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Хозяйствующий субъект постоянно находится в ситуации риска. Особенно это свойственно рыночной 
экономике, где существует постоянная потребность выбора одного из нескольких вариантов, обладающих 
различными вероятностями осуществления. Риском можно и нужно управлять, т.е. использовать различные 
меры, позволяющие в определенной степени прогнозировать наступление рискового события и принимать 
меры к снижению степени риска. Целью управления финансовыми рисками является снижение потерь, свя-
занных с данным риском до минимума. В статье рассмотрены основные этапы управления финансовыми 
рисками (анализ риска; выбор методов воздействия на риск при оценке их сравнительной эффективности; 
принятие решения; непосредственное воздействие на риск; контроль и корректировка результатов процес-
са управления) и дана сравнительная характеристика методов управления ими (метод экспертного анализа; 
SWOT – анализ; метод аналогии или консервативные прогнозы; анализ сценариев и другие).
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The managing subject constantly is in a risk situation. Especially it is peculiar to market economy where there 
is a constant requirement of a choice of one of several options possessing various probabilities of implementation. 
Risk it is possible and it is necessary to operate, i.e. to use the various measures allowing in certain degree to predict 
approach of a brave event and to take measures to decrease in degree of risk. The purpose of management of fi nancial 
risks is decrease in the losses connected with this risk to a minimum. In article the main stages of management by 
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Хозяйствующий субъект постоянно на-
ходится в ситуации риска. Особенно это 
свойственно рыночной экономике, где суще-
ствует постоянная потребность выбора од-
ного из нескольких вариантов, обладающих 
различными вероятностями осуществления. 
Как экономическая категория, он представ-
ляет собой возможность совершения со-
бытия, которое может повлечь за собой три 
экономических результата: отрицательный 
(проигрыш, убыток); нулевой; положитель-
ный (выигрыш, прибыль). На практике риск 
можно представить как совокупность веро-
ятных экономических, политических, нрав-
ственных и других позитивных и негативных 
последствий реализации выбранных реше-
ний. Риском можно и нужно управлять, т.е. 
использовать различные меры, позволяющие 
в определенной степени прогнозировать на-
ступление рискового события и принимать 
меры к снижению степени риска. Сложивша-
яся ситуация настоятельно требует активно-
го развития системы стратегического учета, 
ее элементов и методов. В основу функци-
онирования и организации стратегического 
учета положена гипотеза зависимости и обу-
словленности деятельности предприятия 

факторами внешней среды, которые на 80 % 
определяют результаты деятельности пред-
приятия, изменение стоимости его чистых 
активов и чистых пассивов. При организации 
стратегического учета немаловажное значе-
ние приобретает отражение в составе про-
гнозных форм отчетности влияния рисков. 
Отражение в учете и отчетности предпола-
гает глубокое знание менеджером существу-
ющих методов управления рисками. В целях 
решения этих проблем за рубежом сформи-
рована и достаточно активно развивается 
система риск-менеджмента, в то время как 
в России данная система управления риска-
ми находится только в стадии становления. 

Методологические вопросы управления 
рисками в том или ином аспекте освещают-
ся в работах многих классиков экономиче-
ской мысли и видных современных ученых 
экономистов. В ряду значительных пред-
ставителей западной экономической тео-
рии, рассматривавших в своих трудах обо-
значенные проблемы, находятся Дж. Блейк, 
М. Бертонеш, И. Бетге, Э. Бриттон, Дж. Ван 
Хорн, А. Дайле, К. Друри, Р.С. Каплан, 
Т.Р. Карлин, А.Р. Макмин, М.Р. Метьюс, 
Р. Найт, Д.П. Нортон, Т. Скоун, Д. Сто-
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ун, К. Уорд, Э. Хелферт, Ч.Т. Хорнгрен, 
Дж. Фостер, Р. Экклз и другие.

В России проблемы управления риска-
ми предприятий исследовали И.Т. Балаба-
нов, И.А. Бланк, В.В. Бочаров, В.Р. Веснин, 
А.Г. Грязнова, В.В. Ковалев, М.Н. Крей-
нина, Л.П. Павлова, Е.Н. Станиславчик, 
Н.В. Хохлов и др.

