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 В статье определено понятие эффективной аналитической деятельности коммерческой организа-

ции в сфере управления рисками с позиции их систематизации. Сформирован комплекс системообра-

зующих факторов, определяющих категорию «риск-система», который охватывает совокупность зна-

чимых компонентов внешней и внутренней среды. При этом изложены условия практического исполь-

зования результативно-эффективного универсального процесса учета и оценки фактора риска в финан-

сово-хозяйственной деятельности. Создана базовая риск-система субъектов региональной инфраструк-

туры предпринимательства, которая подвергнута проверке на значимость методом регрессионной ста-

тистики. Выявленные компоненты рисков могут послужить основой для разработки базисных регио-

нально-отраслевых показателей, а также показателей риск-системы промышленного предприятия. 
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В процессе своей деятельности пред-

приниматели сталкиваются с различными рис-

ками, которые различаются между собой по 

времени и месту возникновения, совокупности 

внешних и внутренних факторов, влияющих на 

их величину, и, следовательно, по способам их 

анализа и методам учета. 

Эффективность организации управле-

ния риском определяется правильной иденти-

фикацией риска по научно разработанной клас-

сификационной системе. Такая система должна 

включать в себя категории, группы, виды, под-

виды и разновидности рисков и создавать пред-

посылки для эффективного применения соот-

ветствующих методов и приемов управления 

рисками. 

Различные факторы, как внешние, так и 

внутренние, под влиянием экономического кри-

зиса оказывают разное влияние на состояние 

предпринимательства в России. Причем это ка-

сается всех видов предпринимательских рисков, 

что связано с природой их взаимосвязи. Поэто-

му проблема умелого управления и минимиза-

ции (страхования) рисков приобретает особое 

значение абсолютно для всех предприниматель-

ских структур. Следует отметить, что много- 

 

гранность риск-менеджмента предполагает 

комплексный охват риском всех сфер предпри-

нимательской деятельности и неоспоримость 

реализации системного управления. 

Проанализировав нормативные методи-

ки, а также разные подходы ученых к проблеме 

определения рисков, необходимо сделать вывод, 

что, несмотря на предписанные законодатель-

ством механизмы расчетов рисков, которые сле-

дует применять, любому предприятию следует 

также выработать собственную методику оцен-

ки совокупного риска. Это связано также с тем, 

что нормативные инструкции не определяют 

внешние риски как составную часть совокупно-

го риска и в целом делают слишком высокую 

ставку на риск, что не является достоверной 

оценкой, в частности, методика расчета сово-

купных активов, взвешенных по степени риска, 

оценивает практически все активные коммерче-

ские операции, к примеру, кредиты и инвести-

ции, как высокорисковые (риск – 100%) [1]. По-

добная оценка не точно определить риски и 

возможности предприятия. При этом именно с 

системой управления рисками связан наш кон-

цептуальный подход, который будет рассмотрен 

далее.  

Предпринимательские риски в совокуп-

ности представляют собой систему внешних и 

внутренних рисков и должны быть непосред-
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ственно связаны с системой управления ими, с 

аналитической деятельностью всех подразделе-

ний в процессе их слияния (совокупный риск не 

определить, если не объединить действия всей 

организационной системы предприятия).  

То есть управление системой предпри-

нимательских рисков должно быть основано на 

следующих принципах: 

– определяемость входящей системы 

внутренних и внешних рисков; 

– достоверность всех базовых пока-

зателей для возможности осуществления основ-

ных расчетов; 

– разработанность системы управле-

ния рисками в организации на основе поэтапно-

сти и последовательности; 

– согласованность политики управ-

ления предпринимательскими рисками со стра-

тегическими целями и задачами определяющей 

инвестиционной политики предприятия; 

– согласованность и стабильность 

деятельности всех структурных подразделений 

предприятия в процессе определения рисков и 

управления ими; 

– наличие всех системообразующих 

факторов для определения совокупного риска. 

К основным системообразующим фак-

торам, определяющим категорию «системный 

подход к риск-менеджменту», следует отнести: 

1) наличие методологической базы для 

определения как внутренних и внешних рисков 

организации, так и совокупного риска с учетом 

наличия регламентированных и самостоятельно 

разработанных предприятием методологий и 

показателей; 

              2) наличие аналитических систем, 

сформированных на основе интеграции матема-

тических и операционных факторов (программ-

ных продуктов) и качественных параметров 

экспертного характера; 

             3) эффективная координация работы 

всех регулирующих и операционных отделов 

предприятия и обмен оперативной, полной и 

достоверной информацией в процессе управле-

ния рисками; 

             4) благоприятный социально-психологи-

ческий климат в коллективе, создающий основу 

для эффективного взаимодействия сотрудников; 

5) достаточно высокий уровень квали-

фикации и профессионализма сотрудников; 

6) последовательность реализации эта-

пов управления рисками от определения базо-

вых показателей до формирования системы 

страхования и контроля; 

7) использование методов минимизации 

рисков по возможности на всех этапах управле-

ния, следовательно, реализация политики си-

стемного подхода к интеграции различных ме-

тодов на разных этапах (к примеру, метода ди-

версификации на этапах определения, анализа и 

страхования рисков); 

8) приведение в систему целей инвести-

ционной политики предприятия и политики 

управления рисками, а также выделение в рам-

ках политики управления рисками внутренней и 

внешней политики страхования рисков. 

