
объектов основных средств будет соответствовать требованиям междуна
родных стандартов, позволит получить реальную стоимостную оценку иму
щ ества организации и ее финансовых результатов.

Список использованных источников:
1.Инструкция об отражении в бухгалтерском учете хозяйственных опе

раций с основными средствами, утв. Постановлением Министерства фи
нансов Республики Беларусь 20.12.2001 N 127

2. Инструкция о порядке начисления амортизации основных средств и не
материальных активов, утв. Постановлением Министерства экономики Респуб
лики Беларусь, Министерства финансов Республики Беларусь и Министерства 
архитектуры и строительства Республики Беларусь27.02.2009 N 37/1S/6

3. Инструкция о порядке использования, учета и хранения драгоцен
ных металлов и драгоценных камней, утв. Постановлением Министерства 
финансов Республики Беларусь 15.03.2004 N 34

4. Инструкция о порядке заполнения бланков типовых форм первич
ных учетных документов по учету основных средств и нематериальных 
активов, утв. Постановлением Министерства финансов Республики Бела
русь 08.12.2003 N 168

5. Горбачева, А. Бухгалтерский учет и отчетность по основным сред
ствам по междуна-родным стандартам /  А. Горбачева / /  Бухгалтерский 
учет и анализ. - 2007.-N5.-C.32-34

КОМПЬЮТЕРНОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ 
И АНАЛИЗ РИСКОВ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Вардомацкая Е.Ю., ст. преподаватель 
Кафедра информатики

Организация успешной деятельности предприятия всегда связана с инвес
тиционными проектами. Для Республики Беларусь эта тема сейчас имеет боль
шую актуальность, так как политика страны направлена на привлечение инвес
тиций в экономику Для гарантии устойчивого и масштабного коммерческого 
успеха проекта недостаточно интуиции и обычного анализа экономической 
обстановки, для этих целей необходим механизм проверки рентабельности 
инвестиционных проектов. На практике экономисту вообще и финансисту в 
частности очень часто приходится оценивать эффективность работы той или 
иной системы. В зависимости от особенностей этой системы экономический 
смысл эффективности может быть облечен в различные формулы, но смысл их 
всегда один - это отношение результата к затратам. При этом результат уже 
получен, а затраты произведены. Поскольку при реализации любого инвести
ционного проекта нельзя исключить возможность нежелательных событий, 
особое значение при анализе и прогнозировании результатов проекта играет 
расчет рисков с целью сокращения вероятности их появления. Только при 
помощи тщательного анализа и при одновременном использовании нескольких 
методов расчета рентабельности проекта, можно получить прибыль.

ЦЕЛЬ НАСТОЯЩЕГО ИССЛЕДОВАНИЯ - КОМПЬЮТЕРНОЕ МОДЕЛИРОВА
НИЕ И АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РИСКОВ ПРИ ВЫВОДЕ НА РЫНОК НО
ВОГО ИЗДЕЛИЯ.

Объектом исследования являются изделия мужского ассортимента пред
приятий легкой промышленности Республики Беларусь. В качестве ис
ходных данных использованы результаты анализа деятельности ОАО 
Знамя индустриализации" г. Витебска за 2007-2009 г.г.

В качестве метода исследования выбран метод Монте-Карло - метод стохасти
ческого моделирования (Monte Carlo simulation). Этот метод имитации подучил 
достаточно широкое распространение и особенно результативен при анализе 
рисков, поскольку применим для решения почти всех задач экономиго-матема-
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тического моделирования при условии возможности количественного выраже
ния альтернатив. Метод Монте-Карло основан на моделировании случайных 
процессов с заданными характеристиками. В отличие от метода исторического 
моделирования, в методе Монте-Карло изменения исследуемых показателей, на
пример, цен активов генерируются псевдослучайным образом в соответствии с 
заданными параметрами распределения, например математическим ожиданием^ 
и волатильностью сг. Имитируемое распределение может быть, в принципе, 
любым, а количество сценариев - весьма большим (до нескольких десятков 
тысяч). При реализации этого метода исследования построение модели начинает
ся с определения функциональных зависимостей в реальной системе, которые 
впоследствии позволяют получить количественное решение, используя теорию 
вероятности и таблицы случайных чисел. Поэтому модель Монте-Карло не столь 
формализована и является более гибкой, чем другие имитирующие модели. При
чины здесь следующие: при моделировании по методу Монте-Карло нет необхо
димости определять, что именно оптимизируется; нет необходимости упрощать 
реальность для облегчения решения, поскольку применение персонального ком
пьютера (ПК) позволяет реализовать модели сложных систем; кроме того, в 
программе для ПК можно предусмотреть опережения во времени.

