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В июне 2010 г., исходя из ориентиров, 

приоритетов и задач экономической по-

литики разработан проект сценарных 

условий функционирования экономики и 

основные параметры прогноза социально-

экономического развития РФ на 2011 г. и 

плановый период 2012 – 2013 годов. В 

проекте отмечено, что в 2010 г. не ожида-

ется значительного роста инвестиционной 

активности. При предполагаемых темпах 

роста ВВП на уровне 3,1 – 4 % рост инве-

стиций оценивается в 2,4 – 2,9 % [1]. 

Такую же позицию занимает 

Минэкономразвития РФ, показывая экс-

тенсивность инвестиционного климата в 

России. Полагаем, что кроме кризиса, 

называемого главной причиной стагна-

ции инвестиционных проектов, суще-

ствуют и другие причины, объясняющие 

слабую инвестиционную активность. 

Обратимся к понятию «инвестиции», 

охарактеризуем инвестиционные риски, 

рассчитаем общую массу риска. Инвестиции 

определяют следующим образом [2]: 

– долгосрочное вложение капитала в 

промышленность, сельское хозяйство, 

транспорт и другие отрасли хозяйства как 

внутри страны, так и за рубежом с целью 

получения прибыли; 

– совокупность материальных, трудо-

вых, финансовых затрат, направленных 

на расширенное производство основных 

фондов всех отраслей. 

Есть и другие определения, но все они 

подчёркивают общую цель – получение 

прибыли. Выполнение этого главного 

правила инвестиций и формирует, на наш 

взгляд, основные направления по оздо-

ровлению инвестиционного климата в 

России. Направления эти просты, понят-
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ны и не являются абсолютно новыми. 

Это, во-первых, формирование благо-

приятной финансовой среды: возмож-

ность привлечения иностранных (приня-

тие закона об иностранных инвестициях) 

и частных инвестиций; постоянная под-

держка инвестиционных проектов субъ-

ектами Федерации; торможение инфля-

ции; мобилизация долгосрочных свобод-

ных денежных средств организаций и 

населения; пересмотр налогового законо-

дательства в сторону стимулирования 

производства; предоставление налоговых 

льгот участвующим в долгосрочных ин-

вестиционных проектах организациям и 

банкам; разработка стабильной политики 

в области укрепления курса рубля и ста-

билизации денежной политики. 

Во-вторых, создание правовой базы, 

нацеленной на создание цивилизованных 

рыночных отношений: организация до-

ступных административных бюрократи-

ческих основ государственных органов, 

государственная поддержка жизнеобеспе-

чивающих производств, достижение 

национального согласия между различ-

ными властными структурами и полити-

ческими партиями, создание системы мо-

ниторинга инвестиционного климата. 

Несмотря на очевидность названных 

направлений, многие из этих мер оста-

лись в статусе вопросов. Разрешение та-

ких проблем позволило бы удовлетворить 

желание талантливых руководителей и 

собственников реализовать инвестицион-

ные проекты в России, а банкам и другим 

кредиторам при этом не становиться за-

ложниками неисполнения проектных обя-

зательств либо брать на себя высокие 

риски по всем направлениям проекта. 

В классической теории инвестиций опи-

сано множество методик расчётов и оценки 

рисков, но методики расчёта всей совокуп-

ности рисков инвестиционного проекта или, 

иначе говоря, массы риска, которая транс-

формируется в процессе инвестирования, 

получая значительные отклонения от плано-

вых и прогнозных расчётов, пока 

нет(впервые эта проблема поставлена: Рож-

ков Ю., Терский М. Инвестиционный по-

тенциал региона и масса регионального ин-

вестиционного риска // Вестник Хабаров-

ской государственной академии экономики 

и права. 2000. № 1. URL: http://mc-

ma.narod.ru/mc-ma/region/region4.htm; идея 

получила развитие: Рожков Ю.В., Дроздов-

ская Л.П. О вводе в научный оборот понятия 

«масса риска» // Вестник Хабаровской гос-

ударственной академии экономики и права. 

2010. № 1. С. 29–37. Рожков Ю.В., Дроз-

довская Л.П. О массе риска как инструмен-

те банковского риск-менеджмента // Бан-

ковское дело. 2010. № 7). 

