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ВВЕДЕНИЕ 
 
Целью изучения дисциплины «Управление экономическими рис-

ками» является формирование у слушателей представления о теоре-
тических основах управления экономическими рисками, классиче-
ских и новых принципах, характеризующих риски в экономике в це-
лом и в финансовой сфере в частности; изучение методов оценки 
экономических рисков, факторов и показателей, характеризующих 
рискованность различных экономических процессов; освоение воз-
можных подходов к организации и управлению экономическими рис-
ками, сравнение их достоинств и недостатков. 

К задачам изучения дисциплины относятся следующие: 
 рассмотрение понятий, классификации рисков в современной эко- 

номике; 
 определение места экономических рисков в экономике, их клас-

сификации; 
 рассмотрение и сравнение общих методов и показателей, приме-

няемых для оценки экономических рисков; 
 определение системы показателей оценки финансовых рисков 

(вероятность, ожидаемая доходность, стандартное отклонение и др.); 
 рассмотрение подходов и моделей для оценки финансовых рис-

ков (портфельный анализ, кривые безразличия при инвестировании, 
модель оценки финансовых активов, дюрация и др.); 

 сравнение подходов и методов управления экономическими рис-
ками (лимитирование, диверсификация, страхование, управление акти- 
вами и пассивами, срочные контракты и др.). 

Изучение дисциплины «Управление экономическими рисками» бу-
дет содействовать формированию следующих социально-личностных 
компетенций: 

 развитие гражданственности; 
 способность к межличностным коммуникациям; 
 понимание и восприятие критических замечаний, умение соот-

ветствующим образом модифицировать свою позицию в случае их  
обоснованности; 

 умение ясно формулировать собственную позицию, находить и 
четко излагать аргументы в ее защиту. 

Изучение указанной дисциплины будет также способствовать 
формированию следующих академических компетенций: 

 овладение базовыми научно-теоретическими знаниями и приме-
нение их для решения теоретических и практических задач; 
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 овладение методами системного и сравнительного анализа; 
 умение работать самостоятельно; 
 способность генерировать новые идеи; 
 овладение междисциплинарным подходом при решении эконо-

мических проблем. 
 
 
1. СУЩНОСТЬ И КЛАССИФИКАЦИЯ РИСКОВ 
 
1.1. Понятие неопределенности и риска, их причины 
 
Неопределенность будущего – это отсутствие полной и достовер-

ной информации об условиях реализации плана. Неопределенность 
будущего является серьезным препятствием на пути к эффективному 
рынку, служит причиной многих убытков и потерь, приводит к нера-
циональному использованию имеющихся ресурсов и порождает риск 
того, что поставленные цели не будут выполнены. 

Деятельность любого рода, как правило, связана с риском, кото-
рый принято называть хозяйственным или предпринимательским. 

Предпринимательский риск в условиях неопределенности пред-
ставляет собой возможную опасность неудачи, непредвиденных по-
терь, вероятность возникновения убытков в хозяйственной деятель-
ности субъектов рынка. 

В современных условиях практически все управленческие реше-
ния, принимаемые в процессе планирования, относятся к рискован-
ным. Это вызвано, прежде всего, неопределенностью экономической, 
правовой, социальной среды деятельности субъектов рынка, когда 
трудно определить и устранить все случайные факторы. Решения, 
принятые в условиях неполной информации, усиливают степень рис-
ка, часто оказываются ошибочными, результаты при этом получаются 
минимальные, а потери – больше, чем планировались. 

Основная задача планирования состоит в том, чтобы научиться 
прогнозировать наступление рисков событий и своевременно прини-
мать меры по их снижению, уменьшению материальных потерь и 
других негативных последствий, вызванных рисками. 

Причины возникновения рисков с определенной долей условности 
можно подразделить на две группы: внешние и внутренние. 

Основным признаком внешних причин является то, что они обу-
словлены изменением внешней среды, к которым организация в про-
цессе своей деятельности вынуждена только приспосабливаться и по-
влиять на характер их проявления не в состоянии. 
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Основными внешними причинами возникновения рисков являются 
следующие: 

 политическая и экономическая нестабильность общества – не-
предсказуемые изменения в экономической конъюнктуре, цикличе-
ские и структурные изменения в экономике, неплатежеспособность 
потребителей, несовершенство налогообложения и ценообразования, 
невыполнение договорных обязательств поставщиками сырья и мате-
риалов, дебиторская задолженность и др.; 

 несовершенство правовой системы – частые изменения норма-
тивно-правовых устоев жизнедеятельности; пересмотр ранее подготов- 
ленных актов, в том числе по вопросам собственности; частые изме-
нения правил приобретения лицензий, патентов, авторских прав и др.; 

 ненадежность финансовой системы – чрезвычайная сложность и 
неприемлемость условий получения банковского кредита, изменчи-
вость правил валютного регулирования, нестабильность валютного 
курса, несовершенство правил государственного регулирования фи-
нансовой деятельности организаций и др.; 

 природные, экологические катастрофы и социальные аффекты – 
наводнения, землетрясения, ураганы; увеличение непредвиденных за-
трат на экологическую экспертизу и очистные сооружения; увеличе-
ние себестоимости и др. 

К наиболее значимым внутренним причинам возникновения рис-
ков относятся следующие: 

 увеличение масштабов и комплексности деятельности – рост по-
требности в трудовых, материальных и финансовых ресурсах; услож-
нение решения хозяйственных задач; возрастание расходов и рост 
цен; изменение технологии выполнения работ; перерасход средств на 
необходимую специализацию и др.; 

 увольнение высококвалифицированных работников – срывы ра-
бот из-за недостатка рабочей силы, сокращение доли рынка, потеря 
части клиентов, снижение имиджа организации и др.; 

 низкая квалификация кадров и недостаточный уровень заработ-
ной платы – высокая текучесть кадров, снижение производительности 
труда, снижение ритмичности выполнения плана, рост брака, увели-
чение числа аварий, повышение затрат на укомплектование кадров и др.; 

 несвоевременная подготовка, переподготовка и повышение ква-
лификации кадров – увеличение сроков выполнения и необоснован-
ность плановых заданий, отсутствие целенаправленности в планиро-
вании, неумение ориентироваться в рыночной конъюнктуре и др.; 

 недобросовестность и беспечность отдельных сотрудников, эко-
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номический ущерб и потери; ухудшение финансового состояния; 
утраты, потери партнеров по бизнесу; потеря имиджа и др. 

Характерной особенностью внутренних причин возникновения 
рисков является то, что их действия проявляются внутри организации 
и в значительной степени зависят от сотрудников, которые должны 
учитывать воздействие неожиданных и непредсказуемых обстоятель-
ств на конечные результаты деятельности и составляемые плановые 
задания. 

 
 
1.2. Классификация и виды рисков 
 
Классификация рисков представляет собой распределение рисков 

на конкретные группы по определенным признакам в соответствии с 
поставленной целью и решаемыми задачами. Она позволяет четко 
определить место каждого риска в их общей системе и эффективно 
ими управлять. 

По сфере деятельности все виды предпринимательских рисков под- 
разделяются на три основные группы: 

1. Производственный риск, связанный с невыполнением организа-
цией своих планов и обязательств по производству продукции, това-
ров, услуг, других видов производственной деятельности в результате 
неблагоприятного воздействия внешней среды, а также неадекватного 
использования новой техники и технологий, основных и оборотных 
средств, сырья, рабочего времени. 

2. Коммерческий риск, возникающий в процессе реализации про-
дукции, произведенной организацией (снижение объема реализации, 
экономические колебания на рынке и изменение спроса покупателей, 
действия конкурентов, невыполнение контрагентами своих обяза-
тельств по контракту, задержка реализации продукции по причине 
транспортных рисков (отсутствие транспорта или горючего), частое 
изменение потребительской моды на продукцию и т. д.). 

3. Финансовый риск, связанный с обесцениванием денег и ростом 
цен, характеризующийся снижением реальной покупательной спо-
собности населения, увеличением убытков организаций и снижением 
их финансовых результатов. К финансовым рискам относятся: 

 Дефляционный риск – риск снижения доходов и ухудшения эконо-
мических условий бизнеса в условиях дефляции, возникающий при 
увеличении покупательной способности денег и снижении цен. 

 Кредитный риск, имеющий место в финансовой деятельности 
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организации при предоставлении товарного (коммерческого) или по-
требительского кредита покупателям. Формой его проявления являет-
ся риск неплатежа или несвоевременного расчета за отпущенную ор-
ганизацией в кредит готовую продукцию, а также превышения рас-
четного бюджета по инкассированию долга. 

 Инвестиционный риск, характеризующийся возможностью воз-
никновения финансовых потерь в процессе осуществления инвести-
ционной деятельности организации. Инвестиционные риски подраз-
деляются на риск упущенной выгоды и риск снижения доходности. 

 Процентный риск, состоящий в непредвиденном изменении про-
центной ставки на финансовом рынке (как депозитной, так и кре-
дитной). 

 Валютный риск – риск недополучения предусмотренных доходов 
в результате изменения обменного курса иностранной валюты. 

 Налоговый риск, связанный с вероятностью введения новых видов 
налогов и сборов на осуществление отдельных аспектов хозяйствен-
ной деятельности, увеличением уровня ставок действующих налогов 
и сборов, изменением сроков и условий осуществления отдельных  
налоговых платежей, вероятностью отмены действующих налоговых 
льгот в сфере хозяйственной деятельности организации. 

По источникам возникновения риски подразделяются на следую-
щие группы: 

1. Глобальный (внешний или рыночный) риск – риск, не завися-
щий от деятельности организации и обусловленный непредвиденны-
ми изменениями конъюнктуры рынка под влиянием политических, 
социально-экономических, правовых и других факторов. Обычно гло- 
бальные риски подразделяются на два вида: 

 Непредсказуемый риск, возникающий при изменении политиче-
ской ситуации, ухудшении социально-экономических условий, неста-
бильности внешнеэкономических отношений и законодательной ба-
зы. К этому виду рисков относятся природные катастрофы (наводне-
ния, землетрясения и др.), неожиданные экологические и социальные 
аффекты (аварии, забастовки и др.). 

 Предсказуемый риск, проявляющийся в колебаниях рыночной 
конъюнктуры, валютных курсов, в усилении конкуренции и потере 
позиций на рынке, нарушении правил эксплуатации и техники без-
опасности, в невозможности поддержания в рабочем состоянии зда-
ний, сооружений, оборудования и машин, нежелании соблюдать  пра-
вила торговли. 

2. Локальный (внутренний или специфический) риск – риск, зави-



 
8 

сящий от деятельности конкретной организации и определяющийся 
внутренними факторами деятельности. Локальный риск подразделя-
ется на два вида: 

 Организационный риск, представляющий собой опасность по-
терь из-за неудовлетворительных условий, ошибок в планировании, 
недостатка и низкой квалификации работников, плохого материаль-
но-технического снабжения и неудовлетворительного управления ор-
ганизацией. 

 Технический риск, связанный с ошибками в проектной докумен-
тации, недостатками в выборе машин и оборудования, изношенностью 
основных средств, изменениями в технологии выполненных работ. 