Таким образом, механизм совокупной 

реализации принципов и факторов определения 

системы предпринимательских рисков будет 

способствовать и реализации системы управле-

ния, поскольку все представленные базовые 

методические категории одинаково приемлемы 

как для процесса формирования, так и для про-

цесса эффективного риск-менеджмента. 

Системный подход к риск-

менеджменту, как уже отмечено, предполагает 

учитывать совокупность значимых компонентов 

внешней и внутренней среды предприниматель-

ской деятельности, в том числе особую значи-

мость приобретает многокритериальность среды 

охвата.  

При этом положительной тенденцией 

для России будет использование результативно-

эффективного универсального процесса учета и 

оценки фактора риска в финансово-

хозяйственной деятельности.  

              На рис. 1 отражена система форми-

рующихся и в российских условиях элементов 

финансового поля, которые могут и должны 

последовательно оцениваться в рамках реали-

зации системы риск-менеджмента на предприя-

тии. При этом дадим более широкую трак-товку 

этого понятия, которая предполагает       опре-

деление прежде всего расчетных механизмов 

оценки компонентов риск-системы.
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Рис. 1.  Основные объекты наблюдения риск-менеджмента предприятия 

 

Далее попытаемся определить взаимо-

связь общего управления и риск-менеджмента, 

что немаловажно для реализации качественного 

системного подхода к формированию стратегии 

финансовой политики. Для этого достаточно 

сопоставить технологии оценки факторов, вли-

яющих на рассматриваемые системы, а также 

методологические процедуры анализа и управ-

ления этими системами. 

Прежде всего рассмотрим факторы кри-

зисного финансового состояния предприятия 

(табл. 1).  

Таблица 1 

Внешние и внутренние факторы кризисного финансового состояния 

предприятия 

Внешние факторы Внутренние факторы 

Общеэкономические: 

- спад объема национального дохода,  

- рост инфляции,  

- замедление платежного оборота,  

- нестабильная налоговая система, 

- снижение уровня реальных доходов населения, 
рост безработицы 

 Рыночные: 

- снижение емкости внутреннего рынка,  

- усиление монополии на рынке, 

- существенное снижение спроса, 

- снижение активного фондового рынка, 
 

Операционные: 

- неэффективный маркетинг, 

- неэффективная структура текущих затрат, и от-
сутствие системы бюджетирования, 

- низкий уровень использования и высокая изношен-
ность основных средств, высокий размер страховых 
и сезонных запасов, 

- недостаточно диверсифицирован ассортимент 
продукции,  

- неэффективный производственный менеджмент 
Инвестиционные:  

- неэффективный фондовый портфель или его от-
сутствие, 

- высокая продолжительность строительно-
монтажных работ, 
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Окончание табл.1 

Внешние факторы Внутренние факторы 

- нестабильные валюты рынка, 

- неустойчивость курса национальной денежной 
единицы, 

- высокие процентные ставки на кредитные ресур-
сы, 

- недоступность рыночной информации 

Прочие: 

- политическая нестабильность, 

- негативная демографическая тенденция, 

- стихийные бедствия и природные катаклизмы, 

- ухудшение криминогенной ситуации, неэффектив-
ное развитие конъюнктуры и инфраструктуры фи-
нансового рынка 

 

- существенный перерасход инвестиционных ресур-
сов, 

- недостижение запланированного объема прибыли,  

- неэффективный инвестиционный менеджмент 

Финансовые: 

- неэффективные финансовые стратегии, 

- неэффективная структура активов, 

- чрезмерная доля заемного капитала, 

- рост дебиторской задолженности, 

- неэффективный финансовый менеджмент 

 
 

Взаимосвязь с рисками определена самой 

структурой представленных элементов. Все 

определяющие базовые элементы непосред-

ственно связаны как с внешней, так и с внут-

ренней средой функционирования организации. 

В связи с этим следует отметить, что только 

надежность и регулярный характер поступаю-

щей информации посредством интеграции ин-

формационных потоков, связывающих органи-

зацию с внешней и внутренней средой, обеспе-

чат эффективный процесс управления рисками, 

что позволяет выстроить систему показателей, 

способных качественно улучшить инвестицион-

ную деятельность и в целом финансовое состоя-

ние. 

Таким образом, существующая компо-

нентная взаимосвязь дает возможность приме-

нить в моделях управления синергетические 

методы и процедуры, что дает возможность 

преумножить эффективность реализации систе-

мы риск-менеджмента.  

С учетом вышесказанного можно сфор-

мулировать концептуальный подход к форми-

рованию риск-системы предпринимательства 

и определить ее как оптимизационную совокуп-

ность взаимосвязанных рисковых факторов 

внешней и внутренней среды финансово-

хозяйственной деятельности предприятия лю-

бой организационной структуры, отрасли и 

сферы деятельности, которая является управ-

ляемой с позиции реализации бизнес-процесса и 

совокупности элементов риск-менеджмента. 

