
воды об  относительной важности тех или иных рисков, их  взаимосвязи, 
о готовности сторон проекта ГЧП их принимать.

Например, в работе (Li, Zou, 2012) был предложен подход с комбиниро-
ванным применением метода анализа иерархий и метода нечеткой логики 
для оценки рисков ГЧП-проектов. В качестве иллюстрации авторы прове-
ли экспертное анкетирование и ранжировали риски проекта строительства 
ж/д линии, предварительно разделив их по шести фазам выполнения проек-
та (подготовка обоснования, финансирование, проектирование, строитель-
ство, эксплуатация, обратная передача).

В работе (Wu et al., 2017) по оценке рисков проектов ГЧП в Китае из об-
ласти альтернативной энергетики (на основе переработки соломы) были 
определены 44 фактора риска. Из них на основе проведенного опроса 
19  были отмечены как критические факторы риска и  образованы четыре 
группы рисков. 

Наиболее значимым оказался риск вмешательства правительства, и наи-
более значимой группой рисков – риски частного партнера. Авторы рассчи-
тали такие показатели, как: вероятность реализации рисков, величина их воз-
действия, интегральный уровень риска с применением метода нечеткой син-
тетической оценки.

В недавнем российском исследовании (Савруков и др., 2020) ставилась 
задача идентификации наиболее значимых рисков проектов ГЧП. Авторы 
анализировали данные опроса экспертов по оценке 52 факторов риска и об-
щего уровня риска в проектах ГЧП на российских данных с применением 
методов нечеткой логики. В пятерку самых значимых рисков по интеграль-
ному показателю (среднее геометрическое вероятности реализации и уров-
ня ущерба при реализации) вошли следующие (см.: там же):
1) некорректная оценка параметров проекта;
2) тарифный риск;
3) пересмотр стоимости проекта;
4) перенос сроков строительства;
5) изменение спроса на услуги.

Недостатком этого подхода представляется наличие в одном списке ри-
сков разного уровня агрегации: ясно, например, что увеличение стоимости 
проекта, как и его задержка, могут произойти по комплексу причин разного 
рода – и это априори придает им вес. 

16 См.: (Wang Y.M. et al., 2007).
17 По сути, это некоторая альтернатива рассмотрению вероятностных распределений рисков.
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В результатах работы был отмечен высокий интегральный уровень 
риска российских проектов ГЧП, а также выявлено, что в списке наиболее 
значимых факторов риска в проектах ГЧП доминируют специфические для 
проекта или для отрасли. 

В другой недавней работе авторов из КНР (Wang et al., 2020) был ис-
пробован новый подход: ими исследовались 20 факторов риска в проектах 
ГЧП, выявленных в структурированных интервью, с применением к ним 
техники анализа социальных сетей. Это позволило разделить факторы ри-
ска на ключевые независимые и факторы риска, подверженные влиянию; 
последние могут быть проводниками «эффекта домино» при реализации 
рисков.18 

PMBOK

Рассмотрение авторитетных международных источников начнем с ру-
ководства PMBOK (Свода знаний по  управлению проектами).19 В  2012  г. 
процессы управления проектами, описанные в этом руководстве (4-е изда-
ние, 2008), были использованы Международной организацией по стандар-
тизации (далее  – ИСО (International Organization for Standardization, ISO)) 
для подготовки семейства стандартов20 по управлению проектами. Поэтому 
неудивительно (как будет видно из дальнейшего), что подходы, принятые 
на вооружение рядом развитых стран, имеют много общего с рекомендаци-
ями этого документа. 

Руководство PMBOK приложимо к самым различным проектам, не толь-
ко крупным инфраструктурным и не только с госучастием, описывая лучшую 
практику по управлению ими (с оговоркой, что приложение этих навыков, 
инструментов и методов может варьироваться в зависимости от особенно-
стей проекта). 

Управление рисками по PMBOK – один из столпов науки управления 
проектами. Количественный анализ рисков – один из подразделов этого 
большого раздела, следующий за качественным анализом риска. Для выра-
ботки действенной политики снижения рисков иногда может быть достато-
чен их качественный анализ.

По количественному анализу рисков PMBOK рекомендует21 ряд ин-
струментов и методов, касающихся: 1) сбора и представления информации; 
2) анализа чувствительности и относительной значимости рисков; 3) моде-
лирования и имитации.

18 Примером характерной цепочки реализации рисков ГЧП служит следующий: в результате измене-
ний законодательства снижается кредитный рейтинг правительства; это, в свою очередь, повышает 
кредитный риск. 
19 PMBOK – Project Management Body of Knowledge – основной документ Института управления про-
ектами (Project Management Institute, PMI) – всемирной некоммерческой профессиональной органи-
зации по управлению проектами.
20 Основной из них – ISO 21500:2012.
21 Project Management Institute, Руководство к Своду знаний по управлению проектами (Руководство 
PMBOK®). Четвертое издание, 2008.
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В сборе и представлении информации по рискам проекта считается 
хорошей практикой метод экспертных опросов. При этом для построе-
ния моделей распределений отдельных рисков (таких как треугольное или 
бета-распределение) необходимо собрать информацию об  оптимистиче-
ском (превышаемом с заданной низкой вероятностью), пессимистическом 
(превышаемом с заданной высокой вероятностью) и наиболее вероятном 
сценариях.

В моделировании основная рекомендация – метод Монте-Карло: мно-
гократный итеративный расчет модели проекта, при котором для каждой 
итерации оценки отдельных рисков (стоимости либо длительности) выби-
раются как случайные реализации их вероятностных распределений.

Количественный анализ рисков, проведенный таким образом, дает 
возможность оценить удельный вес всех компонент риска, построить ку-
мулятивную функцию распределения для условной стоимости проекта 
и с помощью нее указать пороговые уровни стоимости, не превышаемые 
с заданной вероятностью. Это дает инструментарий и для определения ре-
зервов на возможные потери: например, их консервативный объем может 
соответствовать уровню СС, не превышаемому с вероятностью 75%. 

Подходы ряда развитых стран к оценке стоимости 
проектов с учетом реализации рисков

Руководство PMBOK описывает пять этапов управления рисками: пла-
нирование, идентификация, качественный анализ, количественный анализ, 
подготовка мер реагирования. Для относительно сложных проектов в коли-
чественный анализ рисков рекомендуется включать вероятностное модели-
рование. Рассмотрим тематические официальные документы ряда развитых 
стран: все они более или менее следуют этому подходу. 

