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Введение. Исследование направлено на разработку рейтинга проектных рисков (PRR) для телеком-
муникационных компаний. Проведено исследование рассматриваемой отрасли и определена 
потребность в применении контроллинга проектов и инвестиционного контроллинга.  
Данные и методы. В исследовании были использованы результаты работ зарубежных и отечест-
венных авторов, а также собственный профессиональный опыт. Авторами использовались 
общенаучные методы познания, такие как классификация, логический и системный анализ, типоло-
гия и обобщение, табличный и графический методы. 
Полученные результаты. Разработанный рейтинг проектных рисков (PRR) для телекоммуникаци-
онных компаний обеспечивает качественную оценку рисков проектов с капитальными затратами 
(CAPEX), чтобы ранжировать их по степени подверженности риску, проверить их соответствие 
профилю рисков компании и, в конечном счете, объединить проекты в эффективный портфель 
проектов с наименьшим риском при заданной доходности. В статье дано определение, функции и 
преимущества инвестиционного контроллинга и представлена рефератная модель его основной 
подсистемы – управления портфелем проектов, отвечающей за формирование эффективного 
портфеля проектов с капитальными вложениями. 
Заключение. Авторский инструмент предназначен для предоставления портфельным менеджерам 
качественной оценки рисков компонентов (проектов, программ) портфеля проектов. Также предпо-
лагается, что предложенная оценка PRR будет служить одним из критериев выбора лучших 
проектов или портфелей проектов среди альтернативных вариантов. Даны рекомендации по ис-
пользованию коэффициентов системы показателей PRR в качестве основы для разработки 
контрольных показателей для системы мониторинга рисков 
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Introduction. The research is aimed at developing a project risk rating (PRR) for telecommunications 
companies. A study of the industry in question was conducted and the need for the use of project control-
ling and investment controlling was determined. 
Data and methods. The research used the results of the works of foreign and domestic authors, as well as 
their own professional experience. The authors used general scientific methods of cognition, such as classi-
fication, logical and system analysis, typology and generalization, tabular and graphical methods. 
The results obtained. The developed Project risk rating (PRR) for telecommunications companies provides 
a qualitative assessment of the risks of projects with capital expenditures (CAPEX) in order to rank them 
according to the degree of risk exposure, check their compliance with the company's risk profile and, 
ultimately, combine projects into an effective portfolio of projects with the lowest risk at a given profitabil-
ity. The article gives the definition, functions and advantages of investment controlling and presents an 
abstract model of its main subsystem - project portfolio management, responsible for the formation of an 
effective portfolio of projects with capital investments. 
Conclusion. The author's tool is designed to provide portfolio managers with a qualitative risk assessment 
of components (projects, programs) of the project portfolio. It is also assumed that the proposed PRR 
assessment will serve as one of the criteria for selecting the best projects or project portfolios among 
alternative options. Recommendations are given on the use of the coefficients of the PRR indicator system 
as a basis for the development of benchmarks for the risk monitoring system 
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Введение 
Телекоммуникационные компании (Телеко-

мы) работают в очень сложной и неспокойной 
бизнес-среде, которая в последнее время стала 
еще более конкурентной и непредсказуемой. 
Проекты в области телекоммуникаций с капи-
тальными затратами (CAPEX) подвергаются 
растущему числу воздействий: от инженерных, 
технологических и операционных до рыночных, 
финансовых и нормативных [1]. Эти риски зна-
чительно возрастают во время экономического 
спада, который ожидается для российской эко-
номики в ближайшие пару лет [2]. 

Запоздалое обнаружение и оценка потенци-
альных угроз, а также их несвоевременное и 
неэффективное устранение рисков приводят к 
превращению проектов капитальных вложений 
телекоммуникационных компаний в «призраки». 
Такой проект не выполняет своих обязательств 
из-за совокупных негативных отклонений от 
первоначального плана, при этом, его реализация 
приводит к потреблению ценных ресурсов ком-

пании без реального шанса оказать существенное 
влияние на прибыль компании [1]. В результате 
Институт управления проектами, который явля-
ется крупнейшей профессиональной 
организацией, специализирующейся в области 
управления проектами, определил управление 
рисками в качестве одной из восьми основных 
областей знаний в области управления проекта-
ми [3]. 

Проведенный авторами анализ научной ли-
тературы [1, 3-14] показывает, что 
эффективность системы управления проектами 
значительно повышается, если в эту систему 
интегрированы методы управления рисками. 
Инвестиционный контроллинг (применение 
методов контроллинга в управлении проектами) 
является одним из лучших примеров такой инте-
грации [1]. Однако инвестиционный контроллинг 
все еще является развивающейся областью 
управления проектами, и его теория и практиче-
ские приложения нуждаются в дальнейшем 
развитии. Данное исследование показывает, что 
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по-прежнему не хватает передовых инструмен-
тов управления рисками для такой важной 
стратегической области, как создание и сопро-
вождение портфеля проектов [1, 6, 9]. 