Методологию оптимизационного моделирова-

ния риск-системы можно определить как уни-

версальную для предприятий разных отраслей и 

сфер деятельности, направленности производ-

ства и экономических связей, при этом реко-

мендуемый в ее рамках процесс снижения раз-

мерности рисковых факторов позволяет зна-

чительно упростить технологию оценки рисков 

финансово-хозяйственной деятельности. 

Следует детально описать предлагае-

мую методику системной оптимизации риск-

системы. Конечным продуктом оптимизации  

будет  ограниченное количество рисков, кото-

рые послужат в качестве объектов универ-

сальной модели оценки стратегической позиции 

предприятия, формируемой в рамках системно-

го подхода к риск-менедженту. 

В модели риск-системы можно опреде-

лить наиболее полновесную схему классифика-

ции рисков, из которой затем можно выделить 

наиболее значимые области риск-системы (ком-

плексные риски), которые объединят в себе ряд 

влияющих факторов и лягут в основу формиру-

емой универсальной модели риск-системы. Эту 

классификацию необходимо проанализировать с 

позиции влияющих факторов, которые послу-

жат для цели формирования комплексных рис-

ков и модели оптимизационного соответствия. 

Теоретический подход к комплексности риска 

является известным и понятным фактором, до-

статочно рассмотреть параметры (виды) хотя бы 

одного из наиболее значимых рисков модели – 

кредитного риска и убедиться, что их, действи-

тельно, множество. 

Далее необходимо рассмотреть проблему 

формирования универсальной модели риск-

системы во всей широте подходов и влияющих 

факторов, так как управление риском, как и 

управление любой ситуацией в любой структу-

ре, требует осторожности, осознанности, четко-

сти и, главное, умелого руководства. В процессе 

реализации эффективной системы управления 

рисками необходимо четко определять методо-



Е.В. Каранина 

54 

логические элементы, критериальные механиз-

мы воздействия на риски. При этом, чем меньше 

компонентов включает в себя портфель рисков 

(совокупность рисков конкретного субъекта 

предпринимательства), тем проще управлять 

риск-системой, выстраивая механизмы ком-

плексной целенаправленной оптимизации. 

Необходимо обосновать систему ограничения 

рисков до ряда основных (далее выделим пять 

рисков универсальной риск-системы субъектов 

предпринимательства), которые будут исполь-

зоваться при построении модели оптимизаци-

онного соответствия. 

В процессе разработки научно-

практических механизмов и факторов систе-

матизации рисков предпринимательства необ-

ходимо представить обоснование ограничения 

компонентов риск-системы предприниматель-

ства до ряда значимых рисков (инвестиционный 

региональный риск, валютный риск, кредитный 

риск, риск финансовой устойчивости и риск 

банкротства).  

На комплекс риск-системы, как известно, 

оказывают влияние множество факторов, кото-

рые взаимно сочетаемы при оказании влияния 

на финансовое состояние и в целом на предпри-

нимательскую деятельность конкретного субъ-

екта хозяйствования. Так, можно выделить со-

вокупность факторов риск-системы, по которой 

несложно проследить компоненты комплексно-

го воздействия и значимые риски.  

На компоненты риск-системы оказывают 

влияние следующие факторы (табл. 2): 

 

Таблица 2   

Компоненты и факторы риск-системы предприятия  предпринимательского типа 

             Компоненты 

риск-системы 
Влияющие факторы (показатели) 

Страновой риск –  Уровень внешней задолженности государства; 

– наличие таможенных (налоговых) ограничений для иностранных инве-

сторов; 

– имидж государства на международной арене, 

– уровень развития финансово-инвестиционного рынка государства; 

– законодательный риск; 

– уровень реализации рыночных реформ; 

– уровень средних процентных ставок по банковским депозитам / креди-

там и др. 

Политический риск – Тип предпочтений населения (реформаторский, относительно реформа-

торский, относительно консервативный и консервативный) – доля голо-

сов, поданных за различные партии; 

–  политическая устойчивость избирателей; 

– свобода СМИ (субъективный показатель);  

– административная власть и ее отношение к прямым иностранным инве-

стициям (субъективный показатель); 

    – уровень доминирования государства в экономике 

Инвестиционный регио-

нальный риск (по методике 

«Эксперт РА») 

– Политический риск; 

– экономический рис; 

– финансовый риск; 

– криминогенный риск; 

– социальный риск; 

– законодательный риск; 

– экологический риск; 

– институциональный риск; 

  – инфраструктурный, в том числе информационный риск 
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Продолжение табл.2 

             Компоненты 

риск-системы 
Влияющие факторы (показатели) 

Валютный риск (4) – Стабильность национальной валюты (волатильность относительно дру-

гой валюты); 

– темп обесценения национальной валюты в динамике; 

– наличие арбитража; 

– разность в цене покупки и продажи; 

– отличие розничного обменного курса от официального курса централь-

ного банка; 

– коммерческий риск; 

– трансляционный риск; 

– риск моратория платежа; 

– трансфертный риск; 

– риск инфляции 

Риск стихийных бедствий – Число стихийных бедствий за период (год); 

– средний объем средств, необходимых на устранение последствий сти-

хийных бедствий (чем выше, тем риск больше) (средний за год) 

Риск инфляции – Темп инфляции (в динамике); 

– отношение индексов цен одного месяца к этому же месяцу предыдущего 

года; 