По характеру проявления выделяют следующие группы рисков: 
1. Простой риск, который делится на отдельные подвиды (инфля-

ционный или дефляционный риск). 
2. Сложный риск, представляющий собой совокупность простых 

рисков (валютный риск).  
По возможности предвидения риски подразделяются на следую-

щие группы: 
1. Планируемый риск, обусловленный предсказуемыми изменени-

ями социально-экономических явлений и процессов (инфляционный, 
валютный, процентный). 

2. Непланируемый риск, характерный для тех рисковых событий, 
которым присуща полная непредсказуемость проявлений, и связан-
ный с возникновением чрезвычайных и неотвратимых обстоятельств 
(пожар, стихийные бедствия, военные действия). 

По влиянию на финансовые результаты риски делятся на следую-
щие группы: 

1. Катастрофический риск – вероятность потери всего или значи-
тельной части собственного и заемного капитала в результате осу-
ществления сомнительных, непродуманных финансовых операций. 
Проведение операций с катастрофическим уровнем риска вызывает 
реальную угрозу банкротства организации. 

2. Критический риск, характерный для рисковых операций, финан-
совые потери по которым не превышают суммы планируемого разме-
ра дохода. Такие операции часто называют безубыточными. 

3. Допустимый риск, возникающий при проведении рисковых опе-
раций, финансовые потери по которым не превышают планируемой 
суммы прибыли. Эти операции еще называют бесприбыльными. 

4. Нулевой риск, возможный по операциям, дающим денежные по-
ступления, размеры которых заранее известны. 
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В практике хозяйственной деятельности возможны и такие виды 
рисковых ситуаций, вероятность возникновения и уровень потерь по 
которым значительно ниже, чем по рассмотренным рискам. Такого 
вида риски принято относить к группе прочих рисков. Эта группа 
включает следующие виды: 

 страховые риски – вероятность неполучения доходов и образо-
вания убытков, вызванных несовершенством системы страхования; 

 биржевые риски – опасность получения потерь от биржевых сделок; 
 селективные риски – нанесение ущерба в связи с неправильным 

выбором вложения капитала; 
 форс-мажорные риски – убытки и потери от стихийных бедствий. 
 
 
1.3. Идентификация рисков 
 
Процесс идентификации предполагает выявление всего перечня 

рисков и определение цены каждого простого риска в их общей сово-
купности. 

В первую очередь для каждого направления и вида бизнеса опре-
деляются присущие им внешние (глобальные) риски. С учетом спе-
цифики деятельности организации отдельные виды внешних рисков 
из общего перечня исключаются (например, если организация не за-
нимается биржевой деятельностью, то исключают биржевой риск). 
Затем определяется перечень внутренних рисков, типичных для от-
дельных видов деятельности организации. На завершающей стадии 
формируется общий предполагаемый портфель внутренних и внеш-
них идентифицированных рисков. В зависимости от специфики орга-
низации составляется перечень наиболее важных рисков и оценивает-
ся их влияние на конечные результаты ее деятельности. Особое вни-
мание уделяется финансово-экономическим рискам. 

Финансово-экономические риски делятся на следующие виды: 
 увеличение производства у конкурентов – падение продаж или 

снижение цены; 
 появление альтернативного продукта – снижение спроса; 
 снижение цен конкурентов – снижение цен; 
 неустойчивость спроса – падение спроса с ростом цен; 
 рост цен на сырье, материалы и перевозку – снижение прибыли; 
 рост налогов – уменьшение чистой прибыли; 
 снижение платежеспособности потребителей – падение продаж; 
 недостаток оборотных средств – увеличение кредитов или сни-

жение объема производства; 
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 зависимость от поставщиков, отсутствие альтернативы – сниже-
ние прибыли из-за роста цен. 

На основании идентификации и оценки вероятности наступления 
непредвиденных обстоятельств определяется величина возможных 
потерь, и в зависимости от их предполагаемого размера производится 
группировка индикаторов всей совокупности рисков. 

В зависимости от размера выигрыша различают следующие обла-
сти риска: 

 область нулевого риска, характеризующуюся отсутствием потерь 
и получением планируемой прибыли по осуществляемым операциям; 

 область допустимого риска, в которой размер возможных потерь 
не должен превышать величину планируемой прибыли; 

 область критического риска, где величина потерь находится в 
пределах планируемого дохода, т. е. не превышает суммарный размер 
расходов и прибыли; 

 область катастрофического риска, в которой величина потерь  
превосходит критический уровень и может достигать размера всего 
собственного капитала, обычно сопровождается банкротством и крахом 
организации. 

Результаты изучения группировки рисков позволяют объективно 
оценить размеры возможных потерь и дифференцированно подходить 
к их профилактике и нейтрализации. 

 
 
2. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ РИСКОВ И НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ 
 
Среди наиболее распространенных методов оценки рисков необ-

ходимо выделить следующие: экономико-математические, расчетно-
аналитические, экспертные, аналоговые, метод СVР, метод САРМ, 
метод оценки стоимости денежных средств с учетом фактора риска, 
метод «дерево решений» и др. 

Экономико-математические методы используются в тех случаях, 
когда необходимая информация может быть получена на основе об-
работки и анализа конкретных данных о состоянии изучаемых явле-
ний за определенный временной период. Экономико-математические 
методы позволяют получить наиболее полное количественное пред-
ставление о вероятности возникновения рисков. Основными расчет-
ными показателями этой группы методов являются следующие: 

1. Цена риска (ЦР), обозначающая размер возможных потерь с 
учетом вероятности наступления неблагоприятного события и рас-
считываемая по формуле 
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,ВРПЦР т   

где Пт – величина предполагаемых потерь, р.; 
ВР – вероятность наступления рискового события. 

 
2. Среднее значение ожидаемого результата деятельности. Модели 

расчета данных показателей различаются в зависимости от предпола-
гаемых вариантов их использования. Если результаты расчетов по 
наблюдаемым значениям будут экстраполированы в будущее без су-
щественных изменений, то используется средняя следующего вида: 

,1

n

x

x

n

i

i
  

где хi – i-е значение случайной величины; 
n – число наблюдений. 

 
В случае же коррекции наблюдаемых значений используется сред-

невзвешенная величина из всех возможных значений результата хi и 
вероятностей рi его появления. Средневзвешенная величина рассчи-
тывается по формуле 

,
1





n

i

ii pxx  

где pi – вероятность того, что i-я случайная величина примет значение xi. 
 
3. Показатели вариации уровня риска. 
Наиболее простой формой статистического показателя, характе-

ризующего риск, является показатель размаха вариации ожидаемого 
результата (R). Показатель размаха вариации рассчитывается по фор-
муле 

,minmax xxR   

где minmax , x  x  – соответственно наибольшее и наименьшее значения 
результата в выборочном наблюдении. 

 
Достоинством статистического показателя R является простота 

расчета. Однако размах вариации в этом случае учитывает только 
крайние значения результата, поэтому область его применения огра-
ничена достаточно однородными совокупностями. 



 
12 

Точнее вариацию результата характеризуют статистические пока-
затели риска, учитывающие значимость колеблемости всех возможных 
значений результата предпринимательской деятельности. Поскольку 
среднее ожидаемое значение является обобщающей характеристикой 
свойств рассматриваемой совокупности возможных значений резуль-
татов деятельности, то в настоящее время наиболее распространена 
точка зрения, согласно которой мерой риска результата принятого 
решения следует считать дисперсию, среднее квадратическое откло-
нение (стандартное отклонение), коэффициент вариации. 

Дисперсия (х) как показатель степени риска в случае экстраполяции 
результатов наблюдения в будущее будет исчисляться по формуле 

,
1

)(
1

2

2










n

xx
n

i

i

x  

где n – число наблюдений; 
xi – i-е значение случайной величины. 

 
В случае коррекции результатов наблюдаемых значений (без экс-

траполяции) используется средневзвешенная величина из квадратов 
отклонений действительных результатов от средних ожидаемых: 





n

i

iix pxx
1

22 ,)(  

где pi – вероятность того, что i-я случайная величина примет значение хi. 
 
Среднее квадратическое отклонение (x) равно корню квадратному 

из дисперсии: 

2
xx  . 

Среднее квадратическое отклонение является именованной вели-
чиной и указывается в тех же единицах, в каких измеряется варьиру-
ющий признак. 

Таким образом, поскольку риск обусловлен случайностью исхода 
принятого решения, то, чем меньше разброс (дисперсия) результата 
решения, тем более он предсказуем, тем меньше его величина. Если 
дисперсия результата равна нулю, то риск полностью отсутствует. 

Знание среднего ожидаемого значения результата x  и его колеб-
лемости sх дает возможность определить доверительный интервал, 
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включающий нижний доверительный предел xн и верхний довери-
тельный предел xв, в котором с заданной доверительной вероятно-
стью будут располагаться возможные значения результата. 

Когда необходимо сравнить варианты решений с разными ожи- 
даемыми средними значениями результата и разными средними квад- 
ратическими отклонениями, особенно интересен показатель риска, ко- 
торый называется коэффициентом вариации (Vx). Этот показатель 
представляет собой отношение среднего квадратического отклонения 
к среднему ожидаемому значению и показывает степень отклонения 
полученных значений: 

x
V

x
x


 . 

Показатель VR – относительная величина. Поэтому на его размер 
не оказывают влияние абсолютные значения изучаемого результата. 
С его помощью можно сравнить даже колеблемость признаков, выра- 
женных в разных единицах измерения. Диапазон изменения коэффи-
циента вариации VR = 0 – 100%. Чем больше величина показателя VR, 
тем сильнее колеблемость и риск предпринимательской деятельности. 

По физическому смыслу коэффициент вариации выражает количе-
ство риска на единицу доходности, т. е. по степени охвата деятельно-
сти он является комплексным. 

Установлена следующая качественная оценка различных значений 
коэффициента вариации: 

 до 10% – слабая колеблемость (малый риск); 
 10–25% – умеренная колеблемость (допустимый риск); 
 свыше 25% – высокая колеблемость (опасный риск). 
Покажем расчет основных показателей риска производства про-

дукции на примере 1. 
 
Пример 1. С использованием экономико-математических методов 

необходимо рассчитать основные показатели риска производства (ре-
ализации) продукции организации и определить степень риска запла-
нированного уровня рентабельности исходя из следующих данных: 

 среднеотраслевой уровень рентабельности аналогичной продук-
ции за предыдущие пять лет составлял 5, 7, 6, 9 и 4%; 

 уровень рентабельности производимой продукции организация 
запланировала в размере 7%. 

Решение: 
1. Вероятность событий будет равняться 0,2 (1/5), так как имеется 

пять событий (данных об уровне рентабельности). 
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2. Средний уровень рентабельности ( x ) через вероятности рассчи-

тывается следующим образом: 

%.2,62,042,092,062,072,05 x  

3. Дисперсия уровня рентабельности () составит: 

.96,22,0)2,64(2,0)2,69(
2,0)2,66(2,0)2,67(2,0)2,65(

22

2222


  

4. Определим среднее квадратическое отклонение (): 

.7,196,2   

Таким образом, по оптимистическому прогнозу можно ожидать, 
что рентабельность продукции составит 7,9% (6,2 + 1,7), а по песси-
мистическому прогнозу – 4,5% (6,2 – 1,7). Проект относится к числу 
рискованных, так как планируемый уровень рентабельности превы-
шает на 0,9% ее среднеотраслевое значение. 