Любой субъект (в том числе и банк) пе-

ред вступлением в инвестиционный проект 

должен реально осознавать все процессы 

проекта, уметь взвешивать риски с учётом 

возможных отклонений от проекта и собы-

тий, не зависящих от инвестора. Одним из 

методов расчёта рисков и может стать та-

кой показатель, как «масса риска». Вводя 

этот показатель, Ю.В. Рожков и М.В. Тер-

ский [3], подчёркивали его стоимостную 

сущность, и это верно, ибо предметом 

оценки бизнеса в первую очередь является 

стоимость. В дальнейшем Ю.В. Рожков и 

Л.П. Дроздовская массу риска разделили на 

реальную и виртуальную части [5], что нами 

далее будет использовано. 

Понятие «масса» – одна из основных 
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физических величин. Прорыв физиков в 

экономику – свершившийся факт, и тер-

мин «эконофизика» звучит всё чаще. 

Вклад профессиональных физиков в эко-

номику оценил и Нобелевский комитет. В 

2000 г. лауреатом премии по экономике 

стал бывший физик Дэниел Макфадден 

(Daniel L. McFadden), а в 2003 г. – его 

коллега Роберт Ингл (Robert F. Engle). В 

нашей стране эконофизика остаётся пока 

не столь востребованной, эконофизиче-

ский подход до сих пор встречает насто-

роженность многих экономистов, воспи-

танных на традиционных ценностях. 

Итак, «масса» первоначально характе-

ризовала «количество вещества» в физиче-

ском объекте. В современной физике масса 

имеет и другой смысл, который, мы полага-

ем, можно соотнести с «массой риска», а 

именно: масса имеет два различных свой-

ства физического объекта: гравитационная 

масса, то есть то, с какой силой тело взаи-

модействует с внешними полями, и инерт-

ная масса, характеризующая меру инертно-

сти тел, то есть степень сопротивления тела 

внешним воздействиям [4]. 

Применяя правило эконофизики (пе-

реложив физические законы на экономи-

ку), получим, приняв риск за физическое 

тело, что стоимостная масса риска есть 

стоимость совокупного комплексного 

влияния внутренних и внешних факторов, 

зависящих от специфики отраслевой 

направленности, сроков окупаемости на 

основе объективных финансово-правовых 

критериев оценки рисков. 

Отвечая принципам системного под-

хода, масса риска, во-первых, должна от-

вечать на вопрос о возможности создания 

эффективной добавленной стоимости и 

целесообразности проекта, во-вторых, 

давать понимание внутренней структуры 

связанных между собой элементов и ком-

понентов. Успешное функционирование 

любой системы предусматривает её эф-

фективность и результативность, где эф-

фективность – взаимоотношения между 

достигнутым результатом и использован-

ными ресурсами, а результативность – 

степень реализации запланированной дея-

тельности. Расчёт массы риска позволяет 

установить причинно-следственные связи 

между ресурсами, элементами системы и 

результатами как промежуточными, так и 

конечными. Понимание механизма изме-

нения массы риска позволяет взвешенно 

оценить риск и эффективно им управлять. 

Даже с учётом отраслевой специфики 

любой инвестиционный проект можно раз-

бить на стандартные стадии, или фазы. Ста-

дии перетекают одна в другую, занимая не-

который период времени между началом 

осуществления проекта и его ликвидацией, 

что и является инвестиционным циклом. 

Каждая фаза инвестиционного цикла имеет 

свои цели и задачи. Выбрав классические 

фазы инвестиционного проекта за основу, 

мы определили цели и задачи на каждом 

этапе, дополнив их задачей расчёта и мони-

торинга массы риска (таблица 1). Кроме то-

го, на каждой фазе проекта присутствуют 

свои участники: разработчики проекта, ин-

вестор, контрагенты и кредитная организа-

ция как кредитор инвестора. 

Применение принципа декомпозиции 

при анализе инвестиционного проекта 

(разбивка на фазы, этапы, процессы и 

подпроцессы) позволяет распределить 

ресурсы (материальные и нематериаль-

ные), рассчитать массу риска, структури-
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рованную по элементам, участникам и 

процессам на условиях приоритетности. 