В этой статье авторами была разработана 
модель оценки проектных рисков (PRR) для 
телекоммуникационной компании. Этот инстру-
мент предоставляет менеджерам качественные 
оценки рисков проекта. Эти оценки предлагается 
использовать в качестве одного из критериев для 
(1) ранжирования проектов по степени воздейст-
вия; (2) анализа соответствия проектов профилю 
рисков компании; и (3) выбора лучшего портфе-
ля проектов с наименьшими рисками при 
заданной доходности. В данном исследовании 
проанализированы ключевые возможности и 
проблемы глобальных и российских телекомму-
никаций. Авторами представлено определение 
инвестиционного контроллинга и разработана 
эталонная модель подсистемы инвестиционного 
контроллинга – контроллинга портфеля проек-
тов. В качестве результата исследования 
представлена модель PRR и разработан пример 
ее системы показателей. В заключении приво-
дится краткое изложение результатов. 

Теория 
За последние 10 лет мировая телекоммуни-

кационная индустрия значительно изменилась. 
На эти изменения повлияло быстрое развитие 
новых технологий, таких как высокоскоростной 
беспроводной Интернет, мобильные устройства, 
большие данные, облачные технологии и т.д. в то 
время как регулятивное давление снизилось, что 
стимулировало новые инвестиции в отрасль. 
Сегодня индустрия трансформировалась в ин-
формационно-коммуникационное пространство, 
где телекоммуникации и информационные тех-
нологии (ИТ) переплетаются, предоставляя 
клиентам широкий спектр услуг: от «традицион-
ной» передачи голосовых данных до различных 
видов цифровых услуг и пользовательских при-
ложений [1, 12, 13]. 

Прогноз авторов по развитию отрасли на 
2016-2020 годы предполагает, что объем «тради-
ционных» голосовых услуг продолжит 
снижаться, в то время как высокоскоростная 
связь, потоковое видео (телевидение и сервисы), 
облачные сервисы для предприятий и Интернет 
вещей (умные дома, автомобили, различные 
приложения для здравоохранения и электронной 
коммерции и т.д.) предоставят новые возможно-
сти роста для игроков отрасли. Растущая 
конкуренция и угрозы со стороны новичков 
(таких как ведущие провайдеры или социальные 
сети) останутся основными проблемами для 
отрасли [1, 12]. Другие проблемы включают (1) 
жизнеспособность новых технологий и внедре-

ние новых продуктов потребителями (особенно в 
пространстве Интернета вещей); 
(2) законодательные риски в отношении стандар-
та выпуска спектра, правил конфиденциальности 
данных и отношения регулирующих органов к 
слияниям и поглощениям; и (3) глобальные 
макроэкономические неопределенности [12]. 

Капиталоемкость отрасли сохранится в 
2016-2020 годах; доля капитальных затрат 
(CAPEX) в выручке сохранится на уровне около 
20% [14]. Однако проблемы, упомянутые выше, 
могут помешать проектам капитальных вложе-
ний достичь своих целей, поставленных в 
стратегических планах. Согласно недавнему 
опросу, проведенному консалтинговой компани-
ей «Эрнст энд Янг», мировые лидеры 
телекоммуникаций назвали отсутствие необхо-
димого уровня отдачи от инвестиций, связанных 
с рисками в проектах, одной из важнейших угроз 
отрасли [12]. 

В России сектор телекоммуникаций столк-
нется со стагнацией в ближайшие 12-24 месяцев 
по мере насыщения внутреннего рынка, усиле-
ния конкуренции и ухудшения состояния 
экономики [2]. В этот период снизится рост 
отечественных телекоммуникационных услуг. 
Высокая инфляция (более 8% в 2016 году, по 
прогнозу Министерства экономического разви-
тия России) будет сдерживать прибыльность 
российских телекоммуникационных компаний и 
формирование денежных потоков. Эти снижен-
ные денежные потоки и ограниченные 
возможности заимствования из-за международ-
ных санкций, введенных в отношении различных 
секторов российской экономики в 2014 году, 
значительно ограничат возможности отечествен-
ных телекоммуникационных компаний по 
инвестированию. 

Такая неблагоприятная среда обязывает те-
лекоммуникационные компании разрабатывать и 
поддерживать систему управления проектами, 
направленную на (1) создание эффективного 
портфеля проектов, который будет способство-
вать конкурентному преимуществу компаний, 
оставаясь при этом в рамках ограничений на 
ресурсы и склонности к риску; (2) регулярное 
отслеживание выполнения проектов и предот-
вращение реализации рисков или 
смягчение/устранение их негативных последст-
вий на наиболее ранней стадии. Эти задачи 
могут быть решены с помощью новых возмож-
ностей системы управления проектами – 
инвестиционного контроллинга. 