Отдавая должное значимости таких ис-
следований для развития теории финансо-
вого менеджмента, следует отметить, что 
до сих пор очень ограниченно число работ, 
которые увязывают проблемы управления 
рисками в единую систему, как средство 
обеспечения устойчивого финансового раз-
вития предприятий. Имеющийся научно-ис-
следовательский потенциал, теоретические 
и эмпирические разработки, касающиеся 

организации управления рисками коммер-
ческих организаций, не только не исчер-
пывают возможностей решения данной 
многоаспектной проблемы, но напротив, 
предопределяют необходимость активиза-
ции научного поиска в этом направлении.

Целью управления финансовыми риска-
ми является снижение потерь, связанных 
с данным риском до минимума.

Элементами системы управления риска-
ми, на наш взгляд, служат:

– политика управления риском;
– предупреждение и достоверная оцен-

ка риска;
– система наблюдения (контроллинг). 
Принципы управления финансовыми 

рисками приведены на рисунке.

Принципы управления финансовыми рисками предприятий [2, с. 35]

Процесс управления финансовыми ри-
сками включает следующие этапы:

– анализ риска;
– выбор методов воздействия на риск при 

оценке их сравнительной эффективности;
– принятие решения;
– непосредственное воздействие на риск;
– контроль и корректировка результатов 

процесса управления [4].
Рассмотрим содержание перечисленных 

этапов.
Анализ риска – начальный этап, цель 

которого – получение необходимой инфор-
мации о структуре, свойствах объекта и воз-
можных рисках. Собранной информации 
должно быть достаточно для принятия адек-
ватных решений на последующих этапах.

Следующий этап – выбор метода воз-
действия на риски с целью минимизиро-
вать возможный ущерб в будущем. Каждый 
вид риска допускает два-три традиционных 
способа его уменьшения. Поэтому возника-
ет проблема оценки сравнительной эффек-
тивности методов воздействия на риск для 
выбора наилучшего из них. Сравнение про-
исходит на основе различных критериев, 
в том числе экономических.

Выбор оптимальных способов воздей-
ствия на конкретные риски дает возмож-
ность сформировать общую стратегию 
управления всем комплексом рисков орга-
низации. Это этап принятия решений, ког-
да определяются требуемые финансовые 
и трудовые ресурсы, происходят постановка 
и распределение задач среди менеджеров, 
проводятся анализ рынка соответствующих 
услуг, консультации со специалистами.

Заключительным этапом управления 
риском являются контроль и корректировка 
результатов реализации выбранной страте-
гии с учетом новой информации. Контроль 
состоит в получении информации об убыт-
ках и принятых мерах по их минимизации. 
Он может выражаться в выявлении новых 
обстоятельств, изменяющих уровень риска, 
наблюдении за эффективностью работы 
систем обеспечения безопасности и т.д. За-
тем может происходить пересмотр данных 
об эффективности используемых мер по 
управлению рисками с учетом информации 
о происшедших за этот период убытках.

Анализ риска является одним из самых 
сложных этапов управления финансовыми 
рисками. При проведении анализа рисков, 
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прежде всего надо определить источники 
и причины рисков, какие из них являются ос-
новными, преобладающими. Источниками ри-
сков могут быть хозяйственная деятельность, 
личность человека, природные факторы. При-
чиной рисков являются недостаток информа-
ции, неопределенность будущего, непредска-
зуемость поведения делового партнера.

Анализ риска подразделяют на два вза-
имно дополняющих друг друга вида: каче-
ственный и количественный.

Качественный анализ, представляет со-
бой идентификацию всех возможных рисков. 
Качественный анализ может быть сравни-
тельно простым, его главная задача – опре-
делить факторы риска, этапы работы, при 
выполнении которых риск возникает, и т.д. 

Можно выделить следующие этапы ка-
чественного анализа рисков:

1) идентификация (определение) воз-
можных рисков;

2) описание возможных последствий 
(ущерба) реализации обнаруженных рисков 
и их стоимостная оценка;

3) описание возможных мероприятий, 
направленных на уменьшение негативного 
влияния выявленных рисков, с указанием 
их стоимости;

4) исследования на качественном уров-
не возможности управления рисками [5].

Проводя анализ риска, следует опреде-
лить степень риска.

