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Тема – УПРАВЛЕНИЕ ПРОЕКТНЫМИ РИСКАМИ
1. Понятие проектного риска, подходы к его систематизации и выявлению.

2. Методы оценки проектных рисков

3. Инструменты управления проектными рисками.
Дополнительная литература:
Волков И.М., Грачев М.В. Проектный анализ: Продвинутый курс: Учебное пособие. – М.: ИНФРА-М, 2004. – С. 266-369.

1. Понятие проектного риска, подходы к его систематизации и выявлению.

Важнейшей частью процесса разработки инвестиционного проекта является исследование проектных рисков. Необходимость этой сложной и ответственной работы связана, прежде всего, с тем, что невозможен точный прогноз осуществления инвестиционного проекта исходя из неопределенности внешней среды. Вместе с тем существуют специальные методы, которые помогают:

1) выявить проектные риски;

2) определить с большей или меньшей точностью множество возможных вариантов развития проекта, 
3) описать поведение предприятия (фирмы) и условия реализации проекта для выделенных ситуаций.
В литературе встречаются различные интерпретации понятия «риск». С позиций управления инвестиционным проектом 

Проектный риск – это вероятность того, что цель инвестиционного проекта не будет достигнута в полной мере. Причем в качестве оценочных показателей может рассматриваться прибыль, рентабельность капитала, стоимость имущества и др.

Анализ проектных рисков невозможен без их выявления, систематизации, что осуществляется на основе разработанных классификаций. Сложность систематизации проектных рисков заключается в их многообразии, следствием этого является невозможность (да и ненужность) разработать единую, стройную систему их классификации. Приведем основные классификации проектных рисков (таблица 1). Даже их беглое сравнение показывает, что они частично пересекаются, частично являются независимыми. Это еще раз подтверждает «субъективность» каждой классификации, служащей разным целям и по-разному организованной.  
Аналитику проекта на самом первом этапе исследования рисков требуется идентифицировать и описать возможные риски применительно к конкретному проекту. Этим потребностям отвечает классификация, которая отражает не столько сами риски, сколько направления их поиска. 

В качестве таковой может быть следующая классификация рисков:

· технико-технологические (незащищенность разработки патентом, несоответствие технологии современным достижениям науки и техники, приобретение морально устаревшего оборудование);
· производственные (аварии, отказы оборудования, производственный брак);
· строительные (несвоевременное и некачественное выполнение строительных работ, превышение сметы расходов на строительные работы); 
· маркетинговые (неправильная оценка спроса, конкурентов и цен на продукцию проекта); 
· финансовые (несвоевременное и неполное финансирование проектных работ);
· риски участников проекта (неопределенность и несогласованность целей, интересов и поведения участников инвестиционного проекта, риск невыполнения договорных обязательств);
· политические (риск неблагоприятных политических изменений в стране);
· правовые (риск неблагоприятного изменения законодательства);
· организационно-управленческие (риск, связанный с неправильным подбором кадров, с ошибочно принятыми управленческими решениями, с неправильно  организованной работой по выполнению проектных работ); 
· социальные (риск, обусловленный низким уровнем мотивации кадров);
· экологические (возможность нанесения ущерба окружающей среде);
· форс-мажорные;
· специфические (в том числе региональные и отраслевые). 

С учетом сложившейся реальной практики проектной деятельности наиболее часто встречаются следующие виды рисков:

· риск, связанный с нестабильностью экономического законодательства и текущей экономической ситуации, условий инвестирования и использования прибыли;
· колебания рыночной конъюнктуры, цен, валютных курсов и т.п.;
· риск неблагоприятных социально-политических изменений в стране и регионе;
· неопределенность природно-климатических условий, возможность стихийных бедствий;
· внешнеэкономический риск (возможность введения ограничений на торговлю и поставки, закрытие границ и т.п.);
· неполнота или неточность информации о динамике технико-экономических показателей, параметрах новой техники и технологии;
· производственно-технологический риск (аварии и отказы оборудования, производственный брак и т.п.);
· риски участников проекта (неопределенность целей, интересов и поведения участников);
· неполнота или неточность информации о финансовом положении и деловой репутации предприятий-участников (возможность неплатежей, банкротств, срывов договорных обязательств). 

