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ВВЕДЕНИЕ

Дисциплина «Управление рисками» входит в  Государственный 
стандарт профессиональной подготовки по направлениям экономики 
и менеджмента.

Актуальность введения в научный оборот экономической науки ка-
тегории риска продиктован необходимостью сознательного использо-
вания этой категории как инструмента регулирования экономических 
отношений при принятии управленческих решений. В процессе хозяй-
ственной деятельности различные субъекты взаимодействуют друг с дру-
гом, причем каждый действует согласно своей стратегии, принимает ре-
шения в условиях неполноты информации и неопределенности, которые 
сопряжены с определенной долей риска, т. е. с неуверенностью в исходе 
(последствиях) того или иного хозяйственного решения в получении на-
меченного результата.

Российские предприятия остро нуждаются в методическом обеспе-
чении своей деятельности в новых экономических реалиях. Органы Гос-
плана и Госстандарта, специализированные отраслевые институты эконо-
мического профиля в дореформенные годы, отвечавшие за методическое 
обеспечение хозяйственной деятельности предприятий, а также их совре-
менные преемники в силу разных причин не смогли восполнить возник-
ший пробел.

В социалистической экономике большая часть рисков управлялась 
из центра, а потери покрывались за счет централизованных государствен-
ных фондов. Особенно ощутимым является отсутствие методических ре-
комендаций по учету риска в процессах принятия управленческих реше-
ний в условиях переходной российской экономики.

Проблема оценки и учета экономического риска в условиях рыноч-
ных отношений приобретает самостоятельное теоретическое и приклад-
ное значение как составная часть теории и практики управления. В ко-
нечном итоге бизнес — это и есть сознательное принятие риска в расчете 
на получение прибыли, влияния, положения в обществе и др.

Учебный курс ставит своей целью:
—	 расширение знаний о качественных и количественных свойствах 

разработки и принятия управленческих решений с учетом риска;
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—	 знакомство с концепцией «приемлемого» уровня риска;
—	 овладение методологией и методикой построения, анализа и ис-

пользования экономико-математических моделей измерения риска;
—	 усвоение типовых приемов моделирования и измерения экономи-

ческого риска в процессе принятия решений;
—	 изучение основных принципов и методов управления риском.
Предметом курса «Управление рисками» являются: во‑первых, методы 

и процедуры принятия решений в условиях объективной, слабострукту-
рированной неопределенности, когда варианты решений вызывают мно-
гочисленные, равновероятные исходы, сопряженные с теми или иными 
потерями; во‑вторых, методы и средства построения интегральных кри-
териев типа «риск — доход», оценка качества управленческих решений 
на их основе и способы снижения риска.

Теоретической основой курса являются знания из области экономи-
ческой теории, менеджмента, теории вероятностей, математической ста-
тистики, методов прогнозирования, теории систем.

Большинство управленческих решений принимаются в условиях рис-
ка, т. е. кроме состояния неопределенности исход решения сопряжен либо 
с экономическими потерями, либо техногенными, либо экологическими. 
Следовательно, менеджер должен уметь отличать ситуацию риска от си-
туации неопределенности. Эти ситуации требуют разных подходов к вы-
бору оптимальных решений и используют разные критерии.



Тема 1

РИСК КАК ЭКОНОМИЧЕСКАЯ КАТЕГОРИЯ

1.1. Сущность риска, его основные элементы и черты

В общем виде риск может быть определен как потенциальная опас-
ность, угрожающая объекту наблюдения каким‑либо вредом. Характери-
зуя некую ситуацию в контексте потенциального риска, говорят о вероят-
ности осуществления некоторого нежелательного события (в принципе, 
можно говорить и о вероятности наступлении некоего желательного со-
бытия); иными словами, обе упомянутые ситуации могут быть описаны 
одним определением: риск — это вероятность отклонения фактическо-
го результата от ожидаемого.

Независимо от вида риска он оценивается, как правило, в терминах 
вероятности. Что касается ожидаемых исходов в ситуации риска, то они 
чаще всего описываются в виде некоторых потерь (или приобретений), 
причем их стоимостное выражение, естественно, не является единствен-
но возможным. Риск наступления возможного желательного (или неже-
лательного) события описывается двумя основными характеристиками: 
вероятностью его осуществления и значимостью последствий при его 
осуществлении.

Интерес к проблематике неопределенности и риска возник в связи 
с трансформационными процессами в экономике России во второй по-
ловине 1970‑х гг. В книге венгерских экономистов Т. Бачкаи и др. «Хозяй-
ственный риск и методы его измерения» обосновывалась необходимость 
учета неопределенности и риска при принятии хозяйственных решений 
даже в относительно стабильной среде планово-централизованной эко-
номики социалистических стран.

В экономических литературных источниках проблема риска рассма-
тривается в связи с деятельностью финансово-кредитных институтов, 
страховых и инвестиционных компаний, спекуляций с ценными бумага-
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ми и др. Работы, в которых исследуется роль риска в деятельности произ-
водственного предприятия, являются, скорее, исключением.

Риск есть базовое свойство любой экономики, им нужно заниматься, 
им нужно управлять. Необходимо правильно оценивать степень риска 
и уметь управлять риском, чтобы добиваться более эффективных резуль-
татов. Естественно предположить, что понятие «риск» вправе претендо-
вать на роль экономической категории. В своей необходимой взаимосвязи 
категории образуют систему, воспроизводящую объективную, историче-
ски развивающуюся взаимосвязь всеобщих способов отношения челове-
ка к миру, в которых отражаются формы бытия природы и общественной 
жизни. Среди научных понятий экономические категории представля-
ют собой теоретические выражения, абстракции общественных отноше-
ний производства материальных благ, которые отвлеченно характеризу-
ют сущность экономических явлений.

Систематизация и анализ научных публикаций по вопросам управле-
ния риском показывают, что в настоящее время:

—	 отсутствует единое общепринятое словесное определение понятия 
«риск»;

—	 не разработана формализация, позволяющая корректно исчислять 
обобщенный показатель риска;

—	 отсутствуют научно обоснованные рекомендации по определению 
«приемлемости» конкретного уровня риска;

—	 не разработана нормативно-правовая концепция, позволяющая 
формировать нормы и правила, базирующиеся на количественных 
оценках риска. 

«Риск» с греческого языка означает «утес, скала»; с итальянского — 
«опасность, угроза»; с французского — «угроза». «Рисковать» — букваль-
но означает «объезжать утес, скалу».

Риск — это ситуативная характеристика любой деятельности, свя-
занной с преодолением неопределенности в ситуации неизбежного вы-
бора, в процессе которой имеется возможность количественно и каче-
ственно оценить вероятность достижения предполагаемого результата, 
неудачи и отклонения от цели. В общем случае под риском понимают 
возможность наступления некоторого неблагоприятного события, вле-
кущего за собой различного рода потери (например, получение физи-
ческой травмы, потеря имущества, получение доходов ниже ожидаемо-
го уровня и т. д.).

В предпринимательской деятельности под «риском» принято понимать 
вероятность (угрозу) потери предприятием части своих ресурсов, недо-
получения доходов или появления дополнительных расходов в результа-
те осуществления определенной деятельности.
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В явлении «риск» выделяют следующие элементы, взаимосвязь кото-
рых составляет его сущность:

•	 возможность отклонения от предполагаемой цели, ради которой 
осуществлялась выбранная альтернатива;

•	 вероятность достижения желаемого результата;
•	 отсутствие уверенности в достижении поставленной цели;
•	 возможность материальных, нравственных и других потерь, свя-

занных с осуществлением выбранной в условиях неопределенно-
сти альтернативы.

Наряду с основными элементами, риску присущ ряд черт, таких как 
противоречивость, альтернативность и неопределенность.

1.2. Причины и источники возникновения риска

Большинство управленческих решений принимаются в условиях рис-
ка, что обусловлено рядом факторов: отсутствием полной информации; 
наличием противоборствующих тенденций; элементами случайностей 
и многим другим. Следует иметь в виду, что даже корректно полученные 
оценки риска имеют ценность не столько сами по себе, сколько в связи 
с необходимостью принятия решения в конкретных ситуациях, поэтому 
проблема учета риска приобретает самостоятельное теоретическое и при-
кладное значение в теории и практике управления.

