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Statybos ekonomika ir vadyba 

RIZIKOS ANALIZES REIKSME STATYBOS INVESTICINIAMS PROJEKTAMS 

R. Tamosiiiniene 

l.{vadas 

Jmones funkcionavimas siandienos s~lygomis 

neisvengiamai susij<;:s su rizika - del atliekamq darbq 

biisimq s~lygq neapibreztumo ir del galimq klaidingq 

sprendimq, kuriuos gali priimti imones vadovai. 

Rizikai (ivairioms jos riisims ), jos tvertinimui, 

prognozavimui ir valdymui kol kas per mazai demesio 

skiria tiek verslininkai, tiek ir valstybes institucijos, 

susijusios su verslo p!etra. Deja, daugelio Lietuvoje 

igyvendinamq verslo projektq rizikos lygis yra gerokai 

didesnis nei atitinkamq verslo projektq, igyvendinamq 

issivysciusiose uzsienio salyse. Dauguma uzsienio 

investuotojq labai daug demesio skiria priesinvestici

nei projekto fazei, kurios metu, be technines, komer

cines, ekologines, socialines, institucines, finansines ir 

ekonomines analizes, atliekama ir rizikos analize. 

K.lausimai, susij<;: su rizika imones veikloje ( arba 

igyvendinamame investiciniame projekte ), domina ne 

tik imones darbuotojus, bet ir jos akcininkus, investuo

tojus, tiekejus, vartotojus. Taigi jei atliekant investi

cinio projekto analiz<;: ( apimanci~ minetas analizes 

riisis) arba sudarant imones verslo plan~ rizikos 

analizei skiriama per mazai demesio, tai projekto 

dalyviams (tiekejams, investuotojams, vartotojams ir 

pan.) tai gali buti zenklas, kad projekto dokumentacija 

parengta netinkamai ar kad j~ parengusiq darbuotojq 

kompetencija yra nepakankama. 

Visi verslo projekto dalyviai nori, kad jq sumany

tas ir igyvendinamas projektas nesuzlugtq arba butq 

nenuostolingas bent jau jiems patiems. Todel verslo 

projekto stadijoje, norint sumazinti nuostolius arba 

netgi isvengti projekto zlugimo del kokiq nors klaidq 

ar nenumatytq atvejq, reikia taikyti projekto valdymo 

metodologij~, kurioje numatomos specialios procedu

ros, leidziancios ivertinti daugum~ rizikos ir neapi

breztumo veiksniq visuose projekto etapuose ir fazese 

[1] ir [2]. 
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Sio straipsnio tikslas - pateikti tvairiq rizikos rii

siq klasifikacij~, nurodyti tinkamiausi~ klasifikacij~ 

statybinio pobudzio investiciniams projektams ir 

pasiU!yti rizikos analizes metodik~ bei rizikos valdymo 

modeli, adekvaCiai tinkanCius investiciniams statybos 

projektams. 

Tyrimas buvo atliekamas, remiantis bendraisiais 

moksliniais metodais: analize ir sinteze, analogija ir 

modeliavimu, konkretinimu ir sistemine analize. 

2. Svarbiausios s~vokos ir apibrezimai 

Neapibreztumas suprantamas kaip nepakankama 

ir netiksli informacija apie projekto realizavimo 

s~lygas ir su tuo susijusios islaidos ir nauda 

(rezultatai). 

Neapibreztumas, susij<;:s su galinciomis atsirasti 

projekto eigoje nepalankiomis situacijomis ir pasek

memis, apibreziamas rizikos s~voka [2], [3]. 

M. Volkovas ir M. V. Graciova [4] rizik~ apibudi

na kaip potenciali~, kiekybiskai ivertinam~ nuostoliq 

galimyb<;:. Neapibreztumas, pagal siuos autorius, nu

mato veiksnius, kuriems egzistuojant veiklos rezultatai 

yra nedeterminuoti, o siq veiksniq galimos itakos dydis 

nezinomas. Kitaip sakant, neapibreztum~ lemia netiks

li arba nepakankama informacija, del to projekto 

eigoje gali atsirasti nenumatytq ir neivertintq situacijq. 

Dazniausiai sios dvi s~vokos (rizika ir neapibrez

tumas) analizeje, beje, ir praktineje veikloje, vartoja

mos kartu. 
Labai svarbi yra rizikos valdymo s~voka. 

v. D. Sapiro [2] si~ s~vok~ ivardija kaip visum~ 
priemoniq ir metodq, kuriais remiantis atrenkami ir 
ivertinami pagal jq svarbum~ visi rizikos veiksniai, 
sumodeliuojamas projekto realizavimo procesas, tver
tinama nepalankiq situacijq ir jq pasekmiq atsiradimo 
tikimybe, parenkami m~todai jq poveikiui sumaZinti, 
kontroliuojami bei koreguojami faktiniai projekto 
parametrai jo igyvendinimo eigoje. 



Taip pat labai svarbiq reiksm~t atliekant projek

tinl( analizl( turi ivairiq rizikos rusi4 konkreciame 

projekte indentifikavimas. Tam tikslui projekto anali

tikas turi tureti issamiq rizikos rusiq klasifikacijq. 

