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ОСОБЕННОСТИ ПОСТРОЕНИЯ СИСТЕМЫ УПРАВЛЕНИЯ 
ИННОВАЦИОННЫМ РИСКОМ

В работе раскрывается понятие инновационного риска промышленного предпри-
ятия, проводится анализ основных подходов к построению систем управления ри-
сками. Формулируются составляющие системы управления инновационным риском 
промышленного предприятия. Предлагается оригинальная организационная схема 
управления инновационным риском компании, базирующаяся на принципах инте-
грации, учета синергетического эффекта, использования портфельно-проектного 
подхода, а также балансировки между риском и доходностью инвестиций.

Введение
Многие компании давно и успешно 

реализуют управление отдельными 
рисками в рамках выполняемых проек-
тов. Лучший опыт управления рисками 
проектов таких компаний представлен в 
своде знаний по управлению проектами 
PMBoK, разработанной компанией PMI1. 
Отличительной чертой такой системы 
управления является то, что управле-
ние этими рисками, как правило, раз-
розненно и осуществляется на уровне 
структурных подразделений, которые 
используют механизмы управления 
рисками для достижения поставленных 
перед ними целей. Например, хеджиро-
вание валютных рисков сосредоточено 
в казначействе компании, производ-
ственные подразделения занимаются 
управлением операционными рисками, 
маркетинговые подразделения – управ-
лением рисками продаж и рыночными 
рисками и т.   п.

В таких системах управления от-
сутствует комплексное понимание ри-
сков. Это может привести к следующим 
1 Project management Institute. A guide to the project 
management body of knowledge. Pennsylvania: Project 
Man-agement Institute, 2004.

негативным последствиям для пред-
приятия, реализующего инновационные 
проекты:

могут быть пропущены (недооце-•	
нены) риски, лежащие на стыке 
полномочий отдельных структур-
ных подразделений, например, 
риски валютного регулирования, 
относящиеся и к казначейству, и к 
юридической службе;
компания будет тратить на фи-•	
нансирование рисков больше, 
чем это было бы достаточно для 
эффективного управления ими, 
в том  числе тратить ресурсы на 
риски, которые незначимы в целом 
для компании или компенсируются 
изменением других факторов ри-
ска. Например, низкая франшиза 
при страховании аварий на произ-
водстве при мелких авариях при-
водит к потерям в перерыве про-
изводства вследствие ожидания 
экспертов страховой компании. 
В этом случае было бы разумнее 
для компании выполнить быстрый 
восстановительный ремонт без 
существенного простоя произ-
водства;
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компания не будет иметь пред-•	
ставление о взаимосвязи отдель-
ных рисков и их влияния на сово-
купный (интегрированный) риск 
портфеля ее проектов, а также о 
воздействии на интегрированный 
риск эффектов синергии и кан-
нибализма. Взаимосвязь рисков 
может привести к тому, что отри-
цательное влияние одних рисков 
может нивелироваться соответ-
ствующим положительным влия-
нием других рисков. В последнем 
случае предпочтительным для 
компании будет использование 
метода диверсификации, при-
меняемого на уровне портфеля 
проектов или компании в целом. 
Кроме того, компания, не нацелен-
ная на оценку интегрированных 
рисков, не сможет корректно вы-
полнить необходимую баланси-
ровку между риском и ожидаемой 
доходностью от инвестиций, кото-
рая бы устраивала ее инвесторов.  
В этом случае последние могут 
подвергнуться серьезному риску 
потери эффекта от осуществляе-
мых  инвестиций в случае недоо-
ценки степени интегрированного 
риска, например вследствие нега-
тивного взаимовлияния денежных 
потоков проектов друг на друга. 
В других же случаях риски могут 
оказаться переоцененными и 
многообещающие проекты могут 
быть отфильтрованы менеджмен-
том компании.

Интегрированная система управ-
ления рисками подразумевает взгляд 
на управление рисками с точки зрения  
компании в целом. Многие компании 
в последнее время осознают необхо-
димость построения интегрированной 
системы управления рисками, а не-
которые даже уже успешно использу-
ют в практической деятельности. Об 

этом свидетельствует  накопленный 
опыт следующих компаний: DuPont, 
Chase Manhattan, Microsoft, United Grain 
Growers Ltd, Unocal, ExxonMobil, British 
Petroleum, Royal Dutch Shell, Chevron, 
Statoil Hydro, Лукойл и др.2 Однако, как 
показал, проведенный анализ, такие си-
стемы в отношении управления иннова-
ционным риском работают недостаточно 
эффективно. В частности, недостаточно, 
внимания в них уделяется вопросам уче-
та взаимовлияния рисков друг на друга 
и принятия решений по формированию 
сбалансированного портфеля проектов 
компании. 