Европейский союз
Документ22 Европейской комиссии (European Commission, 2014) был 

разработан с  целью описания объективных и  проверяемых методов, спо-
собствующих принятию решений в  области инвестиционной политики. 
В период 2014–2020 гг. основные правила проведения анализа затрат и вы-
год (Cost-Benefi t Analysis (далее – CBA)) были включены в свод вторичного 
законодательства и стали обязательными для всех бенефициаров.23

Анализ затрат и  выгод разбивается на  семь этапов, один из  которых 
(последний) – анализ рисков.24 Его включение в СВА законодательно необ-
ходимо; этот анализ должен касаться не только угроз собственно для проек-
та, но, в том числе, влияния проекта на изменение климата. Рекомендуемые 

22 Guide to Cost-Benefi t Analysis of Investment Projects. European Commission, Dec 2014. URL: https://ec.
europa.eu/regional_policy/sources/docgener/studies/pdf/cba_guide.pdf. 
23 Анализ затрат и выгод (CBA) законодательно необходим, в частности, как основа для принятия ре-
шений о софинансировании крупных проектов, включенных в программы Европейского фонда регио-
нального развития (ERDF) и Фонда сплочения (European Regional Development Fund; Cohesion Fund).
24 (European Commission, 2014, p. 29).
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шаги в рамках этого этапа: анализ чувствительности, качественный и коли-
чественный анализ рисков, меры по их предотвращению и смягчению. 

Анализ чувствительности выявляет критические переменные  – изме-
нения которых наиболее значимо влияют на ключевые показатели проекта. 
Как правило, это выражается в том, что эластичность (Net Present Value 
(далее – NPV)) по ним больше 1. Тестируемые критические переменные долж-
ны быть насколько возможно независимы и максимально дезагрегированы. 

Далее проводится качественный анализ рисков. На этом этапе риски 
оцениваются на категориальном уровне, после чего формулируются пре-
вентивные и смягчающие меры, сопоставимые с серьезностью риска. Если 
уровень риска, остающийся после этого, оценивается как существенный, 
должен быть проведен вероятностный анализ (в противном случае веро-
ятностный анализ может применяться по мере необходимости).

При вероятностном анализе каждой критической переменной из ана-
лиза чувствительности приписывается распределение вероятностей, опре-
деляемое как диапазон значений вокруг базовой (точечной) оценки стои-
мости. Это распределение может быть рассчитано экспериментально или 
взято из опубликованных исследований в данной области и т.п. Ошибоч-
ный выбор может привести к некорректной оценке, но в простейшей форме 
(например, для треугольного распределения) он обоснован, доступен и дает 
улучшение понимания условной стоимости рисков проекта по сравнению 
с базовой (точечной) оценкой.

После задания распределения вероятностей для критических перемен-
ных можно сгенерировать распределения вероятностей для финансовой 
нормы прибыли (Financial Rate of Return (далее – FRR)) или чистой приве-
денной стоимости (NPV) проекта. Для этих целей используется метод Мон-
те-Карло, применение которого требует относительно простого программ-
ного обеспечения.25

Великобритания
Официальные подходы к оценке инфраструктурных проектов, приня-

тые в Великобритании, можно проследить как по общей, так и по специ-
ализированной методике. Так, «Зеленая книга» (Green Book, 2020) – руко-
водство по вопросам сравнительной оценки программ и проектов, подго-
товленное Казначейством Великобритании, применяется при рассмотре-
нии всех предложений, которые касаются правительственных расходов, 
налогообложения, а также изменений в регулирующих правилах и порядке 
использования общественных активов и ресурсов. Во главу угла ставится 
эффективность с позиций экономики благосостояния (не просто рыночной 
экономики), включающая в  анализ социокультурные, природоохранные 
воздействия, вопросы здравоохранения, справедливости и безопасности.

Производится сравнительная оценка путей достижения целей прави-
тельства. И  в этом процессе предусмотрен двухэтапный подход: первый 
этап состоит в обосновании финансового участия государства, формирова-

25 Программные аспекты применения метода Монте-Карло обсуждаются в Приложении 1.
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нии длинного списка альтернатив и сокращения его до короткого с исполь-
зованием ряда критериев; второй этап включает детализированную оценку 
в рамках короткого списка с применением социального анализа затрат-вы-
год или социального анализа эффективности затрат. Неотъемлемой частью 
последнего является анализ рисков и неопределенностей, а также корректи-
вы оценок на оптимистическую предвзятость.

Руководство рекомендует структурированный подход к управлению 
рисками и  проведение в  целях оптимизации социальной выгоды актив-
ного управления рисками, пропорционального их  значимости. Хорошей 
практикой признается идентификация рисков на ранней стадии и создание 
механизмов для минимизации их вероятности реализации с негативными 
эффектами. Соответственно, оценка должна включать возможные меры ис-
ключения риска, смягчения и передачи рисков и стоимость этих мер. Реестр 
рисков должен быть создан в период, когда планируется участие государ-
ства в финансировании, и вестись в течение реализации проекта. 

Вероятностный анализ рисков с помощью техники Монте-Карло реко-
мендуется в тех случаях, когда ключевые показатели проекта подвержены 
рискам, при том что комплекс мероприятий по предотвращению таких ри-
сков в значительной мере неосуществим или нерентабелен.

По оценке инфраструктурных программ и  проектов «Зеленая книга» 
дополняется отдельным, более специализированным руководством (Green 
Book Supplementary Guidance, 2015), в  котором сформулирован ряд базо-
вых принципов, в том числе отказ от точечной оценки стоимости на ранней 
стадии в пользу оценки диапазона возможных значений. Другой базовый 
принцип – объединение оценки стоимости и оценки рисков. Практическая 
рекомендация по его применению – использование «трехточечной» оценки 
каждого риска (по сценариям: оптимистический, наиболее вероятный, пес-
симистический) и  техники Монте-Карло для оценки их  совокупного воз-
действия. Рекомендовано также использование аналогичного подхода для 
оценки рисков временного графика реализации проекта. 

США
Руководство Счетной палаты США по оценке стоимости (USGAO, 2009) 

содержит лучшие практики в сфере управления стоимостью инвестиционных 
программ. Они собраны в единую последовательность установившихся и вос-
производимых методов, которые приводят к качественным оценкам стоимо-
сти проекта. Эти оценки можно легко проверять, повторять и обновлять. Реко-
мендованный алгоритм получения обоснованной и достоверной оценки сто-
имости (инфраструктурного проекта) состоит из 12 этапов (там же, с. 8–13).