Контроллинг – это современная система 
управления, основной целью которой является 
создание, развитие и поддержание конкурентно-
го преимущества компании. Его преимущества 
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перед другими системами управления представ-
лены в [6]. 

Инвестиционный контроллинг – это приме-
нение методов контроллинга к управлению 
проектами, сочетание процессов, навыков, инст-
рументов и методов, обеспечивающих 
достижение целей проекта в условиях высокой 
неопределенности [1]. Он может быть использо-
ван как для управления отдельным проектом, так 
и для управления портфелем проектов. Портфель 
проектов – это набор составляющих (проектов, 
программ (подмножество связанных проектов) 
или других инвестиционных мероприятий), 
которыми комплексно управляют для достиже-
ния стратегических целей компании. Полный 
набор определений портфеля проектов можно 
найти в [3, 4]. 

Исследования авторов и других ученых [4, 
6] показали, что внедрение инвестиционного 
контроллинга, несмотря на издержки, уменьшает 
различия до 50% в фактически потраченном 
времени и затратах по сравнению с стратегиче-
скими планами. Это помогает достичь более 
ранней окупаемости составляющих портфеля 
проектов, а также получить устойчивое конку-
рентное преимущество для компании. Функции 
инвестиционного контроллинга перечислены в 
[1]. 

Инвестиционный контроллинг можно разде-
лить на две части. Первая – это 
основополагающая часть – контроллинг портфе-
ля проектов (PPC), которая отвечает на вопрос 
«выполняются ли правильные проекты» и отве-
чает за формирование портфеля проектов. 
Вторая – прикладная часть – контроллинг проек-
та, которая отвечает на вопрос «выполняются ли 
проекты правильно» и, следовательно, отвечает 
за выполнение составляющих портфеля в соот-
ветствии со стратегическим планом. Цели, 
процессы и инструменты контроллинга проектов 
подробно описаны в [1, 6]; в этой статье деталь-
но рассматривается контроллинг портфеля 
проектов и его инструменты оценки рисков. 

Данные и методы  
В качестве теоретической и методологиче-

ской базы исследования, авторами были 
использованы результаты работ зарубежных [5, 
7, 10] и отечественных [3, 4, 13] исследователей, 
а также их собственный профессиональный опыт 
[1, 6]. Экспериментальной базой исследования 
являются телекоммуникационные компании. 

В ходе исследования для решения постав-
ленных задач были применены методы 
структурно-функционального анализа и форма-
лизации, традиционные приемы экономического 
анализа и синтеза данных. Авторами также 
использовались общенаучные методы познания, 

такие как классификация, логический и систем-
ный анализ, типология и обобщение, табличный 
и графический методы. 

Полученные результаты 
Контроллинг портфеля проектов (PPC) – это 

подсистема управления инвестициями, которая 
облегчает принятие решений о том, какие со-
ставляющие (компоненты) портфеля следует 
разрабатывать, выбирать и выполнять, чтобы 
максимизировать экономическую ценность 
портфеля и, следовательно, поддерживать рента-
бельность инвестиций компании в соответствии 
с целями, установленными стратегическим пла-
ном. Ключевыми целями PPC являются: 

1. Увеличение стоимости компании и рен-
табельность инвестиций (ROI). Руководство 
принимает только составляющие портфеля и/или 
сам портфель с (i) положительной чистой приве-
денной стоимостью, скорректированной с учетом 
рисков; и (ii) профилями рисков, которые соот-
ветствуют риск-аппетиту компании. 

2. Обеспечение стратегического соответ-
ствия. Цели каждой составляющей портфеля 
соответствуют как стратегическим целям всей 
компании, так и стратегическим целям сфер 
деятельности компании (продажи и маркетинг, 
производство, логистика, финансы, исследования 
и разработки и т.д.). 

3. Обеспечение соответствия окружающей 
бизнес-среде. Цели, процессы, технологии и 
ресурсы составляющих портфеля согласованы с 
текущим и будущим состоянием окружающей 
бизнес-среды компании. 

4. Поддержание стратегической направ-
ленности. Компоненты портфеля проектов в 
процессе разработки должны быть расставлены 
по приоритетам в соответствии со стратегиче-
скими целями, чтобы (i) исключить или 
объединить дублирующие проекты, связанные с 
одним стратегическим фактором; (ii) объединить 
небольшие проекты; и (ii) отложить проекты 
незначительной важности. 

5. Обеспечение эффективного распределе-
ния ресурсов. Портфель оценивается на основе 
(i) достаточности ресурсов для выполнения 
составляющих портфеля; и (ii) эффективности 
распределения ресурсов внутри портфеля во 
избежание противоречий. 

