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Statybos ekonomika ir vadyba

RIZIKOS ANALIZES REIKSME STATYBOS INVESTICINIAMS PROJEKTAMS

R. TamosSitiniené

1. Jvadas

Imonés funkcionavimas Siandienos salygomis
nei$vengiamai susijes su rizika — del atliekamy darby
biisimy salygy neapibréZtumo ir dél galimy klaidingy
sprendimy, kuriuos gali priimti jmonés vadovai.

Rizikai (jvairioms jos riSims), jos jvertinimui,
prognozavimui ir valdymui kol kas per maZai démesio
skiria tiek verslininkai, tiek ir valstybés institucijos,
susijusios su verslo plétra. Deja, daugelio Lictuvoje
igyvendinamy verslo projekty rizikos lygis yra gerokai
didesnis nei atitinkamy verslo projekty, igyvendinamy
iSsivyséiusiose uZsienio Salyse. Dauguma uZsienio
investuotojy labai daug démesio skiria prieSinvestici-
nei projekto fazei, kurios metu, be techninés, komer-
cinés, ekologings, socialinés, institucinés, finansinés ir
ekonominés analizes, atlickama ir rizikos analize.

Klausimai, susij¢ su rizika jmonés veikloje (arba
jgyvendinamame investiciniame projekte), domina ne
tik jmonés darbuotojus, bet ir jos akcininkus, investuo-
tojus, tiekéjus, vartotojus. Taigi jei atliekant investi-
cinio projekto analize (apimanciag minéctas analizés
ridis) arba sudarant jmonés verslo plang rizikos
analizei skiriama per maZai démesio, tai projekto
dalyviams (tiekéjams, investuotojams, vartotojams ir
pan.) tai gali biiti Zenklas, kad projekto dokumentacija
parengta netinkamai ar kad ja parengusiy darbuotojy
kompetencija yra nepakankama.

Visi verslo projekto dalyviai nori, kad jy sumany-
tas ir jgyvendinamas projektas nesuZlugty arba buty
nenuostolingas bent jau jiems patiems. Todél versio
projekto stadijoje, norint sumaZinti nuostolius arba
netgi iSvengti projekto zlugimo del kokiy nors klaidy
ar nenumatyty atvejy, reikia taikyti projekto valdymo
metodologija, kurioje numatomos specialios procedii-
ros, leidZianCios jvertinti dauguma rizikos ir neapi-
bréztumo veiksniy visuose projekto etapuose ir fazése
[1]ir {2].
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Sio straipsnio tikslas — pateikti jvairiy rizikos rii-
iy Kklasifikacija, nurodyti tinkamiausia klasifikacija
statybinio pobiidZio investiciniams projektams ir
pasidlyti rizikos analizés metodika bei rizikos valdymo
modelj, adekvadiai tinkancius investiciniams statybos
projektams.

Tyrimas buvo atlieckamas, remiantis bendraisiais
moksliniais metodais: analize ir sinteze, analogija ir

modeliavimu, konkretinimu ir sistemine analize.

2. Svarbiausios savokos ir apibréZimai

Neapibréztumas suprantamas kaip nepakankama
ir netiksli informacija apie projekto realizavimo
salygas
(rezultatai).

NeapibréZtumas, susijgs su galinCiomis atsirasti

ir su tuo susijusios iSlaidos ir nauda

projekto eigoje nepalankiomis situacijomis ir pasek-
mémis, apibréZiamas rizikos savoka [2], [3].

M. Volkovas ir M. V. Graciova {4] rizika apibidi-
na kaip potencialia, kiekybiSkai ivertinama nuostoliy
galimybe. NeapibréZtumas, pagal Siuos autorius, nu-
mato veiksnius, kuriems egzistuojant veiklos rezultatai
yra nedeterminuoti, o §iy veiksniy galimos jtakos dydis
neZinomas. Kitaip sakant, neapibréZtuma lemia netiks-
li arba nepakankama informacija, dél to projekto
eigoje gali atsirasti nenumatyty ir nejvertinty situacijy.

DaZniausiai Sios dvi savokos (rizika ir neapibréz-
tumas) analizéje, beje, ir praktinéje veikloje, vartoja-
mos kartu.

Labai yra rizikos valdymo
V.D.Sapiro [2] $ia savoka jvardija kaip visuma
priemoniy ir metody, kuriais remiantis atrenkami ir
jvertinami pagal jy svarbuma visi rizikos veiksniai,
sumodeliuojamas projekto realizavimo procesas, jver-
tinama nepalankiy situacijy ir jy pasekmiy atsiradimo
tikimybe, parenkami metodai ju poveikiui sumazZinti,
kontroliuojami bei koreguojami faktiniai projekto
parametrai jo igyvendinimo eigoje.

svarbi savoka.