Рассчитаем массу риска на примере кон-

кретного проекта для кредитора и заёмщика, 

выступающего инвестором проекта (далее – 

Инвестор). Проект – строительство завода. 

Срок реализации проекта (полный жизненный 

цикл) должен составить 6,5 лет (78 месяцев). 

Для принятия решения о кредитовании банк N 

(далее – Банк) по своим методикам оценивал 

риски, мы же рассчитаем массу риска на начало 

проекта и фактическую. Воспользуемся методи-

кой расчёта показателя «масса риска», предло-

женной Ю.В. Рожковым и Л.П. Дроздовской [5]. 

Расчёт представляет интерес, поскольку он отра-

жает фактически реализуемый проект и затраты. 

Цель расчёта: используя показатель «масса рис-

ка», определить возможность эффективного 

управления инвестиционным проектом с учётом 

ситуационных отклонений в ходе проекта как со 

стороны Банка, так и со стороны Инвестора. 

В расчёт массы риска для Банка вхо-

дит реальная часть в виде суммы выдава-

емого кредита (затраты Банка) и вирту-

альная в виде суммы за пользование кре-

дитом (проценты, сборы и пр.). 

В расчёт массы риска, повышающей 

её значение, отнесём резервы по ссуде по 

нормативам Банка России, так как резер-

вы, страховые суммы – это выпавшие из 

оборота денежные средства, которые ча-

стично являются стоимостью свершивше-

гося риска. Это касается и Инвестора в 

части сумм страховки. Положив средства, 

отнесённые в резерв, на депозит, и Банк, и 

Инвестор получили бы доход в виде про-

центов, резервы же дохода не приносят, по-

этому сумма неполученных процентов – это 

свершившийся риск. В нашем примере, ре-

зервы по ссуде составляли 21 %. 

 

Таблица 1 – Фазы и этапы инвестиционного цикла 

 

Цель Задача 

Предынвестиционная фаза 

Идентификация 

проекта 

– планирование целей, анализ альтернативных вариантов проекта; 

– декомпозиция целей и их подтверждение; 

– оценка и анализ конкурентов, рынка; 

– построение структурной схемы организации; 

– построение плана проекта по основным этапам; 

– разработка календарного плана; 

– разработка бюджета проекта; 

– обоснование инвестиций (жизнеспособность проекта); 

– разработка технико-экономического обоснования; 

– анализ и оценка инвестиционных возможностей и ограничений; 

– выбор инвестора; 

– утверждение предварительного плана проекта 

Инвестиционная фаза 

Разработка страте-

гии проекта (под-

готовительная) 

– определение объёмов и сроков инвестирования; 

– определение структуры сделки по проекту и схемы инвестиций; 

– составление схемы и планов финансирования, стоимости ресурсов по источни-

кам (собственные средства, виды заёмных средств); 

– организация конкурсных торгов, участие в тендерах, отбор поставщиков, 

контрагентов; 

– переговоры и заключение контрактов и договоров подряда; 

– подбор персонала и развитие команды проекта; 

– расчёт массы риска для всех участников проекта; 

– капитальные вложения; 

– пусконаладочные работы и пр. 
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Продолжение таблицы 1 

 

Операционная (производственная) фаза 

Организация те-

кущей деятельно-

сти (внедрение) 

– описание и оптимизация бизнес-процессов; 

– организация системы учёта и бюджетирования; 

– мониторинг массы риска; 

– внедрение системы сбалансированных показателей; 

– внедрение стандартов качества; 

– подготовка и обучение персонала; 

– анализ и формирование денежных потоков; 

– закупка сырья, материалов, оборудования; 

– производство и сбыт продукции; 

– маркетинг, организация продаж, логистика; 

– обеспечение страхования (выбор компании, определение сроков, структуры); 

– расчёты с контрагентами; 

– организация управления отклонениями; 

– формирование кодекса и стандартов корпоративного управления; 

– организация системы контроля за ходом проекта; 

– организация исполнительской отчётности; 

– проведение испытаний; 

– выведение на проектную мощность и пр. 