Под инновационным риском будем 
понимать неопределенные события 
или условия, имеющие место в ходе 
выполнения промышленной компанией 
ее инновационных проектов, реализация 
которых может привести к негативным 
(позитивным) последствиям для пред-
приятия.

Анализ интегрированных систем 
управления рисками

Основной целью создания  интегри-
рованных систем управления рисками 
в промышленных компаниях является 
выведение управления рисками на 
стратегический уровень управления и 
рассмотрение воздействия рисков на 
агрегированные показатели деятель-
ности компании, такие как стоимость, 
денежный поток и прибыль, при этом 
не забывая и о воздействиях рисков на 
частные цели отдельных проектов ком-
пании (сроки, стоимость, содержание, 
качество проектов). 

Элементами комплексной системы 
управления рисками являются:

наличие в компании единых проце-•	
дур работы с рисками – процедуры 
планирования управления, иден-

2 Бартон Т., Шенкир У., Уокер П. Риск-менеджмент. 
Практика ведущих компаний.; пер. с англ. М.: Вильямс, 
2008. 208 с.
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тификации, оценки, планирования 
реагирования, мониторинга и 
управления рисками и формирова-
ния отчетности по результатам. Это 
позволяет компании реализовать 
единую политику в отношении 
управления рисками, а также по-
зволяет проще решать вопросы, 
относящиеся к ведению различных 
структурных подразделений;
использование единого набора •	
показателей для оценки риска. 
Это позволяет осуществлять по-
факторный анализ рисков, прово-
дить агрегацию и анализировать 
совместное воздействие ряда 
рисков на показатели деятель-
ности компании, анализировать 
воздействие рисков во временном 
аспекте, в аспекте сосредоточе-
ния рисков в бизнес-единицах 
компании;
охват в управлении рисками всех •	
аспектов деятельности компании. 
Управление рисками осуществляет-
ся на основе единой карты рисков. 
По всем рискам проводится хотя бы 
общий анализ для понимания их 
важности и наличия соответствую-
щих процедур управления;
наличие единого органа по управ-•	
лению рисками;
с учетом стратегической направ-•	
ленности интегрированной си-
стемы управления рисками в ее 
работу вовлекаются акционеры и, 
возможно, кредиторы. 

Проведенный анализ показал два 
полярных подхода к построению кор-
поративных интегрированных систем 
риск-менеджмента: во-первых, центра-
лизованная схема управления рисками; 
а во-вторых, децентрализованная схема 
управления рисками.

Отличительной особенностью цен-
трализованной схемы является то, что 
оценка рисков и решения по воздействию 

на риск принимаются специализирован-
ным подразделением риск-менеджмента 
на основе данных, поставляемых бизнес-
единицами.

Основные преимущества центра-
лизованной схемы:

1)   вся информация о рисках концен-
трируется в одном подразделении. 
Это позволяет лучше управлять 
всеми рисками компании;

2)   оценка рисков проводится центра-
лизованно с применением единых 
методик;

3)  есть возможность проводить агре-
гацию рисков по компании;

4)  повышается объективность оценок, 
исключая субъективизм в оценке 
рисков подразделениями и бизнес- 
единицами;

5)  устраняется избыточное финанси-
рование рисков за счет контроля 
всех позиций и взаимного учета 
обратных позиций.

К недостаткам централизованной 
схемы можно отнести:

1)  подразделение по управлению 
рисками должно иметь большой 
штат специалистов по отдельным 
направлениям, которые могут 
адекватно  разбираться в специ-
фических вопросах того или иного 
направления работы компании, 
что приводит к повышенным рас-
ходам на содержание данного 
подразделения;

2)  независимая оценка риска может 
не учитывать отдельных особенно-
стей ведения бизнеса и чрезмер-
но ограничивать подразделения 
и бизнес - единицы в принятии 
решений по формальным при-
знакам;

3)  сложность мониторинга всех из-
менений силами одного подраз-
деления, что может привести к 
реализации  риска несвоевремен-
ной реакции;
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4)  усиление бюрократизации приня-
тия решений.