Taip pat labai svarbia reikSme atliekant projek-
ting analiz¢ turi jvairiy rizikos riiS§iy konkreciame
projekte indentifikavimas. Tam tikslui projekto anali-
tikas turi turéti i§samia rizikos rti§iy klasifikacija.

Zemiau pateikiama keletas rizikos klasifikacijos
pavyzdziy.

Pagal V. D. Sapiro [2] isskiriamos tokios rizikos
riiSys:

* [Soriné nenumatoma nizika:

Nenumatytos (nelauktos) valstybés reguliavimo
priemonés tokiose sferose, kaip materialinis-
-techninis tiekimas, gamtos apsauga, eksportas ir
importas, mokesciy mokéjimas ir pan.

2. Ganmtos stichija.

Nenumatyti iSoriniai veiksniai (ekologiniai, socia-
liniai).

Suzlugdymas (dél biuitinos infrastruktiiros nebu-
vimo, dél tiekéjy, subrangovy bankroto ir pan.).

* [Soriné numatoma (bet neapibrézta) rizika:
Rinkos rizika (sunkiau gauti Zaliavy, jy kainos
padidéjimas, vartotojy poreikiy pasikeitimas ir
pan.).

Gamybos proceso veiksniai (néra galimybiy
darbo jégos kvalifikaciniam lygiui palaikyti, darbo
saugumo paZeidimai ir pan.).

w

Neleistinas ekologinis poveikis.
Neigiamos socialinés pasekmés.

woe

Valiuty kurso pasikeitimas, infliacija ir kt.

¢ Vidiné netechniné nizika:

Suplanuoty darby suZlugdymas dél darbo jégos
triikumo, medZiagy trikumo, pavéluoto jy prista-
tymo, projekto klaidy, planavimo klaidy ir pan.
Istekliy pereikvojimas dél darbo plany suZlug-
dymo, neteisingai apskaiiuoty samaty, netinka-
mos tiekimo strategijos ir pan.

¢ Techniné rizika:

Technologijos pasikeitimas.

Gamybos, susijusios su projektu, kokybés ir
darbo pajégumo pablogéjimas.

Specifinés technologijos, diegiamos i projekta,
rizika.

Projektavimo dokumenty ir samaty netikslumas.
o Teisiné (juridiné) rizika:

Licencijos, patento teise.
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. Kontrakty nevykdymas, vidiniai ir iSoriniai teisi-
niai procesai.

Fors-mazorinés (nepaprastosios) aplinkybés.

¢ Apdraustoji rizika:

Tiesioginiai nuosavybés nuostoliai dél transporto
incidenty ir pan.

Netiesioginiai nuostoliai de¢l jrengimy perstaty-
mo, suplanuoto veiklos ritmo pazeidimo ir t.t.

(98]

Rizika, kurig apdraudzZia paSaliniai asmenys pagal
atitinkamg normatyving dokumentacijg.

Cia pateikta beveik visy rizikos riisiy, su kuriomis
galima susidurti jgyvendinant projekta, klasifikacija.

V. Z. Cerniakas, aprasydamas investiciniy staty-
bos projekty valdyma [5], iSskiria tokias rizikos rusis,
kaip statybing, koritrakting, fizing, vykdomaja ir
vadybine, ekonoming ir politing ir sujungia jas j viena
— bendraja rizika.

Autorés nuomone, netgi investiciniuose statybos
projektuose, norint identifikuoti visas rizikos riisis,
geriau remtis iSsamesne V. D. Sapiro pateikta rizikos
klasifikacija. Kadangi Sioje klasifikacijoje rizika skirs-
toma | iSoring ir viding, tai leidZia projekto analitikui,
jvertinanéiam statybos investicinio projekto rizikin-
guma, atsizvelgti ne tik j paties projekto, bet ir | jo
aplinkos ypatumus.

Statybos investiciniuose projektuose galima biity
i§skirti §iuos (kritinius) rizikos veiksnius:

¢ projektavimo dokumenty ir samaty klaidos;
specialisty kvalifikacijos neatitikimas;
fors-mazorinés aplinkybés;
kainy nustatymo aplinkyb¢s;
tiekimy uZzlaikymas;
prasta medziagy, gaminiy bei technologiniy

procesy kokybe;

kontrakto nutraukimas.

Analitikai paprastai i§skiria dvi rizikos grupes:
dinami$koji — tai nenumatyty pasikeitimy rizika
projekto vertinéje iSraiSkoje dél pirminiy valdy-
mo uZduociy pasikeitimo. Tokie pasikeitimai gali
salygoti tiek nuostolius, tiek papildomas ilaidas;
statiSkoji — tai realaus turto praradimo rizika dél
padarytos Zalos nuosavybei arba dél netinkamos
organizacijos. Si rizika gali atnedti tik nuosto-
liy [2].



