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При оценке эффективности проектов коттеджного строительства следует учитывать риски.
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При оценке эффективности проектов коттедж-
ного строительства автор предлагает учитывать
следующие виды рисков.

1. Внешние риски:
- риски, связанные с нестабильностью эко-

номического законодательства и текущей эконо-
мической ситуации, условий инвестирования и
использования прибыли;

- внешнеэкономические риски (возможность
введения ограничений на торговлю и поставки,
закрытия границ и т. п.);

- возможность ухудшения политической си-
туации, риск неблагоприятных социально-поли-
тических изменений в стране или регионе;

- возможность изменения природно-климати-
ческих условий, стихийных бедствий;

- неправильная оценка спроса, конкурентов
и цен на продукцию проекта;

-колебания рыночной конъюнктуры, валют-
ных курсов и т. п.

2. Внутренние риски:
- неполнота или неточность проектной доку-

ментации (затраты, сроки реализации проекта,
параметры техники и технологии);

- производственно-технологический риск
(аварии и отказы оборудования, производствен-
ный брак и т. п.);

- риск, связанный с неправильным подбором
команды проекта;

- неопределенность целей, интересов и пове-
дения участников проекта;

- риск изменения приоритетов в развитии
предприятия и потери поддержки со стороны ру-
ководства;

- риск несоответствия существующих кана-
лов сбыта и требований к сбыту продукции про-
екта;

- неполнота или неточность информации о
финансовом положении и деловой репутации
предприятий-участников (возможность неплате-

жей, банкротств, срывов договорных обяза-
тельств).

Первым шагом идентификации рисков явля-
ется конкретизация приведенной выше класси-
фикации применительно к разрабатываемому
проекту. Дальнейшую работу по идентификации
рисков следует проводить с использованием ан-
кет идентификации рисков, целью которых явля-
ется ответ на вопрос: достаточное ли внимание
при разработке проекта уделено каждому виду
риска? Получение негативных ответов на один
или несколько вопросов анкеты не должно при-
водить к автоматическому изменению проекта
или отказу от его реализации, но позволяет выя-
вить потенциальные зоны риска, проанализиро-
вать величину риска и разработать комплекс ме-
роприятий по его снижению.

Назначение анализа риска - дать потенциаль-
ным партнерам необходимые данные для принятия
решений о целесообразности участия в проекте и
выработке мер по защите от возможных финансо-
вых потерь. Экспертный анализ рисков применяют
на начальных этапах работы с проектом в случае,
если объем исходной информации является недо-
статочным для количественной оценки эффектив-
ности (погрешность результатов превышает 30 %)
и рисков проекта. Достоинствами экспертного ана-
лиза рисков являются: отсутствие необходимости
в точных исходных данных и дорогостоящих про-
граммных средствах, возможность проводить оцен-
ку до расчета эффективности проекта, а также про-
стота расчетов. К основным недостаткам следует
отнести: трудность в привлечении независимых
экспертов и субъективность оценок.

Эксперты, привлекаемые для оценки рисков,
должны:

- иметь доступ ко всей имеющейся в распо-
ряжении разработчика информации о проекте;

- обладать креативностью мышления доста-
точного уровня;
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- иметь необходимый уровень знаний в соот-
ветствующей предметной области;

- быть свободными от личных предпочтений
в отношении проекта;

- иметь возможность оценивать любое чис-
ло идентифицированных рисков.

Автором разработан следующий алгоритм
экспертного анализа риска:

1) по каждому виду риска определяется пре-
дельный уровень, приемлемый для организации,
реализующей данный проект. Предельный уро-
вень риска определяется по стобалльной шкале;

2) устанавливается при необходимости диф-
ференцированная оценка уровня компетентнос-
ти экспертов, являющаяся конфиденциальной.
Оценка выставляется по десятибалльной шкале;

3) риск оценивается экспертами с точки зре-
ния вероятности наступления рискового события
(в долях единицы) и опасности данного риска для
успешного завершения проекта (по стобалльной
шкале);

4) оценки, проставленные экспертами по
каждому виду риска, сводятся разработчиком
проекта в таблицы. В них определяется интег-
ральный уровень по каждому виду риска;

5) сравниваются интегральный уровень рис-
ка, полученный в результате экспертного опро-
са, и предельный уровень для данного вида рис-
ка, и выносится решение о приемлемости данно-
го вида риска для разработчика проекта;

6) в случае, если принятый предельный уро-
вень одного или нескольких видов риска ниже
полученных интегральных значений, разрабаты-
вается комплекс мероприятий, направленных на
снижение влияния выявленных рисков на успех
реализации проекта, и осуществляется повтор-
ный анализ риска.