– динамика цен на энергоносители 

Рыночный риск – Уровень безработицы (на определенную дату); 

– уровень (риск) инфляции (или индекс потребительских цен) в год; 

– доля убыточных предприятий; 

– динамика доходов населения; 

– уровень спада производства (в динамике); 

– поля рынка, которую занимает компания; 

– правовое обеспечение сделок; 

– наличие предприятий, оказывающих консультационные услуги; 

– доля предприятий в отрасли общей коммерческой деятельности по обес-

печению функционирования рынка 

Отраслевой риск 

 (по конкретной отрасли 

экономики) 

– Тип отрасли; 

– уровень конкуренции в отрасли (монополия, олигополия, монополисти-

ческая конкуренция); 

– доля занятых в данной отрасли; 

– доля отрасли в ВВП; 

– стоимость основных фондов отрасли; 

– Уровень приватизации предприятий в отрасли 

Промышленный риск – Объем промышленной продукции в год; 

– индекс промышленного производства (за период); 

– рентабельность активов; 

– рентабельность продаж 

Банковский риск – Объем банковских вкладов на счете; 

– объем кредитов, взятых у банка (или объем максимально возможного 

кредита для данного предприятия, который банки готовы предоставить); 

– собственный капитал банка; 

– уровень ликвидности (коэффициенты ликвидности банков); 

– уровень отвлечения средств в банковские продукты; 

– ставки процента по вкладам и кредитам 

Страховой риск – Объем страховых премий (в год); 

– объем страховых выплат (в год); 

– разница страховых премий и выплат (риск); 

– наличие перестраховочных компаний; 

– средний уровень страховых премий (в процентах); 

– степень выполнения страховой компанией ее обязательств 
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Продолжение табл.2 

             Компоненты 

            риск-системы 

Влияющие факторы (показатели) 

Коммерческий (торговый) – Оборот оптовой (розничной) торговли; 

– объемы и эффективность товарооборота; 

– рентабельность продаж; 

– уровень конкурентоспособности товаров 

Процентный риск 

(по активным операциям) 

– Волатильность ставки процента по депозитам / ценным бумагам; 

– уровень ставки процента; 

– характер политики и устойчивость дивидендных выплат по ценным бу-

магам других предприятий 

Кредитный риск (4) – Объем кредиторской задолженности; 

– объем просроченной кредиторской задолженности; 

– уровень убыточности организаций – заемщиков; 

– вровень ставки процента; 

– волатильность ставки процента по кредитам; 

– банковские риски; 

– уровень развития системы обеспечения; 

– объем кредитных инвестиций; 

– дисконтированная стоимость вложения кредитных инвестиций за опре-

деленный период; 

– наличие положительного (отрицательного) дифференциала (разницы 

рентабельности активов и ставки процента за кредит) – чем выше пока-

затель дифференциала, тем ниже кредитный риск 

Риск структуры капитала – Объем заемного капитала; 

– объем собственного капитала (акционерный капитал); 

– соотношение заемного и собственного капитала (финансовый леверидж); 

– соотношение собственного и заемного капитала (коэффициент автоно-

мии); 

– эффект финансового рычага (если отрицательный, то высокий риск 

структуры капитала); 

–рентабельность капитала; 

– средневзвешенная стоимость капитала (ставка дисконта)  

(если рентабельность капитала меньше ССК – повышенный риск структу-

ры капитала) 

Риск невозврата долга (4) – Объем дебиторской задолженности; 

– объем просроченной задолженности, 

– наличие государственной гарантии возврата инвестиций; 

– риск структуры капитала 

Риск финансовой устойчи-

вости (финансовый риск) 

– Наличие собственных оборотных средств; 

– коэффициенты финансовой устойчивости (рентабельность капитала, ко-

эффициент автономии, коэффициент зависимости, коэффициент обеспе-

ченности собственными оборотными средствами, коэффициенты лик-

видности и др.); 

– риск структуры и стоимости капитала; 

– риск невозврата долга 
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Окончание табл.2 

Риск банкротства (4) – Сальдированный финансовый результат (прибыль минус убыток); 
– цена продажи за минусом прямых затрат; 
– валовая прибыль; 
– постоянные затраты; 
– переменные затраты; 
– уровень ликвидности (различные коэффициенты ликвидности); 
– вероятность банкротства (по моделям Альтмана, Бивера, Лиса, отече-

ственным моделям); 
– стоимость собственного и заемного капитала; 
– операционные риски; 
– качество управления (отражается на всех сторонах деятельности пред-

приятия, т.е. текущее состояние предприятия и перспективы его разви-
тия во многом предопределены качеством управления); 

– размер предприятия – наиболее очевидное преимущество для крупных 
предприятий, которое заключается в относительно более легком доступе 
к финансовым рынкам при необходимости привлечения дополнитель-
ных ресурсов, а также большая стабильность бизнеса, по сравнению с 
малыми конкурентами 

Информационный риск – Наличие интернет-сайта; 

– расходы на использование глобальных сетей; 

– расходы на информационно-коммуникационные технологии (ИКТ); 

– расходы на Интернет; 

– расходы на связь; 

– расходы на информационно-вычислительное обслуживание; 

