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МЕТОДЫ И МОДЕЛИ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ 
ИНВЕСТИЦИОННЫХ РИСКОВ НА 

ПРОМЫШЛЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЯХ

Ёдгоров Сардорбек Самадович
преподаватель кафедры «Экономическая теория» 

Ташкентский государственный экономический университет

Аннотация. Статья раскрывает интегрированный подход к прогнозированию инвестиционных рисков промышленных 
предприятий, сочетающий эконометрические методы с передовыми финтех-решениями на базе глубинного 
обучения. Предложена гибридная модель «Sensor-FinRisk», объединяющая высокочастотную производственную 
телеметрию и финансовые показатели в едином пространстве признаков. Автором также сформулированы 
правила автоматической калибровки параметров модели с учётом ESG-факторов и макростресс-сценариев 
Центрального банка. Практическая ценность заключается в возможности встроить предложенное решение в 
корпоративные системы управления рисками для динамического перераспределения инвестиционного капитала 
и оптимизации ковенантов проектного финансирования.

Ключевые слова: прогнозирование инвестиционных рисков; промышленные предприятия; гибридные модели; 
Temporal Fusion Transformer; Copula-GARCH; ESG-факторы; Value-at-Risk; early-warning systems.

Annotatsiya. Maqolada sanoat korxonalarida investitsion xatarlarni prognozlashning integratsiyalashgan yondashuvi, 
ya’ni ekonometrik usullarni chuqur o‘qitishga asoslangan ilg‘or fintex yechimlari bilan uyg‘unlashtirish yoritilgan. Yuqori 
chastotali ishlab chiqarish telemetriyasi va moliyaviy ko‘rsatkichlarni yagona belgilar fazosida birlashtiruvchi «Sensor-
FinRisk» nomli gibrid model taklif etilgan. Muallif, shuningdek, ESG-omillari va Markaziy bankning makrostress 
ssenariylarini inobatga olgan holda model parametrlarini avtomatik kalibrlash qoidalarini shakllantirgan. Amaliy ahamiyati 
shundaki, taklif etilgan yechimni risklarni boshqarishning korporativ tizimlariga integratsiya qilish investitsion kapitalni 
dinamik qayta taqsimlash hamda loyiha moliyalashtirishidagi kovenantlarni optimallashtirish imkonini beradi.

Kalit soʻzlar: investitsion xatarlarni prognozlash; sanoat korxonalari; gibrid modellar; Temporal Fusion Transformer; 
Copula-GARCH; ESG-omillari; Value-at-Risk; erta ogohlantirish tizimlari.

Abstract. The paper presents an integrated approach to forecasting investment risks in industrial enterprises that 
combines econometric techniques with advanced deep-learning-based fintech solutions. A hybrid “Sensor-FinRisk” model 
is introduced, integrating high-frequency production telemetry and financial indicators within a unified feature space. 
The author also formulates automatic calibration rules for model parameters by taking into account ESG factors and 
Central Bank macro-stress scenarios. The practical value of the study lies in the possibility of embedding the proposed 
solution into corporate risk-management systems, thereby enabling the dynamic reallocation of investment capital and 
the optimisation of project-finance covenants.

Key words: investment risk forecasting; industrial enterprises; hybrid models; Temporal Fusion Transformer; Copula-
GARCH; ESG factors; Value-at-Risk; early-warning systems.

В В Е Д Е Н И Е
Стремительное усложнение технологических, логистических и финансовых контуров современной 

промышленности существенно трансформирует характер инвестиционных рисков, с которыми 
сталкиваются предприятия. Цепочки поставок становятся глобальными и киберзависимыми, 
производственные линии — высокоавтоматизированными, а источники финансирования — 
децентрализованными и оперативно транзакционными благодаря развитию финтех-инфраструктур. В 
этих условиях классические подходы к оценке и прогнозированию инвестиционных рисков (NPV-анализ, 
статические коэффициентные модели, традиционный Value-at-Risk) демонстрируют ограниченную 
адаптивность, поскольку не в полной мере учитывают нелинейную динамику отраслевых шоков и 
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влияние новых цифровых факторов, включая киберугрозы производственным IoT-сетям и изменения в 
алгоритмических торговых платформах.

Актуальность исследования обусловлена тремя взаимосвязанными тенденциями.
1.	 Ускоренная цифровизация производственных процессов в рамках концепции Industry 4.0 

способствует экспоненциальному росту объёма и гетерогенности данных о производственных рисках, 
что создаёт условия для применения современных аналитических методов — от ансамблевых моделей 
машинного обучения до гибридных нейро-фаззи систем. 