В литературе существуют три основные точки зрения, признающие 
субъективную, объективную или субъективно-объективную природу рис-
ка. Существование риска связано с наличием неопределенности, которая 
неоднородна по форме проявления и по содержанию.

Основными источниками риска являются: спонтанность природных 
явлений; случайность; столкновение противоречивых интересов; вероят-
ностный характер научно-технического прогресса; неполнота информа-
ции; ограниченность ресурсов; невозможность однозначного познания 
объекта при сложившихся в данных условиях уровне и методах научного 
познания; относительная ограниченность сознательной деятельности че-
ловека; различия в социально-психологических установках, идеалах, на-
мерениях, стереотипах поведения.

Важными свойствами неопределенности и риска считается их дина-
мический и экономический характер, что подтверждается следующими 
фактами:

•	 неопределенность и риск непосредственно связаны со временем — 
они возрастают с увеличением временного горизонта;
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•	 неопределенность и риск тесно связаны с доходностью, с измене-
нием стоимости денежной единицы во времени;

•	 существует проблема выбора между риском и доходами, а также 
проблема диверсификации риска;

•	 риск имеет свою цену, которая зависит от видов риска и методов 
ее расчета; цена риска может представляться процентной ставкой, 
выражающей допущенный риск в обмен на соответствующий до-
ход в виде полученного приращения капитала.

В экономике под неопределенностью понимают неясную, точно не из-
вестную обстановку, неполноту или неточность информации об услови-
ях инновационной деятельности.

Причинами неопределенности при наиболее общем подходе являются 
три основных группы факторов: незнание, случайность и противодействие.

Первая группа — незнание, недостаточность наших знаний, информа-
ции, сведений о внешней экономической и окружающей среде, связанная 
с ее нестабильностью, и, как следствие, о будущем событии или предпо-
лагаемом результате.

Вторая группа — случайность, т. е. то будущее событие, что в сходных 
условиях происходит неодинаково. Например, выход из строя нового обо-
рудования, неожиданное прекращение снабжения и т. д.

Третья группа — противодействие, т. е. это может быть неопределен-
ность спроса на нововведения и трудности ее сбыта, трудовые конфлик-
ты в коллективе, недобросовестная конкуренция.

Неопределенность носит как объективный, так и субъективный ха-
рактер. К конкретным типам неопределенности, имеющим объективный 
характер, относятся: техническая, неопределенность социально-полити-
ческой обстановки, неопределенность экономических оценок затрат на бу-
дущие мероприятия, неопределенность вследствие неоднозначности по-
ведения людей и т. д.

Субъективные факторы связаны с недостаточным уровнем развития 
общественных наук, несовершенством методов прогнозирования, с отсут-
ствием времени и средств, для проведения конкретных исследований и т. д.

Понятие неопределенности связано с понятием риска. В отличие 
от неопределенности, риск является измеримой величиной, его коли-
чественной мерой служит вероятность неблагоприятного исхода. Если 
риск характерен для производственно-экономических систем с массо-
выми событиями, то неопределенность существует в тех случаях, ко-
гда вероятность последствий приходится определять субъективно из-за 
отсутствия статистических данных за предшествующие периоды. Та-
кой подход принят в неокейнсианской теории. Выделяют четыре уров-
ня неопределенности.
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1-й уровень: достаточно ясное будущее. На этом уровне менеджеры мо-
гут разработать один прогноз будущего, достаточно точно для выработ-
ки стратегии, остаточная неопределенность не влияет на принятие стра-
тегических решений.

2-й уровень: альтернативные варианты будущего. На этом уровне бу-
дущее можно представить в виде одного из нескольких вариантов разви-
тия событий, альтернативных сценариев.

3-й уровень: широкий диапазон вариантов будущего. Здесь можно 
выявить диапазон потенциальных возможностей, который определяет-
ся ограниченным числом ключевых переменных. Настоящих дискрет-
ных сценариев здесь нет.

4-й уровень: полная неопределенность. На этом уровне параметры не-
определенности взаимодействуют, образуя среду, в которой фактически 
невозможно делать прогнозы. В отличие от предыдущего уровня, здесь 
нельзя даже обозначить диапазон потенциальных результатов, не говоря 
уже о сценариях. Иногда нельзя даже определить, а тем более прогнози-
ровать релевантные переменные, определяющие будущее.

1.3. Классификация рисков

В процессе своей деятельности организации сталкиваются с сово-
купностью различных видов риска, которые отличаются между собой 
по месту и времени возникновения, совокупности внешних и внутрен-
них факторов, влияющих на их уровень, и по способу их анализа и мето-
дам описания.

Как правило, все виды рисков взаимосвязаны и оказывают влияние 
на деятельность организации. При этом изменение одного вида риска мо-
жет вызывать изменение большинства остальных.

Классификация рисков означает систематизацию множества рисков 
на основании конкретных признаков и критериев, позволяющих объеди-
нить подмножества рисков в общие понятия.

Существует множество подходов к классификации рисков, которые 
определяются целями и задачами. Наиболее важными элементами, поло-
женными в основу классификации рисков, являются:

•	 время возникновения;
•	 основные факторы возникновения;
•	 характер учета;
•	 характер последствий;
•	 сфера возникновения.
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По времени возникновения риски распределяются на ретроспектив-
ные, текущие и перспективные. Анализ ретроспективных рисков, их ха-
рактера и способов снижения дает возможности более точно прогнози-
ровать текущие и перспективные риски.

По факторам возникновения риски подразделяются:
•	 на политические — это риски, обусловленные изменением полити-

ческой обстановки (закрытие границ, запрет на вывоз товаров, во-
енные действия на территории страны и др.);

•	 экономические — это риски, обусловленные неблагоприятными из-
менениями в экономике предприятия или в целом страны. Наибо-
лее распространенным видом экономического риска являются из-
менения конъюнктуры рынка, несбалансированная ликвидность 
(невозможность своевременно выполнять платежные обязатель-
ства), изменения уровня управления и др.

По характеру учета риски делятся:
•	 на внешние — риски, непосредственно не связанные с деятель-

ностью предприятия или его контактной аудитории (социальные 
группы, юридические и (или) физические лица, которые проявля-
ют потенциальный и (или) реальный интерес к деятельности кон-
кретного предприятия);

•	 внутренние — риски, обусловленные деятельностью самого пред-
приятия и его контактной аудитории.

По характеру последствий риски подразделяются:
•	 на чистые риски (их еще называют простые, или статические) ха-

рактеризуются тем, что они практически всегда несут в себе потери 
для предпринимательской деятельности. Причинами чистых рис-
ков могут быть стихийные бедствия, несчастные случаи, преступ-
ные действия и др.;

•	 спекулятивные риски (их называют динамическими, или коммер-
ческими) характеризуются тем, что они могут нести в себе как по-
тери, так и дополнительную прибыль для организации по отноше-
нию к ожидаемому результату. Причинами спекулятивных рисков 
могут быть изменения конъюнктуры рынка, курсов валют, налого-
вого законодательства и т. д.

Классификация рисков по сфере возникновения, в основу которой по-
ложены сферы деятельности, является самой многочисленной группой. 
В соответствии со сферами предпринимательской деятельности обыч-
но выделяют производственный, коммерческий, страховой, финансо-
вый, ценовой риск.

Производственный риск связан с невыполнением предприятием сво-
их планов и обязательств по производству продукции, товаров, услуг, 
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других видов производственной деятельности в результате неблагопри-
ятного воздействия внешней среды, а также неадекватного использова-
ния новой техники и технологий, основных и оборотных средств, сырья, 
рабочего времени.

Коммерческий риск — это риск, возникающий в процессе реализа-
ции товаров и услуг, произведенных или закупленных предпринимате-
лем. Причинами коммерческого риска являются: снижение объема реа-
лизации вследствие изменения конъюнктуры или других обстоятельств, 
повышение закупочной цены товаров, потери товаров в процессе обра-
щения, повышения издержек обращения и др.

Страховой риск — это риск наступления предусмотренных условия-
ми страховых событий, в результате чего страховщик обязан выплатить 
страховое возмещение (страховую сумму). Результатом риска являются 
убытки, вызванные неэффективной страховой деятельностью как на этапе, 
предшествующем заключению договора страхования, так и на последую-
щих этапах — перестрахование, формирование страховых резервов и т. п.