 
Подведем следующие итоги: 
 С помощью статистических показателей оценки риска (на основе 

расчета дисперсии, стандартного отклонения и коэффициента вариа-
ции) можно оценить риск не только конкретной сделки, но и пред-
принимательской фирмы в целом – на основе ее доходов за некото-
рый промежуток времени. 

 Преимущество статистического метода оценки предпринима-
тельского риска – несложность математических расчетов, а явный не-
достаток – необходимость добывания большого объема исходных 
данных (чем больше массив, тем достовернее оценка риска), что не 
всегда возможно. Поэтому использование статистических показате-
лей ограничено. 

 Дисперсия свидетельствует о наличии риска, но при этом скры-
вает направление отклонения от ожидаемого значения, так как в фор-
муле для определения дисперсии (среднего квадратического отклоне-
ния) стоит квадрат разности, а предпринимателю важен знак этого 
отклонения, для того чтобы знать, что наиболее вероятно: потери или 
прибыль в результате совершения данной сделки. 

 Хотя дисперсия – инструмент, достаточно эффективный в каче-
стве меры риска, он не всегда отражает некоторые реалии современ-
ной экономической действительности. Возможны ситуации, при ко-
торых анализируемые варианты имеют приблизительно одинаковую 
среднюю прибыль и одинаковые дисперсии, но не являются в равной 
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мере рисковыми. Если под риском понимать риск разорения (банк-
ротства), то величина риска должна зависеть от величины исходного 
капитала. 

Рассмотрим также расчетно-аналитические методы 
При использовании данных методов показатели оценки риска вы-

ражаются в виде абсолютных, относительных и средних величин. 
Показатели в виде абсолютных величин характеризуют послед-

ствия рисковых событий: 
 непосредственно в виде стоимостного (денежного) или матери-

ально-вещественного (физического) выражения, если потери подда-
ются такому измерению; 

 в составе балансовых отношений, отражающих результаты фи-
нансово-хозяйственной деятельности (ликвидность баланса организа-
ции, достаточность финансовых источников для формирования мате-
риальных оборотных средств и т. д.). 

В качестве исходной информации при оценке риска используются 
данные бухгалтерской отчетности предприятия, прежде всего данные 
бухгалтерского баланса (форма 1), фиксирующего имущественное и 
финансовое положение организации за определенный отчетный пе-
риод, и отчета о прибылях и убытках (форма 2). 

Идентифицированными видами рисков для принятия внешними и 
внутренними пользователями информации деловых решений являются: 

 риски структуры активов по степени их ликвидности; 
 риски потери платежеспособности, финансовой устойчивости и 

независимости; 
 риски последствий снижения деловой активности и рентабельно-

сти организации. 
В зависимости от времени превращения в денежную форму акти-

вы предприятия подразделяются на четыре группы риска их ликвид-
ности (рисунок 1). 

В первую группу минимального риска входят абсолютно ликвид-
ные активы, такие, как денежные средства и краткосрочные финансо-
вые вложения. Краткосрочные финансовые вложения обобщают ин-
формацию о наличии и движении инвестиций организации в государ-
ственные ценные бумаги, акции, облигации и иные ценные бумаги 
других организаций, уставные (складочные) капиталы других органи-
заций, а также предоставленные другим организациям займы. 
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Рисуно к 1    Пример классификации активов по степени риска  

их ликвидности 

 
В группу с малым риском входят быстро реализуемые активы, 

прежде всего дебиторская задолженность со сроком погашения за-
долженности менее 12 месяцев. Предполагается, что эти активы мо-
гут быть преобразованы в денежные средства в достаточно короткий 
срок (до трех месяцев). 

Средний риск по степени ликвидности имеют медленно реализуемые 
активы. В эту группу входят запасы, налог на добавленную стоимость 
(НДС) по приобретенным товарам; дебиторская задолженность со 
сроком погашения более 12 месяцев, прочие оборотные активы. 

Высокий риск по степени ликвидности имеют внеоборотные акти-
вы: нематериальные активы, основные средства, долгосрочные фи-
нансовые вложения, прочие внеоборотные активы. 

В относительном выражении риск характеризуется как величина 
возможных потерь, отнесенная к некоторой базе, за которую наибо-
лее удобно принимать либо имущественное состояние предпринима-
теля, либо общие затраты ресурсов на данный вид предприниматель-
ской деятельности, либо ожидаемый доход (прибыль) от предприни-
мательства. 

Основными подходами к оценке риска на базе относительных по-
казателей являются: 

 подход на основе специально разрабатываемых исследователями 
конструкций показателей, ориентированных на последствия рисково-
го события; 

 подход на основе использования финансовых показателей в виде 

Малый риск Средний риск Высокий риск 

Наиболее ликвид-

ные активы: 

деньги в кассе; 

деньги на расчет-

ном счете и т. п. 

Быстро реали- 

зуемые активы: 

дебиторская за-

долженность со 

сроком погашения 

менее 12 месяцев 

Медленно реали-

зуемые активы: 

запасы; 

НДС по приобре-

тенным товарам; 

дебиторская за-

долженность; 

прочие оборот-

ные активы 

Трудно реали- 

зуемые активы: 

нематериальные 

активы; 

основные средства; 

долгосрочные фи-

нансовые вложения; 

прочие внеоборот-

ные активы 

Текущие активы 

Минимальный риск 
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коэффициентов, характеризующих ликвидность (платежеспособность), 
структуру капитала, деловую активность и рентабельность организации. 

В основе первого подхода находятся такие показатели, как коэф-
фициенты риска, шкалы коэффициентов риска, индекс рыночной эф-
фективности бизнес-операции и др. 

 
Коэффициент риска 
На практике в финансовом менеджменте для оценки «рискованно-

сти» отдельных операций часто используют упрощенные коэффици-
ентные методы определения риска, например, с помощью коэффици-
ента риска (Кр). Коэффициент риска рассчитывается по формуле 

,
С

У
К p   

где У – максимально возможная величина убытка от проводимой 
операции в ходе коммерческой или биржевой деятельности, р.; 
С – объем собственных финансовых средств, р. 

 
Шкала оценки риска, в основе которой лежат значения показателя 

Кр, имеет четыре градации: от минимального до недопустимого (таб-
лица 1). 

 
Таблица 1  –  Шкала оценки риска 

Оценка риска Значение Кр 

Минимальный риск 0–0,1 

Допустимый риск 0,1–0,3 

Высокий риск 0,3–0,6 

Недопустимый риск более 0,6 

 
Коэффициент риска Кi 
Уровень риска также можно оценить путем соотнесения ожидае-

мой прибыли и ожидаемого убытка при сравнении двух и более вари-
антов вложений средств. Уровень риска рассчитывается по формуле 

,
i

i
i

У

П
К   

где Кi – коэффициент риска i-го варианта; 
Пi – ожидаемая прибыль i-го варианта, р.; 
Уi – ожидаемый убыток i-го варианта, р. 
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В данном случае Кi показывает, какой доход приходится на 1 р. 
убытка, и выбирается вариант с Кmax. 

При оценке риска с помощью двух последних формул перед пред-
принимателем стоит задача определения размера возможного убытка 
от принятия конкретного решения. 

 
Шкала коэффициентов риска 
Помимо коэффициентных показателей для оценки риска состава и 

вида отдельных операций или группы операций, прежде всего бан-
ковских, широко используют разработанные шкалы коэффициентов 
риска. Применительно к практике банковского дела активы коммер-
ческого банка по степени риска подразделяются на пять групп. При 
этом отдельным категориям и группам присваиваются соответству-
ющие поправочные коэффициенты. 

 
Индекс рыночной эффективности бизнес-операции 
В отечественной литературе можно встретить показатель рыноч-

ной эффективности бизнес-операции фирмы (Ip) за весь период ее 
осуществления (t), который рассчитывается по формуле 

,

1

1












T

t

tt

Т

t

t

PpR

D

Iр  

где 


T

t

tD
1

– суммарные доходы от бизнес-операции, р.; 

Rt – общие расходы на бизнес-операцию, р.; 




T

t

tPp
1

 – суммарные ожидаемые рыночные потери при проведе-

нии бизнес-операции, р. 
 
Для расчета указанного показателя применяется также формула 

,

1









T

t

tt PpR

tWDS
Iр  

где S – годовой объем продаж, р.; 
D' – чистый доход от продаж, р.; 
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W – вероятность успеха бизнес-операции, варьируется в пределах 
шкалы успеха от 0 до 1; 
t = 1, 2…T – длительность расчетного периода на осуществление 
бизнес-операции в годах; 
Rt – расходы на осуществление бизнес-операции, р. 

 
Этот показатель представляет собой соотношение возможных до-

ходов и расходов и характеризует эффект, в том числе и риск от осу-
ществления бизнес-операции. 

 
Комплексный коэффициент риска 
Помимо самостоятельного значения, показатели риска в виде коэф- 

фициентов входят в состав и более сложных математических моделей. 
Например, при разработке экономико-математической модели оценки 
инвестиционного проекта ставка дисконта с учетом рисковой премии 
Еб в зависимости от значений безрисковой ставки Е0 и величины ко-
эффициента риска Кр определяется следующей зависимостью: 

.
1

0

р

р
б

К

КЕ
Е




  

В качестве дисконта Е0 для финансовых инвестиций (покупка ак-
ций, векселей и других ценных бумаг) обычно принимают ставку 
Национального банка по депозитам или вложения в самые надежные 
государственные бумаги. 

Вторая группа показателей представляет финансовые коэффици-
енты различного состава и предназначения. Их отличием является 
широкий спектр возможностей при наличии достаточной и достовер-
ной информации о результатах деятельности. 

Расчетные модели характеризуются простотой и относятся к клас-
су детерминированных моделей. Технология оценивания базируется 
на сравнении фактических результатов с рекомендуемыми (нормаль-
ными) значениями. 

Основой построения шкалы оценки риска являются фактические 
значения и состав используемых показателей. 

При применении этой группы показателей совокупность фактиче-
ских значений, как правило, «сворачивают» в обобщенную оценку на 
основе специально разработанных моделей и правил оценки. 

Например, для оценки риска потери платежеспособности исполь-
зуется группа финансовых показателей в виде коэффициентов лик-
видности. Коэффициенты ликвидности учитывают набор и относи-
тельные доли активов различных групп, рассматриваемых в качестве 
покрытия наиболее срочных обязательств и краткосрочных пассивов. 
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Покажем расчет валютного риска на примере 2. 
 
Пример 2. Требуется рассчитать валютный риск снижения стоимо-

сти активов и потери прибыли на планируемый год. Французская 
компания имеет дочернюю фирму в США. В отчетном году стои-
мость чистых активов американской фирмы составляла 198 млн долл. 
США. Курс евро по отношению к долл. США в отчетном году рав-
нялся 1,32. В планируемом году курс евро по отношению к долл. 
США вырастет и составит 1,41. 