 

Ликвидационная фаза 

Определение сте-

пени достижения 

целей проекта 

– анализ и оценка стоимости бизнеса и отдельных активов; 

– оценка рыночной стоимости результатов проекта; 

– погашение инвестиционных обязательств; 

– устранение последствий проекта; 

– выработка решения о форме завершения проекта; 

– покупка/продажа элементов бизнеса, поглощение мелких конкурентов; 

– анализ массы риска, корректировка деятельности участников проекта 

 

При решении выдать кредит Инвесто-

ру в сумме 1 319 млн рублей масса риска 

составила на начало проекта (с точки зре-

ния Банка – начало кредитования) – 1 916 

млн рублей (таблица 2). 

За период проекта масса риска для 

Банка должна уменьшаться, достигая нуля 

при окончательном погашении Инвесто-

ром ссуды (рисунок 1). Фактически же 

Банк открыл Инвестору кредитную линию, 

кредит выдавался траншами по этапам 

проекта, и масса риска, рассчитанная по 

той же методике, что и предварительная, 

выглядит несколько иначе (рисунок 2). 

 

Таблица 2 – Расчёт массы риска для Банка на начало проекта 

 

 Факторы массы риска Сумма, 

млн руб. 

Реальная часть К1 Сумма кредита 1 319 

Р Резервы по ссуде (из расчёта 21 %) 277 

Виртуальная часть К2 Сумма за пользование кредитом (проценты) 329 

Масса риска Банка МРб МРб=К1+К2+Р 1 925 
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При этом, если бы в период действия 

проекта в Банке проводился мониторинг 

массы риска, можно было бы заметить 

наличие периода, где масса риска превы-

сила расчётную величину и составила 

2 102 млн рублей, что для Банка могло 

использоваться как дополнительный сиг-

нал о необходимости уделить особое 

внимание на ход проекта, изменив, 

например, условия кредитной линии 

(равномерное предоставление траншей) 

или условия залога. 

 

 

Рисунок 1 – Расчётная масса риска для Банка 

 

 

Рисунок 2 – Изменение массы риска для Банка фактически 



52 
 

Вестник ХГАЭП. 2010. № 4 – 5 (49 – 50) 

 

Каким же образом Банк может 

уменьшить для себя массу риска? Во-

первых, выставив условие Инвестору за-

страховать ту часть капитальных вложе-

ний, которая выдана ему в виде кредита. 

Таким образом, риск частично перейдёт от 

Банка к Инвестору, масса риска уменьшится 

для Банка и увеличится для Инвестора. 

Другим вариантом снижения массы 

риска для Банка может выступить услов-

ный учёт суммы реализации просрочен-

ной задолженности, если таковая возник-

нет, но это путь, который приведёт к 

убыткам Банка. Последний может и зало-

жить в расчёт залог, в том числе строящи-

еся объекты и приобретаемое имущество 

с учётом дисконта при продаже. Тогда 

масса риска существенно снижается, 

быстрее достигает нуля, но в этом случае 

Банк заранее обременяет себя несвой-

ственными ему активами, которые не все-

гда высоколиквидны, особенно в случае с 

незавершённым строительством. 

Кроме того, можно минимизировать 

массу риска не в предварительных расчё-

тах, а фактически (то есть управляя фак-

тическими затратами), выполняя посто-

янный контроль целевого использования 

средств, проводя оценку целесообразно-

сти, а также объёма оплаты по текущим 

затратам, сравнивая цены на сырьё и 

услуги, а также предложения на рынке 

контрагентов с учётом необходимого ка-

чества. Фактически Банк становится «со-

инвестором» проекта. Практически это 

возможно, но для такой процедуры Банку 

необходимо создать подразделение, про-

фессионально владеющее компетенциями 

инвестора и подрядных организаций. В 

крупных проектах банки идут по такому 

пути для снижения рисков и профессио-

нального мониторинга инвестиционного 

проекта. Теперь рассмотрим массу риска 

непосредственно для Инвестора.  

Она складывается из суммы собствен-

ных средств, вкладываемых в проект, 

суммы кредита с учётом платежей по 

кредиту, планируемой прибыли и страхо-

вых взносов (таблица 3). 

По расчётам масса риска Инвестора 

на начало проекта больше, чем у Банка, 

так как Инвестор должен запланировать 

прибыль, покрывающую его расходы и 

приносящую доход. 