Финансовый риск связан с возможностью невыполнения предприяти-
ем своих финансовых обязательств. Основными причинами финансово-
го риска является обесценивание инвестиционно-финансового портфе-
ля вследствие изменения валютных курсов, неосуществления платежей.

Ценовой риск определяется как возможность отклонения будущей 
цены от ее ожидаемого значения.

Формируя классификацию, связанную с производственной деятельно-
стью, можно выделить следующие риски:

•	 организационные риски — это риски, связанные с ошибками ме-
неджмента организации, ее сотрудников; проблемами контроля, 
плохо разработанными правилами работ, т. е. это риски, обуслов-
ленные внутренней организацией работы предприятия;

•	 рыночные риски — это риски, связанные с нестабильностью эко-
номической конъюнктуры: риск финансовых потерь из-за измене-
ния цены товара, риск снижения спроса на продукцию, трансляци-
онный валютный риск, риск потери ликвидности и пр.;

•	 кредитные риски — риск того, что контрагент не выполнит свои 
обязательства в полной мере в срок. Эти риски существуют как 
у банков, так и у предприятий, имеющих дебиторскую задолжен-
ность, и у организаций, работающих на рынке ценных бумаг.;

•	 юридические риски — это риски потерь, связанных с тем, что за-
конодательство не было учтено или изменилось в период сделки; 
риск несоответствия законодательств разных стран.

•	 технико-производственные риски — риск нанесения ущерба окру-
жающей среде (экологический риск); риск возникновения аварий, 
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пожаров; риск нарушения функционирования объекта вследствие 
ошибок при проектировании и монтаже, ряд строительных рисков 
и пр.;

•	 валютный риск — представляет собой риск изменений валютных 
курсов в силу ряда макроэкономических процессов;

•	 риск ликвидности может быть оценен как сумма потери в стоимо-
сти при реализации активов. Важнейшим показателем ликвидно-
сти финансового инструмента является спрэд рыночной цены, т. е. 
разница между курсом покупки и продажи актива;

•	 риск платежеспособности — риск, обусловленный тем, что в силу 
неблагоприятных внешних обстоятельств возникают затруднения 
с погашением долговых обязательств.

Отдельно классифицируются инвестиционные риски, риски на рынке 
недвижимости, риски на рынке ценных бумаг и пр.

Инвестиционный риск — это риск потери всего инвестируемого капи-
тала, а также ожидаемого дохода. Инвестиции в условиях риска называют 
венчурными инвестициями. Риск инвестиций состоит из двух составляю-
щих: систематического (недиверсифицированного) риска и несистемати-
ческого (диверсифицированного) риска.

Систематический риск — это риск, который присущ любой операции 
и от которого нельзя избавиться. Несистематический риск — риск, кото-
рый можно свести к минимуму за счет диверсификации.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Что понимается под риском?
2. Как классифицируются риски?
3. Назовите основные элементы в основе классификации рисков.
4. Какой подход к неопределенности принят в неокейнсианской теории?
5. Чем характеризуется инвестиционный риск?
6. Чем характеризуется риск потери платежеспособности предприятия?
7. Как можно характеризовать основные элементы и черты риска
8. Назовите основные источники риска.
9. По каким признакам классифицируются риски, связанные с произ-

водственной деятельностью организации?



Тема 2

ОРГАНИЗАЦИЯ ПРОЦЕССА  
УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ

1.1. Риск-менеджмент как система

Управление рисками — это неотъемлемая часть общего управления 
любой организацией, которая стремится выжить и выполнить свою мис-
сию. Конференция Международной федерации ассоциаций управления 
риском и страхованием, прошедшая в 2002 г. в Йоханнесбурге, имела глав-
ным тезисом рассмотрение риск-менеджмента как многомерного факто-
ра выживания в современном мире. В основе риск-менеджмента лежат 
целенаправленный поиск и организация работы по снижению степени 
риска, искусство получения и увеличения дохода (выигрыша, прибыли) 
в неопределенной хозяйственной ситуации. Конечная цель риск-менедж-
мента соответствует целевой функции предпринимательства. Она заклю-
чается в получении наибольшей прибыли при оптимальном, приемлемом 
для предпринимателя соотношении прибыли и риска.

Риск присущ любой форме человеческой деятельности, что связано 
с множеством условий и факторов, влияющих на положительный исход 
принимаемых людьми решений. Исторический опыт показывает, что риск 
недополучения намеченных результатов особенно проявляется при все-
общности товарно-денежных отношений, конкуренции участников хо-
зяйственного оборота.

Риски воздействуют на различные стороны работы предприятия и, как 
правило, воздействие это носит негативный характер. Особенно вредно 
присутствие и влияние фактора риска на предприятии, уже находящем-
ся в кризисе. Работу по стабилизации положения необходимо начинать 
с управления рисками, т. е. следует разрабатывать и внедрять экономи-
чески целесообразные для предприятия рекомендации и мероприятия, 
направленные на уменьшение финансовых потерь, связанных с риском.
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Однако еще в первом в экономике научном определении риска Ф. Най-
том было предложено различать понятия «риск» и «неопределенность». 
Риск имеет место тогда, когда некоторое действие может привести к не-
скольким взаимоисключающим исходам с известным распределением их 
вероятностей. Если же такое распределение неизвестно, то соответствую-
щая ситуация рассматривается как неопределенность.

Риск-менеджмент представляет собой систему управления риском 
и финансовыми отношениями, возникающими в процессе этого управ-
ления. Управление риском — это совокупность методов, приемов и меро-
приятий, позволяющих в определенной степени прогнозировать наступ-
ление рисковых событий и принимать меры к исключению или снижению 
отрицательных последствий наступления таких событий. Риск-менедж-
мент включает в себя стратегию и тактику управления.

Под стратегией управления понимаются направление и способ исполь-
зования средств для достижения поставленной цели. Этому способу соот-
ветствует определенный набор правил и ограничений для принятия ре-
шения. Новые цели ставят задачу разработки новой стратегии.

Тактика — это конкретные методы и приемы для достижения постав-
ленной цели в конкретных условиях. Задачей тактики управления явля-
ется выбор оптимального решения и наиболее приемлемых в данной хо-
зяйственной ситуации методов и приемов управления.

В условиях объективного существования риска возникает потреб-
ность в определенном механизме, который позволил бы учитывать риск 
при принятии решений. Таким механизмом является риск-менеджмент.

Риск-менеджмент как система состоит из двух подсистем: управляе-
мой подсистемы (объекта управления) и управляющей подсистемы (субъ-
екта управления).

Объектом управления в риск-менеджменте являются риск, рисковые 
вложения капитала и экономические отношения между хозяйствующи-
ми субъектами в процессе реализации риска. К этим экономическим от-
ношениям относятся отношения между страхователем и страховщиком, 
заемщиком и кредитором, между предпринимателями (партнерами, кон-
курентами) и т. п. К функциям объекта управления относятся:

—	 организация разрешения риска, рисковых вложений капитала;
—	 организация работы по снижению величины риска;
—	 организация процесса страхования рисков;
—	 организация экономических отношений и связей между субъекта-

ми хозяйственного процесса.
Субъект управления — это специальная группа людей (финансовый 

менеджер, специалист по страхованию, аквизитор, актуарий, андеррай-
тер и др.), которая посредством различных приемов и способов управ-
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ленческого воздействия осуществляет целенаправленное функциониро-
вание объекта управления.

К функциям субъекта управления относятся:
—	 прогнозирование — это предвидение определенного события. Осо-

бенностью прогнозирования является альтернативность в построе-
нии показателей и параметров, определяющая разные варианты 
развития состояния объекта управления на основе наметившихся 
тенденций;

—	 регулирование представляет собой воздействие на объект управ-
ления, посредством которого достигается состояние устойчиво-
сти этого объекта в случае возникновения отклонения от задан-
ных параметров;

—	 координация представляет собой согласованность работы всех 
звеньев системы управления риском, аппарата управления и спе-
циалистов; координация обеспечивает единство отношений объ-
екта управления, субъекта управления, аппарата управления и от-
дельного работника;

—	 стимулирование в риск-менеджменте представляет собой побужде-
ние менеджеров и других специалистов к заинтересованности в ре-
зультате своего труда;

—	 контроль представляет собой проверку организации работы 
по снижению степени риска; посредством контроля собирается 
информация о степени выполнения намеченной программы дей-
ствия, на основании которой вносятся изменения в организацию 
риск-менеджмента.