Zemiau pateikiama keletas rizikos klasifikacijos 

pavyzdzi4. 

Pagal V. D. Sapiro (2] isskiriamos tokios rizikos 

rusys: 

• !Sarine nenumatama rizika: 

1. Nenumatytos (nelauktos) valstybes reguliavimo 

priemones tokiose sferose, kaip materialinis

-techninis tiekimas, gamtos apsauga, eksportas ir 

importas, mokesCiq mokejimas ir pan. 

2. Gamtos stichija. 

3. Nenumatyti isoriniai veiksniai ( ekologiniai, socia

liniai). 

4. Suzlugdymas (del butinos infrastruktiiros nebu

vimo, del tiekejq, subrangovq bankroto ir pan.). 

• !Sarine numatama (bet neapibreita) rizika: 

1. Rinkos rizika (sunkiau gauti zaliaV4, .i4 kainos 

padidejimas, vartotojq poreikiq pasikeitimas ir 

pan.). 

2. Gamybos proceso veiksniai (nera galimybiq 

darbo jegos kvalifikaciniam lygiui palaikyti, darbo 

saugumo pazeidimai ir pan.). 

3. Neleistinas ekologinis poveikis. 

4. Neigiamos socialines pasekrnes. 

5. Valiut4 kurso pasikeitimas, infliacija ir kt. 

• Vidine netechnine rizika: 

1. Suplanuotq darbq suzlugdymas del darbo jegos 

trukumo, medziagq trukumo, pavetuoto jq prista

tymo, projekto klaidq, planavimo klaid4 ir pan. 

2. IStekliq pereikvojimas del darbo plan4 suzlug

dymo, neteisingai apskaiCiuotq sqmatq, netinka

mos tiekimo strategijos ir pan. 

• Technine rizika: 

1. Technologijos pasikeitimas. 

2. Gamybos, susijusios su projektu, kokybes ir 

darbo pajegumo pablogejimas. 

3. Specifines technologijos, diegiamos i projektq, 

rizika. 

4. Projektavimo dokumentq ir sqmatq netikslumas. 

• Teisine (juridine) rizika: 

1. Licencijos, patento teise. 

60 

2. Kontraktq nevykdymas, vidiniai ir isoriniai teisi

niai procesai. 

3. Fors-mazorines (nepaprastosios) aplinkybes. 

• Apdraustaji rizika: 

1. Tiesioginiai nuosavybes nuostoliai del transporto 

incidentq ir pan. 

2. Netiesioginiai nuostoliai del irengimq perstaty

mo, suplanuoto veiklos ritmo pazeidimo ir t.t. 

3. Rizika, kuriq apdraudzia pasaliniai asmenys pagal 

atitinkamq normatyvinl( dokumentacijq. 

Cia pateikta beveik visq rizikos rusiq, su kuriomis 

galima susidurti igyvendinant projektq, klasifikacija. 

V. Z. Cerniakas, aprasydamas investiciniq staty

bos projekt4 valdymq [5], isskiria tokias rizikos rusis, 

kaip statybinl(, korttraktinl(, fizinl(, vykdom<Ull ir 

vadybinl(, ekonominl( ir politinl( ir sujungia jas i vienll 

- bendr'li'l rizikll. 

Autores nuomone, netgi investiciniuose statybos 

projektuose, norint identifikuoti visas rizikos rusis, 

geriau remtis issamesne V. D. Sapiro pateikta rizikos 

klasifikacija. Kadangi sioje klasifikacijoje rizika skirs

toma i isorinl( ir vidinl(, tai leidzia projekto analitikui, 

ivertinanciam statybos investicinio projekto rizikin

gum(!, atsiZvelgti ne tik i paties projekto, bet ir i jo 

aplinkos ypatumus. 

Statybos investiciniuose projektuose galima butq 

isskirti siuos (kritinius) rizikos veiksnius: 

• projektavimo dokumentq ir Sl!matq klaidos; 

• specialistq kvalifikacijos neatitikimas; 

• fors-mazorines aplinkybes; 

• kainq nustatymo aplinkybes; 

• tiekimq uZlaikymas; 

• prasta medziagq, gaminiq bei technologiniq 

procesq kokybe; 

• kontrakto nutraukimas. 

Analitikai paprastai isskiria dvi rizikos gropes: 

+ dinamiskoji - tai nenumatytq pasikeitimq rizika 

projekto vertineje israiskoje del pirminiq valdy

mo uzduoCiq pasikeitimo. Tokie pasikeitimai gali 

sqlygoti tiek nuostolius, tiek papildomas islaidas; 

• statiskoji - tai realaus turto praradimo rizika del 

padarytos zalos nuosavybei arba del netinkamos 

organizacijos. Si rizika gali atnesti tik nuosto

liq [2]. 



Norint nustatyti, kaip butq galima sumazinti 

rizikq, jos neigiamq itakq projektui, pirmiausia reikia 

issiaiskinti ivairiausius rizikos veiksnius ir ivertinti jq 

reikSmingumq, t. y. reikia atlikti rizikos analizct [ 1]. 