Необходимо подчеркнуть, что при выявлении и определении каждого риска необходимо стремиться оперировать:

1) с простыми (более неделимыми «квантами») рисками; 

2) с взаимно независимыми рисками, что не просто, так как ряд факторов находится во взаимосвязи, коррелирован между собой, поэтому изменения в одном из них вызывают изменения в другом;

3) при выявлении рисков полезно относить их к одной из трех категорий: управляемые риски, условно управляемые риски и неуправляемые риски. В дальнейшем это позволит качественнее подбирать мероприятия по управлению идентифицированными рисками.
Таблица 1 – Основные классификационные группы проектных рисков
	Классификационный признак
	Виды рисков

	По формам инвестирования
	Риски реального инвестирования, связанные с неудачным выбором месторасположения объекта, существенным ростом цен, выбором неквалифицированного подрядчика и т.п.

Риски финансового инвестирования, связанные с непродуманным подбором финансовых инструментов, банкротством отдельных эмитентов.

	По сферам проявления

	Экономические риски, связанные с изменением экономических факторов. 
Политические риски, связанные с изменением политического курса страны.

Социальные риски, связанные с социальными сложностями (например, риск забастовок).
Экологические риски, связанные с экологическими катастрофами.

Нормативно-законодательные риски, связанные с изменениями законодательства и нормативной базы.
Другие риски.

	По источникам возникновения

	Несистематический риск, присущий конкретному субъекту, зависящий от его состояния и определяющийся его конкретной спецификой и обусловленный:

· неполнотой или неточностью проектной документации (затраты, сроки реализации проекта, параметры техники и технологии); 
· неполнотой или неточностью информации о финансовом положении и деловой репутации предприятий-участников (возможность неплатежей, банкротств, срывов договорных обязательств) и др.
Систематический риск, связанный с изменчивостью рыночной конъюнктуры, не зависящий от субъекта и не регулируемый им и обусловленный:

· нестабильностью экономического законодательства и текущей экономической ситуации; 
· внешнеэкономическими рисками; 
· возможностью ухудшения политической ситуации, 
· риском неблагоприятных социально-политических изменений в стране или регионе; 
· возможностью изменения природно-климатических условий, стихийными бедствиями; 
· неправильной оценкой спроса, конкурентов и цен на продукцию проекта; 
· колебаниями рыночной конъюнктуры, валютных курсов и т.п.

	По степени ущерба

	Допустимый риск, связанный с возможностью потери всей суммы расчетной прибыли по инвестиционному проекту.

Критический риск, связанный с возможностью потери всей суммы расчетного дохода, но сохранена целостность инвестиционного проекта.
Катастрофический риск, связанный с возможностью потери всех активов инвесторов в результате банкротства организации или стихийных бедствий, ведет к разрушению объекта инвестирования.


2. Методы оценки проектных рисков

Все методы, применяемые для оценки рисков проекта и управления ими, как уже указывалось, можно условно разделить на качественные и количественные.
Качественные методы используются на первых этапах анализа с целью выявить потенциальные «узкие» места инвестиционного проекта и облегчить дальнейшие расчеты количественной величины риска.

Количественные методы оценки риска позволяют численно определить размеры отдельных видов рисков и риска проекта в целом.
Анализ уместности затрат. Этот метод базируется на предположении, что перерасход средств может быть вызван следующими факторами:
· изначальная недооценка стоимости проекта в целом или его отдельных фаз и составляющих;
· изменение границ проектирования, обусловленное непредвиденными обстоятельствами;
· отличие производительности машин и механизмов от предусмотренной проектом;
· увеличение стоимости проекта в сравнении с первоначальной вследствие инфляции или изменения налогового законодательства и др.
В каждом конкретном случае несложно составить контрольный перечень возможного повышения затрат по статьям для каждого варианта проекта или его элементов.

