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1. Введение 

Положительный опыт использования бинарных сверток в 
моделях анализа многофакторных рисков [1],[6],[7] обнаружива-
ет существование серьезной проблемы оценки влияния рисков 
на проект в целом.  

В практике оценивания эффективности проектов для опре-
деления ставки дисконтирования Rd с учетом n факторов риска 
используется кумулятивный подход, который формально можно 
записать следующим образом 
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где d – безрисковая ставка, i – темп инфляции, rl – премия 
за l-й фактор риска (поправка на этот риск), 

или 
(2)         %100%100100/1100/1100/1  ridRd , 

где r – комплексное значение премии, полученное методом 
линейной (аддитивной) свертки. Можно рекомендовать исполь-
зование метода взвешенных коэффициентов, осознавая все 
сложности экспертного ранжирования рисковых событий. В [6] 
показана возможность ранжирования факторов риска с помо-
щью универсальных бинарных матриц свертки с учетом обоих 
рискообразующих параметров: P – возможность возникновения 
рискового события и С – размер потерь в случае наступления 
этого события. Процедура определения ставки дисконтирования 
становится более достоверной при переводе агрегирования 
множества премий за риски на стадию определения комплекс-
ной оценки риска модифицированным методом взвешенных 
коэффициентов. 

В статье исследуются возможности управления многофак-
торными рисками на основе сетевых матричных моделей сверт-
ки рискообразующих факторов риска в задачах обоснования 
ставки дисконтирования инвестиционных проектов. 

В данной работе управление рисками рассматривается как 
процессное управление [3] на этапе оценки риска, поскольку 
принимается гипотеза о статичном состоянии внешней среды – 
факторов риска и других параметров связанных с ними. После-
дующий анализ рисков и разработка антирисковых мероприятий 
сохраняет процессное управление, однако делает возможным 
решение динамической задачи в форме ситуационного управле-
ния: стратегии ЛПР разрабатываются на основе решения игро-
вых моделей теории игр. 

Дальнейший материал статьи разбит на три части: 1) по-
строение многофакторных моделей рисков с применением меха-
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низмов комплексного оценивания (МКО)[9], 2) возможности 
исследования эффективности методов управления рисками с 
помощью моделей данного класса, 3) подход к обоснованию 
поправок на риски проекта в задаче определения ставки дискон-
тирования.  

2. Многофакторные модели риска  

2.1. КОНСТРУИРОВАНИЕ МАТРИЦ РИСКА 
Традиционно на этапе количественного анализа строится 

матрица ожидаемых значений потерь (ОЗП). Элементы матрицы 
определяются путем умножения параметра, описывающего 
возможность наступления негативных последствий, часто назы-
ваемого субъективной вероятностью, на параметр, описываю-
щий размер денежных потерь.  

Для переменной С, меняющейся в широких приделах в раз-
личных задачах предлагается нормализация области варьирова-
ния в диапазоне 0-100% от планируемой прибили (рис.1).  

 
Рис.1. Матрица риска в относительных значениях рискообра-

зующих частных критериев 

На прямой, описываемой уравнением Р=С (рис.1), можно 
заметить, что при постоянном шаге дискретности ОЗП наблюда-
ется сгущение линий в направлении области больших значений 
параметров и разряжение в обратном направлении.  
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В соответствие с тем, что в области VII наблюдается сгуще-
ние ОЗП, можно говорить о более интенсивном росте уровня 
риска именно в этой области. Аналогичным образом на рисунке 
1 выделяется характерная область I – область малых значений 
ОЗП, и поэтому интерпретируемая как область малых уровней 
риска. В ней изменения любого из параметров не приводит к 
существенному изменению динамики ОЗП, а значит и уровня 
риска.  

Таким образом, при конструировании матрицы свертки па-
раметров Х(Р) и Х(С), можно обосновать тип кусочно-линейной 
аппроксимации главной диагонали свертки по варианту а) как 
показано на (рис. 2): отсутствие роста уровня риска при разви-
тии частных критериев в области их малых значений, умерен-
ный – в области средних и интенсивный рост в области больших 
значений. 