Процесс воздействия субъекта на объект управления, т. е. сам процесс 
управления, может осуществляться только при условии обмена определен-
ной информации между управляющей и управляемой подсистемами. Про-
цесс управления независимо от его конкретного содержания всегда пред-
полагает получение, передачу, переработку и использование информации.

Так как любое решение основывается на информации, поэтому особое 
значение имеет качество информации. Чем более расплывчата информа-
ция, тем неопределеннее решение. Качество информации должно оцени-
ваться при ее получении, а не при передаче. Информация стареет быстро, 
поэтому ее следует использовать оперативно. В риск-менеджменте полу-
чение надежной и достаточной информации играет главную роль, так как 
она позволяет принять конкретное решение в условиях риска. Эта инфор-
мация включает осведомленность о вероятности того или иного события, 
наличии и величине спроса на товары, на капитал, финансовой устойчи-
вости и платежеспособности своих клиентов, конкурентов, ценах, курсах 
и тарифах, дивидендах, процентах и т. п.
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Управление риском представляет собой специфическую сферу эко-
номической деятельности, требующую знаний в области анализа хозяй-
ственной деятельности, методов оптимизации решений, страхового дела, 
финансового менеджмента и др. Существование риска как неотъемлемо-
го элемента экономических процессов и специфика используемых в этой 
сфере управленческих воздействий привели к тому, что управление рис-
ком стало выступать в качестве самостоятельного вида профессиональ-
ной деятельности.

2.2. Процесс исследования рисков: этапы и методы

Методы исследования рисков весьма разнообразны. Из сложившейся 
на настоящий момент практики исследования рисков у российских и за-
падных исследователей сложились вполне четкие предпочтения в отно-
шении методов исследования рисков.

Наличие подобных предпочтений обусловлено в первую очередь харак-
тером экономического развития государства и, как следствие, группами 
рисков. В российском риск-менеджменте значительное внимание уделя-
ется вопросам производственных рисков и промышленной безопасности. 
В связи с неразвитостью рыночной экономики не оказывается должного 
внимания рыночным и кредитным рискам. В то же время в зарубежной 
практике управление этими группами рисков является приоритетным, 
поскольку развитая рыночная экономика (в том числе высокоразвитый 
рынок ценных бумаг, кредитный рынок) дают возможность активно ра-
ботать на финансовых рынках. Соответственно, деятельность организа-
ции подпадает под воздействие новых рисков.

Необходимость анализа и прогнозирования экономической конъ-
юнктуры, в свою очередь, является причиной того, что западная эконо-
мическая наука использует мощнейший математический аппарат. Сре-
ди российских риск-менеджеров математические методы анализа рисков 
не столь востребованы, хотя имеются отдельные проявления (исследова-
ния Е. Д. Соложенцева, В. В. Карасева в области логико-вероятностных ме-
тодов; разработки в вопросах методики VaR), позволяющие сделать вывод 
об усилении роли математики в исследовании рисков в России.

Однако, несмотря на различия в предпочтениях, следует учитывать, 
что развитие экономических отношений в России способствует внедре-
нию западного опыта и, как следствие, сближению российского и западно-
го подходов к управлению и исследованию рисков. Рассматривая процесс 
исследования рисков, и российские, и зарубежные исследователи сходят-
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ся во мнении, что он состоит из нескольких этапов, и на каждом из эта-
пов исследование риска проявляется в разной степени.

Большинство ученых (И. Т. Балабанов, В. М. Гранатуров, Н. В. Хохлов, 
Э. О. Човушян, М. А. Сидоров и др.) считают, что в этом процессе дол-
жны присутствовать два обязательных этапа — анализ риска и выработка 
мер по устранению и минимизации риска. Также, по их мнению, каждый 
из этапов состоит из нескольких подэтапов (например, анализ риска — 
из качественного и количественного анализов).

И. Т. Балабанов в качестве первого этапа риск-менеджмента видит 
определение «цели риска» (результата, который необходимо получить; 
им может быть выигрыш, прибыль, доход и т. п.) и рисковых вложений 
капитала. Н. В. Хохлов акцентирует внимание на этапе принятия реше-
ний о путях минимизации риска, когда происходит постановка и распре-
деление задач среди менеджеров.

На основе проведенного анализа разработок исследователей в об-
ласти риск-менеджмента предлагается выделить четыре этапа, нали-
чие которых представляется достаточным и необходимым условием 
эффективного управления рисками. Следует отметить, что эти четыре 
этапа являются взаимозависимыми, т. е. результаты, полученные на од-
ном из этапов, могут привести к необходимости корректировки после-
дующих этапов.

И. Т. Балабанов замечает, что любое действие, связанное с риском, все-
гда целенаправленно, так как отсутствие цели делает решение, связанное 
с риском, бессмысленным. Поэтому первым этапом управления рисками 
является постановка (корректировка — при последующем анализе) целей. 
С этим высказыванием следует согласиться, так наличие цели управле-
ния — одна из аксиом теории управления: если цель не известна, управ-
ление не имеет смысла, а изменение состояний объекта управления пре-
вращается в бесцельное блуждание.

Вторым этапом риск-менеджмента является анализ риска (повторный 
анализ риска). Он, в свою очередь, состоит из двух подэтапов — количе-
ственного и качественного анализов риска. Ряд авторов, например X. Сан-
шайн, Р. Н. Чаретт, Э. О. Човушян, М. А. Сидоров, для их обозначения 
используют понятия «выявление» и «оценка» риска. Эти понятия взаимо-
связаны. Выявление рисков — это качественная составляющая анализа, 
а оценка — это количественное описание выявленных рисков. В рамках 
этого интересна точка зрения Н. В. Хохлова, считающего, что часто ана-
лиз идет в двух противоположных направлениях — от оценки к выявле-
нию и наоборот. В первом случае уже имеются (зафиксированы) убытки 
и необходимо выявить причины. Во втором случае на основе анализа вы-
являются риски и возможные последствия.
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Как было отмечено ранее, все этапы процесса управления риском 
взаимосвязаны. Поэтому возможен повторный анализ риска, поскольку 
до этого (на первом этапе) ставились определенные цели (следовательно, 
руководство сознавало, что оно идет на риск). Рискованная ситуация про-
изошла, и произошло переосмысление риска. В этом случае определяются 
не столько причины возникновения рисков, сколько причины убытков, 
что соответствует четвертому этапу.

Непосредственно с анализом риска связан третий этап — выбор (кор-
ректировка) методов управления риском. На данном этапе происходит 
оценка сравнительной эффективности указанных методов, а также ана-
лизируется их воздействие в комплексе. Необходимость этого объясня-
ется тесной взаимосвязью рисков между собой, в результате чего воз-
действие на один из рисков может явиться фактором увеличения других 
рисков. В то же время ряд методов могут оказаться универсальными по ха-
рактеру воздействия на риски, что позволит снизить затраты на управ-
ление рисками.

В разных источниках приводятся различные классификации методов 
воздействия на риск, однако анализ имеющейся литературы по этой теме 
позволяет сделать вывод о существовании четырех основных групп ме-
тодов управления риском:

•	 избежание риска,
•	 снижение риска,
•	 принятие риска на себя,
•	 передача части или всего риска третьим лицам.

Избежание риска происходит в том случае, если осуществление дея-
тельности ведет к нарушению принципов исследования рисков.

Примером несоответствия деятельности, подверженной рискам, прак-
тическим принципам исследования рисков является ситуация, когда сни-
жение рисков не ведет к уменьшению вероятности их возникновения 
и возможного ущерба, в связи с чем наилучшим способом работы явля-
ется его избежание, например отказ от проекта, реализация которого ве-
дет к рискам, катастрофическим для предприятия.