При предварительном анализе инвестиционного проекта по производ
ству мужских костюмов (шерсть - 40%, ПЭ - 60%), артикул изделия 9С184- 
Р49, модель 4221/5445, сорт 1. экспертами были выявлены три ключевых 
парамефа проекта и определены возможные фаницы их изменений (таб
лица 1). Прочие параметры проекта считаются постоянными величинами 
(таблица 2).

Таблица 1 -  Ключевые параметры 
проекта по производству мужских 
костюмов

Таблица 2 -  Неизменяемые параметры по 
производству мужских костюмов

Сценарий, 
бел. руб.

Показатели Показатели, 
бел. руб.

Наиболее
вероятное
значение

Наи
худший

Наи
лучший

Объем выпуска -  Q 100 120 Постоянные затраты- F 4000000
Цена за штуку - Р 182000 260000 Амортизация -  А 700000
Переменные затраты 
- V

102000 156000 Налог на прибыль -  Т 24%
Норма дисконта -  г 20%

В качестве результирующего показателя принята чистая приведенная 
стоимость проекта NPV:

i  2КЖ

(1 )?-1
где NCR величина чистого потока платежей в периоде t.
По условиям примера, значения нормы дисконта г и первоначального 

объема инвестиций 10 известны и считаются постоянными в течение срока 
реализации проекта (таблица 2), ключевыми варьируемыми параметрами 
являются: переменные расходы V, объем выпуска Q и цена Р (таблица 1).

В качестве инструментария моделирования имитационного эксперимента 
были использованы возможности ТП MS EXCEL: встроенные математи
ческие и статистические функции, а также инструмент 'Генератор случай
ных чисел" надсфойки "Анализ данных".

Исходя из предположения о независимости и равномерном распределении 
ключевых переменных Q, V, Р, нельзя заранее сделать однозначный вывод о 
том, какое распределение при этом будет иметь результирующая величина - 
показатель NPV. Одно из возможных решений этой проблемы - попытаться 
аппроксимировать неизвестное распределение каким-либо известным. При этом
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в качестве приближения удобнее всего использовать нормальное распределение, 
поскольку в соответствии с центральной предельной теоремой теории вероятно
стей при выполнении определенных условий сумма большого числа случайных 
величин имеет распределение, приблизительно соответствующее нормальному. В 
гфикладном анализе для целей аппроксимации цщроко применяется частный 
случай нормального распределения - т.н. стандартное нормальное распределение. 
Математическое ожидание стандартно распределенной случайной величины Е 
равно 0: М(Е) = 0. График этого распределения симметричен относительно оси 
ординат и оно характеризуется всего одним параметром - стандартным отклоне
нием равным 1. Приведение случайной переменной Е к стандартно распределен
ной величине Z осуществляется с помощью т.н. нормализации - вычитания 
средней и последующего деления на стандартное отклонение:

о -  (2)

Как следует из (2), величина Z выражается в количестве стандартных откло
нений. Для вычисления вероятностей по значению нормализованной величи
ны Z используются специальные статистические таблицы. В ТП MS EXCEL 
подобные вычисления осуществляются с помощью статистических функций 
НОРМАЛИ3А1ДИЯ() и НОРМСТРАСП(). Фрагмент результатов имитации 
приведен на рисунке 1. Соответствующие проведенному эксперименту резуль
таты анализа приведены на рисунке 2.

щ а» 
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Экспериментов* 500 Номер стр.» £0<
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Рис. 2  - Результаты анализа
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В результате решения видно, что сумма всех отрицательных значений 
NPV в полученной генеральной совокупности (ячейка F14) может быть 
интерпретирована как чистая стоимость неопределенности для инвестора в 
случае принятия проекта. Аналогично сумма всех положительных значе
ний NPV (ячейка F15) может трактоваться как чистая стоимость неопреде
ленности для инвестора в случае отклонения проекта. Несмотря на всю 
условность этих показателей, в целом они представляют собой индика
торы целесообразности проведения дальнейшего анализа.