 
Рис.2 Кусочно-линейная аппроксимация главной диагонали 
матрицы свертки: а) ЛПР более склонный к риску; б) ЛПР 

менее склонный к риску 

В связи с тем, что некоторые эксперты придерживаются 
версии, предусматривающей интенсивный рост уровня риска 
различных проектов в средней области III, объясняя это тем, что 
при значении вероятности Р=0,5 появляются сомнения в реали-
зуемости проекта, главная диагональ матрицы свертки уже в 
средней области значений параметров может иметь иной тип 
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кусочно-линейной аппроксимации б), связанный с синергетиче-
ским эффектом (рис. 2), усиливающим степень риска при кри-
тических значениях обоих рискообразующих параметров. 

С учетом ограничений на наполнение канонических[7] мат-
риц свертки: матрица не может быть убывающей при росте 
значений частных критериев, при развитии одного параметра на 
единицу, свертка может увеличиваться не более чем на единицу, 
обоих – не более чем на две единицы, содержание матриц сверт-
ки примет дополнительное обоснование (рис.3).  

 
Рис. 3 Варианты наполнения матриц свертки в моделях 

 предпочтений: а) ЛПР более склонного к риску; б) ЛПР менее 
склонного к риску 

Следует отметить, что для случая а) эксперту остается за-
полнить всего четыре элемента матрицы (рис. 3): в нижней 
левой части матрицы – два варианта заполнения, в верхней 
правой – шесть. Таким образом, по правилу произведения ком-
бинаторики при решении задачи выбора к рассмотрению доста-
точно принять 12 в известной степени «авантюрных» вариантов 
матриц риска. 

В случае б) (рис. 3) нижняя левая и верхняя правая части 
матрицы могут быть заполнены шестью способами каждая, что 
решение задачи выбора ограничивается 36 вариантами «осто-
рожных» матриц риска. 

Таким образом, для моделирования риска выбор матрицы 
свертки значительно упрощается в связи с уменьшением количе-
ства подходящих матриц с 1236 (мощность полного множества 
канонических матриц свертки) до 48. 
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Более точное решение задачи выбора матрицы свертки мо-
жет быть получено с использованием системы классификации 
матриц по параметрам несимметричности[7] матрицы N и не-
равномерности M, описываемым следующим образом: 
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Необходимо обратить внимание на тот факт, что чем ниже 
значение параметра неравномерности, тем более склонным к 
риску является ЛПР, аналогично тому, как было показано на 
рисунке 2 с главной диагональю. Однако, на этапе учета показа-
теля M его значения будут давать недостаточную информацию 
для окончательного выбора матрицы. Это связано с тем, что 
формула (4) определяется как сумма элементов нижнего правого 
треугольника матрицы свертки, из которой вычитается 20 с 
целью представления области значений параметра M в диапазо-
не -10?10, что не полностью отражает представление эксперта о 
риске при конструировании матрицы. 

В связи с этим предлагается суммировать все элементы 
матрицы для определения параметра на всей области определе-
ния рискообразующих параметров. Данный параметр может 
служить для интерпретации пессимистичности или оптимистич-
ности ЛПР: 

(3) 



4

1, ji
ijmO     

Следует отметить, что при равных значениях M существует 
не более четырех матриц, которые отличаются параметрами 
несимметричности N и оптимистичности O, что говорит о доста-
точности используемых параметров для полного описания всех 
48 матриц риска. 
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На основе вышеизложенного может быть предложен аль-
тернативный универсальному методу конструирования матриц 
подход к полному решению задачи выбора матриц риска: 
- на первом шаге выбора определяется тип ЛПР по склонности к 
риску, на основе этого заполняется главная диагональ матрицы 
свертки; 
- на втором шаге достигается однозначный выбор матрицы 
свертки установлением параметров и применением их для сни-
жения неопределенности в следующей последовательности: 
неравномерность M (оптимистичность О) и несимметричность N 
при условии понятной их интерпретации.  