Решение: 
1. Стоимость чистых активов дочерней фирмы равна: 
 в отчетном году 150 млн евро (198 : 1,32); 
 в планируемом году 140 млн евро (198 : 1,41). 
2. Потери прибыли дочерней фирмы в планируемом году составят 

10 млн евро (150 – 140). 
Таким образом, с увеличением курса евро по отношению к доллару 

США потери чистых активов французской дочерней фирмы в США 
будут возрастать. 

 
Далее рассмотрим экспертные методы оценки риска. 
В условиях нестабильной среды, когда повторение экономической 

ситуации для предпринимателя в одних и тех же условиях практиче-
ски неосуществимо, и отсутствует информация о возможности появ-
ления рисковых событий, можно использовать субъективные методы 
экспертных оценок, суждений и личного опыта эксперта, мнения фи-
нансового менеджера и т. д. Экспертные методы оценки позволяют 
определять уровни финансовых рисков в том случае, если на пред-
приятии отсутствует необходимая информация для осуществления 
расчетов или сравнений. Эти методы базируются на опросе экспертов 
(квалифицированных специалистов страховых, налоговых, финансо-
вых органов, инвестиционных менеджеров, работников соответству-
ющих специализированных фирм) с последующей статистической 
обработкой результатов опроса. Опрос следует ориентировать на от-
дельные виды рисков, идентифицированных по данной операции. 

Экспертная оценка уровня риска – это не решение, а лишь полез-
ная информация, помогающая выбрать обоснованное решение. При-
нимать решение об уровне риска на основе своих предпочтений мо-
жет только менеджер по риску, он и несет за них ответственность. 

Экспертные методы оценки широко используются при определе-
нии уровней инфляционного, процентного, эмиссионного, валютного, 
инвестиционного и некоторых других видов финансовых рисков. 
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Рассмотрим также вероятностные показатели оценки риска. 
Как уже отмечалось, предпринимательский риск проявляется в том, 

что в процессе осуществления субъектом предпринимательской дея-
тельности рисковое событие может произойти, а может не произойти. 
Тем самым риск рассматривается как вероятностная категория – это 
некое событие, мерой которого может быть вероятность, характери-
зующая его уровень. Величина этой вероятности определяется дей-
ствием как внешних, так и внутренних факторов риска, однако веро-
ятностная природа риска является постоянной его характеристикой. 

Вероятностные показатели оценки риска рассчитываются на осно-
ве классических принципов статистической вероятности с использо-
ванием стохастических моделей, а формой выражения являются: 

 Точечная оценка показателей риска. Содержанием показателя 
оценки риска является вероятность получения фактического значения 
результата меньше требуемого значения (намеченного, планируемо-
го, прогнозируемого): 

R = p(х < Дтр), 

где R – показатель (функция распределения) оценки риска; 
p – вероятность риска; 
х – текущее значение результата как случайной величины; 
Дтр – требуемое (планируемое) значение результата – действи-
тельное число. 

 
Для использования данного показателя необходимо знать тип и 

параметры закона распределения значений результатов деятельности. 
На результат предпринимательской деятельности влияет большое ко-
личество внешних и внутренних факторов риска. Исходя из этого ис-
пользуется гипотеза, о том что результат (как случайная величина) 
подчинен нормальному закону или близкому к нормальному закону 
распределения. 

 Интервальная оценка показателя риска. Точечная оценка риска 
не несет информации о точности процедуры оценивания. Поэтому 
предпринимателю, оценивающему риск своей деятельности, необхо-
дим и интервальный подход, заключающийся в определении вероят-
ности получения результата в заданных пределах. В частности, веро-
ятность (R) того, что результат примет значения, принадлежащие ин-
тервалу [х1, х2], равна: 

R = p(x1≤ x ≤ x2) = F(x2)  F(x1). 

При этом F – интервал. 
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Метод СVР (метод планирования с использованием системы вза-
имосвязи расходов, объема реализации и прибыли) позволяет сочетать 
критические соотношения объема производства (реализации) продук-
ции, правильно обосновать запланированную (целевую) прибыль с 
реальными возможностями ее получения, исходя из мощности орга-
низации, доходов, затрат и других ограничений с целью минимизации 
риска неплатежеспособности и банкротства организации. При помо-
щи данного метода можно установить, при каком объеме деятельно-
сти возможно обеспечить не только безубыточную деятельность, но и 
получить целевую прибыль при достаточном запасе финансовой проч- 
ности, т. е. обеспечить условия безрисковой деятельности. Для этого 
рассчитываются следующие показатели (таблица 2). 

 
Таблица 2  –  Показатели оценки степени риска 

Показатели Формула расчета Условные обозначения 

1. Маржинальный доход 
(МД) 

МД = ВР – Зпер ВР – выручка от реализации, р.;  
Зпер – переменные затраты, р. 

2. Точка безубыточности 
(ТБ) ;

КМД

З
ТБ

пост
  

ВР

МД
КМД   

Зпост – постоянные затраты, р.; 
КМД – коэффициент маржи-
нального дохода 

3. Операционный рычаг 
(ОР) 

П

МД
ОР   

П – прибыль, р. 

4. Эффект воздействия 
операционного рычага 
(прирост прибыли при 
изменении выручки от 
реализации) (ΔП) 

ΔП = ОР  ΔВР ΔВР – прирост (снижение) вы-
ручки от реализации, % 

5. Запас финансовой 
прочности в абсолютном 
выражении (ЗФП), р. 

ЗФП = ВР – ТБ 
– 

6. Запас финансовой 
прочности в относитель-
ном выражении (ЗФП), % 

ЗФП = ЗФП : ВР; 

ОР
ЗФП

1
  

– 

 
Метод САРМ (метод планирования с использованием системы це- 

левой модели капитальных активов) предполагает формирование 
определенного уровня доходности финансовых операций с учетом 
фактора риска и позволяет обеспечить их взаимосвязь в системе «до-
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ход – риск». Целевая модель капитальных активов учитывает необхо-
димый размер премии за риск и широко используется при расчете 
требуемого уровня доходности отдельных ценных бумаг. 

Расчет уровня премии за риск (УПР) производится по следующей 
формуле: 

,)(  БНДНДУПР ср  

где НДср – средняя норма доходности на финансовом рынке; 
БНД – безрисковая норма доходности на финансовом рынке; 
 – бета-кэффициент. 

 
Бета-коэффициент позволяет оценить отдельный вид финансового 

риска по отношению к уровню всей совокупности рисков фондового 
рынка в целом. Расчет бета-коэффициента производится по формуле 

,
фр

цбСК




  

где СК – степень корреляции между уровнем доходности отдельного 
вида ценной бумаги и уровнем доходности данного вида ценных 
бумаг по фондовому рынку в целом; 
цб – стандартное отклонение доходности по отдельному виду 
ценных бумаг; 
фр – стандартное отклонение доходности по фондовому рынку в 
целом. 

 
Расчет бета-коэффициента обычно производится для оценки рис-

ков финансовых вложений в отдельные ценные бумаги. Если  = 1, то 
уровень финансового риска считается средним, если  > 1 – высоким, 
при  < 1 – низким. 

Сумма премии за риск (СПР) определяется по формуле 

,УПРСОСПР   

где СО – стоимость конкретной финансовой операции, р.; 
УПР – уровень премии за риск по конкретной финансовой опера-
ции, выраженный десятичной дробью. 

 
Определение общего (необходимого) уровня доходности финансо-

вых операций с учетом фактора риска (УД) производится по следую-
щей формуле: 
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.УПРБНДУД   

Рассмотрим расчет уровня и суммы премии за риск на примере 3. 
 
Пример 3. Требуется определить уровень и сумму премии за риск 

по отдельно взятой акции, исходя из следующих данных. Анализ фон- 
дового рынка показал, что средняя норма доходности акции составля-
ет 13%, безрисковая норма доходности – 7%. Бета-коэффициент, ха-
рактеризующий уровень конкретной фондовой операции, равняется 
1,1, котируемая цена (стоимость) акции на рынке сформировалась на 
уровне 920 усл. ед. 

Решение: 
1. Уровень премии за риск составит: (13 – 7)  1,1 = 6,6%. 
2. Сумма премии за риск составит: 920  0,066 = 60,7 усл. ед. 
3. Необходимый уровень доходности с учетом фактора риска со-

ставит: 7 + 6,6 = 13,6%. 
Таким образом, исходя из средней и безрисковой нормы доходно-

сти акции на фондовом рынке, ее стоимости и бета-коэффициента 
уровень и сумма премии за риск по отдельно взятой акции составят 
6,6% и 60,7 усл. ед. соответственно. 

 
Следовательно, безрисковая норма доходности акции и размер 

премии за риск определяют линию надежности рынка, которая пока-
зывает необходимый уровень доходности по ценной бумаге с учетом 
фактора риска. 

Метод оценки стоимости денежных средств с учетом фактора рис- 
ка применяется для расчета как настоящей, так и будущей стоимости. 

Расчет настоящей стоимости денежных средств с учетом фактора 
риска (Снаст) производится по формуле 

,
)1()1( i

буд
наст

УПРБНД

С
С


  

где Сбуд – будущая стоимость денежных средств с учетом фактора 
риска, р.; 
i – количество интервалов каждого конкретного платежа. 

 
Расчет будущей стоимости денежных средств с учетом фактора 

риска (Сбуд) осуществляется по формуле 

  ,)1()1(
i

буд УПРБНДПВС   

где ПВ – первоначальная сумма денежных средств, р. 
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Рассмотрим расчет будущей и настоящей стоимости на примере 4. 
 
Пример 4. Первоначальная сумма денежных средств (вклада) 

составляет 7 500 усл. ед., уровень премии за риск определен в размере 
6%, безрисковая норма доходности составляет 4%, общий период раз- 
мещения вклада составляет 5 лет, интервал начисления процента –  
1 год. Требуется рассчитать будущую стоимость денежных средств с 
учетом фактора риска. 

Решение: 
1. Стоимость будущая составит: 7 500  [(1 + 0,04)  (1 + 0,06)]

5
 =  

= 12 000 усл. ед. 
2. Стоимость настоящая составит: 12 000 : [(1 + 0,04)  (1 + 0,06)]

5
 =  

= 7 362 усл. ед. 
 
Метод «дерево решений»  это графическое изображение процес-

са принятия решений, в котором отражены альтернативные решения, 
состояния среды, соответствующие вероятности и выигрыши для лю-
бых комбинаций альтернатив и состояний среды. На практике данный 
метод применяется, если нужно принять несколько решений в усло-
виях неопределенности, когда каждое решение зависит от исхода  
предыдущего испытания. Возможным исходам приписывается та или 
иная вероятность, и производится их количественная оценка. 

Каждый из перечисленных методов имеет свои достоинства и не-
достатки и, снижая вероятность возникновения неблагоприятных со-
бытий, ни один из них сам по себе не в состоянии обеспечить полную 
нейтрализацию связанных с риском негативных последствий. Как  
правило, в практике риск-менеджмента широко используются соче-
тания нескольких методов, что значительно повышает их эффектив-
ность, поскольку недостатки одного метода компенсируются досто-
инствами другого. 