Другой схемой работы системы 
управления рисками является децентра-
лизация принятия решений по рискам. 
Отличительными моментами децентра-
лизованной схемы являются:

во-первых, оценка риска и принятие 
решений по воздействию на риск при-
нимается на уровне структурных под-
разделений на основе утвержденных 
методик и лимитов;

во-вторых, основной функцией 
подразделения по управлению рисками 
становится не принятие решений, а раз-
работка методик и процедур управления 
и содействие в оценке рисков, а также  
мониторинг процесса управления ри-
сками структурными подразделениями 
компании.

К преимуществам децентрализо-
ванной схемы управления можно от-
нести:

экономия средств на содержание •	
структурного подразделения по 
управлению рисками за счет его 
незначительной численности;
оценка узкоспециализированных •	
рисков структурными подразделе-
ниями, занимающимися этими во-
просами ежедневно, обеспечивает 
эффективный учет специфических 
факторов при оценке рисков и их 
воздействии на цели компании;
повышение оперативности в при-•	
нятии решений  за счет отсутствия 
необходимости дополнительного 
согласования.

К недостаткам децентрализован-
ной схемы можно отнести:

а)  субъективизм в оценке рисков 
менеджерами структурных под-
разделений, стремление завысить 
ими значимость риска или повы-
сить представление о степени его 
покрытия;

б)   излишняя перестраховка – допол-

нительные расходы на финанси-
рование риска;

в)  сложность в получении сводной 
информации по рискам;

г)   отсутствие, как правило, в под-
разделениях квалифицированных 
специалистов по анализу и оценке 
рисков.

Выбор подхода (возможно приме-
нение комбинированного подхода) к 
построению системы риск-менеджмента 
определяется типом предприятия и осо-
бенностями реализуемых рисков. Основ-
ными недостатками существующих 
интегрированных систем управления 
рисками в компаниях являются:

1)  оценка инновационных рисков 
лишь на качественном уровне. 
Это затрудняет получение инте-
гральных количественных оценок 
совокупного влияния рисков на 
основные цели инновационных 
проектов. Следствием этого яв-
ляется невозможность использо-
вания эффективных механизмов 
в управлении инновационными 
рисками;

2) в ходе оценки совокупного воз-
действия рисков на агрегирован-
ные показатели деятельности 
компании, такие как стоимость 
и  денежный поток в системах 
управления, не акцентируется 
внимание на такие важнейшие 
для компании вещи, как эффекты 
синергии и каннибализма. Однако, 
как показывают последние про-
веденные исследования в этой 
области,3 влияние вышеуказанных 
эффектов существенно отража-
ется на стоимости и денежных 
потоках. Например, при успешной 
реализации инновационного про-

3 Srinivasan S.R., Ramakrishnan S., Grasman S.E.  
Incorporating cannibalization models into demand 
forecasting // Marketing Intelligence & Planning.-2005. 
Vol. 23, No. 5. 
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екта создания нового продукта 
денежные потоки других, особенно 
конкурирующих проектов компа-
нии, вполне могут существенно 
снизиться вследствие того, что 
часть потребителей продуктов 
конкурирующих проектов предпо-
чтут им инновационный продукт. 
Следовательно, совокупная при-
быль компании по портфелю ее 
продуктовых проектов вполне мо-
жет оказаться меньше алгебраиче-
ской суммы прибылей отдельных 
проектов. Это, безусловно, может 
отразиться на показателях эффек-
тивности инвестиций, например 
чистой текущей стоимости NPV 
и соответствующем показателе 
интегрированного риска;

3)    ориентация большинства существу-
ющих систем риск-менеджмента 
лишь на улучшение показателей 
текущей деятельности компании. 
Это вполне оправдано, если про-
екты компании находятся на фи-
нальной стадии производства и 
продаж инновационной продукции.  
В этом случае показатель прибыли 
под риском  действительно впол-
не может быть использован для 
оценки риска текущего периода. 
Однако в отношении оценки поте-
ри эффекта от инвестиций в  ин-
новационные проекты, очевидно, 
этого сказать нельзя.