Первые семь относятся к подготовке и получению базовой (или точеч-
ной) оценки стоимости (т.е. BC, в терминах упомянутого во введении раз-
биения совокупной стоимости проекта) и сравнению ее с независимо про-
веденной альтернативной оценкой. Восьмой этап предписывает провести 
анализ чувствительности, который состоит в оценке изменений компонент 
стоимости проекта при изменении входящих параметров и ключевых пред-
положений, выявление наиболее значимых взаимосвязей такого рода. 
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«Анализ рисков и неопределенностей» (девятый этап) состоит из сле-
дующих шагов: 
–  определение и обсуждение с экспертами уровня затрат, расписания 

проекта и технических рисков, связанных с каждым из элементов ие-
рархической структуры работ (ИСР); 

–  анализ каждого риска в отношении потенциального ущерба и вероят-
ности реализации; 

–  определение минимума, моды и максимума для каждого риска; выбор 
вида распределения риска и формулировка обоснования его использо-
вания; 

–  учет корреляций между рисками; 
–  использование приемлемого метода статистического анализа (напри-

мер, симуляций Монте-Карло) для получения доверительного интерва-
ла вокруг базовой оценки; определение доверительного уровня базовой 
оценки; 

–  определение объема резервирования на условные обязательства и, при 
добавлении его к базовой стоимости, получение оценки стоимости 
с поправкой на риск. 
После этого проводится подготовка рекомендаций для управляющей 

компании по мониторингу и смягчению рисков.

Австралия
Министерство инфраструктуры, транспорта, регионального и город-

ского развития Австралии располагает развернутым руководством и офи-
циально опубликованным руководством по  оценке стоимости проектов 
(Australian Government, 2018). Оценка стоимости должна проводиться для 
всех инфраструктурных проектов, претендующих на  финансовую под-
держку государства. Проекты принято разделять на несколько стадий или 
фаз жизненного цикла, перед каждой из них подписывается соглашение 
о финансировании, которое опирается на соответствующую оценку сто-
имости. 

Стадии выполнения проектов таковы: а) идентификация – изучение 
большого числа вариантов решения конкретной проблемы; б)  опреде-
ление границ или охвата; в)  разработка  – согласование во  всех деталях, 
подготовка бизнес-плана; г) строительство; д) завершающая стадия – все 
виды деятельности по окончании строительства и до закрытия проекта.

Стоимость проекта представляет собой сумму: (1) базовой стоимости 
(точечная оценка); (2) условной (с учетом ожидаемой реализации рисков); 
и  (3) изменения стоимости за  счет инфляционных факторов. Для оцен-
ки каждой из этих компонент есть отдельные методологические руковод-
ства.26 В особенно важном для нас пункте (2) рекомендованы два способа 
оценки: детерминистический (с  использованием предопределенных ин-
тервалов, отражающих уровни риска) и вероятностный (с использовани-
ем имитационного моделирования реализации рисков).

26 URL: https://investment.infrastructure.gov.au/about/funding_and_fi nance/cost_estimation_guidance.aspx. 
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Ключевыми показателями при оценке стоимости считаются, наряду 
с  базовой оценкой стоимости, оценки уровней Р50 и  Р90 (т.е. значения 
стоимости с учетом реализации рисков, не превышаемые с вероятностью 
50 и 90% соответственно). По резервированию средств на непредвиден-
ные потери не  предлагается жесткого правила: уровни Р50 и  Р90 дают 
ориентиры для него со средним и высоким уровнем консервативности.

Вероятностный подход для оценки стоимости, связанной с  реали-
зацией рисков, законодательно необходим для всех достаточно объем-
ных проектов с госучастием.27 Для менее крупных проектов допустима 
оценка детерминистическим методом, однако и  в этом случае указана 
методология,28 которая позволяет провести приблизительный расчет уров-
ней Р50 и Р90.

Руководство по вероятностной оценке рисков проекта содержит 
описание приемлемых подходов к  структурированию рисков, из  кото-
рых предпочитаются два: метод факторов риска (рекомендуемый в этом 
руководстве в  первую очередь) и  упомянутый выше гибридный метод 
Дж. Холлмана. Метод факторов риска предполагает оценку по трем точ-
кам (оптимистический сценарий с шансами29 1:10, наиболее вероятный, 
пессимистический с  шансами 1:10) процентных отклонений от  некото-
рых базовых компонент стоимости, вызванных рядом ключевых рисков. 

Для вероятностного анализа предпочтительно выбирать не слишком 
много ключевых рисков (последнее затруднило бы спецификацию их кор-
реляций), предпочтительнее – в диапазоне от 20 до 40. При моделирова-
нии рисков рекомендуются две основные формы вероятностного распре-
деления: бета-распределение или близкое к  нему по  форме треугольное 
распределение, либо их практические модификации.30

Спецификация ключевых рисков проекта и их «трехточечная» оцен-
ка проводятся на специальных экспертных семинарах.31 Затем с помощью 
имитационного моделирования Монте-Карло вычисляется распределе-
ние стоимости проекта, результаты документируются (как и обоснования 
решений, принятых на экспертных семинарах). Помимо основных пока-
зателей Р50 и Р90, документация включает график распределения стои-
мости в виде S-кривой и ряд диаграмм типа «торнадо» для иллюстрации 
воздействия каждого из ключевых рисков.

27 Приведенное в (Australian Government, 2018) значение порога – 25 млн австралийских долларов, 
что соответствует примерно 1,45 млрд руб.
28 URL: https://investment.infrastructure.gov.au/fi les/cost_estimation_guidance/Guidance-Note-3B-Version-
1.0.pdf.0000. 
29 Более формально: такое численное значение показателя риска, что вероятность столь же или более 
оптимистических значений равна 0,1. Аналогично для пессимистического сценария.
30 Бета-распределение со средним значением в стандартной форме (таким же, как у треугольного рас-
пределения с теми же минимумом, максимумом и модой) известно под именем PERT-распределения; 
треугольное распределение (triangle distribution), в котором в качестве параметров задаются процен-
тили, в некоторых работах и программных пакетах называется trigen-distribution (вариант перевода: 
триангулярное распределение).
31 (Australian government, 2018). Probabilistic Contingency Estimation. Guidance Note 3A. Ch.5. Conducting 
risk workshops. 
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Официально рекомендованные принципы оценки 
рисков инфраструктурных проектов в России

Прежде всего, существуют принятые в России стандарты управления 
проектами, идентичные или близкие международным. Можно упомянуть 
«Требования к управлению проектом»,32 а также более новый – «Руково-
дящие указания по менеджменту качества в проектах».33 Первый документ 
предусматривает проведение оценки и  ранжирование по  вероятности 
и влиянию на результат всех идентифицированных рисков. Второй содер-
жит требование качественного анализа рисков, рекомендуя (по возмож-
ности) и количественный анализ; хотя, косвенно, количественный подход 
может требоваться для предписанного учета остаточных рисков. 

Рассмотрим теперь три официальных документа из числа основных 
по  изучаемой теме: методические указания по  обоснованию инвестици-
онного проекта (Минэкономразвития, 2013; Методика-741), Правила ВЭБ 
финансирования инфраструктурных проектов,34 Методика-894 (Минэко-
номразвития, 2015).