6. Сохранение желаемого профиля риска. 
Эта цель достигается путем (i) выбора портфеля 
с профилем риска в соответствии с риск-
аппетитом компании; и (ii) мониторинга измене-
ний в составляющих / профиле риска портфеля и 
регулярного перебалансирования портфеля, 
чтобы сохранить его профиль риска в пределах 
риск-аппетита. 
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7. Постоянный мониторинг эффективно-
сти портфеля и внесение корректировок в 
портфель. Руководство внедряет систему пока-
зателей упреждающего контроля для 
«отслеживания» как выполнения каждой состав-
ляющей портфеля, так и всего портфеля, а также 

выявления отклонений от стратегического плана. 
Результаты мониторинга передаются в PPC, где 
принимается решение об устранении отклонений 
и корректировке портфеля. 

Референтная модель контроллинга портфеля 
проектов представлена на рисунке 1. 

 

 
Рис. 1. Референтная модель контроллинга портфеля проектов 

Fig. 1. Reference model of project portfolio controlling 

 
Управление рисками является неотъемлемой 

частью, представленной референтной модели. 
Это выполняется в следующих подпроцессах: 

Подпроцесс A. Отбор новых компонентов. 
Если интегральный показатель риска компонента 
превышает склонность компании к риску, уста-
новленную в стратегическом плане для данного 
типа компонентов, то в компонент отклоняется. 

Подпроцесс B. Определение приоритетов 
компонентов и оценка экономической эффектив-
ности этих компонентов. Портфельные 
менеджеры количественно оценивают риски 
компонента и используют эту оценку в качестве 
входных данных для оценки чувствительности 
экономической эффективности компонентов (с 
использованием методов, описанных в [4]). 
Составляющая портфеля с количественным 
показателем риска, превышающим допустимый 
уровень компании, может быть исключена. 

Подпроцесс C. Балансировка портфеля и вы-
бор оптимального портфеля. При построении 
набора альтернативных портфелей менеджеры 
оценивают риски (i) недостаточности и/или 
спорности ресурсов для реализации портфеля. 
После того, как набор альтернативных портфе-
лей будет ограничен, портфельные менеджеры 
формируют оценки рисков каждой альтернативы 
и отклоняют те, у которых оценки риска превы-
шают риск-аппетит компании. Оценки рисков 
портфелей также служат одним из критериев для 
выбора оптимального портфеля среди альтерна-
тивных портфелей. 

Подпроцесс D. Разработка системы монито-
ринга рисков. Для выбранного портфеля 
менеджеры разрабатывают план управления 
рисками и систему мониторинга рисков. Послед-
нее преобразует цели этого плана в конкретные 
задачи как на уровне компонентов, так и на 
уровне портфеля. Система непрерывно отслежи-
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вает (i) фактическое выполнение каждой задачи в 
соответствии с планом; (ii) фактический профиль 
рисков компонентов и портфеля по сравнению с 
ожидаемыми значениями; и (iii) влияние разли-
чий в профилях рисков компонентов и/или 
портфеля на достижение целей компонентов и 
портфеля в целом. Контроллинг проекта отвечает 
за выполнение плана управления рисками. 

Подпроцесс E. Мониторинг эффективности 
портфеля. На периодической основе, в рамках 
сравнения фактической эффективности портфеля 
со стратегическим планом, менеджеры анализи-
руют (i) эффективность плана управления 
рисками и (ii) фактические профили рисков 
компонентов/портфеля по сравнению с ожидае-
мыми значениями. На основе этого анализа 
менеджеры вносят изменения в план управления 
рисками и/или принимают решение о перебалан-
сировке портфеля. 

Подпроцесс F. Переоценка и изменение при-
оритетов компонентов. В рамках переоценки 
экономической эффективности портфеля менед-
жеры пересматривают риски как отдельных 
компонентов, так и всего портфеля и используют 
эти оценки в качестве критериев для баланси-
ровки портфеля. 

Подробное описание этих подпроцессов 
можно найти в [3, 4]. В этой статье авторы со-
средоточились на разработке инструмента 
оценки рисков PPC – рейтинга рисков проекта 
(PRR). 

Предлагаемый рейтинг проектных рисков 
(PRR) предоставляет портфельным менеджерам 
инструмент качественной оценки рисков компо-
нентов портфеля. Эти баллы применяются в 
качестве одного из критериев (1) отбора компо-
нентов (подпроцесс A); (2) выбора оптимального 
портфеля (подпроцесс C); и (3) перераспределе-
ния портфеля (подпроцесс F). Кроме того, 
коэффициенты, составляющие PRR, служат 
отправной точкой для разработки показателей 
активного контроля рисков для системы монито-
ринга рисков (подпроцесс D) [1]. 