Rizikos analizes tikslas - potencialiems projekto 

partneriams pateikti butinus duomenis, kad jie galetq 

priimti sprendimus del dalyvavimo projekte tikslingu

mo ir del metodq, apsauganCiq nuo galimq finansiniq 

nuostoli4, parinkimo (2]. IS to seka, kad rizikos analizy 

turi atlikti visi projekto dalyviai: 

• Uzsakovas analizes rezultatus panaudoja visiems 

projekto elementams planuoti: galima teigti, kad 

jis yra viena is labiausiai suinteresuotq projekto 

sali4. 

• Rangovas stengiasi nustatyti ir apriboti kieki ir 

"kainq" rizikos veiksniq, uz kuriuos jis turetq 

atsakyti. Be to, analizes rezultatai jam gali padeti 

suformuoti realesni veiksm4 planq, neperzen

giant projekto rem4. 

• Bankas, pasinaudodamas analize, nustato atitin

kamas projekto kreditavimo sqlygas. 

• Draudimo kompanija, remdamasi analizes duo

menimis, numato pagristq projekto dalyviq turto 

arba kitoki draudimq. 

Reikia pa:lymeti, kad Lietuvoje pastaruoju metu 

rizikos analizes atlikimo tvarkai verslo planuose arba 

projektuose gerokai didesni demesj skiria bankai. 

Pavyzdziui, Lietuvos zeroes ukio banko "Nurody

muose verslo plano paruosimui" 9-ame punkte 

("Kreditavimo vadovas") reikalaujama is jmones atlik

ti jautrumo ir rizikos analizc; ir nurodyti svarbiausius 

rizikos, susijusios su finansuotinu verslu, veiksnius. 

Rizikos analizei atlikti dazniausiai taikomas 

analogijq metodas arba statistinis metodas [2]. Taikant 

analogij4 metodq naudojami duomenys apie kitus, 

anksCiau jgyvendintus projektus. Uzsienyje analogijq 

metodq dazniausiai taiko draudimo kompanijos. 

Lietuvoje sis metodas, deja, nera labai paplitcts del 

keliq priezasci4: valdymas pagal projektus - gana 

nauja valdymo forma, todel dar nera pakankamai jau 

igyvendintq investiciniq projektq, is kuriq butq galima 

pasisemti patirties. Be to, daznai verslo imones yra 

linkusios slepti savo tikrqjq padeti, o juo labiau dalintis 

patirtimi su naujai pradedanCiais verslininkais. 
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Autores nuomone, analogijq metodas galetq buti 

placiau taikomas, ivertinant statybos investiciniq pro

jektq rizikq (ypac pirminiu jos vertinimo etapu). Jeigu 

statybos firma ruosiasi realizuoti projektq, kuris yra 

analogiskas jau jgyvendintiems projektams, tai, 

remiantis "turima statistine medziaga, galima nubrezti 

vadinamqjq rizikos kreivct" (4]. TaCiau, norint sekmin

gai pritaikyti si metodq, reikia, kad informacijos 

bankas butq issamus ir patikimas. 

Pastaruoju metu vis dazniau taikomas, ypac 

dideliems projektams, statistiniq bandymq metodas, 

t. y. Monte-Karla metodas. Sio metoda taikymas yra 

gana sudetingas ir be kompiuterizuotos programos 

nejmanomas. Vienq is tokiq programiniq paketq -

"Risk-Master" - yra parengcts Harvardo universitetas 

(4]. TreCiojoje sio darbo dalyje yra pateikta papras

tesne mineto metoda taikymo schema (1 pav.). 

Pries pradedant nagrineti rizikos analizes metodik<j, 

reikia pamineti, kad rizikos analizct galima iSskirti i dvi 

viena kitq papildanCias grupes: kokybinc; ir kiekybinct. 

Kokybine analize identifikuojami rizikos veiks

niai, jos veikimo sritys ir rusys. Kiekybines analizes 

metu kiekybiskai ivertinami atskirq rizikq dydZiai ir 

bendras viso projekto rizikingumas [2]. Kitame litera

tfiros saltinyje ( 4] pateikiama issamesne ir, mano 

nuomone, tikslesne siq dviejq rizikos analizes pakraipq 

paskirtis. Cia nurodoma, kad svarbiausia kokybines 

analizes savybe yra ta, kad jq atlikus yra ne tik 

identifikuojamos visos nagrim!jamo projekto rizikos 

rusys, nurodomos galimos jq atsiradimo priezastys ir 

numatomos jq realizavimo pasekmes, jq minimizavimo 

arba kompensavimo priemones, bet ir atliekamas 

vertinis pasekmiq bei visq rizikq minimizuojanciq ir 

kompensuojanciq priemoniq apskaiCiavimas. Prie 

kokybines rizikos analizes rezultatq galima priskirti ir 

galimq visq projekto veiksniq (kintamqjq), tikrinant jq 

rizikingumq, ribiniq (krastiniq) reikSmiq nustatymq. 