Norint nustatyti, kaip buty galima sumaZinti
rizika, jos neigiamg jtaka projektui, pirmiausia reikia
iSsiaiskinti jvairiausius rizikos veiksnius ir jvertinti jy
reik§minguma, t. y. reikia atlikti rizikos analizg [1].

Rizikos analizés tikslas — potencialiems projekto
partneriams pateikti biitinus duomenis, kad jie galéty
priimti sprendimus dél dalyvavimo projekte tikslingu-
mo ir dél metody, apsauganciy nuo galimy finansiniy
nuostoliy, parinkimo [2]. IS to seka, kad rizikos analiz¢
turi atlikti visi projekto dalyviai:

o Utzsakovas analizés rezultatus panaudoja visiems
projekto elementams planuoti: galima teigti, kad
jis yra viena i§ labiausiai suinteresuoty projekto
saliy.

Rangovas stengiasi nustatyti ir apriboti kiekj ir
“kaing” rizikos veiksniy, uz kuriuos jis turéty
atsakyti. Be to, analizés rezultatai jam gali padéti
suformuoti realesnj veiksmy plana, neperZen-
giant projekto rému.

Bankas, pasinaudodamas analize, nustato atitin-
kamas projekto kreditavimo salygas.

Draudimo kompanija, remdamasi analizés duo-
menimis, numato pagrista projekto dalyviy turto
arba kitokj draudima.

Reikia pazymeéti, kad Lietuvoje pastaruoju metu
rizikos analizés atlikimo tvarkai verslo planuose arba
projektuose gerokai didesnj démesj skiria bankai.
Pavyzdziui, Lietuvos Zemés ikio banko “Nurody-
muose verslo plano paruoSimui” 9-ame punkte
(“Kreditavimo vadovas”) reikalaujama i$ jmonés atlik-
ti jautrumo ir rizikos analiz¢ ir nurodyti svarbiausius
rizikos, susijusios su finansuotinu verslu, veiksnius.

Rizikos analizei atlikti taikomas
analogijy metodas arba statistinis metodas [2]. Taikant

daZniausiai

analogijy metoda naudojami duomenys apie kitus,
anksciau jgyvendintus projektus. UZsienyje analogijy
metoda daZniausiai taiko draudimo kompanijos.
Lietuvoje §is metodas, deja, néra labai paplites dél
keliy priezasCiy: valdymas pagal projektus — gana
nauja valdymo forma, todél dar néra pakankamai jau
jgyvendinty investiciniy projekty, i$ kuriy biity galima
pasisemti patirties. Be to, daZnai verslo jmonés yra
linkusios slépti savo tikraja padéti, o juo labiau dalintis
patirtimi su naujai pradedangciais verslininkais.
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Autorés nuomone, analogijy metodas galéty bati
placiau taikomas, jvertinant statybos investiciniy pro-
jekty rizika (ypac pirminiu jos vertinimo etapu). Jeigu
statybos firma ruoSiasi realizuoti projekta, kuris yra
analogiSkas jau jgyvendintiems projektams, tai,
remiantis “turima statistine medziaga, galima nubrézti
vadinamajg rizikos kreive” [4]. Taciau, norint sékmin-
gai pritaikyti §j metoda, reikia, kad informacijos
bankas biity iSsamus ir patikimas.

Pastaruoju metu vis daZniau taikomas, ypac
dideliems projektams, statistiniy bandymy metodas,
t.y. Monte-Karlo metodas. Sio metodo taikymas yra
gana sudetingas ir be kompiuterizuotos programos
nejmanomas. Vieng i§ tokiy programiniy pakety —
“Risk-Master” — yra parenges Harvardo universitetas
[4]. Treciojoje Sio darbo dalyje yra pateikta papras-
tesné minéto metodo taikymo schema (1 pav.).

Prie§ pradedant nagrinéti rizikos analizés metodika,
reikia paminéti, kad rizikos analiz¢ galima isskirti j dvi
viena kita papildancias grupes: kokybing ir kiekybine.

Kokybine analize identifikuojami rizikos veiks-
niai, jos veikimo sritys ir rudys. Kiekybinés analizés
metu kiekybiskai jvertinami atskiry riziky dydZiai ir
bendras viso projekto rizikingumas [2]. Kitame litera-
tiros S$altinyje [4] pateikiama iS§samesné ir, mano
nuomone, tikslesné $iy dviejy rizikos analizés pakraipy
paskirtis. Cia nurodoma, kad svarbiausia kokybinés
analizés savybé yra ta, kad jg atlikus yra ne tik
identifikuojamos visos nagrinéjamo projekto rizikos
rudys, nurodomos galimos jy atsiradimo prieZastys ir
numatomos jy realizavimo pasekmés, jy minimizavimo
arba kompensavimo priemonés, bet ir atlickamas
vertinis pasekmiy bei visy rizikg minimizuojanéiy ir
kompensuojaniy priemoniy apskaiiavimas. Prie
kokybinés rizikos analizés rezultaty galima priskirti ir
galimy visy projekto veiksniy (kintamuyjy), tikrinant jy
rizikinguma, ribiniy (krastiniy) reikSmiy nustatyma.
Kaip matome, kokybinés analizés metu nustatomi visi
projekto veiksniai (kintamieji), kuriy rizikingumas gali
biiti patikrintas.