Для построения PRR мы использовали 
принципы скоринговой модели. В этих условиях 
сводная оценка рейтинга риска компонента 
строится из «кирпичиков» – качественных оце-
нок отдельных рисков на уровне критических 
областей (перспектив) проекта. Для телекомму-
никационных компаний авторами 
рассматриваются следующие перспективы: (1) 
макроэкономическая среда; (2) рыночный потен-
циал; (3) конкуренция; (4) технологии; (5) 
качество управления проектами; (6) цепочка 
поставок и логистика; (7) форс-мажорные об-
стоятельства; (8) нормативно-правовая база; 
(9) финансы. Важность каждой перспективы для 
компонента устанавливается менеджерами порт-
феля и отражается в его весе (wi). Чтобы 
сохранить сбалансированность модели, рекомен-
дуется (1) выделить 20% на финансовые 
перспективы, в то время как остальные 80% 
должны быть равномерно распределены между 
остальными восемью перспективами. 

В свою очередь, риски на уровне каждой 
перспективы обусловлены различными внешни-
ми и внутренними воздействиями, которые могут 
быть оценены путем расчета определенных 
индикативных переменных (субфакторов). Важ-
ность каждого субфактора отражается в его весе 
(σj), который устанавливается портфельными 
менеджерами. Формула PRR представлена ниже. 

              

 

   

 

   

                          

PRR – численный показатель PRR 
Ij – численный показатель переменной j 
wi – вес перспективы i,   ∈[0,1],    

 
      

σj – вес субфактора j,   ∈[0,1],    
 
      

N – количество перспектив 
M – количество субфакторов входящих в 

перспективу 
На основе обзора литературы [1, 4, 6, 11] 

был разработан список возможных субфакторов 
для общего телекоммуникационного проекта, 
приведенный в таблице 1. 

Таблица 1 
Перечень субфакторов для PRR в телекоммуникациях 

The list of sub-factors for PRR in telecommunication 
Субфакторы Метод расчета 

1 2 
Макроэкономика 

Средний рост реального ВВП 
(AGDP), %                                     

           
      

 

   

                        

 
GDPt – прогнозируемый рост реального ВВП для года t,  
GDPt-1 – прогнозируемый рост реального ВВП для года t-1 
T– продолжительность проекта, tϵ[0,T] 
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Продолжение табл. 1 
1 2 

Динамика роста реального 
ВВП (DGDP),x      

     
      

                                     

 
ADGPT – прогноз среднего роста реального ВВП в течение жизненного цикла компо-
нента 
ADGP-5 – средний рост реального ВВП за пять лет, предшествовавших запуску компо-
нента 

Эластичность денежных 
потоков к изменениям про-
центных ставок (CFE), x 

    
    

  
 

 

   
                   

 
ΔCFO – изменение совокупного денежного потока компонента от операций после 
изменения процентных ставок 
ΔI – изменение процентных ставок 
I – совокупные процентные расходы в течение жизненного цикла компонента 
CFO – совокупный денежный поток компонента от операций 

Подверженность денежных 
потоков валютным рискам 
(ECFO), % 

                                 
 
ECFO – подверженность денежных потоков валютным рискам, % 
FCFO – % операционного денежного потока, выраженного в иностранной валюте 
FCFI – % от капитальных вложений, выраженных в иностранной валюте 
FDR – % от погашения долга в иностранной валюте 

Рыночный потенциал 
Емкость рынка, % 

   
     

  
                         

 
AP – максимальная емкость рынка, единицы 
CP – текущая емкость рынка, единицы 

Изменчивость спроса (VD), % 
   

  
   

                          

 
σd – стандартное отклонение спроса за последние 5 лет, единицы 
Dav – средний спрос за последние 5 лет, единицы 

Точка безубыточности Специальный расчет [6] 

Средняя рентабельность по 
EBITDA (AEM), %     

        
 
    

   
 
    

                 

 
EBITDAt – расчетная EBITDA в год t 
T1 – период завершения реализации компонентов, годы 
Т – жизненный цикл компонента, годы 
Rt – предполагаемый доход в году t, Tϵ[T1,T] 

Конкуренция 
Ожидаемые изменения в 
конкуренции (DC), x    

       
  
   

       
  
   

                        

 
T1 – текущее положение, годы 
T2 – ожидаемое положение при запуске компонента, годы 
J1 – количество компаний на рынке в момент T1 
J2 – количество компаний на рынке в T2 
mj – доля рынка j-компании в положении T1 и T2, % 

Интенсивность конкуренции 
(IC), х 

     

 

                   
 

 

   

 

 

               

 
N – количество компаний, работающих на рынке 
mi – рыночная доля компании I на коммерческой стадии проекта 
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Продолжение табл. 1 
1 2 

Доля рынка, разделенная по 
проникновению, эксклюзив-
ности и интенсивности (S), % 
и сравнение долей с наиболее 
опасным конкурентом (DS), x 

           
  
  

 

   
  
 

   
  
 

 

   
  
 

   
  
 

              