Kaip matome, kokybines analizes metu nustatomi visi 

projekto veiksniai (kintamieji), kuriq rizikingumas gali 

buti patikrintas. 

Kiekybines analizes uzduotis - "rizikingq veiksniq 

pokyCiq itakos projekto efektyvumui kiekybinis jverti

nimas" (4]. Kiekybine analize daZniausiai atliekama 

remiantis siais metodais: jautrumo analize, scenarijq 

analize ir imitaciniu rizikq modeliavimu pagal Monte

-Karlo metodq. 



3. Rizikos ir neapibreztumo analizes metodai 

Pastaruoju metu investiciniq projektq projektines 

rizikos analizes praktikoje taikomi gana ivairiis 

metodai priklausomai nuo projekto sudetingumo, jo 

mastq ir nuo investuotojq bei kitq projekto dalyviq 

poziiirio i rizik'l ir neapibreztum'l. 

Pradiniame etape dazniausiai taikomas eksperti

niq vertinimq metodas. Tolesniame (kiekybiniame) 

vertinimo etape taikomi metodai, kuriuose naudojami 

dispersijos ir vidutinio kvadratinio nuokrypio rodikliai, 

leidziantys kiekybiskai ivertinti keliq projektq ( arba 

keliq vieno projekto variantq) rizik'l. Tais atvejais, kai 

projektas turi kelias iseities pozicijas, dispersija 

charakterizuoja atsitiktines reiksmes ( dazniausiai 

grynosios dabartines vertes (NPV)) issibarstymo lygi 

apie savo vidutint; reiksmt; (matematint; vilti). 

Toliau darbe yra isnagrineta keletas kiekybiniq ir 

kokybiniq rizikos analizes metodq, adekvaCiai tinkan

ciq statybos investiciniams projektams. 

Finansint; rizik'l investiciniuose statybos projek

tuose V. Z. Cerniakas [5] siiilo vertinti remiantis 

tokiais rodikliais, kaip suvidurkintas apskaitinis 

pelningumo lygis, dabartines vertes indeksas, vidutine 

svertine kapitalo kaina. 

Suvidurkintas apskaitinis pelningumo lygis 

apskaiciuojamas pagal formult;: 
II 

LGP(n) 
SAPL = -'-.i=_l __ (1) 

n 

kur I.GP(n) - grynasis pelnas kiekvienais atsiskai

tomojo periodo metais; n - atsiskaitomqjq periodq 

skaicius. 

Pastaba. Vietoj grynojo pelno rodiklio gali biiti imama 
grynoji dabartine verte. 

Dabartines vertes indeksas apskaiciuojamas pagal 

formuly: 
n 

L GP(n) x (1 +aoti 
DVI = .:..i=_l ______ _ (2) 

n 

kur (1 +aor1i - i-ojo periodo diskontavimo koefi

cientas. 

Akivaizdu, kad SAPL> DVI. 

Vidutine svertine kapitalo kaina apskaiCiuojama 

tokiu nuoseklumu: 
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1) Pirmiausia nustatomas skolinamojo ir nuosavo 

kapitalo santykis (SKJNK). 

2) IS bendro kapitalo isskiriama nuosavq Iesq dalis, 

kuri'l sudaro istatinis kapitalas, investicijos, skir

tos inovaciniams projektams idiegti, dividendq 

mokejimas. Svarbiausias saltinis investavimui ir 

dividendq mokejimui cia yra grynasis pelnas. 

3) Nustatoma skolos kaina pagal si'l formult;, iverti

nus pelno mokesti: 

SK=ix(1-t), (3) 

kur i - skolinamojo kapitalo paliikanq norma, t -

pelno mokestis, %. 

4) Vidutine svertine kapitalo kaina apskaiciuojama 

pagal formult;: 

VSKK = SK x t + NK x ( 1- t). (4) 

Vidutine svertine kapitalo kaina parodo toki'l 

procentint; normos reiksmt;, pagal kuri'l galima biitq 

atsiskaityti ir su kreditoriais, ir su nuosavos kompa

nijos savininkais. 

Kad finansine rizika neturetq didesnes itakos 

projektui (imonei), reikia, kad IRR (vidine pelno 

norma) biitq didesne ui vidutiny svertint; kapitalo 

kain'l, kuri yra jau pakoreguota ivertinus rizik'l, o 

grynoji dabartine verte turi biiti teigiama (NPV>O). 

Kitas rizikos ir neapibreztumo itakos sumaiinimo 

biidas investiciniuose projektuose gali biiti projekto 

parametrq, naudojamq skaiCiuojant ekonominius 

normatyvus, koregavimas [2]. 

Pavyzdziui, statybos trukme gali biiti padidinta 

vidutiniu galimq uzdelsimq dydziu, arba gali biiti padi

dinta statybos darbq verte del padarytq projektavimo 

klaidq, del nenumatytq islaidq ir kitq priezasciq. Rei

ketq atsiivelgti ir i mokejimq uzdelsim'l, neritming'l 

medziagq ir zaliaVI.! pristatym'!, technologines klaidas, 

sutarties isipareigojimq nevykdym'l ir pan. 