– расходы на услуги предприятий в отрасли общей коммерческой деятель-

ности по обеспечению функционирования рынка; 

– уровень достоверности сведений о конкурентах 

Производственный риск (5) – Объем производства товаров или услуг; 

– поздний запуск производства в связи с использованием сезонных сырье-

вых материалов и наличия непредвиденных остановок; 

– непредвиденные остановки производства во время ввода в эксплуатацию 

и приемки комиссией; 

– отсутствие сырья; 

– низкое качество продукции; 

– несоблюдение государственных нормативов; 

– новые внешние условия, влияющие на технологию производства; 

– нехватка деталей или производственных материалов; 

– неравномерность поставок 

Портфельный риск (риск 

операций с ценными бума-

гами) 

– Стоимость ценных бумаг, находящихся в собственности у предприятия 

(по каждому виду ценных бумаг); 

– средневзвешенная стоимость капитала; 

– β – коэффициент портфеля; 

– ожидаемая доходность портфеля; 

– оценка стоимости компании; 

– оценка рыночной стоимости капитала (капитализация); 

– ставка дисконтирования; 

– норма дохода по безрисковым вложениям; 

– среднерыночная норма доходности; 

– финансовая структура (с позиции трехкомпонентного показателя опти-

мальности структуры капитала: кредитный риск, риск стоимости капи-

тала и риск финансовой устойчивости); 

– диверсификационный риск (факторы, определяющие диверсификацию 

портфеля: волатильность доходности σ, диверсификация производствен-

ная и территориальная и др.) 

 

Из всех выделенных рисков следует 

выбрать в аналитический портфель наиболее 

значимые, включающие в себя совокупность 

взаимно влияющих факторов, поскольку, как 

видно из табл. 2, факторы неоднократно повто-

ряются при оценке их влияния на компоненты 

риск-системы, что неоправданно усиливает уро-

вень неопределенности предпринимательской 
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деятельности, при оценке же комплексного рис-

ка целесообразно минимизировать количество 

входящих факторов - рисков. При выборе ис-

пользовался экспертный подход (сто респонден-

тов – представители крупных и средних про-

мышленных компаний Кировской области по 

балльной шкале оценивали предприниматель-

ские риски), в результате была формирована 

базовая риск – система субъектов региональной 

инфраструктуры предпринимательства, которая 

далее будет подвергнута проверке на значи-

мость методом регрессионной статистики. 

Элементы риск–системы предпринима-

тельства (в систему выбраны риски, получив-

шие при экспертной оценке более 500 баллов 

(оценка каждым экспертом рисков по 10-

балльной шкале): страновой риск (520), регио-

нальный риск (857), валютный риск (634), риск 

инфляции (759), рыночный риск (568), промыш-

ленный риск (534), банковский риск (840), стра-

ховой риск (745), коммерческий риск (580), кре-

дитный риск (920), риск финансовой устойчиво-

сти (870), риск банкротства (980), информаци-

онный риск (678), портфельный риск (560). 

Среди элементов этого портфеля рисков 

необходимо выделить те риски, которые будут 

универсальны и значимы для отраслей про-

мышленности. Для этой цели применен метод 

регрессионного анализа и проанализирована 

зависимость результатов предпринимательской 

деятельности (объемов производимой продук-

ции промышленности) от показателей, характе-

ризующих уровень каждого риска, входящего в 

анализируемый портфель. В выборку были 

включены переменные по 79 регионам РФ. С 

помощью статистического пакета E-Views была 

построена регрессия зависимой переменной 

(объем промышленной продукции) на осталь-

ные переменные. В построенной регрессии зна-

чимыми (на 20%-ном уровне значимости) стали 

такие факторы, как страховой, промышленный, 

валютный, кредитный и банковский риски. Од-

нако анализ корреляционной зависимости между 

факторами показал возможность наличия муль-

тиколлинеарности в построенной регрессии. Это 

означает, что некоторые факторы сильно корре-

лированны и могут быть исключены из анализа 

(страховой, коммерческий, информационный и 

портфельный риски). По результатам новой ре-

грессии без исключенных переменных стали зна-

чимыми такие переменные, как промышленный 

риск, риск финансовой устойчивости, валютный 

и кредитный риски. Высокое значение коэффи-

циента детерминации и отсутствие автокорреля-

ции и гетероскедастичности в остатках (визуаль-

ный анализ графика остатков  подтверждает это) 

свидетельствует о хорошей модели. 

В полученной регрессии большое полу-

чить коэффициентов остаются незначимыми, 

поэтому можно применить тест Вальда, чтобы 

проверить гипотезу об одновременном равен-

стве нулю некоторых незначимых переменных. 

Р-value для этой гипотезы равно 0,9676, т. е. 

гипотеза об одновременном равенстве нулю 

исключенных переменных не отвергается. Ито-

говая регрессия приведена в табл. 3.  

Все переменные в исследуемой регрес-

сии значимы, коэффициент множественной де-

терминации высокий, гетероскедастичность и 

автокорреляция в остатках отсутствуют. Таким 

образом, значимыми факторами в производ-

ственной деятельности являются риск банкрот-

ства, кредитный, валютный риски, риск финан-

совой устойчивости, региональный и промыш-

ленный риски. Промышленный риск можно ис-

ключить, так как в дальнейшем будут анализи-

роваться показатели риск-системы предприятий 

только отраслей промышленности. 