 
S1 – доля проникновения товара или услуги x на рынок, созданная в рамках компонента 
компании  
S2 – доля эксклюзивности x 
S3 – доля интенсивности потребления x 
Nx – количество потребителей x 
Nc – количество потребителей в сегменте рынка C 
Qxx – количество X, купленных потребителями X 
Qcx – количество C, купленное потребителями X 
Qcc – количество C, купленное потребителями C 

 

   
  
  

 
   
   

 
   
   

 
   
   

                      

 
Sc, S1c, S2c, S3c – соответствующие доли рынка товара или услуги x, созданные в рамках 
компонента компании 
Sr, S1r, S2r, S3r – соответствующие доли рынка сопоставимого товара или услуги наибо-
лее опасного конкурента 

Сравнение времени выхода на 
рынок со временем выхода на 
рынок наиболее опасного 
конкурента (TMC), x 

    
  
  
 
           
           

                   

 
Tc – время достижения точки безубыточности проекта компании 
Tr – время достижения точки безубыточности проектов наиболее опасного конкурента 
T1c. T1r – продолжительность этапа исследований и разработок компании и конкурента 
T2c, T2r – продолжительность этапа исследования и разработки – «запуск продаж» 
компании и конкурента 
T3c. T3r – продолжительность этапа «запуск продаж – окупаемость инвестиций» компа-
нии и конкурента 

Технологии 
Риск использования базовых 
технологий в проекте (TR), x 

              
                            

 
fi – экспертная оценка риска i элемента базовой технологии, который планируется 
использовать в компоненте (базовая технология), с использованием шкалы в Таблице 3 

Коэффициент успеха 
инноваций (KN), %    

   
  

                          

 
Nut – количество неудачных/отмененных проектов НИОКР в области базовых техноло-
гий компаниями отрасли в период t 
Nt – общее количество проектов НИОКР в области базовых технологий, начатых 
компаниями отрасли в период t 

Средняя продолжительность 
исследований и разработок в 
базовой проектной техноло-
гии (KT), x 

   

    
  
   

  

    
  
   

  

                  

 
Trj – продолжительность проекта НИОКР j в области базовых технологий, выполненно-
го наиболее опасным конкурентом 
Lr – общее количество проектов НИОКР в области базовых технологий, выполненных 
наиболее опасным конкурентом 
Tci – продолжительность проекта НИОКР i в области базовых технологий, выполненно-
го компанией 
Lc– общее количество проектов НИОКР в области базовых технологий, выполненных 
компанией 
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Продолжение табл. 1 
1 2 

Качество исследований и 
разработок (Kq), %    

    

   
                         

 
ECT – инвестиции в НИОКР базовых технологий в период T 
EqCT – инвестиции для устранения недостатков в НИОКР базовых технологий в период 
T 

Качество управления проектами 
Показатель выполнения 
графика проекта (VT), % 

   
 

    
    

 
   

 
                   

 
L – количество проектов, использующих базовую технологию за последние 5 лет 
ACTm – фактическая продолжительность m-проекта  ∈       
SCTm – плановая продолжительность m-проекта 

Показатель соответствия 
персонала (PA), x 

   
 

   
   

 
   

 
                       

 
Z – общее количество профессий для завершения проекта 
z – индекс, обозначающий профессию zϵ[1,Z] 
QPz –  количество персонала по профессии z в компании, обладающего достаточными 
навыками для завершения проекта 
APz – общее количество персонала профессии z в компании 

Индекс эффективности затрат 
по проекту (CI), % 

   
 

    
    

 
   

 
                  

 
L – количество проектов, использующих базовую технологию за последние 5 лет 
APCm – фактическая стоимость m-проекта m∈[1,L] 
SPCm – плановая стоимость m-проекта 

Цепочка поставок и логистика 
Зависимость от ограниченно-
сти в выборе поставщиков 
(NS), x 

          

 

   

                        

 
NSj – количество поставщиков, поставляющих j-критический элемент для компонента, 
j=1,M 
wj – вес, определяющий важность j-элемента для компонента,  ∈           

Финансовое состояние 
поставщиков, покупателей и 
других партнеров (CR), x 

    – кредитные рейтинги k-критического поставщика, присвоенные международными 
рейтинговыми агентствами (Moody's, S&P или Fitch) или определенные внутри компа-
нии 

Вероятность ошибки 
поставщиков (PSE)        

   
  

 

   

                    

 
wl – вес l-поставщика в цепочке поставок компонента  ∈         

 
    

VEl – объем дефектных компонентов, отгруженных l-поставщиком за последние 5 лет 
Vl – общий объем комплектующих, поставляемых l-поставщиком 
L – общее количество поставщиков 

Качество продавцов и по-
средников (OCD)        

 

   

                      