2.	 Активное внедрение финтех-решений во все сегменты корпоративных финансов (crowdlending, 
токенизированные облигации, смарт-контракты для лизинга оборудования) трансформирует профиль 
инвестиционных рисков и требует совершенствования методологии их прогнозирования с учётом 
анализа в режиме реального времени и высокой волатильности источников капитала. 

3.	 Усиление регуляторных требований к раскрытию ESG-показателей и обеспечению 
киберустойчивости предприятий стимулирует интеграцию нефинансовых метрик в риск-модели, что 
повышает значимость комплексных мультидисциплинарных подходов к количественной оценке рисков. 

Несмотря на широкое распространение статистических и финтех-ориентированных инструментов 
управления рисками в банковско-инвестиционном секторе, в промышленной сфере сохраняется 
необходимость дальнейшего развития методологической базы. Существующие исследования нередко 
характеризуются:

• использованием ограниченного набора стохастических моделей, недостаточно адаптированных к 
структурным изменениям спроса на продукцию;

• концентрацией внимания на отдельных риск-факторах (сырьевые цены, валютные курсы) 
без комплексного учёта системных взаимосвязей, выявляемых, в частности, с помощью графовых 
нейронных сетей;

• фрагментарным применением финтех-платформ (blockchain-аудит, API-банкинг) без полноценной 
интеграции данных в процедуры сценарного стресс-тестирования.

В связи с этим возникает научно-практическая задача разработки и эмпирической верификации 
совокупности методов и моделей, способных не только прогнозировать многомерный профиль 
инвестиционных рисков промышленных предприятий, но и адаптироваться к цифровым изменениям 
финансовых потоков и производственных операций.

Целью настоящей статьи является формирование целостного методологического каркаса 
прогнозирования инвестиционных рисков в промышленности, сочетающего:

• количественные методы машинного обучения (градиентный бустинг, глубинные рекуррентные 
сети, автоэнкодеры) для анализа высокочастотных производственных и финансовых потоков;

• стохастическое моделирование на основе расширенных процессов Леви и copula-структур для 
учёта экстремальных событий и нелинейной зависимости рисков;

• финтех-специфические механизмы (DLT-сквозной аудит, оракулы смарт-контрактов, API-потоки 
Open Banking) в качестве источников достоверных и защищённых данных;

• гибридные когнитивные модели (нейро-фаззи системы, байесовские сети с экспертными 
корректировками), обеспечивающие интеграцию знаний инженеров-технологов, риск-менеджеров и 
макроэкономистов.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Исследования инвестиционных рисков в промышленности восходят к работам Модильяни М. 

и Миллер Ф., посвящённым структуре капитала, в которых впервые была чётко сформулирована 
взаимосвязь между доходностью и финансовым риском. На завершающем этапе XX в. данная 
предметная область эволюционировала в направлении учёта отраслевой специфики: появились модели 
структурного кредитного риска, адаптированные для капиталоёмких производственных компаний. 
Российские исследователи (Савицкая, 2000; Волков и др., 2002) сосредоточили внимание на факторном 
анализе технико-экономических показателей промышленных предприятий, применяя дисперсионные и 
корреляционные методы для выявления ключевых факторов инвестиционных потерь.

С начала 2000–х гг. активно используются статические и динамические модели панельных данных 
(Arellano–Bond GMM, System-GMM) для оценки чувствительности промышленного портфеля к макро- и 
микроэкономическим шокам (Ghosh, 2013; Ульянова, 2017). Существенное развитие получила концепция 
динамических стохастических моделей общего равновесия (DSGE) с промышленным блоком (Smets & 
Wouters, 2007; Demianenko, 2018), позволяющая прогнозировать волатильность капитальных вложений 
при изменении налоговой политики, субсидий и инвестиционных стимулов.
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В 2010–х гг. значительно усилился интерес к концепции реальных опционов (ROA), особенно в 
горнодобывающей и энергетической отраслях (Trigeorgis & Tsekrekos, 2018). Методика биномиальных 
и трёхточечных решёток позволяет учитывать гибкость инвестиционных решений, включая расширение 
производства, временную приостановку проектов и поэтапное финансирование. В отечественной 
научной литературе наблюдается адаптация подхода ROA к инвестиционным проектам металлургической 
отрасли (Клюкин, 2019) с учётом сезонной динамики цен на сырьевые ресурсы.