Второй характерной причиной избежания риска (из-за несоответствия 
принципам исследования рисков) является непредсказуемость рисков. 
Так, если на этапе анализа риска невозможно спрогнозировать послед-
ствия делового решения, могущего привести к потерям (нет статистиче-
ских данных, эвристические методы дают слишком разноречивые оцен-
ки), риск потерь по данному решению не известен.

Сутью методов снижения риска является уменьшение вероятности 
наступления риска и уменьшение объемов возможных потерь. В данном 
случае риск-менеджер на основании данных, полученных на стадии ана-
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лиза риска, разрабатывает мероприятия, позволяющие компании пони-
зить воздействие риска. Этот метод, во‑первых, приемлем для рисков, 
имеющих высокую вероятность и небольшой объем потерь. В этом слу-
чае ставится цель понизить вероятность возникновения ущерба. Во-вто-
рых, снижение риска производится в случаях низкой вероятности и зна-
чительного ущерба.

Наиболее показательным для данной группы методов является исполь-
зование результатов метода «построения деревьев». Например, разработ-
ка дерева отказов позволяет определить все возможные причины отказа 
системы (технико-производственный риск) и тем самым дает возмож-
ность понизить вероятность возникновения ущерба. Не менее эффектив-
ным является использование результатов метода чувствительности, по-
зволяющего определить влияние основных рискообразующих факторов 
на величину и вероятность ущерба.

Группа методов — принятие риска на себя — означает оставление все-
го (или части) риска за компанией и покрытие возможных потерь соб-
ственными средствами. Наиболее часто данные методы применяются, 
если риски маловероятны и возможный ущерб невелик. Одной из про-
блем в данном случае является определение размера резервного фонда, 
предназначенного для покрытия риска.

Методы передачи риска третьим лицам применяются в том случае, 
если риски весьма вероятны и размер ущерба невелик. Либо если веро-
ятность наступления ущерба низка, однако его размер значителен. В этом 
случае производится сравнение затрат на передачу риска с ожидаемым ре-
зультатом. Наиболее часто используемым методом этой группы являет-
ся страхование — передача риска в страховую компанию, хеджирование 
риска на рынке ценных бумаг и пр.

Таким образом, данный этап является логическим продолжением ана-
лиза рисков и позволяет применить его результаты.

Четвертым этапом управления рисками является контроль и пере-
осмысление рисков. Эта стадия подразумевает активнейшую роль эко-
номического субъекта в преодолении ситуаций риска, в выборе альтер-
нативных решений и принятии окончательного решения. На этом этапе 
исследование риска позволяет получить новую информацию о сущно-
сти риска, о правильности предыдущих выводов о его природе. Тем са-
мым подтверждается принцип единства теории и практики: чем актив-
нее применяются теоретические знания о сущности риска на практике, 
тем больше исследователь узнает о сущности риска и тем грамотнее он 
принимает решения.

Таким образом, весь процесс управления рисками можно изобразить 
в виде рисунка 2.1.
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Рис. 2.1. Процесс исследования риска

На каждом из этапов используются свои методы исследования рис-
ков, каждый из них по отдельности дает результаты, являющиеся исход-
ными данными для последующих этапов, что требует объединения этих 
этапов в систему. Это позволит максимально эффективно добиваться це-
лей, поставленных перед организацией, поскольку информация, полу-
чаемая на каждом из этапов, позволяет не только корректировать мето-
ды воздействия на риск, но и переосмысливать цели, ставящиеся перед 
организацией.

2.3. Принципы и алгоритм риск-менеджмента

Эффективное функционирование системы управления рисками тре-
бует соблюдения ряда принципов, которые должны быть заложены в нее 
на этапе ее проектирования и построения:

•	 максимальный охват совокупности рисков предусматривает стрем-
ление к наиболее полному охвату возможных сфер возникно-
вения рисков, что позволяет свести степень неопределенности 
к минимуму;

•	 минимизация влияния рисков требует усилий в направлениях 
минимизации спектра возможных рисков и степени их влияния 
на деятельность компании;

•	 адекватность реакции на риски предполагает возможность адекват-
ной и быстрой реакции на все изменения в совокупности рисков;

•	 принятие обоснованного риска, т. е. принятие риска возможно лишь 
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в том случае, если он идентифицирован и оценен, выработан и вне-
дрен механизм его мониторинга.

Система управления рисками предполагает всесторонний анализ со-
вокупности имеющихся рисков, их идентификацию, оценку и выработку 
механизмов контроля. Требование системного подхода предусматрива-
ет максимальный охват всех видов риска. Проблема управления риска-
ми не может быть эффективно решена набором отдельных мероприятий 
и услуг. Данная задача решается исключительно внедрением комплексной 
технологии управления рисками, затрагивающей все аспекты деятельно-
сти организации. В основе технологии должен лежать принцип, согласно 
которому ни одно бизнес-решение не может быть принято без осознания 
степени риска, адекватного принимаемому решению.

Результатами развития управленческих технологий принятия реше-
ний и минимизации возможных потерь явилась концепция комплексно-
го (глобального) управления рисками. Комплексное управление рисками 
должно являться неотъемлемой частью стратегического и оперативного 
управления любой организацией.

Функции, возлагаемые на систему управления риском, предопределя-
ют содержание самого процесса управления, которое сводится к следую-
щей последовательности работ:

•	 разработка политики в области управления риском;
•	 анализ ситуации риска, т. е. выявление факторов риска и оценка 

его возможного уровня, прогнозирование поведения хозяйствен-
ных субъектов в этой ситуации;

•	 разработка альтернативных вариантов решения и выбор наиболее 
приемлемого и правомерного из них;

•	 определение доступных путей и средств минимизации риска;
•	 подготовка и планирование мер по нейтрализации, компенсации 

ожидаемых негативных последствий риска.
	 При выборе конкретного метода управления риск-менеджер дол-

жен исходить из следующих принципов:
•	 нельзя рисковать больше, чем это позволяет собственный капитал;
•	 нельзя рисковать многим ради достижения малого;
•	 следует прогнозировать последствия риска.

Управление рисками — это процессы, связанные с идентификацией, 
анализом рисков и принятием решений, которые включают максимиза-
цию положительных и минимизацию отрицательных последствий наступ-
ления рисковых событий.

Управление рисками представляет собой совокупность методов ана-
лиза и нейтрализации факторов рисков, объединенных в систему плани-
рования, мониторинга и корректирующих воздействий.
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Процесс управления рисками обычно включает выполнение следую-
щих процедур:

1. Идентификация и качественная оценка рисков — определение рис-
ков, способных повлиять на деятельность организации и документирова-
ние их характеристик, а также качественный анализ рисков и условий их 
возникновения с целью определения их влияния на успех мероприятия.

2. Количественная оценка — количественный анализ вероятности воз-
никновения и влияния последствий рисков.

3. Планирование реагирования на риски — определение процедур и ме-
тодов по ослаблению отрицательных последствий рисковых событий и ис-
пользованию возможных преимуществ.

4. Мониторинг и контроль рисков — мониторинг рисков, определение 
остающихся рисков, выполнение плана управления рисками и оценка эф-
фективности действий по минимизации рисков.

Все эти процедуры взаимодействуют друг с другом. Алгоритм управ-
ления рисками представлен на рисунке 2.2.

Рис. 2.2. Алгоритм управления риском

Как правило, анализ рисков начинается с качественного анализа, це-
лью которого является идентификация рисков, т. е. описание всех пред-
полагаемых рисков, а также оценка их последствий и мер по снижению.
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Первым шагом в проведении качественного анализа рисков является 
четкое определение (выявление, описание, «инвентаризация») всех воз-
можных рисков. Существенную практическую помощь в этом направле-
нии может оказать классификация рисков. В экономической литературе 
предлагается проводить анализ рисков с точки зрения:

•	 истоков, причин возникновения данного типа риска;
•	 гипотетических негативных последствий, вызванных возможной 

реализацией данного риска;
•	 конкретных мероприятий, позволяющих минимизировать рассма-

триваемый риск.
При проведении качественного анализа риска могут быть использова-

ны метод анализа уместности затрат и метод аналогий.
Метод анализа уместности затрат ориентирован на выявление потен-

циальных зон риска и используется лицом, принимающим решение, для 
минимизации риска, угрожающего предприятию.