 
Bk – оценка свойств продавцов и посредников (с использованием шкалы в Таблице 3): 
качество транспортировки, качество разделения товара, качество хранения, качество 
сортировки, качество установления контактов с потребителями, эксклюзивность про-
даж, качество дополнительных услуг и т.д. 
wk – вес, отражающий важность каждого свойства для компонента wkϵ[0,1]       

  
M – общее количество оцененных качеств 
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Окончание табл. 1 
1 2 

Форс-мажорные обстоятельства 
Подверженность событийным 
рискам (EER), x        

 

   

                       

 
EEi – оценка степени риска i-события (с использованием шкалы в Таблице 3) 
wi – вес, определяющий важность i-события для компонента   ∈         

 
    

N – количество возможных событийных рисков 
Подверженность рискам, 
связанным с конфиденциаль-
ностью и безопасностью 
данных (DPI), x 

    
   

  
                         

 
VCp – потери компаний-аналогов в аналогичных проектах, связанных с вопросами 
конфиденциальности данных и кибербезопасности, за последние 5 лет 
VC – потери компаний-аналогов, связанные с проблемами конфиденциальности данных 
и кибербезопасности за последние 5 лет 

Нормативно-правовая база 
Подверженность регулятив-
ным рискам (ERR), x        

 

   

                     

 
ERi – оценка существенности i-риска регулирования в компоненте: регулирование 
спектра и лицензий на эксплуатацию, ограничения на приобретения и т.д. 
wi – вес, определяющий важность i-регулирования для компонента   ∈         

 
    

Институциональная основа и 
эффективность на рынке 
проекта (IFE), % 

       

 

   

                      

 
FE1 – World Bank Government Effectiveness Index 
FE2 – World Bank Rule of Law Index 
FE3 – World Bank Control of Corruption Index 
uh – важность каждого индекса для проекта                

    
Финансы 

Средний денежный поток 
покрытия задолженности 
(ACFDC), x 

        
    
  

 

   

               

 
FFOt – денежный поток проекта от операций до изменений в оборотном капитале в 
периоде t 
Dt – средний непогашенный долг, относящийся к компоненту в период t 
T – жизненный цикл компонента 

Минимальный коэффициент 
покрытия процентных плате-
жей 
 (MIC), x 

             
    
  

              

 
It – проценты, подлежащие уплате в период t 
T – жизненный цикл компонента 

Средний коэффициент 
платежеспособности (ADC), x         

  
     

 

   

               

 
Dt – средняя непогашенная задолженность, относящаяся к компоненту в период t 
Et – средний собственный капитал компонента в период t 
T – жизненный цикл компонента 

Потребность в 
финансировании (FA), %    

              

       
                 

 
Cash  – денежные средства, доступные для финансирования компонентов 
CFAP – денежный поток, доступный для финансирования компонентов на этапе инве-
стирования 
E – собственный капитал 
CD – доступные долговые обязательства 
CFI – капитальные затраты 
D – погашение долга на стадии инвестирования 
I – выплата процентов на этапе инвестирования 
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Для построения PRR авторы использовали 
следующую рейтинговую шкалу для обозначе-
ния существенности рисков компонента: очень 
низкий (VL), низкий (L), средне-низкий (ML), 
средне-высокий (MH), высокий (H) и очень 
высокий (VH). 

Чтобы получить этот уровень существенно-
сти риска в соответствии со шкалой, 
портфельные менеджеры, используя свой опыт в 

прошлых проектах, мнение экспертной группы 
и/или консультантов (см. описание методов 
согласования мнений экспертов в [6, 9]), разде-
ляют весь набор возможных значений для 
каждого субфактора на интервалы. Каждый 
интервал соответствует рейтингу риска для 
конкретного субфактора (см. пример в таблице 
2). 

Таблица 2 
Пример разделения значений субфактора на интервалы 
Example of splitting sub-factor’s values into the intervals 

Субфактор VL L ML MH H VH 

Минимальный коэффициент 
покрытия процентов (ML) 

≥10.5x 7.5x-10.5x 5.5x-7.5x 3.5x-5.5x 1.5x-3.5x <1.5x 

Чтобы определить сводный рейтинг риска 
всего компонента, мы преобразуем рейтинг 

риска каждого субфактора в числовое значение 
на основе приведенной ниже шкалы (см. табл. 3) 

 
Таблица 3 

Сопоставление субфакторов PRR модели риска с числовыми оценками 
Mapping sub-factors’ PRR to the risk model to numeric scores 

VL L ML MH H VH 
1 3 6 9 12 15 

 
Числовая оценка для каждого субфактора 

умножается на его вес (σj), а затем результаты 
суммируются для получения сводной взвешен-
ной оценки фактора для каждой перспективы 
(FRR). Затем числовая оценка для каждой пер-
спективы умножается на вес этой перспективы 

(wi), а результат суммируется для получения 
сводного числового PRR. Сначала числовая 
оценка, а затем PRR сопоставляются с качест-
венным рейтингом, основанным на следующем 
правиле, представленном в таблице 4. 