На практике одним из важнейших этапов анализа результатов имитацион
ного эксперимента является исследование зависимостей между ключевыми 
параметрами. Количественная оценка вариации напрямую зависит от степени 
корреляции между случайными величинами. График распределения значений 
ключевых параметров V, Р и Q представлен на рисунке 3. Нетрудно заметить, 
что в целом, вариация значений всех трех параметров носит случайный харак
тер, что подтверждает принятую ранее гипотезу об их независимости. Для 
сравнения на рисунке 4 приведен график распределений потока платежей 
NCF и величины NPV. Как и следовало ожидать, направления колебаний 
здесь в точности совпадают, и между этими величинами существует сильная 
корреляционная связь, близкая к функциональной.

Зависимость между Q.P.V Ж..JM— П«ж»!РЛ_____

6 И « 21 М

Эммсиыос» мждуМСРи NFV —fbcljnnwun **СН)

Рис.З -  График распределения значений 
параметров V, Р  и Q__________

Рис. 4- График распределений потока 
платежей NCF и величины NPV

Дальнейшие расчеты показали, что величина коэффициента корреляции между 
полученными распределениями NCF и NFV оказалась равной 1 (рисунок 5).
1 ' А

'
1

8  С и Е  
Переменны» Количество Цене Поступят* 
расходы (V) (01 (Я? я (NCFt)

г*
ЯСС

№ *т  1
2' | Переменные расходы (V) 1
3 Количество (0) 0 020710933 1
4 Ценз (Р)
5 Поступления (NCFtf

0.092179327 0.005190785 1 
-0.554367036 0.195253187 0.7432 1

Щ я с щ р щ 4.558238789; 0,165235755 0,8391 1 г

Ряс.5  -  Матрица коэффициентов парной корреляции 
Как следует из результатов корреляционного анализа, выдвинутая 

гипотеза о независимости распределений ключевых переменных V, Q, 
Р в целом подтвердилась. Значения коэффициентов корреляции меж
ду переменными расходами V, количеством Q и ценой Р (ячейки ВЗ:В4, 
С4) достаточно близки к 0. В свою очередь величина пока-зателя NPV 
напрямую зависит от величины потока платежей (R = 1). Кроме того, 
суще-ствует корреляционная зависимость сильной степени между Р и 
NPV (R = 0,8391). Как и следовало ожидать, между величинами V и
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NPV существует обратная корреляционная зависимость средней сте
пени (R =-0,56). Полезность проведения последующего статистичес
кого анализа результатов имитационного эксперимента заключается 
также в том, что во многих случаях он позволяет выявить некоррект
ности в исходных данных, либо даже ошибки в постановке задачи. 
Чем больше характеристик распределения случайной величины извест
но, тем точнее можно судить об описываемых ею процессах. Инстру
мент "Описательная статистика" ТП MS Excel автоматически вычисля
ет наиболее широко используемые в практическом анализе характерис
тики распределений. При этом значения могут быть определены сразу 
для нескольких исследуемых переменных. Параметры описательной ста
тистики для переменных V, Q, Р приведены на рисунке 6. На основа
нии результатов статистического анализа с вероятностью 95% можно 
утверждать, что величина убытков лежит в пределах от (12910419,03 - 
45813,06) бел.руб. до (12910419,03 + 45813,06) бел. руб. Учитывая 
все обстоятельства, рекомендуется изменить переменные затраты (V), 
объем выпуска (Q), и цену за штуку (Р) следующим образом: умень
шить переменные затраты на 30%; изыскать новые рынка сбыта и 
увеличить объем выпуска приблизительно в 2,7 раза; увеличить цену 
на 10%, увеличить срок реализации проекта до 6 месяцев.
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Рис. 6  - Параметры описательной статистики 
С учетом этих рекомендаций были изменены начальные данные и по 

описанной выше методике построена новая модель, в соответствии с кото
рой среднее значение NPV составило -290000 бел. руб. Эго сумма является 
незначительной, что позволяет сделать вывод о выходе на уровень практи
чески безубыточности проекта. Шанс получить положительную прибыль 
при этом составляет 45,77%, то есть проект остается быть рискованным. 
Результаты исследования представлены лицам, принимающим решения 
ОАО ’Знамя индустриализации", при этом рекомендовано, кроме обозна
ченных выше мероприятий, рассмотреть вопрос о возможности уменьше
ния суммы начальных инвестиций.

Предложенная имитационная модель представляет собой готовый про
граммный продукт и может использоваться при решении аналогичных задач 

а всех предприятиях легкой промышленности Республики Беларусь.
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