2.2. УНИВЕРСАЛЬНАЯ БИНАРНАЯ МОДЕЛЬ РИСКА 
Модель рисков, отличающаяся универсальностью стандарт-

ной шкалы МКО, имеет основание считаться универсальной 
моделью риска относительно множества возможных факторов. 
На основе такой модели предпочтений ЛПР можно решать 
задачи количественного анализа многофакторного риска[6]. 

В качестве примера универсальной бинарной модели пред-
почтения ЛПР, рассмотрим матрицу, удовлетворяющую выше-
указанным требованиям на заполнение элементов (рис.4). 

 
Рис. 4. Универсальная модель предпочтения ЛПР: а) матрица 
свертки; б) топологическое представление матрицы свертки; 
в) сопоставление результатов количественного анализа, полу-

ченных методами топологической интерпретации матриц 
свертки и ОЗП 
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Имея топологическую интерпретацию матриц свертки 
(субъективное представление ЛПР), устанавливающую возмож-
ную динамику развития уровня риска R при изменении риско-
образующих параметров Х(Р) и Х(С) относительно их контекст-
ных исходных значений, целесообразно сопоставить ее (рис.4 в) 
с результатами количественного анализа риска на основе ис-
пользования ОЗП (без проявления человеческого фактора). 

Уровни риска R определяются в стандартной шкале МКО и 
поэтому их значения могут быть представлены как множеством 
действительных значений в интервале [1,4], так и множеством 
нечетких значений, используя функцию фаззификации, напри-
мер, по методу «центра тяжести»[7]: 

(6) 
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Ограничение 1
i

i  упрощает выражение (6) и обеспечи-

вает взаимооднозначность обеих форм представления уровня 
риска. 

Для любого значения XC в шкале МКО может быть построе-
но нечеткое множество. В этом случае можно утверждать, что 
значение функции принадлежности в точке XC  должно прини-
мать максимальное значение (?Хс=1). Это предположение не 
противоречит формальной логике и как, показано ниже, не 
нарушает процедуру вычисления центра тяжести. 
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Таким образом, нечеткое число может быть представлено не 
двумя парами значений, а тремя – АхС={Xi/?i, Xi+1 /?i+1, XC/1}. 
Этим трем значениям графически соответствует нечеткое мно-
жество в виде треугольника. 

Проиллюстрируем процедуру установления уровней риска 
на примере нескольких рисковых событий, для которых экспер-
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тами установлены значения рискообразующих параметров С и Р 
(табл.1). 

 

Таблица 1. Определение уровня риска для нескольких факторов 
Факторы риска С Х(С) Р Х(Р) R(Х(Р), Х(С)) 

Фактор №1 0,53 2,59 0,27 1,81 1,59 
Фактор №2 0,35 2,05 0,13 1,39 1,08 
Фактор №3 0,33 1,99 0,62 2,86 1,86 
 
Определив уровни риска нескольких факторов (рис.5а), 

можно найти интегральный или комплексный уровень риска 
(рис.5б) путем пересечения нечетких чисел, соответствующих 
уровням риска.  

 
Рис. 5 а) оценки уровней риска нескольких факторов;  

б) изопрайса, соответствующая интегральному уровню риска 

Ранжирование группы рисков методом комплексного оце-
нивания может быть использовано для определения весовых 
коэффициентов линейной свертки, описывающей интегральный 
риск 
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где kl, Rl – взвешенные коэффициенты и уровни риска по l-
ому фактору соответственно, n – число учитываемых факторов 
риска, R –интегральная оценка уровня риска. 

Процедура определения взвешенных коэффициентов kl це-
лесообразно строить на основе полученных оценок уровней 
риска в исходном состоянии проекта относительно рисков, 
предществующем управлению рисками 

(9) 



n

l
lll RRk

1
/ . 