Количественный анализ риска проводится по
результатам оценки эффективности проекта с
применением программных средств и имеет та-
кую последовательность: определение показате-
лей предельного уровня, анализ чувствительно-
сти проекта, анализ сценариев развития проекта.

Показатели предельного уровня характери-
зуют степень устойчивости проекта по отноше-
нию к возможным изменениям условий его реа-
лизации. Степень устойчивости проекта по отно-
шению к возможным изменениям условий реа-
лизации может быть охарактеризована показате-
лями границ безубыточности и предельных зна-
чений таких параметров проекта, как объем про-

изводства, цены производимой продукции и пр.
Предельным значением параметра для t-го года
является такое значение, при котором чистая при-
быль от проекта равна нулю. Подобные показа-
тели используются только для оценки влияния
возможного изменения параметров проекта на его
финансовую реализуемость и эффективность, но
сами они не относятся к показателям эффектив-
ности, и их вычисление не заменяет расчетов
интегральных показателей эффективности1. Гра-
ница безубыточности параметра проекта для не-
которого шага расчетного периода определяется
как такой коэффициент к значению этого пара-
метра на данном шаге, при применении которого
чистая прибыль, полученная в проекте на этом
шаге, становится нулевой. Одним из наиболее
распространенных показателей этого типа явля-
ется уровень безубыточности. Он обычно опре-
деляется для проекта в целом, чему и соответ-
ствует приводимая ниже формула (1).

Уровнем безубыточности УБm на шаге m на-
зывается отношение объема продаж (производ-
ства), соответствующего “точке безубыточнос-
ти” (Vкрm), к проектному (Vm) на этом шаге. Под
“точкой безубыточности” понимается объем про-
даж, при котором чистая прибыль становится
равной нулю. При определении этого показате-
ля принимается, что на шаге m: объем производ-
ства равен объему продаж; объем выручки ме-
няется пропорционально объему продаж; дохо-
ды от внереализационной деятельности и рас-
ходы по этой деятельности не зависят от объе-
мов продаж; полные текущие издержки произ-
водства могут быть разделены на условно-по-
стоянные (не изменяющиеся при изменении
объема производства) и условно-переменные,
изменяющиеся прямо пропорционально объемам
производства.

Расчет уровня безубыточности производит-
ся по формуле

m
m

m

VкрУБ
V

 .
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где CFm - условно-постоянные издержки на шаге m,
включая амортизацию, налоги и иные отчисления,
относимые на себестоимость, и финансовые ре-
зультаты, не зависящие от объема производства;

(1)

(2)
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DCm - доходы от внереализационной деятельности
за вычетом расходов по этой деятельности на этом
шаге;
P - цена единицы продукции;
CV1m - условно-переменные издержки на единицу
продукции (услуг), включая налоги и иные отчис-
ления, относимые на себестоимость, и финансо-
вые результаты, пропорциональные выручке за ис-
ключением налога на прибыль на m-м шаге.

При относительном анализе чувствительнос-
ти сравнивается относительное влияние исходных
переменных (при их изменении на фиксирован-
ную величину, например на 10 %) на результиру-
ющие показатели проекта. Этот анализ позволяет
определить наиболее существенные для проекта
исходные переменные; их изменение должно кон-
тролироваться в первую очередь. Абсолютный
анализ чувствительности позволяет определить
численное отклонение результирующих показате-
лей при изменении значений исходных перемен-
ных. Значения переменных, соответствующие ну-
левым значениям результирующих показателей,
соответствуют рассмотренным выше показателям
предельного уровня. Анализ сценариев развития
проекта позволяет оценить влияние на проект воз-
можного одновременного изменения нескольких
переменных через вероятность каждого сценария.
Этот вид анализа может выполняться как с помо-
щью электронных таблиц (например, Microsoft
Excel, версия не ниже 4.0), так и с применением
специальных компьютерных программ, позволя-
ющих использовать методы имитационного моде-
лирования. В первом случае формируются 3-5 сце-
нариев развития проекта. Каждому сценарию дол-
жны соответствовать: набор значений исходных
переменных; рассчитанные значения результиру-
ющих показателей; некоторая вероятность наступ-
ления данного сценария, определяемая эксперт-
ным путем.