Риск может быть:
допустимым – имеется угроза полной 

потери прибыли от реализации планируе-
мого проекта;

критическим – возможно непоступление 
не только прибыли, но и выручки и покрытие 
убытков за счет средств предпринимателя;

катастрофическим – возможны потери 
капитала, имущества и банкротство пред-
принимателя [1].

Количественный анализ – это определе-
ние конкретного размера денежного ущер-
ба отдельных подвидов финансового риска 
и финансового риска в совокупности.

Наиболее распространенные методы 
анализа рисков приведены в таблице.

Методы анализа и выявления рисков

№ 
п/п Название метода Сущность метода Область применения

1 Метод экспертно-
го анализа

Комплекс логических и математико-статисти-
ческих процедур по переработке необходимой 
информации, осуществляемых экспертом. 
Может быть в виде вопросника

Выявление, идентифи-
кация и ранжирование 
рисков 

2 SWOT – анализ Таблица, позволяющая наглядно противо-
поставить сильные и слабые стороны ме-
неджмента, связанные с ним возможности 
и угрозы

Выявление и экспертный 
анализ рисков

3 Роза, (спираль) 
рисков

Иллюстративная экспертная оценка рисков 
и факторов

Ранжирование рисков

4 Метод «Дельфи» Групповой метод экспертной оценки, при 
котором проводится индивидуальный опрос 
группы экспертов в несколько этапов относи-
тельно их оценки вероятности наступления 
тех или иных событий

Управление проектами

5 Метод аналогии 
или консерватив-
ные прогнозы

Исследование накопленного опыта по ситуа-
циям-аналогам с целью расчета вероятностей 
возникновения потерь

Выявление и оценка ри-
сков часто повторяющих-
ся принимаемых решений

6 Метод ставки % 
с поправкой на 
риск

Увеличение безрисковой ставки процента на 
величину надбавки за риск (рисковая премия)

Дополнительный учет 
факторов риска при рас-
чете эффективности

7 Дерево решений Метод принятия решений при выборе одного 
из альтернативных вариантов и формирования 
оптимальной стратегии

Управление проектами

8 Анализ чувстви-
тельности

Анализ поведения критериальных показате-
лей в результате изменения одного рискован-
ного фактора (однофакторный анализ)

Количественный – анализ 
риска 

9 Анализ сцена-
риев

Анализ поведения критериальных показате-
лей ситуации в результате изменения спектра 
рисковых факторов (многофакторный анализ)

Количественный подход 
в анализе и управлении 
рисками

10 Метод имитаци-
онного моделиро-
вания

Использование числовой оценки риска Количественная оценка 
интегральной рискован-
ности
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Мы считаем, что экспертный анализ ри-

сков с учетом вопросников обладает рядом 
достоинств: 

– отсутствие необходимости в точных 
исходных данных;

– наличие хорошо разработанных ме-
тодик проведения и их компьютерной под-
держки;

– определенная возможность проведения 
оценки до расчета эффективности проекта.

К существенным недостаткам можно 
отнести трудность в привлечении независи-
мых экспертов и субъективность оценок.

SWOT-анализ – это качественный под-
ход, базирующийся на сравнении (взвеши-
вании) противоположных качеств проекта.

Результаты SWOT-анализа представ-
ляются в виде таблицы, позволяющей на-
глядно противопоставить сильные и слабые 
стороны проекта, его возможности и угро-
зы, в результате анализа которой разрабаты-
ваются мероприятия по преодолению (или 
во избежание) самых серьезных слабостей 
и противостоянию (или во избежание) са-
мых сильных угроз.

«Роза рисков» представляет собой на-
глядный метод оценки рискованности како-
го-либо инвестиционного проекта. Экспер-
ты, изучив документацию и бизнес-план 
исследуемого инвестиционного проекта, 
проводят балльную оценку (например, по 
10-балльной шкале) его факторов, проверя-
емых на риск. При этом, чем выше балл, тем 
выше рискованность. Этот подход, на наш 
взгляд, не является количественно точным, 
но позволяет сопоставить различные фак-
торы проекта. Дальнейшее развитие этого 
метода достигается с помощью построения 
«спирали рисков», отражающей упорядо-
чивание (ранжирование) факторов риска по 
возрастанию.