Tuo atveju, jeigu projekto dalyvis (rangovas ar 

kiti) nera apdraustas nuo minetos rizikos, jis turetq i 

savo SC!naudas itraukti ir laukiamus nuostolius del 

rizikos. 

Vienas is labiausiai paplitusiq kiekybines analizes 

metodq yra jautrumo analize. Jos tikslas - isryskinti 

kritinius projektui veiksnius (kintamuosius) bei patik

rinti kiekvieno is jq nuosekliq pasikeitimq itak'l pro

jekto rezultatams. Jautrumo analize, kaip viena is kie-



kybines analizes form4, atliekama remiantis pries tai 

atliktais kokybines analizes rezultatais [2], [4]. Atlie

kant jautrumo analiz<(, kintamaisiais veiksniais gali 

biiti infliacijos rodikliai, fizine pardavim4 apimtis, kin

tamosios islaidos, reikalinga investicij4 apimtis ir kiti 

[1]. Sie kintamieji gali biiti suskirstyti i dvi grupes [4]: 

1) veiksniai, turintys itakos pajam4, gaunamq is 

projekto, kiekiui; 

2) veiksniai, turintys jtakos projektini4 sqnaud4 

kiekiui. 

Vienas is paprasCiausi4 biid4 ivertinti projekto 

rizikq pagal jautrumo analizes metodq - nenuostolin

gumo tasko analize. Kitu biidu jautrumo analizy 

galima atlikti, taikant matematinio programavimo 

metodus [4], [6]. 

Ekonomine-matematine jautrumo analizes esme 

ta, kad, remiantis baziniu projekto variantu, apskai

ciuojamas laukiamas kiekvieno kintamojo veiksnio 

vidutinis nuokrypis bei projekto rezultatai, ivertinant 

vieno kintamojo nuokrypio nuo bazinio varianto itakq 

[4]. Atliekant jautrumo analizy, uzdavinio sprendinio 

tikslas dazniausiai biina nagrinejamo projekto para

metrq neigiamq pokyciq ribiniq reikSmiq apskaicia

vimas tam, kad projektas isliktq pelningas. 

llentele. Projekto veiksniq, tikrinant jq rizikingumq, 
reitingo nustatymas 

Table 1. Determination of project factors due to risk 

Kinta· Veiksnio Nauja llliPV, NPV Projekto 
mas is pokytis~. NPV % elastin- veiksniq 

X % reikSme gum as reitingas 
(llliPV I 
~) 

Pastaba. Projekto veiksniq reitingas nustatomas, remiantis 
NPV elastingumo reikSme. 

2 lentele. Projekto kintamqjq prognozavimo ir jautrumo 
rodikliai 

Table 2. Forecasting and sensitivity indexes of project 
variables 

Kinta- NPV Jautrumas Progno- Kritine 
mas is elastin- (reikSmin- zavimo reikSme 

gum as gumas) galimumas 

Pastaba. Jautrumas gali biiti didelis, vidutinis, mafas; prog
nozavimo galimumas atitinkamai - maias, vidutinis, didelis. 
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3 lentele. Prognozavimo ir jautrumo matrica 

Table 3. Matrix of forecasting and sensitivity 

Kintamqjq Kintamojo jautrumas 
prognozavimas 

Didelis Vidutinis Maias 

Mafas I I II 

Vidutinis I II III 

Didelis II III III 

Pastaba. I - reikia tolesnio patikrinimo; II - toliau atidziai 
stebimas; III - nustatomas ir uirnirstamas. 

Formalizuotq investicinio projekto jautrumo ana

lizes procediirq galima pavaizduoti lentelemis (1, 2, 3 

lent.). Jos parengtos remiantis literatiiros saltiniais [7], 

[4], [2]. 
Nepaisant daugelio jautrumo analizes metoda 

privalumq, jis turi ir kai kuriq trukumq. Vienas is jq 

yra tai, kad ivertinama tik vieno veiksnio pokycio itaka 

projektui, todd nera ivertinami galimi rysiai tarp 

atskirq veiksniq, t. y. nera atsiZvelgiama i jq korelia

cijq. 

Scenarijq analizes metodu galima isvengti minetq 

jautrumo analizes triikumq, kadangi jis kartu apima 

keliq projekto veiksniq, tikrinant jq rizikingumq, 

pokyciq ivertinimq per kiekvieno galimo scenarijaus 

atsiradimo tikimyb<(. Be to, parametrq pokyCiai 

jvertinami, atsiZvelgiant i jq tarpusavio priklausomyby 

(koreliacijq). 

Rizikos analizes technika, kuria ivertinama pro

jekto, grynosios dabartines vertes jautrumo priklauso

mybe nuo kritiniq kintamqjq ir nuo jq pasiskirstymo 

funkcijos, vadinama scenarijq analizes metodu [4]. 

Scenarijumi gali biiti bet koks pakankamai tike

tinas jvykis ar biikle, kurie gali labai paveikti keletq 

projekto parametrq vienu metu. Siuo metodu yra iver

tinamas projekto pelningumas kiekvieno scenarijaus 

atveju ir pagal kiekvien'! is jq yra nusakoma ivykiq 

eigos tikimybe. 