Таблица 3  

Итоговая регрессия на значимость рисков 

Sample: 1 79    

Included observations: 79   

Variable (risks) Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

BANKRUPT -96.03025 80.26615 -1.196398 0.1954 

CREDIT 11294.18 55.24797 204.4270 0.0000 

CURR -11979.77 7036.849 -1.702434 0.0929 

FS 17.02612 7.509092 2.267401 0.0263 

REGION 529.2141 403.8056 1.310566 0.1941 

IND 3.189688 1.591799 2.003826 0.0488 

R-squared 0.999773 Mean dependent var 123576.7 

Adjusted R-squared 0.999758 S.D. dependent var 175852.8 

S.E. of regression 2737.992 Akaike info criterion 18.74075 

Sum squared resid 5.47E+08 Schwarz criterion 18.92071 

Log likelihood -734.2595 Durbin-Watson stat 1.949996 
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Рис. 2. Визуализация итоговой регрессии 

Доказательность воздействия именно 

выявленных рисковых факторов внутренней и 

внешней среды предприятия и необходимости 

формирования системного подхода к управле-

нию рисками с позиции универсализации, оцен-

ки и оптимизации риск-системы также может 

быть дополнительно определена комплексной 

взаимосвязью факторов риск-системы предпри-

нимательства с инфраструктурой и структурой 

финансовой системы государства как основы 

его экономической системы (рис. 3). 

Данное нами понятие «риск-система» 

является более надежным с позиции дальнейше-

го исследования и применения в аналитической 

практике, поскольку в отличие от системного 

риска как результата влияния всех рыночных 

факторов неустойчивой предпринимательской 

деятельности представляет собой в большей 

степени управляемую оптимизационную сово-

купность взаимосвязанных рисковых факторов. 

Сформированные компоненты послу-

жили основой для разработки в дальнейшем 

базисных регионально-отраслевых показателей, 

а также показателей риск-системы конкретного 

промышленного предприятия.  

С позиции реализации бизнес-процесса 

управления риск-системой оптимальной являет-

ся схема процесса управления предпринима-

тельскими рисками, состоящая из пяти этапов:  

             1-й – выявление содержания рисков 

предприятия, их систематизация; 

             2-й – определение источников и объемов 

информации, необходимых для оценки уровня 

рисков; 

             3-й – выбор критериев и методов для 

оценки вероятности реализации риска; 

                4--й – выбор или разработка способа 

страхования риска; 

               5-й – ретроспективный анализ резуль-

татов управления риском и осуществление не-

обходимой коррекции по предыдущим пунктам 

схемы.  

               Эту схему целесообразно использовать 

как основы для выработки процесса управления 

компонентами риск-системы. 

Для этого первоначально необходимо 

определить взаимосвязь стратегических целей 

инвестиционной политики предприятия и поли-

тики управления рисками, так как на основе 

стратегии необходимо формировать процесс 

управления инвестициями в целом и управления 

рисками в частности. Именно на этом принципе 

основана система организации менеджмента 

инвестиционной деятельности фирмы в системе 

последовательной реализации трех взаимосвя-

занных подходов: процессного, системного и 

ситуационного. Процессный подход позволяет 

осуществить все функции менеджмента на базе 

сформированной стратегии: прогнозирование и 

планирование инвестиций, организацию инве-

стиционной деятельности, координацию и мо-

тивацию сотрудников в системе взаимодействия 

всех подразделений фирмы и контроль показа-

телей. Системный подход к управлению инве-

стиционной деятельностью и реализуется на 

базе сформированной нами системы учета рис-

ков внешней и внутренней среды, их обработки 

и определения результирующих показателей, а 

также на основе формирования этапов управле-

ния. Ситуационный подход предполагает разра-

ботку механизма принятия решений в условиях 

неопределенности (риска). 
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Рис. 3. Структурная взаимосвязь системного риска (риск-системы) с компонентами финансовой 

системы государства 

 

Итак, чтобы обеспечить основу реали-

зации функционального процессного подхода, а 

в дальнейшем определяющих системного и си-

туационного подходов, необходимо сформиро-

вать стратегию развития (на основе инвестици-

онной политики предприятия) в виде «дерева 

целей» (рис. 4).  

Сформированное таким образом «дере-

во целей» помогает определить основные 

направления инвестиционной политики пред-

приятия от базовых системообразующих (ниж-

ние ветви) до итоговых результирующих (верх-

ние ветви), при этом несложно установить си-

стемные взаимосвязи параллельных целей. 