Поэтапное выделение средств позволяет инвестору при первых признаках того, что риск вложений растет, или прекратить финансирование проекта, или же начать поиск мер, обеспечивающих снижение затрат.
Метод аналогий. При анализе рискованности нового проекта полезными могут оказаться сведения о последствиях воздействия неблагоприятных факторов на другие столь же рискованные проекты. 
В связи с этим определенный интерес представляет опыт авторитетных западных страховых компаний, которые регулярно публикуют данные:

· о тенденциях изменения спроса на конкретную продукцию, 
· о тенденциях изменения цен на сырье, топливо и землю, 
· рейтинги надежности проектных, подрядных, инвестиционных и прочих компаний и т. п.
Учитывая недостаточный уровень развития страхового бизнеса в Беларуси, сбором и обобщением упомянутых сведений вынуждены заниматься непосредственно организации, реализующие инвестиционные проекты, путем изучения литературных источников, проведения исследовательских работ, опроса менеджеров проектов и т. д. Оперируя методом аналогий, следует проявлять определенную осторожность, так как, на любой проект влияет множество факторов, которые могут наслаиваться один на другой и приводить к абсолютно другим результатам.
Таблица 2 –Методы оценки проектных рисков
	№ п/п
	Метод
	Сущность
	Сфера применения

	Качественные методы

	1. 
	Метод аналогий 
	Исследование накопленного опыта по проектам-аналогам с целью расчета вероятностей возникновения потерь 
	Оценка риска часто повторяющихся проектов 

	2. 
	Метод уместности затрат
	Исследование факторов, влияющих на перерасход средств и оценка вероятности их возникновения
	Мониторинг рисков в процессе управления проектом

	3. 
	Метод экспертных оценок 
	Комплекс логических и математико-статистических методов и процедур по переработке необходимой информации, связанных с деятельностью эксперта 
	Идентификация рисков, ранжирование рисков, качественная оценка 

	4. 
	SWOT анализ
	Таблица, позволяющая наглядно противопоставлять сильные и слабые стороны проекта, его возможности и угрозы 
	Экспертная оценка рисков 

	5. 
	«Роза» («звезда»), «спираль» рисков 
	Иллюстративная экспертная оценка рискованности факторов 
	Ранжирование рисков 

	Количественные методы

	6. 
	Метод ставки процента с поправкой на риск 
	Увеличение безрисковой ставки процента на величину надбавки за риск (рисковая премия) 
	Дополнительный учет факторов риска при расчете эффективности проекта 

	7. 
	Метод критических значений 
	Нахождение тех значений переменных (факторов), проверяемых на риск, которые приводят расчетную величину соответствующего критерия эффективности проекта к критическому пределу 
	Мониторинг рисков в процессе управления проектом в условиях риска и неопределенности 

	8. 
	Анализ чувствительности 
	Анализ поведения критериальных показателей проекта в результате изменения только одного рискового фактора (однофакторный анализ) 
	Количественный анализ рискованности 

	9. 
	Сценарный подход 
	Анализ поведения критериальных показателей проекта в результате изменения спектра рисковых факторов (многофакторный анализ) 
	Количественный подход в анализе и управлении рисками 

	10. 
	Статистический подход 
	Использование числовых значений показателей дисперсии, среднеквадратичного (стандартного) отклонения, коэффициента вариации 
	Количественная оценка рисков нескольких проектов (или нескольких вариантов одного проекта) 

	11. 
	«Дерево решений» 
	Метод принятия статистических решений при выборе одного из альтернативных вариантов и формировании оптимальной стратегии 
	Анализ рисков виртуального проекта Управление проектом 


Метод экспертных оценок заключается в возможности использовать опыт экспертов в процессе анализа проекта и учета влияния разнообразных качественных факторов. 
Достоинствами экспертного анализа рисков являются: отсутствие необходимости в точных исходных данных и дорогостоящих программных средствах, возможность проводить оценку до расчета эффективности проекта, а также простота расчетов. К основным недостаткам следует отнести трудность в привлечении независимых экспертов и субъективность оценок.
Экспертный анализ рисков применяют на начальных этапах работы с проектом в случае, если объем исходной информации является недостаточным для количественной оценки эффективности (погрешность результатов превышает 30%) и рисков проекта.
Центральной «фигурой» экспертной процедуры является сам эксперт — специалист, использующий свои способности (знания, умение, опыт, интуицию и т.п.) для нахождения нужного, наиболее эффективного решения.
Эксперты, привлекаемые для оценки рисков, должны:
· иметь доступ ко всей имеющейся в распоряжении разработчика информации о проекте;
· иметь достаточный уровень креативности мышления;
· обладать необходимым уровнем знаний в соответствующей предметной области;
· быть свободными от личных предпочтений в отношении проекта;
· иметь возможность оценивать любое число выявленных рисков.
Существует несколько возможных формальных процедур экспертного анализа риска. Наибольшее распространение имеют:

· SWOT анализ; 

· «роза» («звезда») и «спираль» рисков.
Таблица 3 – Пример SWOT анализа 

	Сильные стороны
	Слабые стороны

	Наличие технологии переработки фосфогипса, имеющей правовую защиту
Наличие источника отходов фосфогипса в г. Гомеле

Наличие помещений для организации производства 

Соответствие стратегии устойчивого развития республики (ресурсосбережение, переработка отходов)
	Неопределенность с источниками финансирования (потребность 30,0 млн. долл.)
Слабое исследование рынка (конкурентов, объема спроса на конечную продукцию – сухие строительные смеси)

Слабая изученность рисков инвестиционного проекта

	Возможности
	Угрозы

	Регистрация в качестве резидента СЭЗ

Высокие темпы роста жилищного строительства в республике

Выход на рынки СНГ
	Возможность изменения условий деятельности инвесторов

Высокий уровень конкуренции на внутреннем и внешнем рынке


На основе структурного анализа проводится дальнейшее исследование, включающее ранжирование выявленных факторов и попарное сравнение сильных и слабых сторон проекта, его возможностей и угроз. Все это отражается в составлении четырех списков:
· ВОЗМОЖНОСТИ, построенные на СИЛЬНЫХ СТОРОНАХ проекта;
· СИЛЬНЫЕ СТОРОНЫ, которые могут быть снижены возможностью УГРОЗ проекту;
· СЛАБОСТИ, которые не позволяют использовать ВОЗМОЖНОСТИ проекта;
· СЛАБОСТИ проекта, которые делают компанию уязвимой для УГРОЗ.
Затем разрабатываются меры по:
· преодолению (или избежанию) самых серьезных СЛАБОСТЕЙ;
· противостоянию (или избежанию) самых сильных УГРОЗ. 
Таким образом, основное предназначение SWOT анализа – разработка системы противорисковых мероприятий, являющаяся неотъемлемой частью процесса управления рисками проекта.
«Роза» («звезда») и «спираль» рисков
Эксперты, изучив документацию и бизнес-план исследуемого проекта, проводят балльную оценку (например, по 10-балльной шкале) основных факторов риска. При этом, чем выше балл, тем выше рискованность.

Дальнейшее развитие этого метода достигается с помощью построения «спирали» рисков, отражающей упорядочивание (ранжирование) факторов риска.
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Рисунок 1 – «Роза» рисков

Однако использование качественных методов не позволяет оценить уровень (степень) риска при реализации проекта. В практике управления рисками инвестиционных проектов существует достаточно большое число количественных методов, начиная с простых и заканчивая более сложными. 
К числу основных относятся:

1. Вероятностный (статистический) метод;

2. Анализ чувствительности;

3. Сценарный подход.
В отечественной практике наиболее широкое распространение получает метод анализа чувствительности (устойчивости) проекта. В частности, в Правилах по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов отмечается. «С целью выявления и снижения риска вложений проводится анализ устойчивости (чувствительности) проекта в отношении его параметров и внешних факторов. В обязательном порядке проводится многофакторный анализ чувствительности проекта к изменениям входных показателей (цены, объема производства, элементов затрат, условий финансирования, инфляционных процессов и иных факторов). Исходя из специфики проекта, выбираются наиболее подверженные изменениям параметры. Анализ чувствительности проводится и в процессе реализации проекта, с целью его переоценки и внесения необходимых корректировок. Результаты расчетов приводятся также в графическом виде для широкого диапазона исходных данных».
Что это за метод?
Анализ чувствительности (устойчивости) проекта позволяет выявить абсолютную величину изменения эффективности проекта в зависимости от заданного изменения одной из риск-переменных.
При проведении анализа чувствительности выделяют две основные категории факторов: по их влиянию на объем поступлений и на размеры затрат.
Поэтому к факторам прямого воздействия относят: 
· показатели инфляции;
· физический объем продаж на рынке;
· долю компании на рынке;
· потенциал роста и колебания рыночного спроса на продукцию;
· рыночную цену и тенденции ее изменения;
· переменные издержки и тенденции их изменения;
· постоянные издержки и тенденции их изменения;
· требуемый объем инвестиций;
· стоимость привлекаемого капитала в зависимости от источников и условий его формирования.
	Выбор наиболее значимых переменных (х
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) инвестиционного проекта