Reikia paZyffieti, kad scenarijq metodq efektyviai 

galima taikyti tik tada, kai galimq grynosios dabartines 

vertes reikSmiq skaicius yra ribotas. 

Kadangi ivertinant projektq dazniausiai susiduria

ma su begaliniu scenarijq skaiciumi, projekto rizikai 

ivertinti pasitelkiamas imitacinis modeliavimas. Sio 

metoda pagrindq sudaro tikimybinis ivairiq aplinkybiq 

atsiradimo ivertinimas. 



Paprastesni rizikos ivertinimq taikant imitacinj 

modelj pateike J. S. Melkumovas [8]. Pagal si metodq 

pirmiausia, remiantis ekspertiniais vertinimais, isski

riamos trys projekto ( arba keliq projektq) scenarijq 

eigos galimybes: pesimistine, realistine ir optimistine. 

Kiekvienam variantuj apskaiciuojama grynoji dabar

tine verte ( NPV ). Po to apskaiciuojamas kiekvieno 

projekto NPV variavimo diapazonas ( R NPV ): 

RNJ'V =NPV0 -NPVp, (5) 

kur NPV0 - optimistinio varianto NPV , NPVp -

pesimistinio varianto NPV. Arba galima apskaiciuoti 

vidutinj kvadratinj nuokrypj pagal formul~t: 

cr NPV = ±( NPVi -NPV 2 xPi), (6) 
I 

kur NPVi - kiekvieno nagrinejamo varianto grynoji 

dabartine verte. 

NPV - vidutine NPV reiksme, pasverta pagal 

nurodytas tikimybiq reiksmes ( Pi ): 
3 

NPV= INPViPi. (7) 

Rizikingesnis bus tas projektas, kurio variavimo 

diapazonas arba vidutinis kvadratinis nuokrypis yra 

didesnis. 

Sprendimq medis paprastai sudaromas tuo atveju, 

jeigu rizikos analize atliekama keliems projektams 

( arba vie no projekto keliems variantams ), kurie turi 

gana dideli eigos variantq kiekj, arba jeigu lesq 

investavimas i projektq trunka keletq metq, t. y. 

projektas igyvendinamas daugiapakopiskai. 

Projekto analitikas, sudarydamas sprendimq 

medj, turi tureti pakankamai informacijos ne tik apie 

galimus projekto eigos variantus, bet ir apie jq 

atsiradimo momentus bei jl! tikimyb~t. 

Remiantis surinktais duomenimis, sudaromas 

sprendimq medis, kuriame mazgai atitinka svarbiau

sius jvykius, o linijos, jungiancios tuos mazgus, -

projekto realizavimo darbus. Be to, sio medzio sche

moje uzrasoma ir informacija apie vieno ar kito spren

dimo priemimo laikq, jo darbq vert~t ir sprendimo 

priemimo tikimyb~t. Galiausiai apskaiciuojama kiek

vieno galimo scenarijaus grynoji dabartine verte ir 

integraline jos reikSme. 

Vienas is formalizuotq neapibreztumo aprasymo 

metodq, taikomq ypac sudetinguose prognozavimo 
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atfvilgiu projektuose, yra Monte-Karla imitacinio 

modeliavimo metodas. Sis metodas - tai dviejq meto

dl.} - jautrumo analizes ir scenarijq analizes, pagrjstos 

tikimybiq teorija, - integracija. Atlikus siq kompleksi

n~t analiz~t, gaunami tikimybiniai galimq projekto re

zultatq pasiskirstymai. Rizikos analizes pagal Monte

-Karla metodq schema pateikta 1 pav. Ji sudaryta 

remiantis keliais literatiiros saltiniais [4), [2), [6). 

Paskutiniame sio metoda etape yra atliekama 

imitacinio modeliavimo rezultatl.} analize. Svarbiausias 

sprendimo priemimo kriterijus yra tokio projekto 

parinkimas, kurio grynosios dabartines vertes tikimy

binis pasiskirstymas labiausiai atitinka konkretaus 

investuotojo poziiirj i rizikq. Be grynosios dabartines 

vertes tikimybiniq charakteristikq, dar gali biiti nusta

tyti ir tokie rodikliai: laukiami nuostoliai N is projek

to (t. y. visl.} neigiamq rezultatq, padaugintq is jq 

pasirodymo ( atsiradimo) tikimybes, suma ); laukiamos 

pajamas P is projekto (t. y. visq teigiamq rezultatq, 

padaugintq is jq pasirodymo tikimybes, suma). 

Remiantis siais rodikliais gali biiti apskaiciuota 

neapibreztumo verte investuotojui: jeigu projektas bus 

priimtas, ji lygi N , jeigu atmestas, - P . 