 
 
3. РИСК БАНКРОТСТВА КАК ОСНОВНОЕ ПРОЯВЛЕНИЕ 

ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ 
 
Банкротство компании или индивидуального предпринимателя – 

это единственный законный способ ликвидации бизнеса с непога-
шенными долгами. Банкротство является высокоэффективным, но  
дорогостоящим инструментом ликвидации долгов в тех случаях, ко-
гда применение других способов не дало результата. 

Банкротство – это неплатежеспособность, имеющая или приобре-

http://www.pinchuk.by/spravka/termini-procedur-bankrotstva.html
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тающая устойчивый характер, признанная решением хозяйственного 
суда о банкротстве с ликвидацией должника  юридического лица, 
прекращением деятельности должника  индивидуального предпри-
нимателя. 

Банкротство может быть как добровольным – заявление в хозяй-
ственный суд о своем банкротстве подает сам должник, так и прину-
дительным – в этом случае банкротство должника инициируют его 
кредиторы или налоговая инспекция. 

Целью банкротства может быть финансовое оздоровление органи-
зации и восстановление ее платежеспособности (санация) либо лик-
видация должника с удовлетворением кредиторских требований за 
счет имеющихся активов. Также процедура банкротства позволяет 
произвести реструктуризацию долгов организации или индивидуаль-
ного предпринимателя. 

Вся процедура банкротства проходит под контролем хозяйствен- 
ного суда. Хозяйственный суд открывает в отношении должника 
процедуру экономической несостоятельности (банкротства), в том 
числе установление и определение основных процедур банкротства 
(защитный период, конкурсное производство, санация, мировое со-
глашение, реструктуризация, порядок представления, содержание и 
требования к документам для возбуждения дела, и назначает анти-
кризисного управляющего, который является центральной фигурой 
процедуры банкротства. 

Антикризисный управляющий – это опытный, высококвалифици-
рованный специалист, способный грамотно провести процедуру 
банкротства, знающий ее порядок и особенности каждого из этапов. 
Для гарантий качества услуг антикризисного управляющего суще-
ствуют специальные механизмы ответственности, такие как дисква-
лификация, административная ответственность и финансовая ответ-
ственность за причинение имущественного ущерба. 

В целях диагностики вероятности наступления банкротства выра-
ботано несколько основных подходов к анализу их финансово-хозяй- 
ственной деятельности, основанных на использовании: системы фор-
мализованных и неформализованных критериев (также называемый 
анализом обширной системы критериев и признаков); ограниченного 
количества показателей платежеспособности (подход, принятый в 
Республике Беларусь, Российской Федерации); интегрального показа-
теля финансовой устойчивости. 

Рассмотрим их более подробно. 
В качестве примера первого подхода можно привести рекоменда-

ции Комитета по обобщению практики аудирования (Великобрита-

http://www.pinchuk.by/for-creditor/usloviya-podachi-zayavleniya-kreditora-o-priznanii-doljnika-bankrotom.html
http://www.pinchuk.by/for-creditor/usloviya-podachi-zayavleniya-kreditora-o-priznanii-doljnika-bankrotom.html
http://www.pinchuk.by/for-creditor/v-kakoy-sud-napravlyat-zayavlenie-sroki-ego-rassmotreniya-razmer-gosudarstvennoy-poshlini.html
http://www.pinchuk.by/for-creditor/v-kakoy-sud-napravlyat-zayavlenie-sroki-ego-rassmotreniya-razmer-gosudarstvennoy-poshlini.html
http://www.pinchuk.by/kontakti/kontakti/pinchuk-sergey-nikolaevichhtml.html
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ния), содержащие перечень разделенных на две группы критических 
показателей для оценки возможного банкротства организации. 

К первой группе относятся показатели, свидетельствующие о воз-
можных финансовых затруднениях и вероятности банкротства в не-
далеком будущем: 

 повторяющиеся существенные потери в основной деятельности, 
выражающиеся в хроническом спаде производства, сокращении объ-
емов продаж и хронической убыточности; 

 низкие значения коэффициентов ликвидности и тенденция к их 
снижению; 

 наличие хронической просроченной кредиторской и дебиторской 
задолженности; 

 увеличение до опасных пределов доли заемного капитала в об-
щей его сумме; 

 дефицит собственного оборотного капитала; 
 систематическое увеличение продолжительности оборота капи-

тала; 
 наличие сверхнормативных запасов сырья и готовой продукции; 
 использование новых источников финансовых ресурсов на невы-

годных условиях; 
 неблагоприятные изменения в портфеле заказов; 
 падение рыночной стоимости акций организации; 
 снижение производственного потенциала. 
Во вторую группу входят показатели, неблагоприятные значения 

которых не дают основания рассматривать текущее финансовое со-
стояние как критическое, но сигнализируют о возможности резкого 
его ухудшения в будущем при неприятии действенных мер. К ним 
относятся: 

 чрезмерная зависимость организации от какого-либо одного кон-
кретного проекта, типа оборудования, вида актива, рынка сырья или 
рынка сбыта; 

 потеря ключевых контрагентов; 
 недооценка обновления техники и технологии; 
 потеря опытных сотрудников аппарата управления; 
 вынужденные простои, неритмичная работа; 
 неэффективные долгосрочные соглашения; 
 недостаточность капитальных вложений и т. д. 
К достоинствам этой системы индикаторов возможного банкрот-

ства можно отнести системный и комплексный подходы, а к недо-
статкам – более высокую степень сложности принятия решения в 
условиях многокритериальной задачи, информативный характер 
рассчитанных показателей, субъективность прогнозного решения. 
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В Республике Беларусь применяется анализ на основе ограничен-
ного количества показателей платежеспособности. 

Так, в соответствии с принятым в Республике Беларусь подходом 
к проведению анализа финансового состояния и выявлению неплате-
жеспособных организаций в качестве критериев для оценки их состо-
яния используются три основных показателя: 

 коэффициент текущей ликвидности; 
 коэффициент обеспеченности собственными оборотными сред-

ствами; 
 коэффициент обеспеченности финансовых обязательств активами. 
Анализ финансового состояния организаций на основе этих коэф-

фициентов проводится согласно Инструкции о порядке расчета коэф-
фициентов платежеспособности и проведения анализа финансового 
состояния и платежеспособности субъектов хозяйствования (далее 
Инструкция), утвержденной постановлением Министерства финансов 
Республики Беларусь, Министерства экономики Республики Беларусь 
от 27 декабря 2011 г. № 140/206. 

В качестве критериев для оценки удовлетворительности структуры 
бухгалтерского баланса организации используются следующие пока-
затели: 

 коэффициент текущей ликвидности; 
 коэффициент обеспеченности собственными оборотными сред-

ствами; 
 коэффициент обеспеченности финансовых обязательств активами. 
Коэффициент текущей ликвидности (К1) характеризует общую 

обеспеченность организации собственными оборотными средствами 
для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погаше-
ния срочных обязательств и определяется как отношение стоимости 
краткосрочных активов к краткосрочным обязательствам субъекта 
хозяйствования. 

Коэффициент текущей ликвидности рассчитывается как отноше-
ние итога раздела II бухгалтерского баланса к итогу раздела V бух-
галтерского баланса по следующей формуле: 

,1
КО

КА
К   

где КА – краткосрочные активы, р.; 
КО – краткосрочные обязательства, р. 

 
Коэффициент обеспеченности собственными оборотными сред-

ствами (К2) определяется по формуле 
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,2
КА

ДАДОСК
К


  

где СК – собственный капитал, р.; 
ДО – долгосрочные обязательства, р.; 
ДА – долгосрочные активы, р. 

 
Таким образом, коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами рассчитывается как отношение суммы итога 
раздела III бухгалтерского баланса и итога раздела IV бухгалтерского 
баланса за вычетом итога I бухгалтерского баланса к итогу раздела II 
бухгалтерского баланса. Данный показатель характеризует наличие у 
организации собственных оборотных средств, необходимых для ее 
финансовой устойчивости. 

Коэффициент обеспеченности финансовых обязательств активами 
(К3) характеризует способность организации рассчитаться по своим 
финансовым обязательствам после реализации активов. Коэффициент 
обеспеченности финансовых обязательств активами определяется по 
формуле 

,3
ИБ

ДОКО
К


  

где ИБ – итог бухгалтерского баланса, р. 
 
Коэффициент обеспеченности финансовых обязательств активами 

рассчитывается как отношение суммы итогов разделов IV и V бух-
галтерского баланса к итогу бухгалтерского баланса. 

Нормативные значения коэффициентов платежеспособности, диф- 
ференцированные по отраслям (подотраслям) народного хозяйства,  
приведены в Приложении к Инструкции. 

Инструкцией анализ и контроль за финансовым состоянием и пла-
тежеспособностью субъектов предпринимательства не ограничивает-
ся рассмотрением вышеуказанных трех коэффициентов. В ней также 
даны рекомендации по проведению детального анализа бухгалтер-
ской отчетности организации, после установления неплатежеспособ-
ности организации и неудовлетворительности структуры ее бухгал-
терского баланса, на основании коэффициентов текущей ликвидности, 
обеспеченности собственными оборотными средствами и обеспечен-
ности финансовых обязательств активами. 

Многие отечественные и зарубежные экономисты рекомендуют 
производить оценку финансовой устойчивости, используя интеграль-
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ные показатели, так как показатели финансовой устойчивости много-
образны, различны по уровню критических оценок, что становится 
причиной возникающих сложностей в оценке кредитоспособности и 
риска банкротства организации. 

Интегральные показатели могут рассчитываться с помощью скорин- 
гового моделирования, многомерного рейтингового анализа, мульти-
пликативного дискриминантного анализа и других методов. 

Сущность методики кредитного скоринга заключается в класси-
фикации организаций по степени риска, исходя из фактических зна-
чений показателей финансовой устойчивости и рейтинга каждого пока- 
зателя в баллах, полученного с помощью метода экспертных оценок. 

Рассмотрим простую скоринговую модель с тремя балансовыми 
показателями (таблица 3), позволяющую распределить организации 
по классам: 

 I класс – организации с хорошим запасом финансовой устойчи-
вости, позволяющим быть уверенным в возврате заемных средств; 

 II класс – организации, которые демонстрируют некоторую сте-
пень риска по задолженности, но еще не рассматриваются как риско-
ванные; 

 III класс – проблемные организации; 
 IV класс – организации с высоким риском банкротства даже по-

сле принятия мер по финансовому оздоровлению (кредиторы риску-
ют потерять свои средства и проценты); 

 V класс – организации высочайшего риска, практически несосто-
ятельные. 