Состав участников управления 
инновационным риском  и выпол-
няемые  функции

В процессе управления инновацион-
ным риском должны быть задействова-
ны следующие подразделения и  лица 
компании:

во -первых ,  проек тные  риск -
менеджеры, находящиеся в подчине-
нии руководителя подразделения риск-
менеджмента (по вопросам оценки и 
управления рисками проектов), с одной 

стороны, и у руководителей проектов 
(по вопросам, не связанным с вопро-
сами управления рисками проектов) – с 
другой стороны;

во-вторых, подразделение риск-
менеджмента. Руководитель подразде-
ления находится в прямом подчинении 
генерального директора компании;

в-третьих, менеджеры других под-
разделений, аналитики, акционеры, 
инвесторы,  сторонние риск-менеджеры, 
привлекаемые к решению определенных 
проблем  управления рисками на опреде-
ленных этапах (речь идет в основном о 
решении вопросов, касающихся оценки 
рисков, а также вопросов, связанных с 
оценкой толерантности к риску).

Ответственность за проведение ин-
тегрированной оценки инновационного 
риска  должна быть целиком возложена 
на выделенное в компании подразде-
ление риск-менеджмента.  В функции 
подразделения должны входить выпол-
нение следующих основных процессов 
инновационного риск-менеджмента:

планирование управления ри-•	
сками инновационных проектов 
компании (вопросы организации 
управления рисками и построения 
системы управления инновацион-
ным риском и в том числе назна-
чение ответственных лиц);
совершенствование системы •	
управления рисками; 
интеграция рисков отдельных •	
проектов бизнес-единиц и оценка 
интегрированного риска и ожи-
даемой доходности портфеля 
проектов компании;
взаимодействие с проектными •	
риск-менеджерами компании с це-
лью консультирования и помощи в 
вопросах оценки рисков проектов, 
согласования программы управ-
ления существенными рисками; 
консультирования в проведении мо-
ниторинга и управления рисками;
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взаимодействие с акционерами •	
(Советом директоров), инвестора-
ми компании с целью определения 
толерантности к риску;
нахождение  эффективных управ-•	
ленческих решений на основе 
балансировки между интегриро-
ванным риском и доходностью 
портфеля проектов компании и 
составление (корректировка) эф-
фективной программы управления 
инновационным риском;
взаимодействие с генеральным •	
директором компании с целью 
согласования и утверждения  про-
граммы управления рисками;
привлечение сторонних менед-•	
жеров и аналитиков и взаимодей-
ствие с ними  в случае необходи-
мости с целью проведения оценки 
интегрированного риска.

В бизнес-единицах компании реа-
лизуются риски инновационных про-
ектов. В этой связи в соответствии с 
принципом разумного разграничения 
полномочий в управлении риском между 
бизнес-единицами и подразделением 
риск-менеджмента, на наш взгляд, це-
лесообразно сохранить часть функций 
управления рисками реализуемых про-
ектов за проектными риск-менеджерами. 
Это позволит разгрузить подразделение 
риск-менеджмента и решать задачи 
более оперативно. Последнее обстоя-
тельство является особенно важным  в 
отношении рисков, требующих немед-
ленного реагирования, в виду больших 
потерь компании вследствие их реа-
лизации в этом случае. В этой связи к 
числу основных функций проектных 
риск-менеджеров относится:

идентификация рисков проектов; •	
качественный и количествен-•	
ный анализ рисков проектов (со-
вместно с подразделением риск-
менеджмента, действия которого 
носят в основном консультирую-
щий характер);

разработка первоначальной про-•	
граммы управления рисками про-
ектов и ее согласование с подраз-
делением риск-менеджмента;
контроль за выполнением утверж-•	
денной программы управления 
рисками проектов;
мониторинг рисков проектов;•	
взаимодействие с подразделени-•	
ем риск-менеджмента и с другими 
менеджерами компании в вопро-
сах оповещения о реализации 
рисков;
обновление и пополнение базы •	
данных о рисках проектов при их 
завершении.

Стоит отметить, что в случае реали-
зации любых существенных рисков про-
ектов подразделение риск-менеджмента 
должно быть оповещено об этом немед-
ленно. В противном случае возможны 
значительные потери компании вслед-
ствие того, что управление ими  только 
на уровне бизнес-единиц не достаточно 
эффективно. В частности, в послед-
нем случае не может быть проведена 
корректная оценка интегрированного 
риска  и, как следствие,  выполнена над-
лежащая балансировка между риском и 
доходностью инвестиций.

Схема управления иннова-
ционным риском

Структурная схема такого управле-
ния представлена на рис. 1. Как видно 
из схемы, процесс управления инно-
вационным риском в компании должен 
осуществляться непрерывно.