Метод аналогий предполагает, что при анализе рискованности управ-
ленческих решений полезными могут оказаться сведения о последстви-
ях воздействия подобных неблагоприятных факторов на другие столь же 
рискованные решения. При использовании аналогов применяемые базы 
создаются на основе литературных источников, исследовательских работ 
проектных организаций, опросов менеджеров и др.

Основными результатами качественного анализа рисков считаются выяв-
ление конкретных рисков и порождающих их причин, анализ и стоимостной 
эквивалент гипотетических последствий возможной реализации отмечен-
ных рисков, предложение мероприятий по минимизации ущерба и их стои-
мостная оценка. К дополнительным, но значимым результатам качественно-
го анализа следует отнести определение пограничных значений возможного 
изменения всех факторов (переменных) решения, проверяемых на риск.

Вторым и наиболее сложным этапом алгоритма является количествен-
ный анализ риска, целью которого является количественное определение 
величины риска. Методы определения критерия количественной оценки 
рисков включают:

•	 статистические методы оценки, базирующиеся на методах матема-
тической статистики, т. е. дисперсии, стандартном отклонении, ко-
эффициенте вариации;

•	 методы экспертных оценок, основанные на использовании знаний экс-
пертов в процессе анализа и учета влияния качественных факторов;

•	 методы аналогий, применяемые тогда, когда есть представительная 
база для анализа и другие методы неприемлемы или менее достоверны;

•	 комбинированные методы включают в себя использование сразу 
нескольких методов.
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2.4. Классификация методов управления рисками

В условиях действия разнообразных внешних и внутренних факторов 
риска могут использоваться различные способы снижения риска, воздей-
ствующие на те или иные стороны деятельности предприятия.

Многообразие методов управления риском можно разделить на четы-
ре группы (рис. 2.3):

1)	 методы уклонения от рисков;
2)	 методы локализации рисков;
3)	 методы диссипации рисков;
4)	 методы компенсации рисков.

МЕТОДЫ УПРАВЛЕНИЯ РИСКОМ
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Отказ от не-
надежных 
партнеров
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Рис. 2.3. Классификация методов управления риском

Методы уклонения от риска наиболее распространены в хозяйствен-
ной практике, ими пользуются менеджеры, предпочитающие действовать 
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наверняка. Методы уклонения от риска — это отказ от ненадежных парт-
неров; отказ от участия в проектах, связанных с необходимостью расши-
рить круг партнеров; отказ от инвестиционных и инновационных проек-
тов, эффективность которых вызывает сомнения; страхование рисков как 
страхование вероятных потерь. К ним относится поиск гарантов, целью 
которых является перенос риска на третье лицо. Функции гаранта могут 
выполнять различные субъекты (фонды, государственные органы, пред-
приятия), при этом необходимо соблюдать принцип равной взаимной по-
лезности, т. е. желаемого гаранта можно заинтересовать уникальной услу-
гой, совместной реализацией проекта.

Методы локализации рисков используются в редких случаях, когда уда-
ется довольно четко идентифицировать риски и источники их возникно-
вения. Выделив экономически наиболее опасные этапы или участки дея-
тельности в обособленные структурные подразделения, можно сделать их 
более контролируемыми и снизить уровень риска. К таким методам ло-
кализации относятся:

•	 создание венчурного предприятия как самостоятельного юриди-
ческого лица для высокотехнологических проектов. Рискованная 
часть проекта локализуется в дочернем предприятии, при этом со-
храняется возможность использования научного и технического 
потенциала материнской компании;

•	 создание специальных структурных подразделений (с обособлен-
ным балансом) для выполнения рискованных проектов;

•	 заключение договоров о совместной деятельности для реализации 
рискованных проектов.

Методы диссипации рисков заключаются в распределении общего риска:
•	 распределение ответственности необходимо при распределении 

работ между участниками проекта для разграничения сферы дея-
тельности и ответственности каждого участника, а также условия 
перехода работ и ответственности от одного участника к другому, 
и это следует закрепить юридически в договорах. Не должно быть 
этапов, операций или работ с неоднозначной ответственностью;

•	 диверсификация видов деятельности и зон хозяйствования — это 
увеличение числа применяемых технологий, расширение ассорти-
мента выпускаемой продукции или оказываемых услуг, ориента-
ция на различные социальные группы потребителей, на предприя-
тия различных регионов;

•	 диверсификация сбыта и поставок, т. е. работа одновременно на не-
скольких рынках, когда убытки на одном рынке, могут быть компен-
сированы успехами на других рынках, распределение поставок между 
многими потребителями с равномерным распределением долей каж-
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дого контрагента. Диверсификация закупок сырья и материалов пред-
полагает взаимодействие со многими поставщиками, позволяющее 
ослабить зависимость предприятия от каждого в отдельности. При 
нарушении поставок по разным причинам предприятие сможет пере-
ключиться на работу с другим поставщиком аналогичного продукта;

•	 диверсификация инвестиций предполагает предпочтение реали-
зации нескольких относительно небольших по вложениям проек-
тов, чем реализацию одного крупного инвестиционного проекта, 
требующего задействовать все ресурсы и резервы предприятия, 
не оставляя возможностей для маневра;

•	 распределение риска во времени (по этапам работы), т. е. необхо-
димо распределять и фиксировать риск во времени. Это улучшает 
наблюдаемость и контроль этапов работ и при необходимости по-
зволяет сравнительно легко их корректировать.

Методы компенсации рисков связаны с созданием механизмов пред-
упреждения опасности. Методы компенсация рисков более трудоемки 
и требуют обширной предварительной аналитической работы для их эф-
фективного применения:

•	 стратегическое планирование деятельности как метод компенса-
ции риска дает положительный эффект, если разработка страте-
гии охватывает все сферы деятельности предприятия. Этапы рабо-
ты по стратегическому планированию могут снять большую часть 
неопределенности, позволяют предугадать появление узких мест, 
заранее идентифицировать источники рисков и разработать ком-
пенсирующие мероприятия, план использования резервов;

•	 прогнозирование внешней обстановки, т. е. периодическая разра-
ботка сценариев развития и оценки будущего состояния среды хо-
зяйствования, прогнозирование поведения партнеров и действий 
конкурентов, общеэкономическое прогнозирование;

•	 мониторинг социально-экономической и нормативно-правовой 
среды предполагает отслеживание текущей информации о соот-
ветствующих процессах. Необходимо широкое использование ин-
форматизации — приобретение и постоянное обновление систем 
нормативно-справочной информации, подключение к сетям ком-
мерческой информации, проведение собственных прогнозно-ана-
литических исследований, привлечение консультантов. Полученные 
данные позволят уловить тенденции развития взаимоотношений 
между хозяйствующими субъектами, предоставят возможность 
принять соответствующие меры для компенсации потерь от новых 
правил хозяйственной деятельности и скорректировать оператив-
ные и стратегические планы;
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•	 создание системы резервов — этот метод близок к страхованию, 
но сосредоточенному внутри предприятия. На предприятии созда-
ются страховые запасы сырья, материалов, комплектующих, резерв-
ные фонды денежных средств, разрабатываются планы их исполь-
зования в кризисных ситуациях;

•	 обучение персонала.
Каждый их подэтапов анализа риска содержит в себе множество ме-

тодов, различных по своей природе и назначению.
При качественном анализе риска используемые методы можно разде-

лить на четыре группы.
1.	 Методы, базирующиеся на анализе имеющейся информации:

•	 рассмотрение и анализ первичных документов финансовой 
и управленческой отчетности;

•	 анализ данных периодических (годовых, квартальных) отчетов 
организации.

2.	 Методы сбора новой информации:
•	 стандартизированный опросный лист;
•	 персональные инспекционные посещения производственных под-

разделений организации;
•	 консультации со специалистами, как работающими в самой ор-

ганизации, так и внешними.
3.	 Методы моделирования деятельности организации:

•	 составление и анализ диаграммы организационной структуры 
организации;

•	 анализ карты потоков, отражающей технологические потоки про-
изводственных процессов.

4.	 Эвристические методы качественного анализа.
Рассматривая методы количественного анализа рисков, можно соста-

вить следующую классификацию методов.
1.	 Аналитические методы:

•	 анализ чувствительности;
•	 анализ сценариев.