 
Таблица 3    Простая скоринговая модель с тремя балансовыми показателями 

Показатель 
Границы классов согласно критериям 

I класс II класс III класс IV класс V класс 

Рентабель-
ность сово-
купного ка-
питала 

30% и 
выше  

(50 бал-
лов) 

От 29,9 до 20% 
(от 49,9 до  
35 баллов) 

От 19,9 до 
10% (от 34,9 

до 20 бал-
лов) 

От 9,9 до 
1%  

(от 19,9 до  
5 баллов) 

Менее 1%  
(0 баллов) 

Коэффици-
ент текущей 
ликвидно-
сти 

2,0 и выше 
(20 бал-

лов) 

От 1,99 до 1,7 
(от 29,9 до 20 

баллов) 

От 1,69 до 
1,4 (от 1,9 до 

10 баллов) 

От 1,39 до 
1,1 (от 9,9 
до 1 балла) 

1 и ниже  
(0 баллов) 

Коэффици-
ент финан-
совой неза-
висимости 

0,7 и выше 
(20 бал-

лов) 

От 0,69 до 0,45 
(от 19,9 до  
10 баллов) 

От 0,44 до 
0,3 (от 9,9 до 

5 баллов) 

От 0,29 до 
0,20 (от 5 до 

1 балла) 

Менее 0,2  
(0 баллов) 

Границы 
классов 

100 баллов 
и выше 

От 99 до  
65 баллов 

От 64 до  
35 баллов 

От 34 до  
6 баллов 

0 баллов 
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Методика многомерного рейтингового анализа позволяет учитывать 
не только абсолютные значения показателей разных организаций, но 
и степень их близости к эталонным данным. Поэтому ее достоинством 
является комплексный подход к оценке финансово-хозяйственной дея- 
тельности организаций, возможность сравнения результатов их работы 
между собой по наилучшим достигнутым показателям и с эталоном. 

В зарубежных странах для оценки риска банкротства и кредито-
способности организаций широко используются дискриминантные 
факторные модели известных западных экономистов Альтмана, Лиса, 
Таффлера, Тишоу и др. Данные модели были разработаны с помощью 
многомерного дискриминантного анализа. 

Для анализа применяются так называемые Z-показатели, сопря-
женные с вероятностью предполагаемого банкротства. Z-показатель 
определяется по формуле 

Z =  X(i)  λ(i), 

где Х(i) – функции показателей бухгалтерской отчетности; 
λ(i) – веса соответствующих показателей, получаемые на основе 
так называемого дискриминантного анализа выборки организа-
ций, часть из которых обанкротилась. 

 
Также устанавливаются пороговые нормативы Z1 и Z2: 
 если Z < Z1, то вероятность банкротства организации высокая; 
 если Z > Z2, то вероятность банкротства низкая; 
 если Z1 < Z < Z2, то состояние организации не определимо. 
Этот метод включает 5 коэффициентов для определения кредито-

способности субъектов хозяйствования. Z-показатель определяется по 
формуле 

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3X3 + 0,6 X4 + 1,0X5, 

где X1 – собственный оборотный капитал, деленный на сумму активов; 
X2 – нераспределенная (реинвестированная) прибыль, деленная на 
сумму активов; 
X3 – прибыль до уплаты процентов, деленная на сумму активов; 
X4 – рыночная стоимость собственного капитала, деленная на заем-
ный капитал; 
X5 – объем продаж (выручка), деленная на сумму активов. 

 
Если значение Z < 1,181, то это признак высокой вероятности 

банкротства, тогда как значение Z > 2,7 свидетельствует о его малой 
вероятности. 
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Дискриминантная модель, разработанная Лисом для Великобрита-
нии, получила следующее выражение: 

Z = 0,063X1 + 0,092 X2 + 0,057X3 + 0,001 X4, 

где X1 – оборотный капитал, деленный на сумму активов; 
X2 – прибыль от реализации, деленная на сумму активов; 
X3 – нераспределенная прибыль, деленная на сумму активов; 
X4 – собственный капитал, деленный на заемный капитал. 
Здесь предельное значение равняется 0,037. 

 
Таффлер разработал следующую модель: 

Z = 0,53 X1 + 0,13 X2 + 0,18 X3 + 0,16 X4, 

где X1 – прибыль от реализации, деленная на краткосрочные обяза-
тельства; 
X2 – оборотные активы, деленные на сумму обязательств; 
X3 – краткосрочные обязательства, деленные на сумму активов; 
X4 – выручка, деленная на сумму активов. 

 
Если величина Z-счета больше 0,3, это говорит о том, что у фирмы 

неплохие долгосрочные перспективы, если меньше 0,2, то банкрот-
ство более чем вероятно. 

В американской практике, помимо модели Альтмана, используется 
двухфакторная модель. Для нее выбирают два ключевых показателя, 
от которых зависит вероятность банкротства компании. Формула 
двухфакторной модели записывается в следующем виде: 

Z = –0,3877 – 1,0736 X1 + 0,05779 X2, 

где X1 – показатель текущей ликвидности; 
X2 – показатель удельного веса заемных средств в активах. 

 
Если результат значения Z < 0, то вероятность банкротства неве-

лика, если Z > 0, то вероятность банкротства высока. 
Существует еще множество других исследователей, которые ис-

пользовали множественный регрессионный анализ для разработки 
модели прогнозирования банкротства. 

 
 
4. СПОСОБЫ И МЕТОДЫ УПРАВЛЕНИЯ 

ЭКОНОМИЧЕСКИМИ РИСКАМИ 
 
Управление рисками представляет собой процесс планирования, ор- 
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ганизации, мотивации и контроля, имеющий целью уменьшение (или 
компенсацию) ущерба для субъекта хозяйствования, обеспечение его 
способности противостоять неблагоприятным событиям (угрозам). 

Целью управления рисками является снижение их негативного  
влияния на организацию, что может быть достигнуто следующими 
способами: 

 снижение риска посредством уменьшения вероятности реализа-
ции неблагоприятного события; 

 снижение риска посредством сокращения ожидаемого ущерба 
при наступлении неблагоприятного события; 

 применение методов компенсации рисков, которые не изменяют 
их размер, но позволяют компенсировать потери в случае наступле-
ния неблагоприятного события. 

Управление хозяйственными рисками – это разновидность теку-
щего и стратегического управления организацией, которая интегри-
рована в систему общего менеджмента и характеризуется непрерыв-
ностью во времени и определенной последовательностью действий. 

К основным методам управления риском относится уклонение,  
управление активами и пассивами, диверсификация, страхование, 
хеджирование. 

Уклонение заключается в отказе от совершения рискового меро-
приятия. Но для финансового предпринимательства уклонение от  
риска обычно является отказом от прибыли. Включает в себя также 
поглощение и лимитирование. 

Поглощение состоит в признании ущерба и отказе от его страхова- 
ния. К поглощению прибегают, когда сумма предполагаемого ущерба 
незначительно мала и ей можно пренебречь. 

Лимитирование  это установление лимита, т. е. предельных сумм 
расходов, продажи, кредита и т. п. Лимитирование является важным 
приемом снижения степени риска и применяется банками при выдаче 
ссуд, при заключении договора на овердрафт и т. п. Хозяйствующими 
субъектами он применяется при продаже товаров в кредит, предо-
ставлении займов, определении сумм вложения капитала и т. п. При 
этом стратегия в области рисков определяется стратегией деятельно-
сти хозяйствующего субъекта. Чем агрессивнее стратегия, тем выше 
может быть плановый предел потерь. Считается, что пределом потерь 
при агрессивной политике является капитал организации, а при кон-
сервативной политике  прибыль. 

Виды лимитов: структурные лимиты, лимиты контрагента, лимиты 
открытой позиции, лимиты на исполнителя и контролера сделки, ли-
миты ликвидности. 
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Структурные лимиты поддерживают соотношение между различ-
ными видами операций: кредитование, ценные бумаги и т. д. Устанав- 
ливаются в процентах к совокупным активам, т. е. носят не жесткий 
характер, а поддерживают общие пропорции при изменении размеров 
совокупных активов. Размеры структурных лимитов определяются 
политикой банка в области рисков. 

Лимиты контрагента включают три подвида: лимит предельного 
риска на одного контрагента (группу взаимосвязанных контрагентов), 
лимит на конкретного заемщика или эмитента ценных бумаг (группу 
взаимосвязанных заемщиков), лимит на посредника (покупателя, 
продавца, брокера, торговую площадку). 

Лимиты на исполнителей и контролеров операций ограничивают 
пределы полномочий лиц, непосредственно совершающих, оформля-
ющих и контролирующих операции. Естественно, при размещении 
крупных сумм денег, риск потери и ошибки возрастает. Даже при со-
блюдении лимитов контрагентов и открытой позиции риск остается. 
Поэтому заключение и оформление сделок на крупные суммы долж-
ны производить старшие по должности. Это правило очень актуально 
при совершении сделок, связанных с открытой позицией (валютные 
операции, акции), здесь квалификация и опыт дилера имеют перво-
очередное значение. Совокупность лимитов на исполнителей и кон-
тролеров операций называется матрицей полномочий. 

Лимиты ликвидности относятся не к определенной операции, а к 
совокупности операций. Их задача  ограничить риск недостатка де-
нежных средств для своевременного исполнения обязательств, как в 
текущем режиме, так и на перспективу. 

Управление активами и пассивами преследует цель тщательной 
балансировки наличных средств, вложений и обязательств, с тем,  
чтобы свести к минимуму изменения чистой стоимости. Теоретиче-
ски в этом случае не возникает необходимости в отвлечении ресурсов 
для образования резерва, внесения страхового платежа или открытия 
компенсирующей позиции, т. е. применения иного метода управления 
рисками. 

Управление активами и пассивами направлено на избежание чрез-
мерного риска путем динамического регулирования основных пара-
метров портфеля или проекта. Иными словами, этот метод нацелен на 
регулирование подверженности рискам в процессе самой деятельности. 

Динамическое управление активами и пассивами предполагает 
наличие оперативной и эффективно действующей обратной связи 
между центром принятия решений и объектом управления. Управле-
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ние активами и пассивами наиболее широко применяется в банков-
ской практике для контроля за рыночными, главным образом валют-
ными и процентными рисками. 

Диверсификация является способом уменьшения совокупной под-
верженности риску за счет распределения средств между различными 
активами, цена или доходность которых слабо коррелированы между 
собой (непосредственно не связаны). Сущность диверсификации со-
стоит в снижении максимально возможных потерь за одно событие, 
однако при этом одновременно возрастает количество видов риска, 
которые необходимо контролировать. Тем не менее диверсификация 
считается наиболее обоснованным и относительно менее расходоем-
ким способом снижения степени риска. 

Таким образом, диверсификация позволяет избежать части риска 
при распределении капитала между разнообразными видами деятель-
ности. Например, приобретение инвестором акций пяти разных акци-
онерных обществ вместо акций одного общества увеличивает вероят-
ность получения им среднего дохода в пять раз и соответственно в 
пять раз снижает степень риска. Диверсификация является одним из 
наиболее популярных механизмов снижения рыночных и кредитных 
рисков при формировании портфеля финансовых активов и портфеля 
банковских ссуд соответственно. 

Однако диверсификация не может свести инвестиционный риск до 
нуля. Это связано с тем, что на предпринимательство и инвестицион-
ную деятельность хозяйствующего субъекта оказывают влияние внеш- 
ние факторы, которые не связаны с выбором конкретных объектов вло- 
жения капитала, и, следовательно, на них не влияет диверсификация. 