Так, основные цели стратегии развития 

(инвестиционной политики) предприятия – это 

формирование «согласованных противополож-

ностей»: оптимального уровня доходности и 

риска. Для реализации этих главных целей 

необходимо последовательно сделать следую-

щие стратегические шаги: сформировать эффек-

тивную организационную структуру подразде-

лений и обеспечить их взаимосвязь; сформиро-

вать систему управления рисками на основе их 
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ГОСУДАРСТВА 

Финансы организаций всех форм соб-

ственности и направлений деятельности 

Государственные внебюджетные 

фонды 

 

Бюджетная система РФ (Феде-

ральный бюджет, бюджеты субъ-

ектов РФ, местные бюджеты) 

Финансы домашних хозяйств 

ФИНАНСОВЫЙ (ИНВЕСТИЦИОННЫЙ) 

РЫНОК  (ИНФРАСТРУКТУРА) 

Рынок прямых инвестиций Рынок  ссудного капитала (кредитов) 

Формирование риск-

системы предприни-

мательства  

Комплексная оценка 

компонентов риск-

системы 

РИСК-СИСТЕМА ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА  

Формирование стратегии 

развития предприятия с 

учетом оптимизации риск-

системы 

Системный стратегический подход к риск-менеджменту с учетом                   

регионально-отраслевых факторов 

Рынок валюты     Рынок ценных бумаг 



Оптимизация процесса систематизации и оценки рисков предприятия… 

61 

определения, анализа и страхования; с учетом 

комплекса факторов риск-системы необходимо 

оценить характер стратегической позиции ком-

пании, в соответствии с которой в дальнейшем 

осуществить непосредственно инвестиционную 

деятельность с учетом оптимального сочетания 

капиталообразующих (реальных) и портфель-

ных инвестиций, что послужит основой обеспе-

чения доходности при оптимальном риске.  

 

Повышение рыночной стоимости (капитализация) предприятия 

 

 инвестирование и обеспечение  обеспечение оптимального уровня 

оптимального уровня доходности рисков инвестиционной деятельности 

 

 оценка стратегической  стратегическое планирование, 

 позиции оценка эффективности инвестиций 

 

      анализ и оценка компонентов                                                                    страхование и 

      риск-системы предприятия диверсификация рисков 
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 структуры подразделений 

                                                                            Инвестиционная 

                                                                                   политика 

                               СТРАТЕГИЯ РАЗВИТИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Рис. 4. «Дерево целей» стратегии развития предприятия 

Далее необходимо сформировать меха-

низм организации аналитического процесса 

управления риск-системой, который представ-

ляет собой деятельность организации, организо-

ванную с учетом разделения аналитических 

полномочий и взаимодействия всех структур-

ных подразделений и служб в соответствии с 

системой входящих, базовых и результативных 

компонентов риск-системы. На основе этих по-

ложений выделим 8 этапов управления рисками. 

При этом каждый этап управления 

риск-системой рассмотрен с новых аналитиче-

ских позиций, среди которых особо выделим 

следующие.   На первом этапе до определения 

номенклатуры рисков они ранжируются по сте-

пени значимости, что можно реализовать на 

основе, в частности, банковских методик. Это 

позволяет эффективно распределить полномо-

чия и ответственность соответствующих под-

разделений организации по оценке, анализу и 

страхованию рисков. При этом оценку внешних 

рисков, которые не связаны с деятельностью 

организации, а также специфических внутрен-

них рисков целесообразно взять на себя специ-

ально организованному отделу рисков, а полно-

мочия по управлению внутренними рисками 

распределить по подразделениям, занимающим-

ся соответствующей этим рискам деятельно-

стью (определить механизм системной дивер-

сификации аналитических полномочий). 

На втором и третьем этапах необхо-

димо создать исходную информационную базу, 

выработать систему показателей и критериев 

оценки рисков на основе принципа распределе-

ния полномочий между подразделениями. К 

оценке как внутренних, так и внешних предпри-

нимательских рисков целесообразно применить 

методы стратегического анализа, в частности, 

может быть предложен новый универсальный 

подход к оценке рисковых факторов внутренней 

среды на основе технологии SNW-анализа и 

рейтинговых скоринговых моделей комплекс-

ной оценки финансового состояния предприя-

тия, широко представленных российскими авто-

рами [2]. Что касается внешних рисков, то их 

оценка наиболее удачно, на наш взгляд, пред-

ставлена методикой оценки инвестиционной 

привлекательности региона (регионального рис-
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ка), объединяющей в себе довольно исчерпыва-

ющий комплекс критериев и показателей (реко-

мендуем для этих целей использовать данные 

официального открытого рейтинга инвестици-

онной привлекательности РА «Эксперт». 

На четвертом этапе формируется оп-

тимизационная модель риск-системы на основе 

интеграции показателей внешних и внутренних 

рисков. Для оценки могут использоваться моде-

ли системной интеграции, статистические и 

имитационные модели. Целесообразно исполь-

зование метода главных компонент с целью 

снижения размерности факторов и ограничения 

риск-параметров (известно, что многие риски 

сочетаются как по влияющим, так и по резуль-

тативным показателям). На основе данного ме-

тода возможна реализация методики оптимиза-

ционного соответствия риск-системы конкрет-

ного предприятия комплексному отраслевому 

региональному риску (т. е. сводной системе по-

казателей рисков всех предприятий регионов 

России, работающих в исследуемой отрасли). 

На пятом этапе в процессе разработки 

системы оптимизации рисков на уровне компе-

тентных управленческих подразделений (служ-

бы риск-менеджмента, финансовой службы, 

дирекции предприятия) осуществляется управ-

ление отдельными рисками (микрохедж), т. е. 