 

Таблица 3 – Расчёт массы риска для Инвестора на начало проекта 

 

 
Факторы массы риска 

Сумма,  

млн руб. 

Реальная часть С0 Собственные средства 

(30 % от стоимости проекта) 

396 

К1 Сумма кредита 1 319 

К2 Сумма за пользование кредитом (проценты) 329 

Виртуальная часть Пи Планируемая прибыль (чистая) 272 

Масса риска Инвестора МРи МРи=С0+К1+К2 +Пи 2 316 
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Уменьшить массу риска Инвестор 

может, включая в расчёт стоимость 

имущества, которое, пусть и с дискон-

том, можно продать при неудачном за-

вершении проекта. Тогда масса риска 

для Инвестора составит: 

МРи=С0+К1+К2+Пи−Си ,         (1) 

 

где Си  – сумма реализации при закры-

тии проекта (продажа с дисконтом). Если 

исходить из стоимости проекта и принять 

ставку дисконта 50 %, то расчёт массы 

риска для Инвестора можно сделать по 

этапам проекта (таблица 4). Начальная 

масса риска при этом не меняется. В дан-

ном расчёте масса риска не достигла ну-

ля, так как не учтён график поступления 

прибыли, но именно этим данный расчёт 

показателен. Он обозначает ту сумму, ко-

торую должен достичь Инвестор к окон-

чанию проекта при 100-процентном успе-

хе. Приведённые расчёты являются пред-

варительными оценками проекта и со-

держат ориентир в виде максимальной 

стоимости риска. На основании указанно-

го расчёта можно рассчитать не только 

наступление точки безубыточности для 

Инвестора (в рассматриваемом проекте 

она должна наступить через 50 месяцев), 

но и достижение массы риска нулевой 

отметки (проект начнёт приносить до-

ход). Так как кредиты выдавались тран-

шами, то фактически масса риска для ин-

вестора выглядела несколько иначе (ри-

сунок 3): максимума расчётной массы 

риска проект не достиг, но при этом точка 

обнуления массы риска сдвинулась более 

чем на 10 месяцев. 

 

 

Рисунок 3 – Масса риска для Инвестора фактическая 
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Таблица 4 – Расчёт массы риска для Инвестора по этапам проекта 

 

 Этапы проекта 

Доля в 

стои-

мости 

проекта 

Сумма 

Сумма реали-

зации проекта 

(продажа с ди-

сконтом), Си 

Масса риска 

(по окончании 

этапа/его ча-

сти), И2+Пи−Си 

% млн руб. млн руб. млн руб. 

1 2 3 4 5 6 

1 Проектные и изыскательские работы: 1,03 17,66 8,83 2 306,78 

1.1 – инженерно-геологические изыскания 0,53 9,09 4,54 2 311,07 

1.2 – получение лицензий и разрешений 

на использование земли, недр и пр. 

0,20 3,43 1,72 2 309,35 

1,3 – техусловия (СЭС, горводоканал, 

электросети и др.) 

0,30 5,15 2,57 2 306,78 

2 Инвестиционный этап: 98,97 1 697,34 848,67 1 458,11 

2.1 – строительно-монтажные работы 45,60 782,04 391,02 1 915,76 

2.2 – приобретение оборудования 47,80 819,77 409,89 1 505,88 

2.3 – приобретение строительной техники, 

автотранспорта 

3,57 61,23 30,61 1 475,26 

2.4 – прочие расходы 2,00 34,30 17,15 1 458,11 

И1 Всего 100,00 1 715,00 857,50 1 458,11 

 Дополнительно для расчёта: % млн руб.   

К1 – сумма кредита  1 319,00   

К2 – сумма за пользование кредитом, 

(проценты) 

 328,79   

С0 – собственные средства, 

(30 % от стоимости проекта) 

 396,00   

И2 Всего затрат по проекту с учётом 

кредита, И2=И1+К2 

 2 043,79   

Р Рентабельность 13,30    

Пи Планируемая прибыль (чистая), 

Пи=И2*Р/100 

 271,82   

 

Подведём итог нашим рассуждениям. 

Безусловно, реализация высокоэффектив-

ных инвестиционных проектов в россий-

ской экономике является важнейшим 

условием экономического роста страны. 