Это связано с непрерывным ха-
рактером воздействия инновационных 
рисков на инновационную деятельность 
компании. В ходе осуществления мони-
торинга рисков выявляются отклонения 
фактических результатов реализации 
проектов от плановых величин. Риски, 
вызвавшие такие отклонения, идентифи-
цируются, проводится качественный, а в 
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Рис. 1. Структурная схема управления инновационным риском  
(стрелки отображают влияние инновационных рисков)
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случае необходимости и количественный 
риск-анализ, устанавливаются ответ-
ственные лица и уровни управления, 
вырабатываются варианты воздействия 
на риски.  Далее по мере необходимости 
корректируется (составляется) програм-
ма управления инновационным риском.   
Корректировка (составление) такой 
программы в ряде случаев осуществля-
ется в системе управления портфелем 
инновационных проектов компании. 
Составленная программа доводится до 
исполнителей и реализуется. В отдель-
ных случаях составленная программа не 
обеспечивает достижения поставленных 
целей или является неэффективной. В 
этом случае возникает необходимость в  
совершенствовании системы управления 
инновационным риском. Мониторинг 
проводится в отношении лишь рисков 
реализуемых компанией проектов. Для  
новых инвестиционных предложений мо-
ниторинг рисков не проводится, а процесс 
управления начинается с риск-анализа.

Процессы управления инновацион-
ным риском  являются различными для 
следующих основных ситуаций:

Появление нового инвестици-1.	
онного предложения (принятие  
решения о возобновлении ранее 
приостановленного или отложен-
ного проекта).
Реализация новых рисков, ранее 2.	
неучтенных в системе управле-
ния.
Завершение (временная приоста-3.	
новка) инновационного проекта.

Рассмотрим особенности организа-
ции управления рисками в различных 
ситуациях.

Организация управления рисками 
в случае нового инвестиционного 
предложения

На рис. 2 демонстрируется схема 
управления инновационным риском в 
компании в случае нового инвестицион-
ного предложения.

Возникновение целой гаммы новых 
рисков в компаниях связано чаще всего 
с включением новых инвестиционных 
предложений в портфель проектов 
компании. Именно поэтому необходимо 
при рассмотрении таких предложе-
ний обязательно задействовать риск-
менеджмент. 

На наш взгляд,  организация управле-
ния инновационным риском в указанном 
выше случае должна осуществляться 
следующим образом. Проектные риск-
менеджеры (совместно с подразде-
лением риск-менеджмента, который в 
основном берет на себя консультацион-
ные функции в оценке рисков) осущест-
вляют сбор информации и риск-анализ 
нового инвестиционного предложения, 
а также составляют предварительный 
план реагирования на риски. Результаты 
обязательно документируются в реестре 
рисков. Основным инструментом для 
количественной оценки риска проекта на 
его цели (стоимость, сроки, содержание и 
качество, денежные потоки и стоимость) 
является аппарат имитационного, а также 
стохастического сетевого моделирова-
ния4. В ходе такого анализа к оценке 
отдельных параметров модели могут 
привлекаться  менеджеры компаний, спе-
циалисты в области рисков. Кроме того, 
риск-менеджерами может анализиро-
ваться фактическая информация о ходе 
выполнения проектов и реализуемых при 
этом рисках, накапливаемая в проектной 
базе данных компании. 

 Интегральным стоимостным крите-
рием формирования эффективной про-
граммы управления рисками является 
минимизация коэффициента потерь 
чистой текущей стоимости инвестиций 
ELR5. Данный показатель рассчитыва-
ется  с учетом затрат на осуществление 
4  Демкин И.В., Стрельцов А.В., Галетов И.Д. Оценка ри-
ска инвестиционных проектов фармацевтического пред-
приятия// Управление риском. 2004. № 4. С.16-27.
5   Грачева М.В. Риск-анализ инвестиционного проекта.  
М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2001.	
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Рис. 2. Схема управления инновационным риском в случае нового инвестиционного 
предложения (начало)
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Рис. 2. Схема управления инновационным риском в случае нового инвестиционного 
предложения (продолжение). 2. -
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Рис. 2. Схема управления инновационным риском в случае нового инве-стиционного 
предложения (окончание)