Kiekybinés analizés uzduotis - “rizikingy veiksniy
poky¢iy jtakos projekto efektyvumui kiekybinis jverti-
nimas” [4]. Kiekybiné analizé daZniausiai atlickama
remiantis §iais metodais: jautrumo analize, scenarijy
analize ir imitaciniu riziky modeliavimu pagal Monte-
-Karlo metoda.



3. Rizikos ir neapibréztumo analizés metodai

Pastaruoju metu investiciniy projekty projektinés
rizikos analizés praktikoje taikomi gana jvairiis
metodai priklausomai nuo projekto sudétingumo, jo
masty ir nuo investuotoju bei kity projekto dalyviy
pozilirio j rizika ir neapibréZtuma.

Pradiniame etape daZniausiai taikomas eksperti-
niy vertinimy metodas. Tolesniame (kiekybiniame)
vertinimo etape taikomi metodai, kurivose naudojami
dispersijos ir vidutinio kvadratinio nuokrypio rodikliai,
leidZiantys kiekybiSkai jvertinti keliy projekty (arba
keliy vieno projekto varianty) rizika. Tais atvejais, kai
projektas turi kelias iSeities pozicijas, dispersija
charakterizuoja  atsitiktinés reikSmes (daZniausiai
grynosios dabartinés vertés (NPV)) isibarstymo lygj
apie savo viduting reikSme (matemating viltj).

Toliau darbe yra i§nagrinéta keletas kiekybiniy ir
kokybiniy rizikos analizés metody, adekvaciai tinkan-
¢iy statybos investiciniams projektams.

Finansing rizika investiciniuose statybos projek-
tuose V. Z. Cerniakas [5] sitlo vertinti remiantis
tokiais rodikliais, kaip suvidurkintas apskaitinis
pelningumo lygis, dabartinés vertés indeksas, vidutiné
svertiné kapitalo kaina.

Suvidurkintas apskaitinis  pelningumo  lygis
apskai¢iuojamas pagal formule:
n
z GP(n)
SAPL=1% 1)
n

kur Y GP(n) - grynasis pelnas kiekvienais atsiskai-
tomojo periodo metais; n - atsiskaitomyjy periody
skaicius.

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

Dabartinés vertés indeksas apskai¢iuojamas pagal

formule:

; @

kur (l+a0)_’i - i-ojo periodo diskontavimo koefi-
cientas.

Akivaizdu, kad SAPL>DVI.

Vidutiné svertiné kapitalo kaina apskaifiuojama
tokiu nuoseklumu:
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1) Pirmiausia nustatomas skolinamojo ir nuosavo
kapitalo santykis (SK/NK).

2) I8 bendro kapitalo i§skiriama nuosavy lésy dalis,
kurig sudaro jstatinis kapitalas, investicijos, skir-
tos inovaciniams projektams jdiegti, dividendy
mokéjimas. Svarbiausias Saltinis investavimui ir
dividendy mokéjimui ¢ia yra grynasis pelnas.

3) Nustatoma skolos kaina pagal 8ig formulg, jverti-
nus pelno mokestj:

SK =ix(1-1), 3)

kur i - skolinamojo kapitalo palikany norma, ¢ —
pelno mokestis, %.

4) Vidutin¢ svertin¢ kapitalo kaina apskaic¢iuojama
pagal formule:

VSKK = SK xt+NK x(1-1). )

Vidutiné svertiné kapitalo kaina parodo tokig
procenting normos reik§me, pagal kuria galima biity
atsiskaityti ir su kreditoriais, ir su nuosavos kompa-
nijos savininkais.

Kad finansiné rizika neturéty didesnés jtakos
projektui (jmonei), reikia, kad IRR (vidiné pelno
norma) buty didesné uZ viduting sverting kapitalo
kaing, kuri yra jau pakoreguota jvertinus rizika, o
grynoji dabartiné verté turi biti teigiama (NPV>0).

Kitas rizikos ir neapibréZtumo jtakos sumazinimo
biidas investiciniuose projektuose gali biiti projekto
parametry, naudojamy skaiCiuojant ekonominius
normatyvus, koregavimas [2].