Jvertinant projekto rizikos lygj, kurio teigiamq ir 

neigiamq rezultatq gavimo tikimybes yra panasios, yra 

taikomas laukiamq nuostoliq koeficientas [2]: 

KN = N I(N +P). (8) 

Bendru atveju laukiamas integralinis efektas gali 

biiti apskaiciuojamas pagal formul~t: 

EL ='AxE max +(1-/...)xEmin• (9) 

kur E max ir E min - didziausia ir maziausia is 

integralinio efekto matematiniq vilciq pagal leistinus 

tikimybinius pasiskirstymus; 'A- specialus normatyvas 

neapibreztumo efektui jvertinti, kuris parodo iikinio 

subjekto teikiamq pirmenybiq (prioritetq) sistemq 

neapibreztumo sqlygomis. 

Paprastai, jvertinant laukiamq integralinj ekono

minj efektq, rekomenduojama sio normatyvo reikSme 

lygi 0,3 [2). 

Kaip jau buvo niineta, analizuojant projekto 

rizikq, labai svarbi yra rizikos valdymo sqvoka, kuri 

apima tiek rizikos ir neapibreztumo veiksniq identifi

kavimq ir jvertinimq, tiek ir rizikos jtakos projekto 

efektyvumui sumazinirno metodus ir biidus. 



I 

ISanalizavus keletq literatiiros saltini4 [2], [4], [5], 

darbe pateiktas pakorcguotas ir pritaikytas statybos 

investiciniams projektams rizikos valdymo modelis 

(2 pav.). 

Beje, reikia pabn!zti, kad analizuojant verslo 

projekto rizikingumq netikslinga atskirti rizikos 

analizes ir rizikos bei neapibreztumo sumazinimo 

metod\.}, kadangi galutinis analizes tikslas ir yra 

priemoni4 ir biid4, jgalinanci4 sumazinti projekto 

rizikingum'!, nustatymas. Taciau, norint jgyvendinti 

kokiq nors rizikq sumazinanciq priemon~ ( draudimas, 

riziko& diversifikacija, dalini4 rizikq neutralizavimas, 

rizikos sumazinimas finansq planavimu, papildom4 

istekli4 sukaupimas), reikia pirmiausia atlikti rizikos 

analiz~. 

Kitaip sakant, reikia sukurti sistem'!, i kuriq jeitq 

visi organizacxmax ir ekonominiai stabilizaciniai 

mechanizmai, kuriems reikia papildomq S<!naud4 ir 

kuri4 apimtis priklauso nuo projekto realizavimo 

sqlygl.}, dalyvaujanciqjq projekte liikesCiq ir tikslq bei 

jvertinto galimos rizikos laipsnio. 

PrognozilJ modelis Rizikos kintamieji Tikimybinis pasiskirstymas 

Modelio, galinCio prognozuoti Pagrindini4 projekto kintam\.}j4 
biisim<t realybct, parengimas. atrinkimas. Siame etape 
Kaip pagrindas imamos naudojami jautrumo analizes 
matematines priklausomybes, .. rezultatai. 
gautos apskaiciavus projekto p 

efektyvumo rodiklius (pvz., 
NPV). 

~ 
Koreliacijos sqJygos Imitacines prognozes 

KoreliuojanCi4 kintam4.i4 Atsitiktini4 scenarij4, pagrjst4 
santyki4 nustatymas. pasirinktomis prielaidomis, 
Matematines statistikos generavimas. (Cia reikia 
metodais (arb a ekspertiniais prognozi4 modelio, parengto 
metodais) nustatomas kompiuteriu.) 
koreliacijos koeficientas tarp 
kiekvienos priklausomos 
kintaml.}j4 poros. 

1 pav. Rizikos analizes pagal Monte-Karla metod<t schema 

Fig 1. Risk analysis according to Monte-Carlo technique 
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p 

l-as zingsnis: galim4 kintam\.}j4 
reikSmi4 (minimali4 ir 
maksimali4) apribojim4 
nustatymas . 
2-as zingsnis: tikimybini4 
svert4 pagal reikSmi4 ribas 
paskirstymas. Kitaip sakant, 
prognozuojama tikimybinio 
pasiskirstymo, nevirsijant 
numatyt4 rib4, riisis ir 
parametrai. 

RezultallJ analize 

Imitacinio modeliavimo 
rezultat4 statistine analize. 
(Pasirenkamas tas projektas, 
kurio NPV tikimybinis 
pasiskirstymas atitinka 
investuotojo liikescius.) 



Rizikos ir neapibreztumo Rizikos ir neapibreztumo veiksniq suskirstymas pagal riisis, pasireiskimo 
veiksniq identifikavimas formas ir reikSmingum~ projektui, taikant ekspertinius metodus 

Finansinio ir ekonominio projekto gyvybingumo analize, jvertinant investuotojo jdetas lesas bei 
prisiimtos rizikos kompensavim~ (SAPL, DVI, VSKK ir kt. rodikliq apskaiCiavimas) 
Ar projektas gyvybingas? 

Ne 
Taip 

~ 

Projekto efektyvumo jvertinimas, jskaitant rizikos ir neapibreztumo veiksnius, taikant 
siuos metodus: 

• jautrumo analize (taip pat ir nenuostolingumo tasko nustatymas) 

• stabilumo patikrinimas (galimq projekto eigos scenarijq jtakos projekto dalyviams 
nustatymas) 

• formalizuotas neapibreztumo aprasymas (scenarijq analize, Monte-Karlo metodas) 
Ar projektas efektyvus? 