мероприятий реагирования на риски. 
При этом необходимо также помнить о 
достижении таких важных в проектной 
деятельности целей, как сроки заверше-
ния инновационных проектов (этапов), 
их стоимость,  содержание и качество. 
Для достижения указанных целей под-
разделением риск-менеджмента могут  
устанавливаться ограничения на макси-
мально приемлемые сроки завершения 
проектов, приемлемые величины сово-
купных затрат на выполнение этапов 

проектов, приемлемые затраты на 
выполнение программы реагирования 
на риски, приемлемые величины кон-
центрации риска во временном разрезе 
или в разрезе отдельных проектов или 
бизнес-единиц. Отметим, что величины 
приемлемых уровней риска в компании 
определяются следующими основными 
факторами:

культурой в  области риск-•	
менеджмента в компании;
требованиями внешних, напри-•	
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мер, регулирующих органов (если 
таковые имеются);
достигнутым в компании уров-•	
нем устойчивости финансово-
экономических показателей.

Основная информация, необходи-
мая для риск-анализа инвестиционных 
предложений (новых инновационных 
проектов), содержится в бизнес-плане (в 
случае отсутствия бизнес-плана инфор-
мация может быть получена экспертным 
путем в ходе выполнения исследований) 
и содержит следующие основные по-
зиции:

внутренняя информация о новом •	
продукте, необходимых ресурсах, 
технологии  разработки и  произ-
водства продукции, включая не-
обходимые бизнес-процессы;
внешняя информация о конку-•	
рентах, распределении спроса, 
предполагаемых ценах на про-
ектную продукцию, поставщиках 
необходимых ресурсов, включая 
информацию о поставщиках сы-
рья и материалов, оснастки, ин-
струмента, технологического обо-
рудования, а также информацию о 
целесообразности и возможностях 
производства продукции на сторо-
не, информацию о существующих 
патентах и т. п.

В ходе анализа рисков может ока-
заться, что рассматриваемое инве-
стиционное предложение слишком 
рискованно даже в случае реализации 
выработанной программы воздействия 
на риски. В этом случае есть основания 
для отсеивания данного предложения 
(как правило, такие решения принима-
ются на круглом столе с участием руко-
водителей компании). При составлении 
предварительного плана реагирования 
на риски оцениваются совокупные за-
траты и ресурсы, необходимые для 
реализации мероприятий, связанных с 
риском. Оцениваемые параметры пере-

даются в дальнейшем в  подразделение 
риск-менеджмента для составления 
эффективной программы управления 
инновационным риском в рамках пред-
приятия в целом.

Однако составленный предвари-
тельный план реагирования на риски 
может оказаться недостаточно эффек-
тивным в виду того, что он составлен 
в отрыве от других проектов и инве-
стиционных предложений компании 
и не учитывает упомянутые ранее 
интеграционные аспекты. Кроме того, 
инвестиционное предложение,  даже на-
целенное на достижение конкурентных 
преимуществ, может быть не одобрено 
в дальнейшем  в виду повышенного 
риска и разбалансировки портфеля про-
ектов компании. Именно в этой связи 
составленные реестр и карты рисков, 
а также результаты моделирования 
рисков инвестиционного предложения 
необходимо передать в подразделение  
риск-менеджмента компании для даль-
нейшего рассмотрения и анализа в ком-
плексе с другими проектами и инвести-
ционными предложениями. Менеджеры 
данного подразделения составляют 
модель оценки интегрированного риска 
портфеля проектов компании, включив 
в этот портфель рассматриваемое ин-
вестиционное предложение.  При этом 
они привлекают менеджмент других 
бизнес-единиц и особенно сотрудни-
ков маркетинговых служб для оценки 
межпроектных и межпродуктовых 
эффектов синергии и каннибализма.  
Используя инструмент имитационного 
моделирования, в подразделении риск-
менеджмента оценивается совокупный 
риск и ожидаемая доходность портфеля 
проектов при различных вариантах воз-
действия на риски. Критерием выбора 
наилучших вариантов воздействия на 
риски является минимизация коэффи-
циента ожидаемых потерь инвестиций 
в портфель проектов компании. 



102

Вестник УГТУ–УПИ, 2008. № 5

Результаты моделирования проверя-
ются и сопоставляются с толерантностью 
к риску. На наш взгляд, для этого доста-
точно оценить максимально возможный 
уровень коэффициента потерь, который 
бы устраивал всех  основных инвесторов 
компании и который, по сути, и будет 
означать степень толерантности к риску 
инвесторов. Окончательно составляется 
эффективная программа управления 
рисками компании. 