Интегральный уровень риска в соответствии с данными 
таблицы 1 моделируется методом взвешенных коэффициентов 
линейной сверткой  
(10) 321 41,024,035,0 RRRR  , 

Универсальная бинарная модель предпочтений ЛПР в каче-
стве инструмента количественного анализа многофакторных 
рисков все же уступает иерархической, многовходовой модели в 
разнообразии предоставляемых возможностей обоснования 
управленческих решений.  

2.3. МНОГОУРОВНЕВЫЕ МОДЕЛИ РИСКА 
По сравнению с бинарной моделью многоуровневые модели 

обладают преимуществами[1], связанными с возможностями 
построения по каждому рискообразующему параметру функций 
чувствительности интегрального риска, являющихся инструмен-
том обоснования управленческих решений, и динамики измене-
ний состояний рисков, иллюстрируемой на фоне топологическо-
го представления моделей предпочтений. Многоуровневые 
модели риска на основе деревьев критериев и матриц свертки 
встречаются в [4], а учитывающие оба рискообразующих пара-
метра в литературе не встречаются. 

При построении многоуровневых моделей предпочтений 
становится принципиальным выбор порядка структурного син-
теза[1], который можно вести по двум альтернативным направ-
лениям:   
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Рис.6  Альтернативные двухуровневые модели риска 

Безусловно, общим для обеих моделей является присутствие 
на их входах нечеткой экспертной информации об агрегируемых 
параметрах рисков. На этапе конструирования матриц свертки 
эта информация служит для идентификации их элементов, 
расположенных на пересечении строк и столбцов, указываемых 
целочисленными значениями аргументов, то есть являющихся 
четкими числами. Поэтому элементы матрицы могут вычислять-
ся алгебраическими свертками как для возможности рисковых 
событий (для совместных независимых случайных событий) 
(11) 212112 PPPPP       

так и для уровней ожидаемых потерь, соответственно, с уче-
том, в общем случае нелинейных, функций приведения. 
(12) 2112 ССС  ,      

Для линейных функций приведения матрицы свертки пред-
ставлены на рисунке 7.  

 
Рис. 7 Матрицы свертки рискообразующих параметров:         

Р1, Р2 – (а) и С1, С2 – (б) 
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Первая из указанных матриц соответствует общему случаю, 
охватывающему всю область определения возможности риско-
вого события, и не несет в себе субъективного начала. Учет 
человеческого фактора (предпочтений) неизбежно влечет за 
собой нелинейность функций приведения и сужение области 
определения до размеров, существенных для ЛПР. Данные 
обстоятельства меняют наполнение матрицы свертки (рис.2а), 
поскольку вычисление ее элементов согласно выражения (11) 
связано с использованием функции приведения в прямой и 
обратной формах. Следовательно, простое тиражирование по-
добных матриц, как в частном случае линейных функций приве-
дения, не приемлемо. 

Топологическое представление построенных матриц нечет-
кой свертки, являющихся моделями предпочтений экспертов, 
иллюстрируется рисунком 8а. Для сопоставления на рисунке 8б 
представлена топология четкой алгебраической свертки. 

 

 
Рис. 8 Топологическое представление матрицы  нечеткой 
свертки  факторов  Р1 и  Р2  (а)  и  четкой  алгебраической 

свертки  (б) 

При функционировании многофакторной модели риска для 
исходных данных, где аргументы имеют нечеткую форму, 
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свертка вычисляется интерполяционной процедурой по максми-
ному принципу, используя целочисленные значения в качестве 
опорных. Полученные значения в общем случае не совпадают со 
значением четкой алгебраической свертки, в которой нет необ-
ходимости учитывать человеческий фактор. В случае нечетких 
чисел присутствует сомнение эксперта в принадлежности его 
информации к целочисленным значениям. 