Следовательно, совершенствование си-

стемы отбора инвестиционных проектов 

банками, инвесторами, правильная оценка 

рисков посредством расчёта массы риска 

при принятии решения об инвестирова-

нии, а также и на протяжении всего про-

екта (мониторинг риска) повышает не 

только интересы организаций и банков к 

инвестированию, но в целом улучшает 

инвестиционный климат в стране. 

При оценке инвестиционного проекта 

важен критерий оценки рентабельности 

капиталовложений с учётом срока жизни 

проекта, понимание всего уровня воз-

можных затрат, взвешенных с учётом 

рисков. Масса риска – инструмент для 

принятия решения об инвестировании 

при оценке проекта в дополнение к таким 

традиционным показателям, как чистая 

текущая стоимость, рентабельность, срок 

окупаемости, максимальный денежный 

поток, точка безубыточности, предельный 

уровень доходности. Мониторинг массы 

риска позволяет отслеживать приближе-

ние критической массы риска. 
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От редакционной коллегии 
 

Прошло более 10 лет, когда в журнале 

«Вестник Хабаровской государственной 

академии экономики и права» (2000, № 1) 

появилась статья Ю.В. Рожкова и М.В. Тер-

ского, посвящённая массе риска. С тех пор 

на эту, как мы считаем, злободневную тему 

публикаций не было. Лишь в 2010 г. появи-

лись публикации, связанные с идеей про-

фессора Ю.В. Рожкова о необходимости 

расчёта рисков не только с вероятностной 

стороны, но и его физического объёма. 

Сам факт публикации статьи Ю.В. Рож-

кова и Л.П. Дроздовской «О массе риска как 

инструменте банковского риск-

менеджмента» в ведущем российском жур-

нале, посвящённом банковскому делу (Бан-

ковское дело. 2010. № 7), говорит о многом. 

Между тем, как рассказал нам профессор 

Ю.В. Рожков, более полугода редакция 

журнала рассматривала статью. Мнения её 

внутренних и внешних рецензентов о воз-

можности опубликования указанной статьи 

разделились практически поровну. 

Редколлегия другого крупного журнал 

«Деньги и кредит», по словам профессора 

Ю.В. Рожкова, не решилась опубликовать 

статью указанных авторов под названием 

«Финансовые пузыри и масса риска». (Вот 

вам и свобода научных мнений!) Между тем 

введение в теорию финансовых пузырей 

(пока, впрочем, только нарождающуюся) 

массы риска даёт понимание того, когда 

разрывается пузырь. А лопается он тогда, 

когда, как полагают Ю.В. Рожков и Л.П. 

Дроздовская, масса риска достигает своего 

критического уровня. 

Не случайно современный этап развития 

нашей цивилизации многие авторы называ-

ют эпохой бесконечных пузырей. (см.: 

http://strateger.net/epoxa-beskonechnix-puzirej-

I_denis-lipnickij). Первые, достаточно полно 

описанные историками и экономистами пу-

зыри, – тюльпаномания в Голландии (ХVII 

в.) и ажиотаж вокруг Компании Южных мо-

рей в 1720-х гг. в Англии. 

С тех пор мало что изменилось. Более 

того, формирование и разрывы пузырей 

приобрели глобальный характер, они уже 

стали частью нашей повседневной жизни. 

Это утверждает и Дж. Сорос, говоря о 

том, что предотвратить образование пу-

зырей практически невозможно, но долж-

на быть возможность удерживать их в 

терпимых пределах. 

В представленной в этом номере журна-

ла «Вестник Хабаровской государственной 

академии экономики и права» статье И.Н. 

Демчук и Л.П. Дроздовской показатель 

«масса риска» удачно встроен в инвестици-

онный проект в качестве его неотъемлемого 

элемента. Он позволяет не только опреде-

лять массу риска проекта, но и использовать 

это показатель как элемент-риск менедж-

мента и банка, и инвестора. 

Статья представляет интерес не толь-

ко потому, что И.Н. Демчук – практиче-

ский работник, кредитующий в Сибири 

миллиардные инвестиционные проекты. 

Это и крупный учёный, подготовивший 

докторскую диссертацию о качестве бан-

ковского риск-менеджмента. 