2.	 Вероятностно-теоретические методы:
•	 статистические методы;
•	 имитационное моделирование (метод симуляций Монте-Карло, 

метод исторических симуляций);
•	 методы построения деревьев (деревья событий, деревья отказов, 

события-последствия);
•	 логико-вероятностные методы.

3.	 Эвристические методы количественного анализа.
4.	 Нетрадиционные методы:
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•	 системы искусственного интеллекта (нейронные сети);
•	 моделирование на основе аппарата нечеткой логики (fuzzy logic).

В настоящее время наиболее эффективными являются комплексный 
и системный подходы к анализу рисков, что позволяет получить более 
полное представление обо всех позитивных и негативных неожиданно-
стях, и делает возможным широкое применение компьютерного модели-
рования для анализа рисков.

В теории рисков выделяют следующие виды математических моделей: 
прямые, обратные и задачи исследования чувствительности. В прямых 
задачах оценка риска, связанная с определением его уровня, происходит 
на основании априори известной информации. В обратных задачах уста-
навливаются ограничения на один или несколько варьируемых исходных 
параметров с целью удовлетворения заданных ограничений на уровень 
приемлемого риска. Основная идея метода исследования чувствительно-
сти, применяемого в связи с неизбежной неточностью исходной информа-
ции, состоит в анализе уязвимости, степени изменяемости результативных 
показателей по отношению к варьированию параметров моделей (распре-
деление вероятностей, областей изменения тех или иных величин и т. п.).

Существующие методы анализа риска и связанные с ними модели мож-
но классифицировать по следующим направлениям:

1.	 В зависимости от привлечения вероятностных распределений:
•	 методы без учета распределений вероятностей;
•	 методы с учетом распределений вероятностей.

2.	 В зависимости от учета вероятности реализации каждого отдель-
ного значения переменной и проведения всего процесса анализа 
с учетом распределения вероятностей:
•	 вероятностные методы;
•	 выборочные методы.

3.	 В зависимости от способов нахождения результирующих показа-
телей по построению модели:
•	 аналитический метод;
•	 имитационный метод.

Признаком подхода методов первой группы является то, что для каж-
дой стохастической величины берется лишь одно ее значение. Цель такого 
«сгущения» риска экзогенной переменной — это получение возможности 
применения методов, разработанных для анализа в ситуации определен-
ности без каких-либо изменений.

Результатом расчетов по модели, сконструированной для второго под-
хода, будет не отдельное значение результирующей переменной, а распреде-
ление вероятностей. Вероятностные методы предполагают, что построение 
и расчеты по модели осуществляются в соответствии с принципами теории 
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вероятностей, тогда как в случае выборочных методов все это делается пу-
тем расчетов по выборкам. Характерной чертой этого подхода является ис-
пользование методов моделирования принятия решений. Здесь можно вы-
делить целевой, оптимизационный и системный подходы. Целевому подходу 
свойственно четкое задание целей при конструировании модели. Любое из-
менение целевых показателей ведет к реконструкции самой модели и требу-
ет новых расчетов, что связано с дополнительными затратами. Применение 
данного подхода наиболее целесообразно в случае необходимости постоянно 
принимать решения в аналогичных ситуациях с точно заданными целями. Си-
стемный подход связан с построением модели, направленной исключительно 
на отражение реальности, а не сформулированной системы целей. В резуль-
тате оценки такой модели и расчетов по ней формируется описание поведе-
ния реальной системы, но не оптимальная стратегия действий. Затем выбира-
ется система целей, и становится возможным принятие решений с помощью 
прогнозной информации о поведении системы и сделанных предположений.

Третий подход выделяет аналитический и имитационный способы на-
хождения результирующих показателей по построенной модели. Анали-
тический способ получения результатов осуществляется непосредственно 
на основе значений экзогенных переменных. К его преимуществам отно-
сится быстрота нахождения решения, к недостаткам — необходимость 
адаптации поставленной задачи к математическому аппарату. Имитаци-
онный способ базируется на пошаговом нахождении значения результи-
рующего показателя за счет проведения многократных опытов с моделью. 
Основные его преимущества — простота восприятия и оценки результа-
тов, недостаток — существенные затраты на расчеты, связанные с боль-
шим объемом выходной информации.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. В чем заключаются методы диссипации рисков?
2. Что является объектом и субъектом управления в риск-менеджменте?
3. Что такое стандарт по управлению рисками. Известен ли он вам?
4. На чем основан алгоритм построения системы управления риска-

ми на предприятии?
5. В чем заключается основная идея метода исследования чувстви- 

тельности?
6. Какие методы минимизации рисков вы знаете. Чем характеризует-

ся каждый из них?
7. Перечислите основные подходы к классификации методов управ-

ления рисками.
8. Перечислите процедуры процесса управления рисками.
9. Перечислите методы компенсации рисков и их особенности.



Тема 3

СИСТЕМА КОЛИЧЕСТВЕННЫХ ОЦЕНОК 
РИСКА

3.1. Показатели количественной оценки степени риска

Оценка риска — это этап анализа риска, имеющий целью определить 
его количественные характеристики. При количественной оценке могут 
использоваться различные методы: статистический; комбинированный; 
анализ целесообразности затрат; аналитический; метод аналогий; метод 
имитационного моделирования и др.

Стремление к корректной оценке рисков считается одной из фундамен-
тальных идей современной экономики. Применение разнообразных со-
временных методов оценивания риска позволяет уменьшить число оши-
бок, ограничивает иррациональную деятельность за счет оптимального 
выбора и грамотных управленческих решений.

Статистический метод оценки риска заключается в том, что для рас-
чета вероятности возникновения потерь анализируются все статистиче-
ские данные, касающиеся результативности осуществления предприятием 
своей деятельности. Чтобы количественно определить риск, необходимо 
знать возможные последствия какого-либо отдельного действия и веро-
ятность самих последствий. Как объективные, так субъективные вероят-
ности используются при определении двух важных критериев, которые 
помогают описывать и сравнивать выбор степени риска и являются глав-
ными инструментами статистического метода расчета риска:

•	 среднее (математическое) ожидаемое значение события (результат);
•	 изменчивость (колеблемость) возможного результата (дисперсия, 

стандартное отклонение, коэффициент вариации).
Среднее ожидаемое значение измеряет результат, который мы ожида-

ем, является средневзвешенным значением из всех возможных результа-
тов, исходя из вероятности наступления каждого результата.
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	 х = р1х1 + р2х2 +…+ рnхn = ∑рiхi,	 (3.1)

где х — среднее ожидаемое значение;
рi — вероятность наступления i-го результата (∑рi = 1);
хi — абсолютное значение i-го результата;
n — число вариантов события.
Изменчивость (колеблемость) возможного результата представляет 

собой степень отклонения ожидаемого значения от среднего ожидаемого 
значения. Для оценки колеблемости используют два критерия:

•	 дисперсию и стандартное (среднеквадратическое) отклонение;
•	 коэффициент вариации.

Дисперсия (σ 2) представляет собой средневзвешенное значение из ква-
дратов отклонений действительных результатов от средних ожидаемых:

	 σ 2 = ∑(хi – х–)2*рi.	  (3.2)

Для оценки риска может использоваться другая формула нахождения 
дисперсии. В расчет берется только тот факт, что риск характеризуется 
оценкой вероятностной величины максимального и минимального дохо-
дов. При этом чем больше разница между этими величинами при равной 
их вероятности, тем выше степень риска. В этом случае для расчета дис-
персии можно использовать следующую формулу:

	 σ 2 = Рmax(хmax – х)2 + Рmin(х – хmin)2,	  (3.3)

где Рmax — вероятность получения максимального дохода (прибыли, 
рентабельности);

хmax — максимальная величина дохода;
Рmin — вероятность получения минимального дохода;
хmin — минимальная величина дохода.
Среднеквадратическое отклонение () определяется по формуле:

	 2( )i ix x pσ= − ∗∑ .	 (3.4)

Дисперсия и среднеквадратическое отклонение характеризуют абсо-
лютную колеблемость возможных результатов.

Волатильность (от англ. volatility — изменчивость, непостоянство) дает 
представление о степени изменчивости (колеблемости) цены (курса) фи-
нансового инструмента за определенный период времени от среднего зна-
чения цены (курса) на данный финансовый инструмент.