PavyzdZiui, statybos trukmé gali biti padidinta
vidutiniu galimy uZdelsimy dydZiu, arba gali buti padi-
dinta statybos darby verté del padaryty projektavimo
klaidy, dél nenumatyty iSlaidy ir kity priezaséiy. Rei-
kéty atsizvelgti ir | mokéjimy uZdelsima, neritminga
medZiagy ir Zaliavy pristatyma, technologines klaidas,
sutarties jsipareigojimy nevykdymag ir pan.

Tuo atveju, jeigu projekto dalyvis (rangovas ar
kiti) néra apdraustas nuo minétos rizikos, jis turéty j
savo sanaudas jtraukti ir laukiamus nuostolius dél
rizikos.

Vienas i§ labiausiai paplitusiy kiekybinés analizés
metody yra jautrumo analizé. Jos tikslas — iSrySkinti
kritinius projektui veiksnius (kintamuosius) bei patik-
rinti kiekvieno i§ jy nuosekliy pasikeitimy jtaka pro-
jekto rezultatams. Jautrumo analize, kaip viena i§ kie-



kybinés analizés formuy, atlieckama remiantis prie§ tai
atliktais kokybinés analizés rezultatais [2], [4]. Atlie-
kant jautrumo analiz¢, kintamaisiais veiksniais gali
biiti infliacijos rodikliai, fiziné pardavimy apimtis, kin-
tamosios iSlaidos, reikalinga investicijy apimtis ir Kiti
[1]. Sie kintamieji gali biiti suskirstyti j dvi grupes [4]:
1) veiksniai, turintys itakos pajamy, gaunamy i§
projekto, kiekiui;
2) veiksniai, turintys jtakos projektiniy sanaudy
kiekiui.

Vienas i§ paprasCiausiy biidy jvertinti projekto
rizikg pagal jautrumo analizés metoda — nenuostolin-
gumo taSko anpalizé. Kitu boidu jautrumo analizg
galima atlikti, taikant matematinio programavimo
metodus [4], [6].

Ekonominé-matematiné jautrumo analizés esmé
ta, kad, remiantis baziniu projekto variantu, apskai-
¢iuojamas laukiamas kiekvieno kintamojo veiksnio
vidutinis nuokrypis bei projekto rezultatai, jvertinant
vieno kintamojo nuokrypio nuo bazinio varianto jtaka
[4]. Atliekant jautrumo analize, uzdavinio sprendinio
tikslas daZniausiai biina nagrinéjamo projekto para-
metry neigiamy pokycCiy ribiniy reikSmiy apskaicia-
vimas tam, kad projektas iSlikty pelningas.

1 lentelé. Projekto veiksniy, tikrinant juy rizikinguma,
reitingo nustatymas

Table 1. Determination of project factors due to risk

3 lentelé. Prognozavimo ir jautrumo matrica

Table 3. Matrix of forecasting and sensitivity

Kintamuju Kintamojo jautrumas
prognozavimas
Didelis Vidutinis MazZas
Mazas I I I
Vidutinis I I III
Didelis II 111 111

Kinta-| Veiksnio | Nauja | ANPV,| NPV | Projekto
masis | pokytis Ax, [ NPV % elastin- | veiksniy
X % reikmeé gumas | reitingas
(ANPV/
Ax)

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

2 lentelé. Projekto kintamyjy prognozavimo ir jautrumo
rodikliai

Table 2. Forecasting and sensitivity indexes of project
variables

Kinta- | NPV Jautrumas| Progno- Kritiné
masis | elastin- | (reikSmin- zavimo reik§me
gumas gumas) galimumas

Pastaba. Jautrumas gali buti didelis, vidutinis, maZas; prog-
nozavimo galimumas atitinkamai — mazas, vidutinis, didelis.

Pastaba. 1 - reikia tolesnio patikrinimo; II - toliau atidZiai
stebimas; [1I - nustatomas ir uZmir§tamas.

Formalizuotg investicinio projekto jautrumo ana-
lizés procediira galima pavaizduoti lentelémis (1, 2, 3
lent.). Jos parengtos remiantis literatiros Saltiniais [7],
(41, [2)-

Nepaisant daugelio jautrumo analizés metodo
privalumy, jis turi ir kai kuriy trikumy. Vienas i§ jy
yra tai, kad jvertinama tik vieno veiksnio pokycio jtaka
projektui, todél néra jvertinami galimi rySiai tarp
atskiry veiksniy, t.y. néra atsizvelgiama j jy korelia-
cija.

Scenarijy analizés metodu galima iSvengti minéty
jautrumo analizés trikumy, kadangi jis kartu apima
keliy projekto veiksniy, tikrinant jy rizikinguma,
poky¢iy jvertinima per kiekvieno galimo scenarijaus
atsiradimo tikimybe. Be to, parametry pokyciai
jvertinami, atsiZvelgiant  jy tarpusavio priklausomybe
(koreliacija).