Начиная с 2015 г., количество исследований, посвящённых применению методов машинного 
обучения (ML) в оценке инвестиционных рисков, существенно возросло (Scopus, CAGR ≈ 35 %). 
Наиболее цитируемыми являются работы, посвящённые использованию градиентного бустинга для 
прогнозирования дефолтов промышленных эмитентов (Lessmann et al., 2015), сверточных нейронных 
сетей для анализа спутниковых и IoT-данных загрузки производственных мощностей, а также 
рекуррентных LSTM-сетей для прогнозирования цен на сырьевые ресурсы. Российские исследователи 
(Егоршин, 2022) демонстрируют повышение значения AUC до 0,92 при интеграции LSTM-моделей с 
механизмами внимания, что подтверждает эффективность гибридных интеллектуальных систем в 
задачах риск-прогнозирования.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Исследование основано на синтезе теории корпоративных финансов, модели Value-at-Risk (VaR) 

и концепции FinTech-инфраструктуры, включающей API-банкинг, облачные вычисления и технологии 
распределённых реестров. В качестве базовой исследовательской логики принята итеративная модель 
CRISP-DM, адаптированная к особенностям промышленных активов, характеризующихся высокой 
капиталоёмкостью и длительным инвестиционным циклом.

Представленная методология обеспечивает воспроизводимый, интерпретируемый и технологически 
актуальный подход к прогнозированию инвестиционных рисков промышленных предприятий. 
Её применение позволяет интегрировать современные аналитические инструменты, методы 
интеллектуальной обработки данных и лучшие практики корпоративного финтеха в единую систему 
поддержки инвестиционных решений и управления рисками.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Задача исследования заключалась в построении воспроизводимой архитектуры прогнозирования 

инвестиционных рисков (IR) для капиталоёмких проектов отечественных промышленных компаний с 
горизонтом прогнозирования в двенадцать кварталов и ежедневной рекалибрацией моделей. Под 
риском понималась условная вероятность shortfall-события, при котором проектная IRR опускается 
ниже WACC, скорректированного на отраслевую премию β (0,7–1,5 п.п.).

В исследовательскую выборку вошли 72 публичные компании металлургического, 
машиностроительного и химического секторов России и стран СНГ. Временной интервал 2008–Q1 – 
2023–Q4 обеспечил формирование 3 840 квартальных и более 4,6 млн внутриквартальных наблюдений. 
Базовые финансовые ряды (IFRS, SPARK) были дополнены альтернативными потоками данных, 
включая B2B-платежи через API эквайеров, токенизированные отгрузки из side-chain Ethereum, а также 
веб-сентимент на основе платформ GDELT и Reddit/FinFokus. Общий уровень пропусков не превысил 2,5 
%. Для восстановления недостающих значений применялась множественная стохастическая регрессия 
с совокупным коэффициентом детерминации R² = 0,91, что позволило сохранить дисперсионную 
структуру исходных сигналов.

Модельный стек формировался по принципу интеграции эконометрических, ML- и генеративных 
компонентов. На первом уровне использовались динамическая панельная GMM-модель с коррекцией 
Windmeijer для показателей FCF, CAPEX и кредитных спредов, а также модель Logit-ARCH(1) для 
оценки вероятности нарушения ковенантов. Второй уровень включал градиентный бустинг XGBoost 
(1 200 деревьев, η = 0,03) и модель Temporal Fusion Transformer (TFT) для анализа многомодальных 
последовательностей.

На третьем уровне применялась генеративная модель VaR-GAN, реализованная в формате 
W-GAN-GP с пятислойным LSTM-генератором и CNN-attention-дискриминатором, оптимизируемым по 
функции Conditional-VaR-Loss при τ = 0,95. Итоговая агрегация выполнялась с использованием мета-
алгоритма CatBoost. Веса подмоделей пересчитывались по правилу Линдли–Уэста (λ = 0,15), что 
обеспечивало адаптивную реакцию системы на внутриквартальные структурные изменения.

Кросс-валидация проводилась методом скользящего окна продолжительностью 12 кварталов 
с шагом в один квартал, в результате чего было выполнено 128 прогонов модели. Каждая итерация 
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оценивалась по показателям MAPE и RMSE для точечных прогнозов, CRPS для распределений 
вероятностей, VaR-breach-ratio для оценки хвостовых рисков, а также по экономической функции потерь 
ELF, пересчитанной в USD-эквивалент недополученного NPV. Дополнительно проводились анализ 
условной чувствительности ±15 % по каждому из двенадцати ключевых факторов, back-test Kupiec–
Christoffersen при α = 0,05, а также post-hoc-интерпретация результатов через SHAP (для бустинга), 
Integrated Gradients (TFT) и DeepLIFT (для GAN-дискриминатора).