В результате расчета определяются средние
(с учетом вероятности наступления каждого сце-
нария) значения результирующих показателей.
При формировании сценариев с использованием
методов имитационного моделирования приме-
няется такая последовательность действий: уста-
навливаются интервалы возможного изменения
исходных переменных, внутри которых эти пе-
ременные являются случайными величинами;
выявляются виды распределения вероятностей
внутри заданных интервалов, исчисляются коэф-
фициенты корреляции между зависимыми пере-

менными, многократно (не менее 200 раз) рас-
считываются результирующие показатели. Полу-
ченные результирующие показатели рассматри-
ваются как случайные величины, которым соот-
ветствуют такие характеристики, как: математи-
ческое ожидание, дисперсия, функция распреде-
ления и плотность вероятностей, определяется
вероятность попадания результирующих показа-
телей в тот или иной интервал, вероятность пре-
вышения минимально допустимого значения и
др. Анализ значений результирующих показате-
лей при сформированных сценариях позволяет
оценить возможный интервал их изменения при
различных условиях реализации проекта. Веро-
ятностные характеристики используются для
принятия инвестиционных решений, ранжирова-
ния проектов, обоснования рациональных разме-
ров и форм резервирования и страхования. При-
меняя тот или иной метод анализа риска, следует
иметь в виду, что кажущаяся высокая (особенно
при использовании имитационного моделирова-
ния) точность результатов может быть обманчи-
вой и ввести в заблуждение аналитиков и лиц,
принимающих решение.

К мероприятиям по снижению рисков отно-
сят:

- распределение риска между участниками
проекта (передача части риска соисполнителям),
резервирование средств на покрытие непредви-
денных расходов;

- снижение рисков в плане финансирования,
страхование.

Распределение риска фактически реализует-
ся в процессе подготовки плана проекта и кон-
трактных документов. Следует иметь в виду, что
повышение риска у одного из участников долж-
но сопровождаться адекватным изменением в
распределении доходов от проекта. Поэтому при
переговорах необходимо определить возможно-
сти участников проекта по предотвращению по-
следствий наступления рисковых событий; уста-
новить степень риска, которую берет на себя каж-
дый участник проекта; договориться о приемле-
мом вознаграждении за риск; следить за соблю-
дением паритета в соотношении риска и дохода
между всеми участниками проекта. Резервирова-
ние средств на покрытие непредвиденных рас-
ходов представляет собой способ борьбы с рис-
ком, предусматривающий установление соотно-
шения между потенциальными рисками, влияю-
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щими на стоимость проекта, и размером расхо-
дов, требуемых для преодоления сбоев в выпол-
нении проекта.

Работы по резервированию средств имеют
такую последовательность:

1) проводится оценка потенциальных послед-
ствий рисков, т. е. сумм на покрытие непредви-
денных расходов. С этой целью используют все
вышеперечисленные методы анализа рисков;

2) выявляется структура резерва на покры-
тие непредвиденных расходов. Эта структура
может соответствовать заключаемым контрактам
или категориям затрат (рабочая сила, материалы
и др.);

3) определяются направления использования
установленного резерва. Такими направлениями
могут быть:

- выделение средств для вновь выявленной
работы по проекту:

-  увеличение средств на работу, для выпол-
нения которой было выделено недостаточно
средств;

-  формирование варианта бюджета с учетом
работ, для которых необходимые средства еще не
выделены;

- компенсация непредвиденных изменений
трудозатрат, накладных расходов и т. п., возника-
ющих в ходе работы над проектом.

После выполнения работы, для которой вы-
делен резерв на покрытие непредвиденных рас-
ходов, необходимо сравнить плановое и факти-
ческое распределение непредвиденных расходов.
Неиспользованная часть выделенного резерва
возвращается в резерв проекта. Часть резерва
всегда должна находиться в распоряжении менед-
жера проекта (остальной частью резерва распо-

ряжаются в соответствии с контрактом другие
участники проекта). Необходимым условием ус-
пеха проекта является превышение предполага-
емых поступлений от реализации проекта над
оттоками денежных средств на каждом шаге рас-
чета. С целью снижения рисков в плане финан-
сирования необходимо создавать достаточный
запас прочности, учитывающий следующие виды
рисков:

- риск незавершенного строительства (допол-
нительные затраты и отсутствие запланирован-
ных на этот период доходов);

- риск временного снижения объема продаж
продукции проекта;

- налоговый риск (невозможность использо-
вания налоговых льгот и преимуществ, измене-
ние налогового законодательства);

- риск несвоевременной уплаты задолженно-
стей со стороны заказчиков.

В случае, если участники проекта не в со-
стоянии обеспечить реализацию проекта при на-
ступлении того или иного рискового события соб-
ственными силами, необходимо осуществить
страхование риска. Страхование риска есть, по
существу, передача определенных рисков страхо-
вой компании.
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