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Аннотация: Разработано программное обеспечение для имитацион-
ного моделирования чистого дисконтированного дохода и расчета рисков 
инвестиционного проекта на основе законов распределения Гаусса, Шарлье  
и метода Монте-Карло.
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DEVELOPMENT OF SOFTWARE 
FOR NET PRESENT VALUE MODELING 

AND INVESTMENT PROJECT RISKS 
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Abstract: The software for net present value simulation and the risks  
of an investment project calculation based on Gauss, and Charlier distributions  
and the Monte-Carlo method was developed.

Keywords: net present value, investment project risk, simulation modeling, 
Gauss distribution, Charlier distribution, Monte-Carlo method, software.

Введение
Задача оценки рисков в бизнес-процессах экономической 

деятельности является чрезвычайно важной, поскольку руково-
дитель любого уровня постоянно сталкивается с необходимостью 
принимать решения в ситуациях, сопряженных с риском. Одним 
из способов оценки риска инвестиционного проекта является 
имитационное стохастическое моделирование, которое может 
предельно приблизить модель к реальным условиям.

В работах [1, 2] авторами предложена методика расчета риска 
инвестиционного проекта на основе метода Монте-Карло, законов 
распределения Гаусса и Шарлье. В качестве исходных данных для 
расчета риска выступают значения чистого дисконтированного 
дохода NPV, который представляет собой разницу между текущей 
стоимостью притока денежных средств и текущей стоимостью 
оттока денежных средств, в течение определенного периода вре-
мени и вычисляется по формуле (1) (см. ниже).
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Здесь P — цена, Q — объём выпуска, V — условно-перемен-

ные расходы на единицу продукции, I0 — инвестиции, r — став-
ка дисконтирования, n — срок реализации проекта, F — условно- 
постоянные затраты, A — амортизация, T — ставка налога на при-
быль, S — остаточная стоимость; под символом суммы в числи-
теле формулы (1) стоят чистые платежи, представляющие собой 
аннуитет.

Показатель NPV используется в бюджетировании капита-
ла для анализа рентабельности прогнозируемых инвестиций или 
проекта, поэтому целью данной статьи является рассмотрение во-
просов разработки программного обеспечения для имитационно-
го моделирования чистого дисконтированного дохода по законам 
распределения Гаусса и Шарлье и расчета рисков инвестиционно-
го проекта на основе полученных результатов моделирования.

Описание программного обеспечения
В качестве среды разработки программного обеспечения 

для моделирования чистого дисконтированного дохода и расче-
та рисков инвестиционного проекта выбрана IDE Visual Studio 
Community 2017, язык программирования C#. Разработанный 
программный продукт представляет собой приложение с графи-
ческим интерфейсом, разработанным на основе технологии Win-
dows Forms. Для проверки гипотез о нормальном распределении  
и законе распределения Шарлье по критерию χ2 Пирсона, для рас-
чета статистических характеристик, оценок асимметрии и эксцес-
са подключена библиотека MathNet.Numerics.Distributions.

На рис. 1 (см. ниже) показана функциональная диаграмма 
программного обеспечения. Главная форма содержит семь вкла-
док: исходные данные; цена; объем; стоимость; одна реализация 
NPV; несколько реализаций NPV; риски.
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На вкладке «Исходные данные» задаются значения входных 
параметров для моделирования чистого дисконтированного дохо-
да (рис. 2). Принято, что параметры (I0 — инвестиции, r — став-
ка дисконтирования, n — срок реализации проекта, F — условно- 
постоянные затраты, A — амортизация, T — ставка налога на 
прибыль, S — остаточная стоимость) являются постоянными ве-
личинами; в то время как P — цена, Q — объём выпуска, V — 
условно-переменные расходы на единицу продукции являются 
случайными величинами, распределенными по нормальному за-
кону распределения.