Каковы основные положения этих документов, касающиеся оценки 
воздействия рисков на стоимость проекта? Прежде всего, важно, что все 
указанные инструкции предписывают обязательную подготовку развер-
нутой финансовой модели проекта в MS Excel, что, в частности, позволяет 
проверять чувствительность показателей инвестиционной привлекатель-
ности проекта к различным параметрам и прогнозным предположениям. 
Помимо этого, предписан качественный анализ рисков со спецификацией 
ряда обязательных направлений и анализ чувствительности показателей, 
в том числе стоимости проекта, к различным рискам.

В требованиях Методики-741 по  комплексному обоснованию инве-
стиционного проекта (которое оценивается по 100-балльной шкале) чет-
верть всех баллов начисляется по этому направлению. Методика требует 
обсуждения рисков нескольких основных видов (рыночный, контракт-
ный, недофинансирования, технологический и т.д.), а также количествен-
ного анализа чувствительности по  ряду показателей. Обязательные для 
анализа источники неопределенности  – ставка дисконтирования, цена 
продукта (услуги), цены основных ресурсов, объем продаж после выхода 
на проектную мощность, срок запуска производства, объем капитальных 
затрат, курсы обмена валют. 

В качестве тестируемых финансовых показателей инвестиционного 
проекта используются при этом: чистая приведенная стоимость проекта, 
дисконтированный срок окупаемости, внутренняя норма доходности для 
собственников, коэффициент покрытия выплат. Степень воздействия ри-
сков измеряется по категориальной шкале.

32 ГОСТ Р 54869-2011, введен 2012-09-01.
33 ГОСТ Р ИСО 10006-2019, введен 2020-10-01.
34 URL: https://вэб.рф/biznesu/fi nansirovaniye-proyektov/infrastruktura/; https://вэб.рф/biznesu/fi nansiro
vaniye-proyektov/infrastruktura/#docs-section. 
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Документация ВЭБ, содержащая требования к  заявкам на  финанси-
рование инвестиционных проектов, в  части требований к  бизнес-модели 
и финансовой модели проекта включает положение о содержательном об-
суждении рисков проекта, оценке вероятности реализации и  о способах 
управления. Предусмотрены также: создание карты рисков проекта, стресс-
тестирование рынка по наиболее значимым факторам риска и разработка 
предложений по минимизации выявленных рисков проекта.

Финансовая модель проекта должна содержать расчет целого ряда ос-
новных показателей: чистой приведенной стоимости проекта, дисконти-
рованного периода окупаемости, внутренней нормы доходности для всех 
участников и для собственников, чистого дисконтированного бюджетного 
эффекта, коэффициента покрытия выплат по обслуживанию долга, показа-
телей рентабельности и др.

Методика-894 рассматривает оценку проектов на предмет сравнитель-
ного преимущества ГЧП перед государственным контрактом и  наоборот. 
Эта методика, как и две вышеупомянутые, требует обязательной разработ-
ки финансовой модели проекта и представления ее в MS Excel. Она включает 
также оценочный расчет обязательств, принимаемых публичным партне-
ром в случае возникновения рисков. Суммарный объем этих обязательств 
оценивается в  виде дисконтированной суммы (по годам) пяти слагаемых 
(рассчитываемых для каждого года реализации проекта). Эти пять слагае-
мых – средние ожидаемые потери по пяти категориям риска; они рассчиты-
ваются как произведение базовой величины расходов по этим направлени-
ям на оценку вероятного процентного отклонения в пределах задаваемых 
интервалов, как указано в приведенной ниже Таблице.

Таблица
Допустимые значения вероятных отклонений, учитываемых 

при расчете принимаемых публичным партнером обязательств, % 

Виды рисков Допустимые значения 
вероятных отклонений

1 Риски создания объекта 5–12

2 Риски проектирования и подготовительных 
мероприятий 7–15

3 Риски эксплуатации объекта 15–25

4 Риски получения дохода от использования объекта 20–40

5 Прочие риски 5–10

Источник: (Министерство экономического развития РФ, 2015, Приложение 7).

Точные значения внутри этих интервалов методика предписывает 
определять на  «основании технико-экономических параметров проекта», 
однако при этом не  обозначен какой-либо объективный и  проверяемый 
способ получения этих значений. 
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В итоге получается оценка средних ожидаемых условных обяза-
тельств публичного партнера. То есть среднее значение соответствующей 
случайной величины – основная, но далеко не исчерпывающая ее харак-
теристика. 

Потенциальная эффективность оценок стоимости крупных ин-
фраструктурных проектов с госучастием повышается за счет введения 
с 2013 г. процедуры обязательного публичного технологического и цено-
вого аудита (далее  – ТЦА).35 При этом ТЦА призван не  только обнару-
живать недоучет рисков, но и выявлять неоправданные затраты; важно 
и то, что при проведении ТЦА обеспечивается публичное обсуждение36 
обоснования инвестиций. Так, аудит, проведенный компаниями Deloitte, 
EY и PwC для проекта РЖД по реконструкции БАМа и Транссиба, при-
вел к существенному сокращению сметы проекта.37 Однако положение 
об обязательном ТЦА было приостановлено38 до конца 2024 г.

Анализ отличий российских методик 
от международного опыта и рекомендации 
в отношении вероятностного моделирования

Различия российских и  международных подходов несложно про-
следить из сопоставления их рекомендаций по пяти упомянутым этапам 
управления рисками: планированию, идентификации, качественному ана-
лизу, количественному анализу, подготовке мер реагирования.

Можно видеть, что российские руководства по обоснованию инвести-
ционных (инфраструктурных) проектов с госучастием, уделяя серьезное 
внимание анализу рисков, предписывают в основном их качественный 
анализ. Количественный же анализ рисков ограничивается проверкой 
чувствительности к  отдельным параметрам и  отчасти совокупной оцен-
кой рисков детерминистическим способом. О  комплексном вероятност-
ном моделировании воздействия рисков на стоимость проекта (и другие 
ключевые показатели) речь не идет. 

Между тем реализуемые в Российской Федерации инфраструктурные 
проекты нередко весьма объемны (со сметой в десятки миллиардов рублей 
и более) и длительны (с жизненным циклом 10 лет и более), и рассчиты-
вать на минимизацию непредвиденного ущерба на основе выводов только 
качественного анализа рисков в таких сложных случаях не приходится. 

Кроме того, несмотря на требуемое подробное обсуждение рисков, 
заинтересованные стороны, судя по всему, остаются без ответов на не-

35 Правительство Российской Федерации. Постановление от 30 апреля 2013 г. N 3820 «О проведении 
публичного технологического и ценового аудита крупных инвестиционных проектов с государствен-
ным участием и  о внесении изменений в  некоторые акты Правительства Российской Федерации». 
URL: https://docs.cntd.ru/document/499018667. 
36 За исключением случаев, когда представленные для проведения ТЦА ОИ документы содержат све-
дения, доступ к которым ограничен в соответствии с законодательством Российской Федерации.
37 URL: https://www.rbc.ru/magazine/2016/03/56cdd4199a79478601346800. 
38 URL: https://gge.ru/services/audit/. 
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которые важные вопросы, например: какова вероятность того, что базо-
вая оценка чистой приведенной стоимости проекта не будет превышена? 
Между тем если эта вероятность мала, строить на  основе такой оценки 
прогнозы или бюджетные планы – опрометчиво.