Если достижение необходимого 
баланса между риском и доходностью 
инвестиций невозможно, то инвестици-
онное предложение необходимо отвер-
гнуть (в ряде случаев может быть при-
нято решение об отсрочке инвестиций). 

В случае достижения требуемого 
инвесторами компании баланса между 
риском и доходностью инвестиций ин-
вестиционное предложение передается 
для дальнейшего анализа  менедже-
рам, ответственным за составление и 
окончательную балансировку портфе-
ля проектов. Эту задачу в компании 
может успешно решать офис управ-
ления портфелем проектов6. К числу 
основных задач офиса, безусловно, 
относится задача формирования сба-
лансированного портфеля проектов. 
Кроме балансировки портфеля в ко-
ординатах «доходность» – «риск», как 
правило, менеджеры офиса выполняют 
балансировку в других измерениях, 
например на соответствие портфеля 
основным стратегическим целям, ис-
пользуемым ресурсам и др. Менеджеры 
офиса управления проектами выносят 
окончательный вердикт в отношении 
рассматриваемого инвестиционного 
предложения. В случае принятия к реа-
лизации инвестиционного предложения 
они оповещают об этом менеджмент 
риск-подразделения, который, в свою 
очередь, становится ответственным за 
6   Аньшин В.М., Демкин И.В., Никонов И.М., Царьков 
И.Н. Модели управления портфелем проектов в услови-
ях неопределенности. М.: МАТИ, 2008. 194 с.

управление рисками инновационного 
проекта. Эта ответственность дубли-
руется проектным риск-менеджером, 
который осуществляет непосредствен-
ный контроль за выполнением принятой 
программы управления рисками. 

В дальнейшем ведется постоянный 
мониторинг и управление рисками, ко-
торые обеспечивают обратную связь в 
системе управления.

Организация управления рис-
ками в случае возникновения новых 
рисков 

В случае возникновения новых су-
щественных рисков  в ходе реализации 
инновационных проектов вначале про-
ектные риск-менеджеры оценивают их 
срочность и существенность для дости-
жения целей проектов (к риск-анализу 
возможно привлекаются сотрудники 
подразделения риск-менеджмента).  

В случае высокой срочности и су-
щественности рисков проектные ме-
неджеры  корректируют составленную 
программу управления рисками и прини-
мают ее к исполнению самостоятельно 
без утверждения подразделением риск-
менеджмента. Однако в любом случае 
они должны поставить об этом в извест-
ность последнее подразделение. 

В случае возникновения существен-
ных рисков  дальнейшие процессы  
управления рисками в основном со-
впадают с аналогичными процессами 
управления для случая нового инвести-
ционного предложения. В этом случае 
подразделению риск-менеджмента не-
обходимо выполнить следующее:

оценить интегрированный риск •	
портфеля проектов с учетом 
скорректированной программы 
управления риском;
выполнить необходимую балан-•	
сировку между риском и доходно-
стью инвестиций;
в случае разбалансировки соста-•	
вить альтернативные варианты 
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программы управления рисками;
составить модель и оценить ин-•	
тегрированный риск при альтер-
нативных вариантах выбираемой 
программы;
отфильтровать несбалансиро-•	
ванные варианты программы 
управления;
в случае отсеивания всех вариан-•	
тов программы необходимо опре-
делить причины неэффективности 
программы управления рисками 
и реализовать мероприятия, свя-
занные с повышением эффектив-
ности управления;
найти эффективный вариант про-•	
граммы управления;
передать в систему управления •	
портфелем проектов информацию 
о возникших рисках и дождаться 
подтверждения о сохранении 
(изменении) структуры портфеля 
проектов;
в случае срочных вновь возникших •	
рисков необходимо сравнить вы-
бранный эффективный вариант 
с уже реализованным вариантом 
программы и по мере необходимо-
сти внести необходимые коррек-
тировки в программу управления 
рисками;
утвердить и довести принятую •	
программу управления рисками 
до исполнителей.

Мониторинг процесса необходимо 
проводить непрерывно. 

В системе управления портфелем 
проектов по результатам балансировки 
портфеля может быть принято одно из 
следующих решений:

решение о продолжении про-•	
екта;
решение о временной приоста-•	
новке проекта;
решение о прекращении про-•	
екта.