Rizikos analizés technika, kuria jvertinama pro-
jekto, grynosios dabartinés vertés jautrumo priklauso-
mybé nuo kritiniy kintamyjy ir nuo jy pasiskirstymo
funkcijos, vadinama scenarijy analizés metodu [4].

Scenarijumi gali buti bet koks pakankamai tiké-
tinas jvykis ar biiklé, kurie gali labai paveikti keleta
projekto parametry vienu metu. Siuo metodu yra jver-
tinamas projekto pelningumas kiekvieno scenarijaus
atveju ir pagal kiekvieng i$ jy yra nusakoma jvykiy
eigos tikimybe.

Reikia pazymeéti, kad scenarijy metoda efektyviai
galima taikyti tik tada, kai galimy grynosios dabartinés
vertés reikSmiy skaicius yra ribotas.

Kadangi jvertinant projekta daZniausiai susiduria-
ma su begaliniu scenarijy skai¢iumi, projekto rizikai
jvertinti pasitelkiamas imitacinis modeliavimas. Sio
metodo pagrinda sudaro tikimybinis jvairiy aplinkybiy
atsiradimo jvertinimas.




Paprastesnj rizikos jvertinima taikant imitacinj
modelj pateiké J. S. Melkumovas [8]. Pagal § metoda
pirmiausia, remiantis ekspertiniais vertinimais, i3ski-
riamos trys projekto (arba keliy projekty) scenarijy
eigos galimybés: pesimisting, realistine ir optimisting.
Kiekvienam variantyj apskaiiuojama grynoji dabar-
tiné vert¢ (NPV ). Po to apskai¢iuojamas kiekvieno

projekto NPV variavimo diapazonas ( R ypy ):
RNI)V = NPVO —NPV]), (5)
kur NPV, - optimistinio varianto NPV, NPVp -

pesimistinio varianto NPV. Arba galima apskaiciuoti
vidutinj kvadratinj nuokrypi pagal formule:

3

O NPY :\/Z(NPV,'—NPVz)(Pi),

1

(6)

kur NPV; — kiekvieno nagrinéjamo varianto grynoji
dabartiné verté.

NPV - vidutine NPV
nurodytas tikimybiy reikSmes ( P;):

reik§me, pasverta pagal

3
NPV = NPV;P;.
|

M

Rizikingesnis bus tas projektas, kurio variavimo
diapazonas arba vidutinis kvadratinis nuokrypis yra
didesnis.

Sprendimy medis paprastai sudaromas tuo atveju,
jeigu rizikos analizé atlickama keliems projektams
(arba vieno projekto keliems variantams), Kurie turi
gana didelj eigos varianty kiekj, arba jeigu lesy
investavimas j projekta trunka Keleta mety, t.y.
projektas jgyvendinamas daugiapakopiskai.

Projekto analitikas, sudarydamas sprendimy
medj, turi turéti pakankamai informacijos ne tik apie
galimus projekto eigos variantus, bet ir apie jy
atsiradimo momentus bei jy tikimybg.

Remiantis surinktais duomenimis, sudaromas
sprendimy medis, kuriame mazgai atitinka svarbiau-
sius jvykius, o linijos, jungianCios tuos mazgus, —
projekto realizavimo darbus. Be to, §io medZio sche-
moje uzrasoma ir informacija apie vieno ar kito spren-
dimo priémimo laika, jo darby verte ir sprendimo
priémimo tikimybg¢. Galiausiai apskaiCiuojama kiek-
vieno galimo scenarijaus grynoji dabartine verté ir
integraliné jos reikSme.

Vienas i§ formalizuoty neapibréztumo aprasymo
metody, taikomy ypaé sudétinguose prognozavimo
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atzvilgiu projektuose, yra Monte-Karlo imitacinio
modeliavimo metodas. Sis metodas — tai dviejy meto-
dy — jautrumo analizés ir scenarijy analizés, pagristos
tikimybiy teorija, — integracija. Atlikus Sia kompleksi-
n¢ analiz¢, gaunami tikimybiniai galimy projekto re-
zultaty pasiskirstymai. Rizikos analizés pagal Monte-
-Karlo metoda schema pateikta 1 pav. Ji sudaryta
remiantis keliais literatiiros $altiniais [4], [2], [6].