3. Управление рисками  

 Многофакторный риск бизнес-процесса, экспертно описы-
ваемый наборами значений рискообразующих парметров, в 
построенной модели определяется точкой многомерного про-
странства модели, отображаемой на топологических эпюрах 
матриц свертки. Известные методы управления рисками могут 
изменить положение этой точки, если они надлежащим образом 
меняют значения того или иного рискообразующего фактора, 
что позволяет ранжировать предлагаемые управленческие реше-
ния по их эффективности. С другой стороны, сформулирован-
ные требования к снижению текущего уровня риска могут слу-
жить основанием для поиска ориентированных на предпочтения 
ЛПР управленческих решений. Это делает востребованным 
предложенный класс моделей. 

Как видно из рисунка 5 уровень риска будет уменьшаться 
не во всех случаях,  когда снижается возможность наступления 
рискового события или уровень ожидаемых потерь, это зависит 
от конкретной точки топологического пространства (табл.2).  

Таблица 2. Зависимость риска от направления действия  
 Направление сниже-

ния рисков 
Фактор 

№1 
Фактор 

№2 
Фактор 

№3 
Снижение Р  +  –   – 
Снижение С  +  –  + 
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Методы снижения риска в свою очередь также могут быть 
направлены на снижение возможности наступления рискового 
события Р или уровня потерь С. Эта зависимость представлена в 
таблице 3. 

Таблица3. Отношение методов управления рисками и направле-
ния действия  

Снижение Методы снижения риска Р С 
Группа методов компенсации 

стратегическое планирование деятельности 
предприятия 

+ + 

активный маркетинг +  
прогнозирование внешней среды +  

мониторинг социально-экономической и право-
вой среды 

+  

создание системы резервов  + 
Группа методов распределения 

диверсификация видов деятельности + + 
диверсификация сбыта и поставок +  

диверсификация кредитной задолженности  + 
диверсификация инвестиций  + 

распределение ответственности между участни-
ками 

+  

распределение рисков во времени +  
Группа методов локализации 

создание венчурных фирм  + 
создание специализированных подразделений 

для выполнения рисковых проектов 
 + 

Группа методов ухода от рисков 
отказ от ненадежных партнеров + + 
отказ от рискованных проектов + + 

страхование отдельных видов рисков  + 
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Совместив таблицы №2 и №3 получим матрицу Аmn, где n – 
факторы риска, m – методы управления рисками. Элементы 
данной матрицы можно представить как переменные Булевой 
алгебры aij 
(10)           ,0,:0;0,:1  CXPXRCXPXRaij ni ,1 ,  

mi ,1  
Элемент aij равен единице, если метод j приводит к измене-

нию уровня риска по фактору i. В противном случае элемент 
равен нулю.  

Матрицу Аmn можно упростить используя метод Петрика[2] 
основанный на равносильных преобразованиях следующей 
формы: 

(13)  





  jijji

madiscon , 

где mj – метод снижения риска. 
Данная форма соответствует тому, что уровень риска, по 

каждому i-ому фактору может быть снижен, используя альтер-
нативные методы j. 

Таблица 4. Пример зависимости риска от направления действия  
 Методы снижения 

рисков 
Фактор 

№1 
Фактор 

№2 
Фактор 

№3 
m1 Method 1 1 1 0 
m2 Method 2 0 1 1 
m3 Method 3 0 1 0 

 
Упрощение матрицы осуществляется с целью исключения 

дублирующих методов управления рисками. Этот процесс вы-
глядит следующим образом:  
(14)     21232123211 11 mmmmmmmmmmm   

В случае если форма (13) будет в упрощенной форме (14) 
представима в виде дизъюнкции конъюнкций, то дизъюнкты 
будут выступать в качестве альтернатив ЛПР.  
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Оставшиеся методы снижения рисков m’={m1,m2} (конкрет-
ные мероприятия) являются контролируемыми факторами и 
показывают сценарии ЛПР, а факторы риска возможные состоя-
ния природы. В такой постановке матрица fmB  , являю-
щаяся декартовым произведением вектора m  и вектора f – 
группы факторов риска, может рассматриваться в качестве 
платежной матрицы теории игр, в постановке игра с приро-
дой[5]. Элементами платежной матрицы неантагонистической 
игры будут являться изменение интегрального уровня риска 
∆IRij, определенного с помощью многоуровневой модели риска. 
В данном случае многоуровневая модель используется не только 
для оценки интегрального уровня риска, но и для анализа его 
чувствительности к отдельным факторам и определения эффек-
тивности конкретного мероприятия направленного на изменение 
риска этого фактора.  