	
	

	Расчет показателя эффективности проекта при наиболее вероятных значениях переменных инвестиционного проекта

	
	

	Изменение в определенных пределах (+ 5%; + 10%) каждой переменной в отдельности и расчет показателя эффективности проекта при каждом ее новом значении (повторяется для каждой переменной)

	
	

	Расчет эластичности, показывающий относительное изменение показателя эффективности проекта при единичном изменении каждой переменой

	
	

	Определение критического значения каждой переменной, при котором показатель эффективности проекта равен нулю

	
	

	Построение рейтинга переменных по убыванию степени их влияния на показатель эффективности проекта для разработки мероприятий по минимизации рисков


Рисунок 2 – Алгоритм проведения расчетов при использовании метода анализа чувствительности инвестиционного проекта.
В качестве показателей эффективности проекта могут использоваться статические и динамические показатели.
Проект «Организация высокотехнологического экологически чистого производства по переработке фосфогипса» на базе ГУ «Администрация СЭЗ «Гомель-Ратон» характеризуется следующими данными. Потребность в инвестициях 30 млн. долларов. Планируемый период реализации проекта 8 лет. Планируемый годовой объем производства 50000 тонн сухих строительных смесей. Конкурентная цена равна 500 долларов за тонну. Постоянные расходы составляют 5 млн. долларов в год, переменные издержки 300 долларов на одну тонну. Оцените возможность реализации данного проекта, а также уровень его чувствительности к изменению объемов производства, уровня постоянных и переменных издержек.
Таблица 4 – Сводные данные о чувствительности прибыли проекта к изменению          существенных переменных
	Показатели
	Значение прибыли при изменении переменной
	Размах

значения

прибыли
	Коэффициент эластичности
	Критическое изменение переменной, %
	Ранги переменных по уровню риска

	
	+10%
	-10%
	
	
	
	

	Значение прибыли по исходным данным, млн. долл.
	10
	
	
	
	

	Значение прибыли при изменении переменных, млн. долл.
	
	
	
	
	
	

	объема производства 
	18
	2
	16
	8
	-12,5
	2

	постоянных затрат
	6
	14
	8
	4
	+25
	3

	переменных затрат
	-2
	22
	24
	12
	+8,3
	1



[image: image3.emf]-5

0

5

10

15

20

25

-10 10

Изменение переменной, %

Прибыль, млн. долл.

Прибыль при изменении объема

производства

Прибыль при изменении

постоянных затрат

Прибыль при изменении

переменных затрат


Рисунок 2 – Зависимость прибыли проекта от изменения его переменных
3 Инструменты управления проектными рисками
Управление риском — процесс оценки и минимизации риска, с которым могут столкнуться разработчики проекта.  
Инструменты управления проектным риском – это совокупность конкретных организационных, технических, финансовых, кадровых, правовых, информационных и иных действий и мероприятий, осуществляемых участниками проекта в целях минимизации рисков.
В процессе управления необходимо:
1)оценить риск;
2) выбрать такие меры управления риском, которые сочетали бы страхование и методы предотвращения убытков;
3) претворить эти меры в жизнь и контролировать их выполнение. 

После того как масштабы риска оценены, требуется рассмотреть все имеющиеся методы решения связанных с ним проблем. Условно можно выделить две категории таких методов: 
· предотвращение и контроль за риском;

· финансирование риска.
В целях организации эффективного контроля за риском инвестиционного проекта необходимо разрабатывать и реализовывать меры по профилактике неблагоприятных событий:

· создание систем мониторинга;
· обучение персонала;
· закупка и установка специального оборудования;
· контроль технологических процессов;
· сервисное обслуживание технологического оборудования компанией-производителем;
· передача объекта инвестиционной деятельности профессиональной компании-оператору;
· проверка оборудования на заводе-поставщике;
· создание систем контроля за качеством материалов, сырья и полуфабрикатов;
· наем заказчиком проекта инженера-консультанта для надзора за ведением работ и т.д.
Отдельные направления – это норма не только проектной, но и обычной хозяйственной деятельности. В этой связи обоснованным является включение в группу инструментов управления проектными рисками только тех мероприятий, которые являются дополнительными по отношению к изначальному проекту, а также соответствуют сложившейся на этот момент времени практике проектной деятельности.
Финансирование риска предусматривает такие меры как:

· страхование;

· создание резервных фондов как отдельными участниками проектной деятельности, так и общих резервных фондов в рамках проекта (самострахование и взаимное страхование);
· расширение круга участников проектной деятельности для снижения «рисковой нагрузки» в расчете на одного участника;
· гарантии, предоставляемые одними участниками проекта другим участникам;
· диверсификация инвестиций;
· другие способы распределения и перераспределения рисков между участниками проектной деятельности.