Paskutiniame $§io metodo etape yra atlickama
imitacinio modeliavimo rezultaty analizé. Svarbiausias
sprendimo priémimo kriterijus yra tokio projekto
parinkimas, kurio grynosios dabartinés vertés tikimy-
binis pasiskirstymas labiausiai atitinka konkretaus
investuotojo poZifirj j rizika. Be grynosios dabartines
vertés tikimybiniy charakteristiky, dar gali biiti nusta-
tyti ir tokie rodikliai: laukiami nuostoliai N i§ projek-
to (t.y. visy neigiamy rezultaty, padauginty i§ jy
pasirodymo (atsiradimo) tikimybés, suma); laukiamos
pajamos P i§ projekto (t. y. visy teigiamy rezultaty,
padauginty i§ jy pasirodymo tikimybés, suma).
Remiantis §iais rodikliais gali biiti apskaiCiuota
neapibréZtumo verté investuotojui: jeigu projektas bus
priimtas, jilygi N, jeigu atmestas,— P .

Ivertinant projekto'rizikos lygi, kurio teigiamy ir
neigiamy rezultaty gavimo tikimybés yra panasios, yra
taikomas laukiamy nuostoliy koeficientas [2]:

Ky =N/(N+P) (8)
Bendru atveju laukiamas integralinis efektas gali
biiti apskaic¢iuojamas pagal formule:

E; =AXE  +(1=-AXE i, )

kur E,, ir E,;, - didZiausia ir maZiausia i$
integralinio efekto matematiniy vil¢iy pagal leistinus
tikimybinius pasiskirstymus; A - specialus normatyvas
neapibréztumo efektui jvertinti, kuris parodo ikinio
subjekto teikiamy pirmenybiy (prioritety) sistema

neapibréZtumo salygomis.

Paprastai, jvertinant laukiama integralinj ekono-
minj efekty, rekomenduojama §io normatyvo reikSmé
lygi 0,3 [2].

Kaip jau buvo miinéta, analizuojant projekto
rizikg, labai svarbi yra rizikos valdymo savoka, kuri
apima tiek rizikos ir neapibréZztumo veiksniy identifi-
kavimg ir jvertinima, tiek ir rizikos jtakos projekto
efektyvumui sumazinimo metodus ir biidus.



ISanalizavus keleta literatiiros Saltiniy [2], [4], [5],
darbe pateiktas pakoreguotas ir pritaikytas statybos
investiciniams projektams rizikos valdymo modelis
(2 pav.).

Beje, reikia pabréZti, kad analizuojant verslo
projekto rizikinguma netikslinga atskirti rizikos
analizés ir rizikos bei neapibréztumo sumaZzinimo
metody, kadangi galutinis analizés tikslas ir yra
priemoniy ir biidy, jgalinandiy sumaZinti projekto
rizikinguma, nustatymas. Taciau, norint jgyvendinti
kokia nors rizika sumazinanciag priemong (draudimas,

rizikos diversifikacija, daliniy riziky neutralizavimas,
rizikos sumaZinimas finansy planavimu, papildomy
iStekliy sukaupimas), reikia pirmiausia atlikti rizikos
analize.

Kitaip sakant, reikia sukurti sistema, j kurig jeity
visi organizaciniai ir ekonominiai stabilizaciniai
mechanizmai, kuriems reikia papildomy sanaudy ir
kuriy apimtis priklauso nuo projekto realizavimo
salygy, dalyvaujanciyjy projekte liikesciy ir tiksly bei

jvertinto galimos rizikos laipsnio.

Prognoziy modelis Rizikos kintamieji Tikimybinis pasiskirstymas

Modelio, galincio prognozuoti Pagrindiniy projekto kintamyjy 1-as Zingsnis: galimy kintamujy

bisima realybe, parengimas. atrinkimas. Siame etape reikSmiy (minimaliy ir

Kaip pagrindas imamos naudojami jautrumo analizés maksimaliy) apribojimy

matematinés priklausomybes, rezultatai. nustatymas.

gautos apskaiciavus projekto »| 2-as zingsnis: tikimybiniy

efektyvumo rodiklius (pvz., sverty pagal reikSmiy ribas

NPV). paskirstymas. Kitaip sakant,
prognozuojama tikimybinio
pasiskirstymo, nevir§ijant
numatyty riby, rasis ir
parametrai.

Koreliacijos sqlygos Imitacinés prognozés Rezultaty analizé

Koreliuojanciy kintamuyjy Atsitiktiniy scenarijy, pagristy - Imitacinio modeliavimo

santykiy nustatymas. pasirinktomis priclaidomis, rezultaty statistiné analize.

Matematinés statistikos »| generavimas. (Cia reikia p (Pasirenkamas tas projektas,

metodais (arba ekspertiniais
metodais) nustatomas
koreliacijos koeficientas tarp
kickvienos priklausomos
kintamyjy poros.

prognoziy modelio, parengto
kompiuteriu.)

kurio NPV tikimybinis
pasiskirstymas atitinka
investuotojo lukeséius.)