Ne ' 

Taip 

Projekto plano parengimas, jskaitant rizikos ir neapibreztumo veiksnius, tarp jq: 

• sprendimq medzio sudarymas 

• pasiiilymai del rizikos paskirstymo 

• rezervo, skirto nenumatytoms s~naudoms padengti, struktiiros ir apimties nustatymas 

• rizikos jvertinimas finansiniame projekto plane 

I 

• + 
Darbinio projekto parengimas, jskaitant rizikos analizes Kontraktq dokumentq bei projekto biudzetc 
rezultatus, tai yra: koregavimas pagal rizikos analizes rezultatm 

• projekto parametrq koregavimas Galutinio sprendimo del 

• projekto s~matos parengimas, jskaitant nenumatytas stymo priemimas 

s~naudas 

• kritinio kelio apskaiciavimas 

Rizikos draudimas (rangovines ir subrangovines statybos, jq jrangos, 
L-._.. pervezimq draudimas ir draudimas nuo nelaimingq atsitikimq) 

Daliniq rizikq metodo pritaikymas 

Neatitinka 
I I 

Neatitinka 

I 
Faktisko projekto realizavimo kontrole 

I 

Ar faktiniai paran etrai atitinka? 

I Rizikos ir neapibreztumo veiksniq analize pagal projekto rezultatus 

2 pav. Rizikos valdymo modelis 

Fig 2. Model of risk management 
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rizikos pasiskir-

I 



4. ISvados 

1. Praktiskai nejmanoma isvengti nepakankamos 

arba netikslios informacijos apie projekto realizavimo 

sqlygas, del ko gali atsirasti nepalankios situacijos ir j4 

pasekmes. Todd biitinas darb4, atliekam4 visame 

projekto gyvavimo cikle, komponentas yra rizikos ir 

neapibreztumo analize. Darbe pateikta keleto autori4 

rizikos ir neapibreztumo analizes schem4 apivalga ir 

pasiiilyta schema, adekvaCiai tinkanti investiciniams 

statybos projektams. 

2. Rizikos analizes biitinumq lemia ir tai, kad bet 

kokio investicinio projekto sudaryti pinig4 srautai 

priklauso biisimiems periodams ir yra prognostinio 

pobiidzio. Taip dar labiau padideja skaiciavimams 

naudojam4 duomen4 nepatikimumas. Straipsnyje 

isnagrinetas jvairaus pobiidZio rizikos analizes metod4 

tinkamumas investiciniams statybos projektams. 

3. Rizikos analizes rezultatais naudojasi visi 

projekto dalyviai- uzsakovai (investuotojai), projekta

vimo firmos, rangovai, bankai, draudimo kompanijos. 

Todel rizikos rezultat4 patikimumas - svarbiausias 

veiksnys vis4 projekto dalyvi4 tolesnes veiklos rezul

tatams. 

4. Sukurtos specialios metodikos ir biidai, kuriuos 

taikant galima atrinkti ir pagal svarbumq jvertinti 

rizikos veiksnius bei sukurti projekto realizavimo pro

ceso modeli, jvertinanti nepalanki4 pasekmi4 jvykimo 

galimybes tikimybes bei parenkanti nepalanki4 pasek

mi4 sumazinimo metodus. Si4 metod4 visumq priimta 

vadinti rizikos valdymu. Darbe pateiktas pakoreguotas 

ir pritaikytas investiciniams statybos projektams 

rizikos valdymo modelis. 

5. Rizikos analizes deka galima koreguoti spren

dimus del nepakankamai pelning4 projekt4. Pavyz

dziui, projektas, kurio grynoji dabartine verte yra 

nedidele, gali biiti priimtas, jeigu rizikos analizes metu 

isaiskes, kad patenkinam4 pajam4 gavimo tikimybe 

yra didesne nei nepriimtin4 nuostoli4 tikimybe. 

Straipsnyje isnagrineti sios problemas savitumai 

investiciniams statybos projektams. 
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RISK ANALYSIS IN THE INVESTMENTS OF 
CONSTRUCTION PROJECfS 

R. Tamosiiiniene 

Summary 

Lithuanian economy transformation into a market 
economy extremely increased the risk of enterprises. 
Transition from a producer market to a consumer market 
caused the technological innovations in construction 
business. It needs long-term investments. So the manage
ment of such investments risk is a problem of today. 

The paper deals with indentifying conceptual problems 
of risk and uncertainty definition as well as indicators for 
the quantitative risk management. 

Some aspects of the application of the risk manage
ment ideology which is thought as risk analysis and risk 
reduction are discussed. Risk analysis includes methods 
such as sensitivity analysis, breakeven point analysis, 
mathematical programming methods, scenario analysis, 
Monte-Carlo technique etc. 

There are many types of risk in business. Risks can be 
classified as external unforeseeable risks, external fore
seeable (but not determined) risks, operating risks, technical 
risks, legal risks etc. The first step in risk management is the 
risk analysis, then follows the application of risk reduction 
methods. 
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