Остановимся коротко на способе оценки влияния рисков с использова-
нием априорных интервалов для процентных изменений базовых величин, 
что предписывается Методикой-894. Он  известен в  литературе по  управ-
лению рисками как «детерминистический подход» и признается полезным 
в  рамках упрощенной оценки рисков, но  содержательно уступающим ве-
роятностному методу (поэтому в описанной выше австралийской методо-
логии рекомендуется только для небольших проектов). Детерминистиче-
ский подход не дает информации о комплексном воздействии различных 
рисков и (при простом использовании) не позволяет сделать заключений 
о доверительных уровнях Р50 и Р90. Например, в работе Т. К. Геберемари-
ама (Geberemariam, 2020), посвященной сопоставлению детерминистиче-
ского и вероятностного методов (с обширным обзором литературы), от-
мечено, что детерминистические оценки нелегко адаптировать при обнов-
лении информации о  неопределенных факторах проекта. Сделан вывод, 
что хорошие оценки могут быть получены только при использовании ве-
роятностного подхода, что не означает полного отказа от детерминисти-
ческого; последний имеет смысл использовать как вспомогательный этап 
вероятностного анализа. 

Изучение рекомендаций международной практики по количествен-
ной оценке рисков проекта и  сопоставление их  с  официальными рос-
сийскими стандартами приводит к выводу о необходимости усовершен-
ствования последних. Возможно, наиболее удобный пример дает австра-
лийская методика  – в  открытом доступе есть детальная документация 
по ее приложению, включающая разбор типичных концептуальных и ор-
ганизационных ошибок. При этом возникает вопрос об использовании 
программного обеспечения для проведения испытаний Монте-Карло. 
В Приложении 1 указан ряд используемых для этой цели рыночных про-
дуктов, а также предложены пути решения принципиальных вопросов, 
возникающих при непосредственном программировании этого процесса 
в MS Excel. 

В качестве иллюстрации в  Приложении 2  приведен расчет влияния 
рисков на стоимость проекта на примере проекта ЦКАД-1 (на основе пред-
положений, использующих открытую информацию). Результаты включа-
ют удельные веса влияния ряда рисков и  доверительные уровни макси-
мальных потерь при реализации рисков с вероятностью 50 и 90%.

Заключение

В настоящей статье рассмотрены подходы к  оценке влияния рисков 
на стоимость инфраструктурных проектов с государственным участием. 
Этот вопрос естественно вписывается в тему повышения объективности 
оценки проектов на разных этапах – одну из включаемых в общую повест-



48

Вопросы государственного и муниципального управления. 2022. № 4

ку повышения эффективности инфраструктурных инвестиций.39 Другие 
темы этой повестки касаются:
–  улучшения планирования;
–  большего использования модернизации вместо строительства новых 

объектов;
–  мониторинга и ведения контрактов, основанных на результативности;
–  снижения административных издержек;
–  развития привлечения частного капитала (Морозкина, 2015).

Мы рассмотрели подходы к  решению изучаемых проблем, признанные 
лучшей практикой в ряде авторитетных международных источников. Все они 
рекомендуют – в особенности для масштабных и долгосрочных инфраструк-
турных проектов – использовать имитационное моделирование воздействия 
рисков на стоимость (и другие основные показатели проекта) по методу Монте-
Карло. Российские официальные методики, уделяя серьезное внимание по-
строению финансовой модели проекта, качественному анализу основных ри-
сков, анализу чувствительности результирующих показателей проекта к каж-
дому риску, не включают этот инструментарий. В итоге обоснования крупных 
российских инфраструктурных проектов, насколько можно судить, не  дают 
ответа на ряд существенных вопросов, например: какова оценка вероятности 
непревышения ожидаемой стоимости проекта (всего либо для частного или 
публичного партнера) или какова оценка максимальных (при заданной веро-
ятности 50 или 90%) стоимостных потерь от реализации известных рисков.

В связи с этим для улучшения российской практики считаем необхо-
димым усовершенствовать методические материалы и требования к оценке 
инфраструктурных проектов с госучастием включением в них положений 
об обязательной количественной оценке стоимостных рисков на основе ве-
роятностного моделирования по методу Монте-Карло (если базовая оценка 
стоимости превосходит некоторую пороговую величину). В  простом слу-
чае – в рамках расширения уже требуемой финансовой модели проекта 
в MS Excel. Соответственно, принятие властями решения о финансирова-
нии крупных инфраструктурных проектов должно опираться, в том числе, 
на модельно обоснованные оценки его ожидаемой стоимости при реализа-
ции рисков, дающие не только интервал колебаний стоимости, но и ожида-
емые затраты с вероятностью 50 или 90%. Подобные оценки следует повто-
рять в начале каждой стадии жизненного цикла проекта. 

В качестве примерной иллюстрации такого подхода автором был про-
веден модельный расчет воздействия рисков на  показатели одного из  по-
следних инфраструктурных проектов, реализуемых в форме ГЧП – ЦКАД-1. 
При сделанных предположениях расчет показал значительную (порядка 78%) 
вероятность превышения ожидаемой стоимости (баланса доходов и расхо-
дов) проекта для публичного партнера и ключевую роль тарифного риска, 
т.е. более низких, чем предусмотрено прогнозом, дорожных сборов. 

39 Помимо прочего, Россия участвует в международном сотрудничестве в направлении повышения 
эффективности инвестиций в инфраструктуру в рамках «Глобальной инфраструктурной инициати-
вы», реализуемой с 2014 г. Большой двадцаткой. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1

Как организовать вероятностное моделирование

Рассмотрим, как на практике может быть проведено моделирование ис-
пытаний Монте-Карло. Входными данными такой модели служит получен-
ный в результате работы группы экспертов список рисков проекта и оценка 
их по трем сценариям (оптимистический 1:10, наиболее вероятный, песси-
мистический 1:10).

В документации правительства Австралии упоминается надстрой-
ка для MS Excel – @Risk40, существуют также Excel-надстройки ModelRisk41, 
RiskAmp42 и другие программные пакеты. Надстройки для Excel особенно 
интересны в связи с тем, что российское законодательство требует разра-
ботки финансовой модели проекта в Excel, соответственно, такие надстрой-
ки могли бы естественно интегрироваться в финансовую модель. 