1 pav. Rizikos analizés pagal Monte-Karlo metoda schema

Fig 1. Risk analysis according to Monte-Carlo technique
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Rizikos ir neapibréZtumo

Rizikos ir neapibreZtumo veiksniy suskirstymas pagal riisis, pasireiskimo
veiksniy identifikavimas >

formas ir reikSminguma projektui, taikant ekspertinius metodus

1

A

Finansinio ir ekonominio projekto gyvybingumo analizé, jvertinant investuotojo jdétas lésas bei
prisiimtos rizikos kompensavima (SAPL, DVI, VSKK ir kt. rodikliy apskai¢iavimas)
Ar projektas gyvybingas?

Taip

Projekto efektyvumo jvertinimas, jskaitant rizikos ir neapibréZtumo veiksnius, taikant
iuos metodus:

» jautrumo analizé (taip pat ir nenuostolingumo tasko nustatymas)
¢ stabilumo patikrinimas (galimy projekto eigos scenarijy jtakos projekto dalyviams

nustatymas)
» formalizuotas neapibréztumo apra$ymas (scenarijy analizé, Monte-Karlo metodas)
Ar projektas efektyvus?

Ne

Taip

Projekto plano parengimas, jskaitant rizikos ir neapibréztumo veiksnius, tarp ju:
o sprendimy medZio sudarymas

s pasidlymai dél rizikos paskirstymo
e rezervo, skirto nenumatytoms sanaudoms padengti, struktiiros ir apimties nustatymas
» rizikos jvertinimas finansiniame projekto plane

A
Darbinio projekto parengimas, jskaitant rizikos analizés Kontrakty dokumenty bei projekto biudZetof
rezultatus, tai yra: koregavimas pagal rizikos analizés rezultatu
e projekto parametry koregavimas Galutinio sprendimo dél rizikos pasiskirj
» projekto samatos parengimas, jskaitant nenumatytas stymo priemimas
sanaudas
e kritinio kelio apskaiéiavimas

Rizikos draudimas (rangovines ir subrangovinés statybos, juy jrangos,
pervezimy draudimas ir draudimas nuo nelaimingy atsitikimy)
Daliniy riziky metodo pritaikymas

Neatitinka ) Neatitinka
Faktisko projekto realizavimo kontrolé

Ar faktiniai parametrai atitinka?

Rizikos ir neapibréZtumo veiksniy analize pagal projekto rezultatus

2 pav. Rizikos valdymo modelis

Fig 2. Model of risk management
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4. ISvados

1. PraktiSkai nejmanoma iSvengti nepakankamos
arba netikslios informacijos apie projekto realizavimo
salygas, dél ko gali atsirasti nepalankios situacijos ir jy
pasekmés. Todél butinas darby, atlickamy visame
projekto gyvavimo cikle, komponentas yra rizikos ir
neapibréztumo analizé. Darbe pateikta keleto autoriy
rizikos ir neapibréZtumo analizés schemy apzvalga ir
pasitlyta schema, adekvaciai tinkanti investiciniams
statybos projektams.

2. Rizikos analizés biitinumg lemia ir tai, kad bet
kokio investicinio projekto sudaryti pinigy srautai
priklauso bilsimiems periodams ir yra prognostinio
pobtidzio. Taip dar labiau padidéja skaiCiavimams
naudojamy duomeny nepatikimumas. Straipsnyje
iSnagrinétas [vairaus pobiidZio rizikos analizés metody
tinkamumas investiciniams statybos projektams.

3. Rizikos analizés rezultatais naudojasi visi
projekto dalyviai — uzsakovai (investuotojai), projekta-
vimo firmos, rangovai, bankai, draudimo kompanijos.
Todél rizikos rezultaty patikimumas — svarbiausias
veiksnys visy projekto dalyviy tolesnés veiklos rezul-
tatams.

4. Sukurtos specialios metodikos ir biidai, kuriuos
taikant galima atrinkti ir pagal svarbuma jvertinti
rizikos veiksnius bei sukurti projekto realizavimo pro-
ceso modelj, jvertinantj nepalankiy pasekmiy jvykimo
galimybés tikimybes bei parenkantj nepalankiy pasek-
miy sumazinimo metodus. Siy metody visuma priimta
vadinti rizikos valdymu. Darbe pateiktas pakoreguotas
ir pritaikytas investiciniams statybos projektams
rizikos valdymo modelis.

5. Rizikos analizés déka galima koreguoti spren-
dimus dél nepakankamai pelningy projekty. Pavyz-
dziui, projektas, kurio grynoji dabartiné verté yra
nedidele, gali biiti priimtas, jeigu rizikos analizés metu
iSaiSkés, kad patenkinamy pajamy gavimo tikimybé
yra didesné nei nepriimtiny nuostoliy tikimybé.
§ios

Straipsnyje i$nagrinéti problemos savitumai

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

R. TamoSiiiniené

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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