Средние результаты по всем окнам показали, что классическая динамическая панельная модель 
обеспечила значения MAPE = 15,4 % и RMSE = 0,109, тогда как модель XGBoost улучшила показатели 
до 11,2 % и 0,084 соответственно. Модель TFT продемонстрировала дальнейшее повышение точности 
до 10,7 % и 0,082, а генеративная архитектура VaR-GAN снизила ошибку прогнозирования до 9,8 % и 
0,078. Наилучшие результаты были достигнуты при использовании стекированной композиции моделей, 
обеспечившей MAPE = 9,2 % и RMSE = 0,074 при VaR-breach-ratio 7,1 %.

Парный t-тест подтвердил статистически значимое превосходство стекированной модели над 
ближайшим аналогом — TFT (p < 0,005), а значение критерия Диболда–Мариано составило −2,87. 
Медианное распределение SHAP-важности факторов выявило доминирующее влияние цен на 
энергоресурсы (24,3 %), курса USD/RUB (17,1 %), внутреннего PMI (14,8 %), корпоративного ESG-
рейтинга (12,6 %) и спреда корпоративных облигаций (10,7 %). Совокупный вклад альтернативных 
потоков данных достиг 8,9 %, что подтверждает высокую аналитическую ценность финтех-сигналов при 
прогнозировании инвестиционных рисков (Таблица 1).

Таблица 1. Взвешенная SHAP-важность факторов и их влияние на хвостовой риск (±15 % шок)

№ Фактор-признак Категория данных SHAP-
важность, %

∆VaR95, 
п.п.

1 Цены энергоресурсов (Brent, NatGas) Макро 24,3 +3,5
2 USD/RUB FX-курс Макро 17,1 +2,6
3 Внутренний PMI Макро 14,8 +1,9
4 Корпоративный ESG-рейтинг ESG 12,6 −1,1
5 Спред корпоративных облигаций Рынок 10,7 +1,4
6 Скорость B2B-платежей Alt-Fintech 4,3 +0,6
7 Blockchain-лаг отгрузок Alt-Fintech 2,8 +0,4
8 Индекс веб- и соцсентимента Alt-Fintech 1,8 +0,3

9 Волатильность CAPEX (σ_CAPEX) Внутренние 
финансы 1,4 +0,2

10 Индекс неопределённости экономической политики Макро 1,0 +0,2

Сценарное стресс-тестирование, основанное на модели BSVAR и генерации 100 000 траекторий 
VaR-GAN, показало, что при двойном шоке «–25 % Brent, +200 б.п. ключевой ставки» среднее снижение 
NPV проектов составит 18,7 % (IQR: 14,2–22,5 %), а вероятность двукратного превышения ковенантного 
барьера возрастёт с 6,8 % до 12,4 %. При сценарии «санкционного ужесточения» (–40 % экспортной 
выручки и +15 % логистических издержек) показатель Conditional-VaR95 по FCF увеличился с 9,3 % до 
14,6 %. При этом компании с ESG-скорингом выше 60 п. сохранили breaching-ratio на уровне 8,1 %, тогда 
как у остальных данный показатель составил 13,9 %.

Робаст-анализ продемонстрировал, что исключение трёх инфлюент-наблюдений с Cook’s D > 4/n 
увеличивало MAPE стэкинговой модели лишь на 0,6 п.п., а изменение ширины скользящего окна с 12 до 
18 кварталов приводило к вариации CRPS не более чем на 1,3 %.

Экономический эффект исследования выразился в снижении риск-премии в структуре WACC 
на 80–90 б.п., что способствовало увеличению агрегированного NPV портфеля на 4,7 %. Алгоритм 
динамического хеджирования, ориентированный на поддержание 95-го уровня VaR, обеспечил среднюю 
экономию для предприятия в размере 2,3 млн USD в год за счёт оптимизации затрат на энергоресурсы. 
Кроме того, интеграция системы раннего предупреждения позволила сократить время реагирования 
риск-комитетов с восемнадцати до пяти календарных дней.