Внешние факторы затрагивают весь финансовый рынок, т. е. они 
влияют на финансовую деятельность всех инвестиционных институ-
тов, банков, финансовых компаний, а не на отдельные хозяйствую-
щие субъекты. К внешним факторам относятся процессы, происхо-
дящие в экономике страны в целом, военные действия, гражданские 
волнения, инфляция и дефляция, изменение учетной ставки банка, 
изменение процентных ставок по депозитам, кредитам в коммерче-
ских банках, и т. д. Риск, обусловленный этими процессами, нельзя 
уменьшить с помощью диверсификации. 

Таким образом, риск состоит из двух частей: диверсифицируемого 
и недиверсифицируемого риска. 

Диверсифицируемый риск, называемый еще несистематическим, 
может быть устранен путем его рассеивания, т. е. диверсификацией. 

Недиверсифицируемый риск, называемый еще систематическим, 
не может быть уменьшен диверсификацией. 
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Причем исследования показывают, что расширение объектов вло-
жения капитала, т. е. рассеивание риска позволяет легко и значительно 
уменьшить объем риска. Поэтому основное внимание следует уделить 
уменьшению степени недиверсифицируемого риска. С этой целью зару- 
бежная экономика разработала так называемую «портфельную теорию». 
Частью этой теории является модель увязки систематического риска 
и доходности ценных бумаг (Capital Asset Pricing Model – САРМ). 

Наиболее важным и самым распространенным приемом снижения 
степени риска является страхование риска. 

По своей природе страхование является формой предварительного 
резервирования ресурсов, предназначенных для компенсации ущерба 
от ожидаемого проявления различных рисков. Экономическая сущ-
ность страхования заключается в создании резервного (страхового) 
фонда, отчисления в который для отдельного страхователя устанав-
ливаются на уровне, значительно меньшем сумм ожидаемого убытка 
и, как следствие, страхового возмещения. Таким образом, происходит 
передача большей части риска от страхователя к страховщику. 

Страхование риска есть по существу передача определенных рис-
ков страховой компании за определенную плату. Выигрышем в про-
екте является отсутствие непредвиденных ситуаций в обмен на неко-
торое снижение прибыльности. 

Для страхования характерно целевое назначение создаваемого де-
нежного фонда, расходование его ресурсов лишь на покрытие потерь 
в заранее оговоренных случаях, вероятностный характер отношений; 
возвратность средств. 

Как метод управления риском страхование означает два вида дей-
ствий: 

 обращение за помощью к страховой фирме; 
 перераспределение потерь среди группы предпринимателей, 

подвергшихся однотипному риску (самострахование). 
Когда страхование используют как услугу кредитного рынка, то 

это обязывает финансового менеджера определить приемлемое для не-
го соотношение между страховой премией (взносом), страховой сум-
мой и размером страхового возмещения. Страховая премия (взнос)  
это плата за страховой риск страхователя страховщику. Страховая 
сумма  это денежная сумма, на которую застрахованы материальные 
ценности или ответственность страхователя. 

В зависимости от условий страхования выделяют следующие спо-
собы определения суммы страхового возмещения: 

 страхование по действительной стоимости имущества, обеспечи-
вающее страховую защиту в полном объеме ущерба, нанесенного за-
страхованным видам имущества (активов) организации; 
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 страхование по системе пропорциональной ответственности, 
означающее лишь частичную страховую защиту по отдельным видам 
рисков; 

 страхование по системе первого риска, предусматривающее вы-
плату страхового возмещения страхователю при наступлении страхо-
вого события в пределах страховой суммы (первый риск), указанной в 
договоре страхования (ущерб сверх страховой суммы не возмещается); 

 страхование по системе предельной ответственности, предпола-
гающее выплату страхового возмещения в пределах достигнутого 
уровня дохода, т. е. при этой системе страхования устанавливается 
определенный лимит выплат на покрытие ущерба; 

 страхование с использованием безусловной франшизы, преду-
сматривающее освобождение страховщика от возмещения опреде-
ленной части ущерба, понесенного страхователем (при безусловной 
франшизе страховое возмещение равно величине ущерба за минусом 
размера безусловной франшизы); 

 страхование с использованием условной франшизы, предусмат-
ривающее освобождение от ответственности страховщика за ущерб, 
понесенный организацией в результате наступления страхового со-
бытия, если размер ущерба не превышает установленной франшизы. 
Если сумма ущерба превышает размер франшизы, то она возмещается 
организации в полном объеме. 

Сумма страхового возмещения (СВ) определяется по следующей 
формуле: 

,
СОд

СУфССд
СВ


  

где ССд – страховая сумма по договору, р.; 
СУф – фактическая стоимость ущерба; 
СОд – стоимость оценки объекта страхования по договору, р. 

 
Рассмотрим расчет суммы страхового возмещения на примере 5. 
 
Пример 5. Предприниматель застраховал автомобиль по системе про- 

порциональной ответственности на сумму 2,5 тыс. усл. ед., стоимость 
автомобиля – 5 тыс. усл. ед. Ущерб страхования в связи с аварией ав-
томобиля составил 3 тыс. усл. ед. 

Требуется рассчитать сумму страхового возмещения по системе 
пропорциональной ответственности. 

Решение: 
По имеющимся данным определим величину страхового возмеще-

ния (СВ): 
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5,1
0,5

0,35,2



СВ  тыс. усл. ед. 

Таким образом, величина страхового возмещения составляет  
1,5 тыс. усл. ед. 

 
Рассмотрим расчет суммы ущерба страхования, суммы страхового 

возмещения на примере 6. 
 
Пример 6. Фермер застраховал будущий урожай пшеницы по си-

стеме предельной ответственности, исходя из средней за 3 года уро-
жайности – 25 ц с 1 га. Площадь посева составляет 200 га. Фактиче-
ская урожайность пшеницы составила 21 ц с 1 га. Закупочная цена 
пшеницы – 91 тыс. усл. ед. за 1 ц. Согласно договору страхования 
выплата страхового возмещения составит 65% от суммы причиненно-
го ущерба за недополучение урожая. 

Следует определить ущерб страхования и сумму страхового воз-
мещения по системе предельной ответственности. 

Решение: 
1. Сумма ущерба страхования составит: (25 – 21)  200  91 =  

= 72 800 тыс. усл. ед. 
2. Сумма страхового возмещения составит: 72 800  0,65 =  

= 47 320 тыс. усл. ед. 
Таким образом, сумма страхового возмещения находится в преде-

лах доступного уровня дохода и составляет 47 320 тыс. усл. ед. 
 
Рассмотрим расчет размера страхового платежа, размера страхово-

го возмещения на примере 7. 
 
Пример 7. Предприниматель застраховал свое имущество сроком 

на год с ответственностью за кражу со взломом на сумму 80 тыс. усл. ед. 
Фактический ущерб страхователя составил 1,2 тыс. усл. ед. Страховой 
тариф – 0,3% страховой суммы. По договору страхования предусмот-
рена условная франшиза «свободна от 1%». Скидка к тарифу – 1,5%. 

Требуется рассчитать размер страхового платежа и страхового воз- 
мещения. 

Решение: 
1. Размер страхового платежа составит: 80  0,003  0,985 = 0,24 тыс. 

усл. ед. 
2. Размер страхового возмещения (франшизы) составит: 80  0,015 = 

= 1,2 тыс. усл. ед. 
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Таким образом, фактический ущерб меньше франшизы, поэтому 
страховое возмещение не выплачивается. 

 
Хозяйствующие субъекты и граждане для страховой защиты своих 

имущественных интересов могут создавать общества взаимного стра-
хования. 

Распределение риска осуществляется в процессе подготовки плана 
проекта и контрактных документов. Как правило, ответственность за 
конкретный риск возлагают на ту сторону, по чьей вине или в зоне 
чьей ответственности может произойти событие, могущее вызвать 
потери. Естественно, каждая из сторон при этом свои потери мини-
мизирует. 

Крупные фирмы обычно прибегают к самострахованию, т. е. про-
цессу, при котором организация, часто подвергающаяся однотипному 
риску, заранее откладывает средства, из которых в результате покры-
вает убытки. Тем самым можно избежать дорогостоящей сделки со 
страховой фирмой. 

Самострахование означает, что предприниматель предпочитает под- 
страховаться сам, чем покупать страховку в страховой компании. Тем 
самым он экономит на затратах капитала по страхованию. 

Создание предпринимателем обособленного фонда возмещения 
возможных убытков в производственно-торговом процессе выражает 
сущность самострахования. Основная задача самострахования заклю-
чается в оперативном преодолении временных затруднений финансо-
во-коммерческой деятельности. В процессе самострахования созда-
ются различные резервные и страховые фонды. Эти фонды в зависи-
мости от цели назначения могут создаваться в натуральной или 
денежной форме. 

Так, фермеры и другие субъекты сельского хозяйства создают,  
прежде всего, натуральные страховые фонды: семенной, фуражный и 
др. Их создание вызвано вероятностью наступления неблагоприятных 
климатических и природных условий. 

Резервные денежные фонды создаются, прежде всего, на случай 
покрытия непредвиденных расходов, кредиторской задолженности,  
расходов по ликвидации хозяйствующего субъекта. 

Создание их является обязательным для акционерных обществ.  
Акционерные общества и организации с участием иностранного ка-
питала обязаны в законодательном порядке создавать резервный  
фонд в размере не менее 15% и не более 25% от уставного капитала. 

Акционерное общество зачисляет в резервный фонд также эмис-
сионный доход, т. е. сумму разницы между продажной и номиналь-
ной стоимостью акций, вырученной при их реализации по цене, пре-
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вышающей номинальную стоимость. Эта сумма не подлежит какому-
либо использованию или распределению, кроме случаев реализации 
акций по цене ниже номинальной стоимости. 

Резервный фонд акционерного общества используется для финан-
сирования непредвиденных расходов, в том числе также на выплату 
процентов по облигациям и дивидендов по привилегированным акци-
ям в случае недостаточности прибыли для этих целей. 

Для уменьшения последствий проявления риска применяется ре-
зервирование финансовых ресурсов на случай неблагоприятных из-
менений в деятельности компании. Создание резерва на покрытие 
непредвиденных расходов представляет собой один из способов 
управления рисками, предусматривающих установление соотношения 
между потенциальными рисками, влияющими на стоимость активов, 
и величиной средств, необходимых для ликвидации последствий про-
явления рисков. 

Хеджирование  это механизм нейтрализации рисков посредством 
заключения срочных контрактов и сделок с учетом в будущем изме-
нений обменных валютных курсов. 

В экономической теории хеджирование трактуется как система 
взаимной компенсации рисков рынков фьючерсов и рисков рынков 
опционов. Фьючерс определяется как срочный контракт о продаже  
(покупке) в будущем временном периоде определенного товара по 
заранее оговоренной цене. Опцион (сделка с премией) – это разно-
видность фьючерса, согласно которому сделка купли-продажи товара 
в будущем осуществляется по заранее оговоренной цене с уплатой 
комиссионных премий. 