В то время как на фоне масштабов инфраструктурного проекта при-
обретение коммерческого пакета программ не составляет значимых затрат, 
отметим, что базовый инструментарий для анализа несложно получить и на 
основе стандартных средств MS Excel. Для этого требуется решить несколь-
ко задач технического характера.

Параметры треугольного распределения
Напомним, что треугольным называется непрерывное распределение ве-

роятностей одномерной случайной величины, ограниченной сверху и снизу, 
задаваемое тремя точками – минимумом, максимумом и наиболее вероятным 
значением (модой), так что график плотности распределения представляет 
собой треугольник.

В контексте программной реализации заданных сценариев оценки 
рисков первый вопрос касается восстановления параметров треугольно-
го (trigen-distribution) по известным процентилям (найти абсолютные ми-
нимум и максимум треугольного распределения по неполным минимуме 
и максимуме – так что отсекаемые или хвосты распределения слева и справа 
имеют заданные вероятности р1 и р2 , в базовом случае р1 = р2 = 0,1). Другими 
словами, требуется реализация в Excel треугольного распределения.

Для решения этой задачи разделим график плотности треугольного 
распределения на два прямоугольных треугольника, расположенных слева 
и справа от вершины (моды). Площадь левого треугольника, равная вероят-
ности исхода меньшего, чем мода, обозначим через S, тогда площадь право-
го треугольника, по свойству плотности, составит 1 – S. Несложно вывести, 
что при заданных разницах: 1) u – моды и оптимистического сценария, реа-

40 URL: https://www.palisade.com/risk/ru/. 
41 URL: https://www.vosesoft ware.com/products/modelrisk/. 
42 URL: https://www.riskamp.com/. 
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лизующегося с вероятностью р1 , и 2) v – пессимистического сценария, с ве-
роятностью р2 , и моды; – площадь S удовлетворяет уравнению:

v ∙ (S – √Sp1) = u ∙ ((1–S) – √(1–S)p2 )

При этом возможные значения S принадлежат отрезку [0,1]. Для чис-
ленного решения этого уравнения (относительно S) с заданной высокой 
точностью, например, методом бисекции, можно написать в Excel пользо-
вательскую функцию (либо адаптировать для этих целей решатель в пред-
установленной надстройке Excel «Анализ данных»). Параметры треугольно-
го распределения выражаются через найденное значение S простыми фор-
мулами (можно воспользоваться подобием процентильных треугольников 
и треугольников слева и справа от моды).

Имитация случайных величин с заданным распределением
Вторая задача касается моделирования реализаций треугольной слу-

чайной величины. Ее тоже можно решить стандартными средствами Excel, 
пользуясь функцией СЛЧИС(), генерирующей равномерные случайные ве-
личины.43 С ее помощью можно моделировать случайные величины не толь-
ко с равномерным распределением, но и с любым непрерывным законом 
распределения F(x), поскольку в этом случае существует обратная функция 
F -1(y), и оказывается, что если ξ – случайная величина, равномерно распре-
деленная на [0,1], то случайная величина 

F -1(ξ)

удовлетворяет закону распределения F(x). Полезно и обратное утверж-
дение: если ξ – случайная величина с непрерывной функцией распределения 
F(x), то ее преобразование своей же функцией распределения F(ξ) будет слу-
чайной величиной, равномерно распределенной на промежутке [0, 1] (дока-
зательство этих утверждений см., например, в (Ермаков, 2009, с. 36)).

Моделирование коррелированных случайных величин
Ключевые риски проекта рекомендуется выбирать для анализа так, что-

бы минимизировать их взаимозависимость, однако это не всегда возможно. 
В частности, отдельные виды рисков часто положительно коррелированы 
из-за общих макроэкономических условий или из-за того, что относятся 
к одной стадии проекта. Один из подходов учета корреляций между рисками 
при количественном анализе – спецификация матрицы корреляций на ос-
нове априорных обоснований тесноты связи между рисками по категори-
альной шкале (например, полагая корреляцию равной 0,25, 0,5 или 0,75, если 
есть основания считать связь слабой, умеренной или сильной) (подробнее 
об учете корреляций между рисками см.: Australian Government, 2018, Ch. 4). 

43 Или, при подключении предустановленной надстройки Excel «Анализ данных», инструмента 
«Генерация случайных чисел».
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В этом случае нужно сгенерировать симуляции треугольных случайных 
величин с заданной матрицей корреляций. 

Вначале остановимся на относительно простом случае – имитации кор-
релированных нормальных случайных величин. Эта задача решается с по-
мощью извлечения корня из корреляционной матрицы. Если R – симмет-
ричная положительно определенная матрица (корреляций) и R = A ∙ AT , 
причем А – нижняя треугольная матрица, то такое разложение матрицы R 
называется разложением Холецкого. Известно, что если λ – вектор незави-
симых стандартных нормальных величин, то вектор A ∙ λ дает реализацию 
нормальных случайных величин с корреляционной матрицей R (см.: При-
гарин, 2018; формулы для разложения Холецкого см. там же, с. 31–32).

Моделирование случайных величин с произвольным законом распре-
деления и заданными корреляциями – более сложная задача. К ее реше-
нию можно подойти с помощью тех же обратных функций распределения 
и воспользоваться имеющимся решением для вспомогательного нормаль-
ного распределения. Соответствующий метод описан, например, в моно-
графии С. М. Пригарина (2014): последовательность случайных величин xi 
(в нашем случае i – номер риска) может моделироваться посредством

xi = Fi
-1 (Φ(zi ))

где Ф – (кумулятивная) функция нормального распределения, zi – по-
следовательность нормальных случайных величин, а Fi – заданная функция 
распределения для xi , например, функция треугольного распределения.

Заметим, что, в соответствии сказанному выше, в приведенной форму-
ле Φ(zi ) преобразование нормальной случайной величины своей же функ-
цией распределения превращает ее в равномерную величину; а преобразо-
вание F -1 превращает равномерную случайную величину в величину, рас-
пределенную по заданному закону F.

При этом для того, чтобы полученные xi коррелировали между собой 
с матрицей корреляций R, нужно обеспечить между нормальными величи-
нами zi корреляции, описываемые матрицей Ŕ, являющейся некоторым по-
элементным преобразованием матрицы R. В общем случае это преобразова-
ние численно рассчитывается как обращение некоторого двойного интеграла 
как функции параметра ŕij , однако для некоторых отдельных распределений 
вычисляется явно.

В частности, этот метод позволяет с помощью функции преобразования 
ŕij = 2sin ( π

6 rij ), как указано в примере 2.4 монографии Пригарина (2014), 
вполне точно моделировать равномерно распределенные на [0,1] величины 
с заданными корреляциями rij . 