Рис. 2. Исходные данные

Для моделирования P, V, Q применяли метод полярных ко-
ординат Бокса-Мюллера-Марсальи, который заключается в гене-
рировании равномерно распределенных случайных величин (u, v) 
в интервале [–1, 1] до тех пор, пока s = u2 + v2 и 0 < s < 1. Затем  
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возвращается требуемая пара обычных случайных величин, кото-
рые рассчитывают по формулам (2):

 

u s
s

v s
s

⋅
−

⋅
−

2

2

ln

ln

  (2)
Для получения нормально распределенной случайной вели-

чины с определенными значениями математического ожидания и 
среднеквадратического отклонения N(μ, σ) применяли формулу (3):

 
X s s u= − ⋅ ⋅( ) ⋅ +2 ln / σ µ

  (3).
Результаты моделирования программа выводит на соответ-

ствующие идентичные вкладки «Цена», «Объем», «Стоимость» 
(см. рис. 3 ниже).

Чтобы удостовериться в правильности работы генератора 
случайных нормально распределенных чисел, который был зало-
жен в основу моделирования параметров P, V, Q, применяли кри-
терий χ2 Пирсона, приближенные критерии нормальности на ос-
нове расчета асимметрии, эксцесса и их среднеквадратических 
ошибок. Проверка гипотезы о соответствии случайных величин 
P, V и Q нормальному закону распределения по всем указанным 
выше критериям показала верность данного утверждения, что 
также наглядно подтверждается построенной гистограммой (см. 
рис. 3 ниже).

На основе исходных данных и результатов моделирования 
величин P, V и Q рассчитываются значения чистого дисконтиро-
ванного дохода (1). Результаты вычисления NPV программа выво-
дит на вкладки «Одна реализация NPV» и «Несколько реализаций 
NPV» в зависимости от заданного в программе режима расчета.

Практически во всех финансовых расчётах и работах эконо-
мистов чистый дисконтированный доход считался распределён-
ным по нормальному закону. 
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Рис. 3. Моделирование показателя P (цена)

Нормальное (или Гаусса) распределение является общепри-
нятым непрерывным распределением вероятностей. Оно описы-
вается функцией плотности вероятности, совпадающей с функци-
ей Гаусса:

 
f x e

x

( ) =
−

−( )
1

2

2

2
2

σ π

µ
σ

,  (4)
где μ — математическое ожидание (среднее значение),
σ — среднеквадратическое отклонение,
σ ² — дисперсия.
В работах [1, 2] была проведена проверка обоснованности 

такого подхода. Показано, что альтернативой нормальному зако-
ну распределения среди множества непрерывных вероятностных 
распределений является распределение Шарлье [3], как наиболее 
адекватное распределение вероятностей для чистого дисконтиро-
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ванного дохода NPV. Этот выбор был обусловлен следующими 
причинами: во-первых, распределение Шарлье используется на 
практике для сглаживания эмпирических распределений с умерен-
ными значениями асимметрии и эксцесса (как показывает практи-
ка, именно такие асимметрия и эксцесс наблюдаются у эмпири-
ческого распределения NPV); во-вторых, распределение Шарлье 
является четырехпараметрическим распределением вероятностей, 
где в качестве параметров выступают: математическое ожидание 
(среднее значение) μ; стандартное (среднеквадратическое) откло-
нение σ; коэффициент асимметрии As и коэффициент эксцесса Ex. 
Статистические (выборочные) оценки этих четырех параметров 
довольно просто могут быть рассчитаны по эмпирическому рас-
пределению NPV (методом моментов или методом максимального 
правдоподобия). По этой причине распределение Шарлье может 
быть выбрано в качестве закона распределения любого инвести-
ционного проекта.

Плотность распределения случайной величины, распреде-
ленной по закону Шарлье, описывается формулой:

 

f x e As t t Ex t t
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где μ — параметр положения, математическое ожидание 
(среднее значение),

σ — параметр масштаба, стандартное отклонение,
As —параметр формы, асимметрия,
Ex — параметр формы, эксцесс случайной величины Х.
Функция распределения Шарлье включает в себя функцию 

Лапласа Φ0(х) и функцию плотности вероятности стандартного 
нормального распределения φ(х).

 
F x t t As t Ex t t( ) = ( ) − ( ) −( ) + −( )
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Исследования чистого дисконтированного дохода, проведен-

ные в работах [1, 2] привели к выводу, что при существенных, но не 
больших значениях среднеквадратического отклонения значений 
P, V, Q, распределение чистого дисконтированного дохода под-
чиняется с большей вероятностью закону распределения Шарлье, 
который является частным случаем нормального распределения.