Метод «дерево решений» базируется на 
вероятностной оценке конкретного события 
и обычно используется для анализа рисков 
проектов, имеющих обозримое или разум-
ное число вариантов развития. Метод осо-
бенно полезен в ситуациях, когда решения, 
принимаемые в каждый момент времени, 
сильно зависят от решений, принятых ра-
нее, и в свою очередь определяют сценарии 
дальнейшего развития событий. 

По своей форме, дерево решений – это, 
схема, отражающая структуру задачи опти-
мизации многошагового процесса принятия 
решений. Применяется в динамическом 
программировании и в других областях для 
анализа решений, структуризации проблем. 
Ветви дерева отображают различные со-
бытия, которые могут иметь место, а узлы 
(вершины) – состояния, в которых возни-
кает необходимость выбора. Причем узлы 

различны – в одних выбор из некоторого 
набора альтернатив осуществляет сам ре-
шающий (руководитель), в других узлах 
выбор от него не зависит. В таких случаях 
говорят, что выбор делает «природа», а ру-
ководитель может только оценить вероят-
ность того или иного ее «решения».

Дерево решений применяется тогда, когда 
количество альтернатив и количество шагов 
принятия решений ограниченно (конечно). 

Метод «Дерева решений» является про-
стым и наглядным инструментом риск-
анализа инвестиционного проекта. Его 
основной недостаток – низкая информа-
тивность. Можно лишь экспертным путем 
определить поведение переменных (на-
пример, NPV) под воздействием факторов 
внешней или внутренней среды проекта.

Метод сценариев позволяет перейти от 
детализированного описания стратегиче-
ских и оперативных рисков, характерных 
для каждого вида деятельности предпри-
ятия (Бизнес 1, Бизнес 2 и т.д.), к проработ-
ке, вероятного, пессимистического и опти-
мистического вариантов развития. 

На заключительном этапе перспек-
тивного планирования такая оценка риска 
должна воплощаться в показателях плано-
вых заданий: напряженных – соответствую-
щих оптимистическому сценарию, наиболее 
реальных (вероятный сценарий) и занижен-
ных (пессимистический сценарий).

Кроме того, при разработке сценариев 
согласовываются стратегические риски раз-
вития предприятия в целом и отдельных ви-
дов деятельности с оперативными рисками – 
рисками управления обеспечением, произ-
водством и сбытом.

В отличие от предыдущих методов ме-
тод сценариев позволяет совместить иссле-
дование чувствительности результирующе-
го показателя с анализом вероятностных 
оценок его отклонений. Он предполагает 
прогнозирование вариантов развития внеш-
ней среды и расчет оценок эффективности 
инвестиций для каждого сценария.

Метод «Дельфи» – это групповой метод 
экспертной оценки, при котором (в несколь-
ко этапов) проводится индивидуальный 
опрос группы экспертов относительно их 
оценки вероятности наступления тех или 
иных событий.

Некоторые недостатки метода «Дель-
фи» связаны с нехваткой времени, кото-
рое отведено эксперту на обдумывание 
проблемы.

По методу процентной ставки для более 
рискованных проектов применяют повы-
шенную ставку дисконтирования, под более 
высокий процент предоставляют кредиты – 
с учетом премии за риск.



272

FUNDAMENTAL RESEARCH    №6, 2012

ECONOMIC  SCIENCES
Анализ чувствительности показателей: 

сводится к исследованию зависимости не-
которого результирующего показателя от 
вариации значений показателей, участву-
ющих в его определении. Данный метод 
является хорошей иллюстрацией влияния 
отдельных исходных факторов на конечный 
результат проекта и показывает направле-
ния дальнейших исследований.

Имитационное моделирование пред-
ставляет собой серию численных экспери-
ментов, призванных получить эмпириче-
ские оценки степени влияния различных 
факторов (исходных величин) на некоторые 
зависящие от них результаты (показатели).

Выбор конкретных методов зависит от 
многих факторов: характер риска, характер 
и размер возможных убытков и др. В любом 
случае выбор стратегии управления риском 
опирается на экономическую целесообраз-
ность тех или иных методов в конкретных 
условиях. Вместе с тем будущее рынка за-
висит, прежде всего, от продуманности, 
обоснованности общей стратегии его раз-
вития, уменьшения отрицательных послед-
ствий неопределенности, вариантности 
решений. Развитие рыночных отношений 
неизбежно приведет к развитию в России 
эффективного риск-менеджмента. 
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