Предположим теперь, что между ключевыми рисками проекта задана 
корреляционная матрица R. Смоделируем случайные величины, равномерно 
распределенные на отрезке [0,1], корреляции между которыми соответствуют 
матрице R, описанным выше образом и применим к каждой из них обратную 
функцию треугольного распределения, соответствующую тому или иному 
риску проекта. Полученные случайные величины будут иметь треугольное 
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распределение и коррелировать между собой так, что матрица корреляций 
будет очень близка R.  Можно показать, что в  силу «простого» вида функ-
ции треугольного распределения поэлементное искажение R не превышает 
нескольких сотых долей единицы, что вполне приемлемо для практических 
целей, поскольку и сама матрица R определяется приближенно, кроме того, 
симуляции сами по себе генерируют погрешность такого же порядка.

Разделение рисков между сторонами проекта ГЧП
До сих пор речь шла об  инфраструктурных проектах с  госучастием 

вообще. С точки зрения изучения рисков особый интерес представляют 
проекты, реализуемые в форме ГЧП, поскольку одно из преимуществ этой 
формы – возможность передачи или разделения рисков между публичным 
и  частным партнером. При этом одной из  задач становится эффективное 
распределение рисков; в случае ее неудачного решения возможны останов-
ки проекта на любом этапе реализации (Burke, Demirag, 2017). Рекоменду-
емое моделирование воздействия рисков с  симуляциями по  Монте-Карло 
в Excel могло бы стать подспорьем, в том числе, и в этом вопросе.

При генерировании реализаций различных рисков проекта ГЧП в Еxcel 
возможно включить в  модель их  разделение между публичным и  частным 
партнером на основе данных соглашения по проекту. Это дает возможность 
построить функции распределения стоимости проекта отдельно для публич-
ного и частного партнера и определить соответствующие доверительные 
уровни Р50, Р90 как основу для суждений о приемлемости условных затрат.

Иллюстративный пример расчета воздействия рисков на стоимость 
проекта (реализуемого в форме ГЧП) ЦКАД-1 (по состоянию на 01.10.2020) 
с помощью метода Монте-Карло приведен в следующем разделе. Этот рас-
чет показывает как значительность ожидаемого воздействия рисков (при 
сделанных предположениях об  их параметрах), так и  относительно высо-
кую вероятность превышения ожидаемой стоимости проекта. 

ПРИЛОЖЕНИЕ 2

Модельный расчет воздействия рисков на стоимость 
на примере ЦКАД-1

Один из последних значительных федеральных проектов государ-
ственно-частного партнерства – строительство и эксплуатация магистрали 
ЦКАД. Он подразделяется на участки, которым соответствуют отдельные 
соглашения и проекты; здесь рассмотрим участок ЦКАД-1 (пусковой ком-
плекс № 1). Информация по этому проекту содержится, в частности, в офи-
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циальном паспорте проекта44 и на официальном интернет-сайте госзаку-
пок45 (Закупка № 31300650912).

В роли публичного партнера выступает ГК «Автодор», частного – в на-
стоящее время46 АО «Крокус Интернешнл». Контракт был заключен в форме 
долгосрочного инвестиционного соглашения в марте 2014 г.; в дальнейшем 
параметры проекта дважды пересматривались. Фаза строительства в итоге 
охватила 2014–2020 гг., фаза эксплуатации – 2021–2037 гг.

Общая стоимость строительства (инвестиций) – 53,4 млрд руб., из них 
45,63 млрд руб. – госфинансирование, 6,77 млрд руб. – частные инвестиции. 
Соответственные объемы в ценах 1 кв. 2021 г. – 85,6 млрд руб. (74,5 млрд 
и 11,1 млрд руб). Значительную часть госфинансирования составляют сред-
ства ФНБ, вложенные в  облигации «Автодора»; окупаемость инвестиций 
предусмотрена за счет эксплуатации дороги на платной основе.

Попробуем модельным образом на основе имеющейся ограниченной 
информации оценить риски проекта, актуальные на 01.07.2020 – за полу-
годие до окончания фазы строительства. Стоимостные показатели для 
удобства приведем к 1 кв. 2021 г. – планируемому сроку начала эксплуата-
ции объекта.

Определим два вспомогательных базовых показателя. Первый – сто-
имость затрат на эксплуатацию, которая была параметром в проведенном 
в 2014 г. конкурсе; ее значение у победителя составило (в ценах 1 кв. 2013 г.) 
5,84 млрд руб.; переводя в цены 1 кв. 2021 г., получаем 9,54 млрд руб. 

Далее оценим ожидаемое значение потока дорожных сборов (на гори-
зонте действия инвестиционного соглашения, т.е. до 2037 г.), рассчитывая 
для каждого года эксплуатации произведение среднегодовой интенсивно-
сти движения и среднего тарифа. При длине дороги 49,5 км ожидаемая ин-
тенсивность движения по  ЦКАД-1 на  2030  г., согласно паспорту проекта, 
составит 43,5 тыс. автомобилей в  сутки. Предположим, что в  первый год 
эксплуатации (2021) интенсивность движения составит 50% от этой вели-
чины, в дальнейшем возрастает равномерно, к третьему году (2023) выходит 
на 100%, после чего остается постоянной. Средний тариф считаем равным47 
6 руб./км в ценах 1 кв. 2021 г. По общему правилу в отношении платных до-
рог «Автодора», тарифы индексируются по инфляции, поэтому чистую при-
веденную стоимость потока доходов рассчитаем как простую сумму указан-
ных ежегодных сборов в 2021–2037 гг. При заданных предположениях она 
составит 76,7 млрд руб.

Рассмотрим следующие шесть рисков проекта: оценивая их  по трем 
точкам-сценариям с учетом ряда естественных предположений, получим 
параметры соответствующих треугольных распределений. 

44 URL: https://docs.cntd.ru/document/420256950; https://www.garant.ru/products/ipo/prime/doc/72184236/. 
45 URL: https://zakupki.gov.ru/. 
46 Как сообщает сайт госзакупок, конкурс в 2014 г. выиграла компания «Стройгазконсалтинг»; по дан-
ным СМИ, в 2015 г. произошла смена подрядчика.
47 3 руб./км для легковых автомобилей, 9 руб./км для грузовых, предполагая их равные доли в соста-
ве движения (данные статистики первой недели приведены на URL: https://rg.ru/2021/07/19/avtodor-
otmetil-rost-intensivnosti-dvizheniia-po-ckad.html). 
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Риск 1. Задержка строительства (по зависящим от сторон обстоятель-
ствам). В этом случае для простоты предположим, что ущерб ограничивает-
ся стоимостью использования инвестированных средств за период задерж-
ки. Для государственного партнера примем эту стоимость равной проценту 
по  10-летним ОФЗ, по  кривой их  бескупонной доходности (на 01.07.2020 
равному 6,03%), приложенному к инвестициям 75,4 млрд руб.; для частного 
партнера – расчетную среднюю доходность инвестиций, равную 6,5% плюс 
ИПЦ, или 10,4%, приложенную к инвестициям 11,1 млрд руб. Совокупный 
ущерб за квартал тогда составит 1,41 млрд руб., из которых 80% приходится 
на государственного партнера и 20% – на частного. Итак, по данному риску 
в  пессимистическом сценарии с  вероятностью 10% происходит задержка 
строительства на квартал, причиняя указанный ущерб. В наиболее вероят-
ном и оптимистическом сценариях – задержки строительства нет.