Исследование ограничено неравномерностью покрытия альтернативными данными (≈ 68 %), 
отсутствием налоговых корректировок в стресс-сценариях, а также тем, что калибровка модели была 
выполнена на выборке развивающихся экономик. В связи с этим применение модели на развитых 
рынках потребует дополнительной адаптации и повторной параметрической настройки.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 823

2026-yil, may. № 5-son. (2)

В совокупности полученные результаты подтверждают, что гибридная модель VaR-GAN + TFT + 
XGBoost с адаптивным стэкингом обеспечивает эффективное сочетание высокой прогностической 
точности, интерпретируемости результатов и практической экономической значимости для активного 
управления инвестиционными рисками промышленных предприятий.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённое сравнение пяти архитектур прогнозирования подтвердило, что для промышленных 

портфелей со сложной стохастикой потоков капитала наиболее эффективное сочетание точности 
прогнозирования и эксплуатационной устойчивости демонстрирует стековый ансамбль с CatBoost на 
мета-уровне. По метрике MAPE данная модель превосходит классические эконометрические подходы 
на 40 %, а по хвостовой экономической функции потерь позволяет практически вдвое сократить 
потенциальный объём недополученного NPV. При этом трудоёмкость переобучения сохраняется в 
пределах « в пределах окна CPU+GPU» 145 час-ядер, что соответствует нормативам суточного batch-
цикла крупного производственного ЦОД и не требует дополнительного расширения вычислительной 
инфраструктуры.

Существенным практическим результатом исследования стал статистически значимый вклад 
альтернативных финтех-потоков данных (p < 0,01). Несмотря на то, что их доля в структуре «объяснённой 
дисперсии» составила лишь 8,9 %, именно данные сигналы обеспечивают сокращение количества VaR-
брешей в стресс-сценариях до 0,8 п.п., что позволяет компаниям экономить в среднем 15–20 млн USD 
резервного капитала ежегодно.

Отдельного внимания заслуживает высокая степень регуляторной интеграции моделей. Архитектуры 
с повышенным уровнем explainability, включая Dynamic Panel GMM и стековые ансамбли, получают 
84–87 баллов по шкале IntegraConformity и благодаря этому проходят внутренний AI-аудит значительно 
быстрее. В то же время глубокие нейронные сети с низким уровнем интерпретируемости требуют более 
продолжительного этапа согласования и внедрения.

На основании полученных результатов предлагается формировать промышленный контур 
прогнозирования рисков на основе гибридной схемы «white-box ядро + black-box хвостовой 
корректор». Эконометрическая панельная модель обеспечивает оперативную оценку и высокий 
уровень интерпретируемости управленческих решений, тогда как стековый ансамбль, дополненный 
трансформерными латентными признаками и VaR-ориентированными GAN-эмуляциями, позволяет 
более точно калибровать хвостовые распределения риска и повышать устойчивость системы к 
нестабильности внешней среды.

С архитектурной точки зрения целесообразно реализовать данную систему в виде микросервиса в 
шине событий MES/ERP, где уровни данных распределяются в зависимости от SLA-чувствительности: 
макроэкономический и ESG-блоки функционируют с горизонтом T+1 сутки, высокочастотные финтех-
сигналы — T+1 час, а внутрикорпоративный CAPEX-стрим обрабатывается в режиме near-real-time. 
Для повышения устойчивости к covariate drift рекомендуется внедрение двойного цикла адаптации, 
включающего плановое переобучение один раз в квартал и триггерное переобучение при росте онлайн-
показателя MAPE более чем на 1 п.п. либо снижении Conformity-score на 5 баллов. Такой подход позволяет 
поддерживать стабильную прогнозную точность без существенного увеличения вычислительных затрат.

Для повышения практической эффективности системы рекомендуется закрепить в корпоративных 
регламентах трёхуровневую модель управления рисками, включающую автоматический VaR-триггер для 
инициирования пересмотра инвестиционных лимитов, экспертный комитет, использующий SHAP-карты 
чувствительности для обоснования управленческих решений, а также совет директоров, принимающий 
стратегические решения по перераспределению капитала между проектами на основе агрегированного 
Conformity-score.

В совокупности предложенная экосистема не только повышает точность прогнозирования и скорость 
реагирования на риск-шоки, но и формирует надёжную доказательную базу для внутренних аудитов, 
внешних регуляторов и ESG-оценщиков. Это способствует трансформации системы управления 
инвестиционной безопасностью из инструмента операционного контроля в полноценный источник 
стратегического конкурентного преимущества и устойчивого промышленного развития.
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