формируется системная политика страхования 

рисков на основе общепринятых форм, таких 

как диверсификация риска, контроль за степе-

нью риска и коррекция управленческих реше-

ний (мониторинг и контроллинг риска), созда-

ние специальных резервов и др. В связи с этим 

следует отметить, что некоторые методы, 

например диверсификация, могут использовать-

ся в процессе управления рисками не только на 

пятом этапе. К примеру, диверсификация акти-

вов по срокам может явиться основой для оцен-

ки рисков, т. е. использоваться уже на втором – 

третьем этапах в качестве базового метода. Сле-

довательно, диверсификация как метод страхо-

вания рисков может выступать и как метод 

оценки, и как метод общего управления риска-

ми, так как в результате его применения на всех 

этапах управления в несколько раз усиливается 

эффективность.  

На шестом этапе данные по опреде-

ленным рискам мобилизуются в комплексную 

оптимизационную модель риск-системы  в ре-

зультате распределения (диверсификации) пол-

номочий и ответственности различных подраз-

делений. При этом комплексный риск уже мо-

жет быть снижен. По результатам может быть 

проведена повторная оценка его оптимальности 

для целесообразности реализации мероприятий 

седьмого этапа. 

На седьмом этапе реализуется меха-

низм выбора и разработки способов оптимиза-

ции риск-системы (макрохедж) на основе фор-

мирования внутренней политики страхования 

рисков, связанной с оперативной деятельностью 

всех подразделений предприятия, и внешней 

политики, связанной с организацией системы 

взаимодействия организации с региональными 

страховыми компаниями. В основе реализации 

механизма управления рисками на данном этапе 

лежит диверсификационная политика, которая 

проводилась и на предыдущих этапах.  

На последнем, восьмом, этапе прово-

дится ретроспективный анализ результатов 

управления риском. Именно на этом этапе появ-

ляется возможность оптимизировать риск-

менеджмент, своевременно исправить возмож-

ные просчеты и в перспективе избежать их в 

финансово-хозяйственной деятельности. Оцен-

ку эффективности системы риск-менеджмента 

целесообразно производить на основе оптими-

зации стратегии развития организации по тех-

нологии стратегического анализа 

Итак, представленный механизм реали-

зации политики управления риск-системой, хотя 

и построен на основе классических этапов, но 

может способствовать проведению на практике 

более эффективной управленческой деятельно-

сти, так как позволяет выработать формы взаи-

модействия подразделений в сфере управления 

рисками и, кроме того, обеспечить эффектив-

ность повторной реализации страхования рис-

ков и возможность выявления недостатков и 

упущений со стороны функциональных подраз-

делений.  

Очевидно, что для реализации описан-

ной схемы управления рисками требуется серь-

езный багаж теоретических знаний, практиче-

ских навыков, общая эрудиция аналитиков 

предприятия. Также необходим достаточный 

объем информации и средств ее обработки. Все 

это делает процесс комплексного управления 

риском весьма дорогостоящим. Однако «игно-

рирование» риска, безусловно, приводит к тем 

же печальным последствиям, что и игнорирова-

ние объективных экономических законов. 

Между тем учитывать все риски до 

начала реализации процесса управления ими 

целесообразно не разрозненно, а на основе си-

стемного подхода. Для крупных российских 

предприятий, вся деятельность которых практи-

чески «пронизана» рисками, считаем целесооб-

разным применение именно системного подхода 

к управлению рисками, а также его использова-

ние при формировании (а в дальнейшем и при 

развитии) системы риск-менеджмента. 

В основе системного подхода к управ-

лению рисками также лежат общепризнанные 

принципы – Generally accepted risk principles 

(далее по тексту – GARP), которые были разра-

ботаны на основании зарубежного опыта [3].  

С позиции специфики предпринима-

тельской деятельности, неразрывно связанной с 
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комплексом рисков, использование в аналити-

ческой деятельности универсальных интеграль-

ных моделей и балльных методик оценки спо-

собствует не только оптимизации времени ана-

литика при проведении комплексной оценки 

рисков, но и сокращению предпринимательской 

позиции, что важно не только для предприятия, 

чтобы верно определить политику стратегиче-

ского развития, но и для инвесторов и кредито-

ров, для которых неприемлемы высокие риски 

финансовой устойчивости и внешней среды. 

Необходим комплекс методик оптимизации 

рисков уже на стадии анализа и оценки, на ос-

нове которых совершенствуется механизм 

управления рисками с позиции формирования 

значимых факторов риск-системы, что позволит 

в полной мере отнести риск-менеджмент и си-

стему предложенных методов оценки, оценоч-

ных показателей и критериев к базовым систе-

мам управленческого учета, финансового анали-

за и планирования. Риск-анализ должен не усу-

гублять, повышая степень неопределенности, а 

улучшать и оптимизировать финансово-

хозяйственную и инвестиционную деятельность 

любого предприятия. К тому же оценка эконо-

мических показателей рисков должна быть ос-

нована на количественных (экономико-

статистических) аналитических методах, а экс-

пертный подход сведен к минимуму, что позво-

лит совершить большой прорыв в исследовани-

ях, посвященных анализу и управлению,  при-

знать риск-менеджмент  определенной и обяза-

тельной сферой деятельности любого предприя-

тия в России. 
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