Риск 2. Ошибки проектирования. Этот риск состоит из двух частей – 
ошибки частного партнера в  проектировании и  изменение техзадания 
на  проектирование. В  конкретном случае ЦКАД этот риск также связан 
с  риском нанесения ущерба третьим сторонам. Разделение рисков этого 
типа между публичным и частным партнером зависит, по принятому согла-
шению, от того, будет ли признан тот или иной вопрос ошибкой проекти-
рования или объективным недоучетом проектирования, требующим изме-
нения техзадания. В первом случае затраты ложатся на частного партнера, 
во втором случае – на государство. 

В СМИ обсуждалось выделение дополнительных ресурсов на ликви-
дацию «узких мест» ЦКАД: только перенос газопроводов и нефтепроводов 
к югу от Москвы, где расположен участок ЦКАД-1, оценивался в 5 млрд руб.48 
Это дает основания в качестве рабочего предположения в модели рассмо-
треть пессимистический сценарий (с вероятностью 10%) дополнительных за-
трат в 5 млрд руб. и разделение риска в равных пропорциях между частным 
и  государственным партнером. В  наиболее вероятном и  оптимистическом 
сценарии считаем дополнительные затраты по этому виду риска нулевыми.

Риск 3. Риск падения трафика ниже прогнозируемых значений, в связи 
с этим – недополучение сборов от пользователей дороги и снижение доход-
ности проекта. Международные исследования показывают (Делмон, 2010, 
с. 113),49 что нередко прогноз трафика завышается на 30%. Основываясь 
на  этом, в  пессимистическом (1:10) сценарии рассчитаем трафик как 77% 
от прогноза (т.е. 100/130) равномерно по всем годам периода эксплуатации. 
Поскольку дорожные сборы поступают по условиям соглашения государству, 
этот риск принимает публичный партнер. В оптимистическом сценарии (1:10) 
предположим, что фактический трафик окажется на 10% выше прогнозного.

Чистая приведенная стоимость потока дорожных сборов за период экс-
плуатации до 2037 г., как упомянуто выше, ожидается равной 76,7 млрд руб. 
Итак, в  пессимистическом сценарии (1:10) недобор платы пользователей 

48 URL: https://www.interfax.ru/russia/680689. 
49 URL: http://www.fa.ru/org/chair/gchp/Documents/biblio/%D0%94%D0%B5%D0%BB%D0%BC%D0%
BE%D0%BD%20public_private_partner.pdf. 
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в  2021–2037 гг. составит 17,6 млрд руб.; в  оптимистическом (1:10)  – план 
по доходам будет перевыполнен на 7,7 млрд руб.

Риск 4. Риск роста эксплуатационных расходов исполнителя лежит 
на частном партнере. Этот риск может осуществиться за счет: удорожания 
оборудования и материалов; трудовых споров (повышения оплаты труда); 
негативных событий из-за действий третьих сторон, приведших к необхо-
димости дополнительного ремонта. В рамках модели оценим данный риск 
в совокупности. В пессимистическом сценарии (1:10) предположим потери 
на уровне 10% от приведенных выше расчетных расходов на эксплуатацию 
(9,54 млрд руб.), то есть 0,95 млрд руб. В оптимистическом и наиболее веро-
ятном сценариях предположим, что фактические эксплуатационные расхо-
ды совпадут с расчетными. 

Риск 5. Скрытые дефекты (брак) в объекте, обнаруживаемые после за-
вершения строительства. Этот риск принимает частный партнер. При от-
сутствии исторической статистики предположим, что в пессимистическом 
сценарии (1:10) могут быть обнаружены скрытые дефекты в стоимостном 
объеме 0,86 млрд руб. – на уровне 1% от стоимости строительства. В опти-
мистическом и наиболее вероятном сценариях предположим, что производ-
ственного брака не случится.

Риск 6. Экологический риск, реализовавшийся на стадии эксплуата-
ции объекта. В соответствии с соглашением он разделен между публичным 
и частным партнером в зависимости от природы негативных для окружа-
ющей среды явлений (условно считаем, что в равных долях). По оценкам50, 
экологический ущерб только от вырубки леса в проекте ЦКАД может соста-
вить от 3 до 11 млрд руб., при этом учтем, что ЦКАД-1 представляет только 
часть большого проекта ЦКАД. Примем оценку затрат на решение экологи-
ческих вопросов в пессимистическом сценарии (1:10) на уровне 5% от стои-
мости эксплуатации объекта, или 0,48 млрд руб.

Корреляции между рисками определим следующим образом. Первые 
два риска относятся к стадии строительства, следующие четыре – к стадии 
эксплуатации. Риски, относящиеся к одной стадии, считаем коррелирован-
ными. Отмеченные риски в стадии строительства по содержанию связаны, 
а риски недополучения дорожных сборов и экологический риск – по содер-
жанию обособлены от других рисков стадии эксплуатации. Используя пред-
положения о сильном (0,75), умеренном (0,5) и слабом (0,25) уровне корре-
ляции, получим следующую матрицу:

50 URL: https://www.kommersant.ru/doc/3014799. 

 1 0,75 0 0 0 0
 0,75 1 0 0 0 0
 0 0 1 0,25 0,25 0,25
 0 0 0,25 1 0,5 0,25
 0 0 0,25 0,5 1 0,25
 0 0 0,25 0,25 0,25 1
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Приведем оценки, которые, при заданных распределениях рисков, по-
зволяет получить генерирование 5000 симуляций по методу Монте-Карло. 
Для публичного партнера вероятность, что баланс доходов и расходов про-
екта при реализации рисков не ухудшается по сравнению с планом, равна 
28%; с вероятностью 50% потери за счет указанных рисков составят не бо-
лее 5,5 млрд руб., с вероятностью 90% – не более 20,0 млрд руб. Для частного 
партнера: реализация рисков может привести только к ущербу; с вероятно-
стью 50% он не превысит 2,2 млрд руб., с вероятностью 90% – 3,9 млрд руб. 

Моделирование показывает, что наиболее весомый из указанных ше-
сти рисков – третий (недостача дорожных сборов): так, при его исключе-
нии, для публичного партнера потери с вероятностью 50% не превышают 
1,7 млрд руб.; с вероятностью 90% – 3,7 млрд руб.

При повторении процедуры Монте-Карло указанные численные оцен-
ки стоимости изменяются незначительно: разброс составляет порядка 3%.
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