На разных фазах и этапах проектного цикла общий объем рисков и их конкретные виды меняются. Соответственно меняется и набор применяемых инструментов управления риском. 
Предынвестиционная фаза. Используются инструменты, связанные с анализом проектных рисков. Вместе с тем могут быть задействованы и некоторые другие:

· страхование от риска профессиональной ответственности (проектной организация, занимающаяся обоснованием инвестиций);

· распределение риска между консультантом и заказчиком на основании договорных обязательств по поводу надлежащего исполнения работ по подготовке обоснования инвестиций в проект;

· распределение риска между участниками проекта в процессе преддоговорной работы.

Инвестиционная фаза. Первостепенное значение приобретают такие инструменты (меры), как: 
· гарантия завершения проекта (для кредиторов); 
· гарантия надлежащего исполнения контракта (контрактов) на проведение строительно-монтажных работ и поставку оборудования (для заказчика проекта); 
· страхование строительных рисков (для подрядчиков), грузов (для поставщиков оборудования и материалов) т.д.
Производственная фаза. Используются такие инструменты, как:

· страхование имущества (активов) проектной компании; 
· гарантия погашения задолженности по кредиту; 
· страхование гражданской ответственности;

· создание службы управления рисками;

· контроль техпроцессов;

· мониторинг реализации инвестиционного проекта и т.д.
Фаза закрытия проекта. Особое значение имеют резервные фонды, средства из которых необходимы для демонтажа (консервации) объекта, ликвидации экологических последствий производственной деятельности, погашения задолженности участников проектной деятельности перед третьими лицами и т.д. 
Например:
1) под риском понимается деятельность субъектов хозяйствования, связанная с преодолением неопределенности в ситуации неизбежного выбора, в процессе которой имеется возможность оценить вероятности достижения желаемого результата, неудачи и отклонения от цели, содержащиеся в выбираемых альтернативах;
2) риск связывают с опасениями, что реализация проекта приведет к убыткам;
3) риск рассматривают как меру рассеяния (дисперсию) полученных в результате множественного прогноза оценочных показателей рассматриваемого проекта (прибыль, рентабельность капитала и т.д.);
4) риск сопоставляют с опасностью того, что цель предпринимательского проекта не будет достигнута в намеченном объеме. 
Учитывая эти подходы, можно дать следующее определение риску инвестиционного проекта (проектному риску). 

Поиск самих причин возникновения или прогнозирование возможных последствий их осуществления, разработка методов противостояния и борьбы с рисками, включающих компенсирующие, нейтрализующие или минимизирующие риск мероприятия, и получение полной стоимостной оценки всех показателей, проводится на последующих этапах.
Наличие риска свидетельствует о необходимости разработки системы управления рисками, которая будет направлена на его минимизацию. Обязательным условием эффективности данной системы является учет принципов управления рисками, которые представлены на рис. 1.

	Принципы управления рисками
	Осознанность принятия риска

	
	Управляемость принимаемыми рисками

	
	Независимость управления отдельными рисками

	
	Сопоставимость уровня принимаемых рисков с уровнем доходности инвестиций

	
	Сопоставимость уровня принимаемых рисков с финансовыми возможностями предприятия

	
	Экономичность управления рисками

	
	Учет временного фактора управления рисками

	
	Учет финансовой стратегии предприятия в управлении рисками

	
	Учет возможности передачи риска


Рис. 1 – Принципы управления рисками
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				Значение прибыли при				Размах		Коэффиц.		Ранги

		Показатели		изменении переменной				значения		эластич-		переменных

				10%		-10%		прибыли		ности		по уровню риска

		Значение прибыли по исходным данным, млн.долл.		10
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