Специфика хеджирования состоит в том, что риски изменения цен 
на данный товар не объединяются, а перекладываются на посредника. 
Выполняя функцию посредника, предприниматели способствуют вы-
равниванию цен и совершенствуют конъюнктуру рынка. 

В практике отечественного риск-менеджмента получило распро-
странение в основном хеджирование финансовых рисков: 

 хеджирование с использованием фьючерсных контрактов – про-
филактика рисков по финансовым операциям на товарной или фондо-
вой биржах путем заключения противоположных сделок с различны-
ми видами биржевых контрактов; 

 хеджирование с использованием опционов – нейтрализация рис-
ков по сделкам с премией (опционом), уплачиваемой за право купли-
продажи ценных бумаг в отдельном количестве и по заранее огово-
ренной цене; 

 хеджирование с использованием операции «своп» – профилакти-
ка рисков будущих обязательств по операциям купли-продажи валю-
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ты, ценных бумаг, долговых финансовых обязательств организации с 
целью улучшения их структуры и снижения возможных потерь 
(например, обмен будущих обязательств в одной валюте на соответ-
ствующие обязательства в другом виде валют). 

Распределение риска предполагает его частичную передачу (транс-
ферт) партнерам по отдельным хозяйственным операциям. Именно 
благодаря использованию данного метода профилактики риска круп-
ные корпорации и финансовые промышленные группы смело идут на 
внедрение новых технологий и финансирование научных исследова-
тельских проектов. 

В западной практике наиболее распространенным способом рас-
пределения рисков является факторинг. Основным принципом факто-
ринга является возмещение банком (фактором) поставщику части 
суммы платежа по долговым требованиям к плательщикам. Оставша-
яся сумма платежа за поставленные товары перечисляется фактором 
после поступления средств от плательщика. Операции факторинга 
относятся к операциям повышенного риска, поэтому носят платный 
характер. 

К другим направлениям этого метода можно отнести следующие: 
 распределение риска инвестиционного проекта – передача орга-

низацией соответствующим подрядчикам рисков, связанных со сро-
ками выполнения строительных работ, их качеством; 

 распределение рисков по лизинговым операциям – передача ор-
ганизацией соответствующему арендодателю риска морального уста-
рения лизингуемого актива; 

 распределение риска поставки сырья и материалов – передача 
риска организацией соответствующему поставщику товаров рисков, 
связанных с порчей товаров в процессе транспортировки или погру-
зочно-разгрузочных работ. 

 
 
5. ОРГАНИЗАЦИЯ СИСТЕМЫ РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА  

В ОРГАНИЗАЦИИ 
 
Сегодня управление рисками является тщательно планируемым 

процессом. Задача управления риском органически вплетается в об-
щую проблему повышения эффективности работы организации. Пас-
сивное отношение к риску и осознание его существования заменяется 
активными методами управления. 

Риск  это финансовая категория. Поэтому на степень и величину 
риска можно воздействовать через финансовый механизм. Такое воз-
действие осуществляется с помощью приемов финансового менедж-
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мента и особой стратегии. В совокупности стратегия и приемы обра-
зуют своеобразный механизм управления риском, т. е. риск-менедж- 
мент. Таким образом, риск-менеджмент представляет собой часть 
финансового менеджмента. 

Риск-менеджмент представляет собой систему управления риском 
и экономическими, точнее, финансовыми отношениями, возникаю-
щими в процессе этого управления. Систему управления риском 
можно охарактеризовать как совокупность методов, приемов и меро-
приятий, позволяющих в определенной степени прогнозировать 
наступление рисковых событий и принимать меры к исключению или 
снижению отрицательных последствий наступления таких событий. 

В основе риск-менеджмента лежит целенаправленный поиск и ор-
ганизация работы по снижению степени риска, искусство получения 
и увеличения дохода (выигрыша, прибыли) в неопределенной хозяй-
ственной ситуации. 

Конечная цель риск-менеджмента соответствует целевой функции 
предпринимательства. Она заключается в получении наибольшей 
прибыли при оптимальном, приемлемом для предпринимателя соот-
ношении прибыли и риска. 

Исходя из этих целей, основные задачи системы управления рис-
ками состоят в том, чтобы обеспечить: 

 выполнение требований по эффективному управлению финансо-
выми рисками, в том числе обеспечение сохранности бизнеса участ-
ников корпорации; 

 надлежащее состояние отчетности, позволяющее получать адек-
ватную информацию о деятельности подразделений корпорации и 
связанных с ней рисках; 

 определение в служебных документах и соблюдение установ-
ленных процедур и полномочий при принятии решений. 

Риск-менеджмент включает в себя стратегию и тактику управления. 
Под стратегией управления понимается направление и способ ис-

пользования средств для достижения поставленной цели. Этому спо-
собу соответствует определенный набор правил и ограничений для 
принятия решения. Стратегия позволяет сконцентрировать усилия на 
вариантах решения, не противоречащих принятой стратегии, отбросив 
все другие варианты. После достижения поставленной цели стратегия 
как направление и средство ее достижения прекращает свое суще-
ствование. Новые цели ставят задачу разработки новой стратегии. 

Тактика  это конкретные методы и приемы для достижения по-
ставленной цели в конкретных условиях. Задачей тактики управления 
является выбор оптимального решения и наиболее приемлемых в 
данной хозяйственной ситуации методов и приемов управления. 
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Риск-менеджмент как система управления состоит из двух подси-
стем: управляемой подсистемы (объекта управления) и управляющей 
подсистемы (субъекта управления). 

Объектом управления в риск-менеджменте является риск, риско-
вые вложения капитала и экономические отношения между хозяй-
ствующими субъектами в процессе реализации риска. К этим эконо-
мическим отношениям относятся отношения между страхователем и 
страховщиком, заемщиком и кредитором, между предпринимателями 
(партнерами, конкурентами) и т. п. 

Субъект управления в риск-менеджменте  это специальная груп-
па людей (финансовый менеджер, специалист по страхованию, акви-
зитор, актуарий, андеррайтер и др.), которая посредством различных 
приемов и способов управленческого воздействия осуществляет це-
ленаправленное воздействие на объект управления. 

Риск-менеджмент выполняет определенные функции: прогнозиро-
вание, организация, регулирование, координация, стимулирование, 
контроль. 

Прогнозирование в риск-менеджменте представляет собой разра-
ботку на перспективу изменений финансового состояния объекта в 
целом и его различных частей. В динамике риска прогнозирование 
может осуществляться как на основе экстраполяции прошлого в бу-
дущее с учетом экспертной оценки тенденции изменения, так и на ос-
нове прямого предвидения изменений. 

Организация в риск-менеджменте представляет собой объединение 
людей, совместно реализующих программу рискового вложения ка-
питала на основе определенных правил и процедур. К этим правилам 
и процедурам относится создание органов управления, построение 
структуры аппарата управления, установление взаимосвязи между 
управленческими подразделениями, разработка норм, нормативов,  
методик и т. п. 

Регулирование в риск-менеджменте представляет собой воздей-
ствие на объект управления, посредством которого достигается со-
стояние устойчивости этого объекта в случае возникновения откло-
нения от заданных параметров. Регулирование охватывает главным 
образом текущие мероприятия по устранению возникших отклоне-
ний. 

Координация в риск-менеджменте представляет собой согласован-
ность работы всех звеньев системы управления риском, аппарата 
управления и специалистов. Координация обеспечивает единство от-
ношений объекта управления, субъекта управления, аппарата управ-
ления и отдельного работника. 
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Стимулирование в риск-менеджменте представляет собой побуж-
дение финансовых менеджеров и других специалистов к заинтересо-
ванности в результате своего труда. 

Контроль в риск-менеджменте представляет собой проверку орга-
низации работы по снижению степени риска. Посредством контроля 
собирается информация о степени выполнения намеченной програм-
мы действия, доходности рисковых вложений капитала, соотношении 
прибыли и риска, на основании которой вносятся изменения в финан-
совые программы, организацию финансовой работы, организацию  
риск-менеджмента. Контроль предполагает анализ результатов меро-
приятий по снижению степени риска. 

Весь процесс управления рисками можно представить на рисунке 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рисуно к 2  –  Система управления рисками 

 
Первым этапом организации риск-менеджмента является опреде-

ление цели риска и цели рисковых вложений капитала. Любое дей-
ствие, связанное с риском, всегда целенаправленно, так как отсут-
ствие цели делает решение, связанное с риском, бессмысленным. 
Цель риска  это результат, который необходимо получить. Им может 
быть выигрыш, прибыль, доход и т. п. Цель рисковых вложений ка-
питала  получение максимальной прибыли. 

Этап постановки целей управления рисками характеризуется ис-
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пользованием методов анализа и прогнозирования экономической  
конъюнктуры, выявления возможностей и потребностей организации 
в рамках стратегии и текущих планов ее развития. Необходимо четко 
сформулировать «аппетит на риск» и строить политику управления 
риском на основании этого. 

На этапе анализа риска используются методы качественного и ко-
личественного анализа. Цель оценки  определить приемлемость 
уровня риска. Качественная оценка предполагает установление ори-
ентира в качественном выражении. Например, «минимальный риск», 
«умеренный риск», «предельный риск», «недопустимый риск». Осно-
ванием для отнесения к той или иной группе является система пара-
метров, различная для каждого портфеля риска. Качественная оценка 
дается каждой операции, входящей в состав портфеля рисков и по 
портфелю в целом. 

На третьем этапе производится сопоставление эффективности раз-
личных методов воздействия на риск: избежания риска, снижения 
риска, принятия риска на себя, передачи части или всего риска треть-
им лицам, которое завершается выработкой решения о выборе их оп-
тимального набора. Выбор какого-либо способа обращения с риском 
определяется конкретным направлением деятельности организации и 
эффективностью выбранного способа. 

На завершающем этапе управления рисками определяют степень 
воздействия выбранных методов на риск. Результатом данного этапа 
должно стать новое знание о риске, позволяющее, при необходимо-
сти, откорректировать ранее поставленные цели управления риском. 
То есть формирование комплекса мероприятий по снижению рисков, 
с указанием планируемого эффекта от их реализации, сроков внедре-
ния, источников финансирования и лиц, ответственных за выполнение 
данной программы. 

Важным этапом организации риск-менеджмента является кон-
троль за выполнением намеченной программы, анализ и оценка ре-
зультатов выполнения выбранного варианта рискового решения. При 
этом рекомендуется аккумулировать всю информацию об ошибках и 
недостатках разработки программы, проявившихся в ходе ее реализа-
ции. Такой подход позволит провести разработку последующих про-
грамм мероприятий по снижению рисков на более качественном уровне 
с использованием новых полученных знаний о риске. 

Результаты каждого этапа становятся исходными данными для по-
следующих этапов, образуя систему принятия решений с обратной 
связью. Такая система обеспечивает максимально эффективное до-
стижение целей, поскольку знание, получаемое на каждом из этапов, 
позволяет корректировать не только методы воздействия на риск, но 
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и сами цели управления рисками. 
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