На вкладке «Одна реализация NPV» (рис. 4) показаны значе-
ния расчета данного показателя для одной реализации, содержа-
щей 10 000 значений; гистограмма распределения NPV, его стати-
стические характеристики и результаты проверки по критерию χ2 
Пирсона на соответствие законам распределения Гаусса и Шарлье.

Рис. 4. Моделирование NVP (Чистый дисконтированный доход)
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На вкладке «Несколько реализаций NPV» программа выво-
дит результаты оценки параметров по нескольким реализациям: 
среднее значение, стандартное отклонение, асимметрия и эксцесс 
(рис. 5). Строится гистограмма для нескольких реализаций NPV  
(в каждой по 10 000 значений) и производится проверка каждой 
реализации по закону Гаусса и Шарлье на основе критерия χ2 Пир-
сона. Также программа выводит на экран итоговое заключение о 
результатах проверки.

Рис. 5. Моделирование NVP (1 000 реализаций)

На вкладке «Риски» осуществляет расчет рисков инвестици-
онного проекта по нормальному закону распределения, по закону 
распределения Шарлье и методу Монте-Карло на основе резуль-
татов имитационного моделирования чистого дисконтированного 
дохода (см. рис. 6 ниже).
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Рис. 6. Расчет риска инвестиционного проекта

В основу метода расчета риска инвестиционного проек-
та, согласно законам распределения Гаусса и Шарлье, заложено 
следующее правило: функция распределения случайной вели-
чины является ее исчерпывающей характеристикой, т.е. знание 
функции распределения обеспечивает исследователя (инвестора) 
полнейшей информацией о возможном поведении чистого дис-
контированного дохода NPV в будущем, так как позволяет вычис-
лить любую из вероятностей вида Р{NPV > W}, где W — любая 
сумма (доллар, евро или руб.), то есть вероятность того, что чи-
стый дисконтированный доход превзойдет денежную сумму W.  
Согласно правилу финансового менеджмента: «Если NPV > 0, то 
инвестиционный проект следует принимать к реализации, если 
NPV < 0, то проект подлежит отклонению» [4, 5]. Поэтому зна-
чение риска будет соответствовать вероятности того, что NPV  
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будет больше нуля и, следовательно, проект следует принимать  
к реализации: Р{NPV > 0} = 1 – Р{NPV ≤ 0} = 1 – F(0). Также про-
грамма позволяет рассчитать вероятность того, что значение пре-
взойдет определенную сумму.

В основе метода Монте-Карло для расчета риска инвести-
ционного проекта лежит отношение количества отрицательных 
значений чистого дисконтированного дохода NPV к общему ко-
личеству значений NPV в одной реализации. Если NPV проекта 
или инвестиций отрицательна, это означает, что ожидаемая норма 
прибыли, которая будет заработана на нем, будет меньше став-
ки дисконтирования (требуемая норма прибыли или барьера). Это 
не обязательно означает, что проект «потеряет деньги». Он может 
очень хорошо генерировать бухгалтерскую прибыль (чистый до-
ход), но, поскольку генерируемая доходность меньше ставки дис-
контирования, считается, что она разрушает стоимость. Если NPV 
положителен, он создает ценность.

Заключение
Чистый дисконтированный доход является фундаментальным 

компонентом финансового моделирования, поскольку будущие 
денежные потоки зависят от применяемой к ним учетной ставки. 
Анализ NPV представляет собой форму внутренней оценки и ши-
роко используется для финансирования и учета, для определения 
стоимости бизнеса, инвестиционной безопасности, капитально-
го проекта, нового предприятия, программы сокращения затрат 
и всего, что связано с денежным потоком. Целью расчета чисто-
го дисконтированного дохода является предоставление четкого 
понятия о целесообразности инвестиции средств в определенный 
инвестиционный проект.

Таким образом, авторами разработано визуальное приложение, 
позволяющее проводить имитационное моделирование чистого 
дисконтированного дохода и рассчитывать риск инвестиционных 
проектов на основе законов распределения Гаусса, Шарлье и ме-
тода Монте-Карло. Данное программное обеспечение безусловно 
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будет полезным инструментом руководителям предприятий для 
принятия обоснованного решения о целесообразности инвести-
рования в проект.
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