 
Таблица 4 

 Сопоставление численных оценок FRRs и PRR с качественными показателями 
Mapping numerical scores of FRRs and PRR to qualitative scores 

Качественные показатели FRR и PRR Агрегированная оценка перспективы или субфактора 
Very low X<1.5 
Low 1.5≤X<4.5 
Medium-Low 4.5≤X<7.5 
Medium-High 7.5≤X<10.5 
High 10.5≤X<13.5 
Very High X≥13.5 

 
Для удобства анализа рисков результаты 

расчета PRR могут быть представлены в визу-
альной форме, например, в виде радара рисков 
(рис. 2). На данном рисунке показаны PRR и FRR 
в сравнении с риск-аппетитом, как для всего 
компонента (аппетит к риску проекта – PRA), так 

и для каждой перспективы (FRAS). На основе 
такой диаграммы портфельные менеджеры могут 
проанализировать (1) перспективы какого ком-
понента представляют наибольший риск; (2) 
обладает ли компания достаточными возможно-
стями для управления этими рисками. 

 

 
Рис. 2. Радар рисков для Телекоммуникационного проекта 

Fig. 2. Risk Radar for Telecommunication Project 
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Преимущества PRR по сравнению с другими 
существующими инструментами оценки рисков, 
такими как диаграммы рисков и карты рисков, 
заключаются в следующем: 

1. PRR позволяет руководителям проектов 
анализировать риски компонентов или портфеля 
на требуемом уровне, начиная с отдельных 
рисков на уровне перспективы каждого компо-
нента и заканчивая рисками на уровне всего 
компонента. 

2. Используя PRR, FRR и индивидуальные 
коэффициенты из таблицы 1, руководители 
проектов могут (i) «отслеживать» вклад отдель-
ных рисков в совокупные риски перспектив 
проекта и всего проекта; а затем (ii) более эф-
фективно распределять ресурсы и время 
руководства для снижения рисков, сосредоточив 
внимание на наиболее значительных и разруши-
тельных рисках. 

3. Система показателей PRR доступна для 
понимания портфельным менеджерам, поскольку 
они уже используют эти коэффициенты при 
принятии решений в рамках других управленче-
ских задач.  

4. Коэффициенты, составляющие систему 
показателей PRR, могут быть использованы в 
качестве основы для разработки контрольных 
показателей системы мониторинга рисков. По-
следнее обеспечивает портфельных менеджеров 
заблаговременными предупреждениями о пред-
стоящих угрозах и потенциальных потерях. 

Заключение 
В данной работе мы разработали модель 

рейтинга проектных рисков (PRR) для компаний, 
работающих в телекоммуникационной отрасли. 
Этот инструмент предназначен для предоставле-
ния портфельным менеджерам качественной 
оценки рисков компонентов (проектов, про-
грамм) портфеля проектов. Оценка PRR будет 
служить одним из критериев (наряду с экономи-
ческой эффективностью) выбора лучших 
проектов / портфеля проектов среди альтерна-
тивных вариантов. 

В теоретической части статьи авторами бы-
ли проанализированы ключевые характеристики 
отрасли телекоммуникаций, а также возможно-
сти и проблемы, с которыми телекоммуникации 
столкнутся в ближайшие 3-5 лет. В статье было 
продемонстрировано, что компании, с одной 
стороны, будут продолжать увеличивать капи-
тальные затраты для использования новых 
технологических и рыночных возможностей, но, 
с другой стороны, будут работать во враждебной 
среде с повышенными технологическими, нор-
мативными и другими рисками. В этих условиях 
традиционное управление портфелем проектов 
больше не будет обеспечивать необходимую 
отдачу от инвестиций. 

Далее в статье было представлено определе-
ние и функции инвестиционного контроллинга – 

применение контроллинга к управлению порт-
фелем проектов. Затем авторами была 
разработана эталонная модель управления порт-
фелем проектов, подсистема инвестиционного 
контроля, ответственная за формирование порт-
феля проектов, описаны ее основные 
подпроцессы и применение управления рисками 
в каждом подпроцессе. 

Результатами исследования стала разработка 
модели оценки проектных рисков. В этой модели 
сводная оценка рисков компонента складывается 
из качественных оценок отдельных рисков на 
уровне критических областей проекта (перспек-
тив), таких как макроэкономическая среда, 
рыночная среда, конкуренция, технологические 
риски и т.д.). Авторами были разработаны при-
мер системы показателей для оценки отдельных 
рисков и правила объединения этих оценок в 
сводную оценку рисков проекта. Также даны 
рекомендации по использованию коэффициентов 
системы показателей PRR в качестве основы для 
разработки контрольных показателей для систе-
мы мониторинга рисков. 
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