Для первоначального состояния системы или проекта из-
вестны уровни рисков для отдельных факторов. Проведя проце-
дуру нормирования уровней риска по типу (9), полученные доли 
можно интерпретировать как степень «опасности» каждого 
фактора. В пессимистичной постановке можно считать, что 
вектор {k1,…,kn} соответствует наиболее вероятному состоянию 
природы. 

4. Обоснование ставки дисконтирования 

Основной проблемой при использовании поправочных ко-
эффициентов на риск является сложность обоснования их кон-
кретных значений из рекомендуемых интервалов, возрастающая 
при необходимости учета нескольких факторов риска. Негатив-
ным последствием этого является появление у экспертов воз-
можности манипулирования этими значениями при оценке 
экономической эффективности проекта. 

Для решения вышеописанной проблемы предлагается уни-
версальная модель комплексного оценивания качества премиро-
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вания за риск (рис. 9), агрегирующая качественную оценку 
уровня риска для отдельного фактора и сопоставляемый с ним 
диапазон значений премирования r.  

 
Рис.9 Модель комплексного оценивания качества премирования 

за риск 

Алгоритм обоснования ставки дисконтирования выглядит 
следующим образом (рис.10): 

шаг 1 определение безрисковой ставки, и темпа инфляции; 
шаг 2 построение функций приведения частных критериев 

к стандартной шкале МКО; 
шаг 3 конструирование матрицы риска, используя согласо-

ванные экспертные мнения; 
шаг 4 определение качественной оценки уровня риска; 
шаг 5 выбор матрицы свертки премирования за риск; 
шаг 6 задание экспертом качественного уровня премии, ис-

ходя из уровня риска; 
шаг 7 определение размера премии в шкале МКО; 
шаг 8 вычисление значения премии в физической шкале, 

используя функцию приведения; 
шаг 9 установление ставки дисконтирования согласно фор-

мулам (1) или (2).  
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Рис. 10 Алгоритм обоснования премии за риск 

Дополнительное исследование подходящих матриц и окон-
чательный выбор позволит разработать конкретные методиче-
ские рекомендации по обоснованию ставки дисконтирования. 

5. Заключение  

В статье показана возможность построения сетевых моделей 
оценивания многофакторных рисков в виде универсальных 
бинарных матриц, успешно используемых для обоснования 
взвешенных коэффициентов в линейных моделях интегральных 
рисков, и многоуровневых моделей риска, с помощью которых 
решена задача поиска эффективного распределения средств, 
направленных на снижение интегрального уровня риска. Пред-
ложен подход к обоснованию ставки дисконтирования. 

Стоит отметить тот факт, что учет методов управления рис-
ками позволяет снизить уровень риска как отдельных факторов, 
так и риска проекта в целом, что, в конечном счете, ведет к 
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уменьшению ставки дисконтирования. Соответственно приведет 
к повышению показателей экономической эффективности инве-
стиционных и инновационных проектов. При снижении ставки 
дисконтирования растет чистый дисконтированный доход (чис-
тая приведенная стоимость – NPV) увеличивается интервал 
между расчетной ставкой дисконтирования и внутренней нор-
мой доходности (IRR), который некоторые эксперты интерпре-
тируют как «устойчивость» проекта к изменениям внешней 
среды. Также уменьшается дисконтированный срок окупаемости 
(DPB). Что в целом приводит к повышению привлекательности 
и надежности инвестиционных проектов. 
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