В случае неэффективности про-
граммы управления рисками, риск-
менеджеры должны определить причины 
и наметить меры по повышению эффек-
тивности. Причинами неэффективности 
реализуемой программы и мерами реа-
гирования  могут быть:

неполнота или неточность реа-•	
лизации программы управления 
рисками, приводящие к откло-
нению фактически достигнутых 
результатов от плановых значе-
ний.   Это может быть вызвано 
халатностью исполнителей или 
недостаточностью выделяемого 
финансирования мероприятий 
программы. Выходом из сло-
жившейся ситуации является 
улучшение контроля за трудовой 
дисциплиной, совершенствова-
нием мотивационных и плановых 
механизмов;
появление новых непредвиденных •	
ранее рисков в ходе реализа-
ции инновационных проектов. В 
принципе, появление новых ри-
сков непрерывно отслеживается 
в системе управления. Однако 
среди вновь возникших рисков 
могут оказаться риски, требую-
щие немедленного реагирова-
ния и влияющие на реализацию 
других рисков. В этом случае 
риск-менеджеры могут не успеть 
оценить влияние новых рисков 
на цели проекта, и тем более на 
стратегические цели компании. В 
этом случае можно рекомендо-
вать более углубленное изучение 
рисков на стадии риск-анализа 
проектов, а также использование 
информации о рисках по типовым 
ранее выполненным проектам;
ошибки в моделях оценки и управ-•	
ления рисками. Такие ошибки 
вполне могут привести к  невер-
ной оценке показателей риска и, 
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следовательно, к неэффективной 
программе управления рисками. В 
этом случае риск-менеджерам не-
обходимо пересмотреть структуру 
используемых моделей. В ряде 
случаев для нетиповых иннова-
ционных проектов целесообразно 
привлечение профессиональных 
риск-менеджеров со стороны 
для разработки структуры таких 
моделей;
ошибки, полученные в результате •	
экспертной  оценки параметров 
моделей и в том числе оценок 
синергии и каннибализма. Здесь 
представляется разумным компа-
нии заняться вопросами обучения  
привлекаемых к оценке менед-
жеров. В ряде случаев целесоо-
бразно принять решение о смене 
экспертной команды;
не верно выбранные цели про-•	
ектов. Часть целей проектов, 
например их сроки завершения и 
стоимость, могут устанавливать-
ся на основе построения и иссле-
дования  стохастических сетевых 
моделей инновационных проек-
тов компании. Однако цели, ка-
сающиеся качества и содержания 
проектов, вполне могут оказаться 
недостижимыми. В последнем 
случае, вероятно, целесообразно  
уменьшить требования, предъяв-
ляемые к качеству (содержанию) 
проектов и наметить новые более 
реалистичные цели.

На этапе принятия решения о досроч-
ном прекращении проекта в случае реали-
зации факторов риска менеджмент должен 
ответить на следующие вопросы:

Приводит ли  решение о прекраще-1.	
нии проекта к новым серьезным для 
компании  рискам, например, риску 
выполнения принятых ранее обяза-
тельств перед контрагентами?

Ожидаемые дополнительные по-2.	
тери компании, связанные с пре-
кращением проекта и снижающие 
доходность инвестиций, сбалан-
сированы ли с соответствующим 
снижением инновационного ри-
ска?

В случае положительного ответа на 
первый и отрицательного ответа на второй 
вопросы менеджменту компании стоит 
задуматься о целесообразности  такого ре-
шения. В случае прекращения проекта по 
любым причинам  необходимо разместить 
в базе данных информацию о реализован-
ных рисках прекращаемого проекта для ис-
пользования статистической информации в 
последующих проектах компании. 

В заключение отмечу, что управление 
рисками компании позволяет создавать 
дополнительную стоимость компании за 
счет следующих факторов:

экономии на издержках за счет •	
покрытия убытков в случае на-
ступления риска за счет страховой 
компании. При этом возможна 
существенная экономия на стра-
ховых премиях за счет исполь-
зования комплексных страховок, 
например по однородным рискам 
различных проектов компании; 
повышения предсказуемости фи-•	
нансовых показателей компании 
и снижения вероятности ее бан-
кротства  за счет стабилизации 
денежных  потоков;
повышения общей эффективно-•	
сти корпоративного управления 
компанией за счет достижения 
лучшей балансировки между ри-
ском и доходностью компании.

При этом, главной целью управле-
ния рисками компании является поиск 
оптимального уровня  риска, который 
компания принимает на себя, и доход-
ности, которую она может получить 
взамен.