Волатильность рассчитывается как квадратный корень из оценки дис-
персии доходности — стандартное отклонение. То есть волатильность — 
это стандартное отклонение, которое измеряет риск актива как степень 
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разброса значений доходности вокруг ожидаемого уровня. Ее принято 
представлять в процентах или долях от единицы.

	 r = m + υ, 	  (3.5)

где r — изменение цены за интервал времени;
m — среднее изменение цены (тренд), которое является условно-по-

стоянной величиной;
υ — волатильность.
Для того чтобы исключить влияние абсолютных значений, исполь-

зуют показатели относительной колеблемости: коэффициент вариации 
и бета-коэффициент.

Коэффициент вариации (V) представляет собой отношение среднеква-
дратического отклонения к средней арифметической и показывает сте-
пень отклонения полученных значений:

	 V = ± σ / х–.	

Коэффициент вариации может измениться от 0 до 1 или от 0 до 100 %. 
Чем выше коэффициент вариации, тем сильнее колеблемость, тем больше 
риск. При значении коэффициента вариации до 10 % колеблемость счита-
ется слабой, от 10 до 25 % — умеренной; свыше 25 % — высокой.

Метод оценки риска с помощью построения кривой роста является са-
мым доступным способом статистической оценки риска. Он не требует 
больших затрат, сложных математических вычислений и прост в исполь-
зовании. Для построения кривой риска и определения уровня потерь вы-
деляют несколько зон (уровней, ступеней) риска в зависимости от величи-
ны потерь: безрисковая зона, зона допустимого риска, зона критического 
риска, зона катастрофического риска.

Степень риска иногда определяется как произведение ожидаемого 
ущерба на вероятность того, что ущерб произойдет. Для того чтобы ми-
нимизировать отрицательные последствия рискованной деятельности, 
составляется функция риска:

	 R = Api + {A + B} p2,	  (3.6)

где R — риск;
А и B — ущерб от выбираемых решений;
р1 и р2 — степень уверенности, что произойдут ошибки при принятии 

этих решений.
Оценить риск можно с помощью леммы Маркова и неравенства Че-

бышева. Лемма Маркова гласит: если случайная величина Х не принима-
ет отрицательных значений, то для любого положительного числа α спра-
ведливо следующее неравенство:
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	 Р(Х > α) ≤ М(х) / α,	  (3.7)

где М(х) — математическое ожидание, т. е. среднее значение случайной 
величины;

Х — любая случайная величина.
Используя неравенство Чебышева для оценки риска, имеем:

	 Р(|х – М(х)| > ε) ≤ σ²/ε².	  (3.8)

Оно позволяет находить верхнюю границу вероятности того, что слу-
чайная величина Х отклонится в обе стороны от своего среднего значе-
ния на величину больше ε, и эта вероятность равна или меньше, чем σ²/ε².

Если нас интересует вероятность отклонения только в одну сторону, 
то вышеприведенное неравенство Чебышева надо записать так:

	 Р((х – М(х)) > ε) ≤ σ² / (ε²*2). 	  (3.9)

Неравенство Чебышева дает значение вероятности, отличное от зна-
чения, полученного по лемме Маркова. Это объясняется тем, что нера-
венство Чебышева, кроме среднего уровня показателей, учитывает и его 
колеблемость.

Лемма Маркова и неравенство Чебышева пригодны для употребления 
при любом количестве наблюдений и любом законе распределения веро-
ятностей. Это является их большим достоинством. Платой за отсутствие 
жестких ограничений является некоторая неопределенность оценок уров-
ня вероятности, причем при использовании леммы Маркова она значи-
тельно больше, чем при применении неравенства Чебышева.

Пример 3.1. Среднее количество вызовов, поступающих на коммута-
тор завода в течение часа, равно 300. Оценить вероятность того, что в те-
чение следующего часа число вызовов на коммутатор: а) превысит 400; 
б) будет не более 500.

Решение: а) По условию задачи M(Х) = 300, тогда по формуле (3.7) 

300( 400) ,
400

P X> ≤  т. е. вероятность того, что число вызовов превысит 400, 

будет не более 0,75.

б) 300( 500) 1 0,4
400

P X≤ ≥ − =  , т. е. вероятность того, что число вызовов 

не более 500, будет не менее 0,4.

Пример 3.2. Сумма всех вкладов в отделении банка составляет 2 млн 
руб., а вероятность того, что случайно взятый вклад не превысит 10 тыс. 
руб., равна 0,6. Что можно сказать о числе вкладчиков?
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Решение: Пусть Х — размер случайно взятого вклада, а n — число всех 
вкладов. Тогда из условия задачи следует, что средний размер вклада 

2000( )M X
n

=  (тыс. руб.). Согласно неравенству Маркова:

	 ( )( 10) 1
10

M XP X≤ ≥ −  или 2000( 10) 1
10

P X
n

≤ ≥ − .

Учитывая, что Р(Х ≤ 10) = 0,6, получим 2001 0,6
n

− ≤ , откуда n ≤ 500, 

т. е. число вкладчиков не более 500.

Пример 3.3. Средний расход воды на предприятии составляет 1000 л 
в день, а среднее квадратичное отклонение этой случайной величины 
не превышает 200 л. Оценить вероятность того, что расход воды в любой 
выбранный день не превзойдет 2000 л, используя: а) неравенство Марко-
ва, б) неравенство Чебышева.

Решение: а) Пусть Х — расход воды, по условию M(X) = 1000. Исполь-

зуя неравенство Маркова, получим 1000( 2000) 1 0,5
2000

P X≤ ≥ − = , т. е. не ме-
нее, чем 0,5.

б) Дисперсия D(X) = σ2 ≤ 2002. Так как границы интервала 0 ≤ X ≤ 2000 
симметричны относительно математического ожидания M(X) = 1000, 
то для оценки вероятности искомого события можно применить нера-
венство Чебышева:

2

2

200( 2000) (0 2000) ( 1000 ) 1000 1 0,96,
1000

P X P X P X≤ = ≤ ≤ = − ≤ ≥ − =

т. е. не менее 0,96. В данной задаче оценку вероятности события, найден-
ную с помощью неравенства Маркова (P ≥ 0,5), удалось уточнить с помо-
щью неравенства Чебышева (P ≥ 0,96).

Теорема Чебышева и ее следствие имеют большое практическое значе-
ние. Например, страховой компании необходимо установить размер стра-
хового взноса, который должен уплачивать страхователь; при этом стра-
ховая компания обязуется выплатить при наступлении страхового случая 
определенную страховую сумму. Рассматривая частоту / убытки страхова-
теля при наступлении страхового случая как величину случайную и об-
ладая известной статистикой таких случаев, можно определить среднее 
число / средние убытки при наступлении страховых случаев, которое на ос-
новании теоремы Чебышева можно считать величиной почти не случай-
ной. На основании этих данных и предполагаемой страховой суммы опре-
деляется размер страхового взноса.
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Если предприниматель все же не решается сделать свой выбор, ему 
следует воспользоваться известным из статистики неравенством Чебы-
шева, которое имеет вид:

	 [ ]
[ ]

2( ) .
D y

P y M y µ
µ

− ≥ ≤�

Согласно этой теореме, если у случайной величины, имеющей произ-
вольное распределение вероятностей, дисперсия не бесконечна, то веро-
ятность того, что ее значение отклонится от среднего значения — не важ-
но, в большую или в меньшую сторону — на величину, не менее чем μ, 

не превосходит значения 
[ ]

2

D y
µ

.

Иными словами, поскольку под знаком вероятности в выражении для 
неравенства Чебышева стоит модуль разности случайной величины и ее 
среднего значения, то верхняя граница значения вероятности распреде-
ляется на два события: [ ]y M y≥�  и  [ ]y M y≤� .

Однако чаще предпринимателей волнует вероятность получения до-
ходов ниже средних ожидаемых. В таком случае, пользуясь неравенством 
Чебышева, достаточно просто можно получить приближенную оценку не-
дополучения доходов, если предположить, что распределение вероятно-
стей величин доходов примерно симметрично. Для этого просто нужно 
значение верхней границы для вероятности поделить на два.

Пример 3.4. У банка имеются два должника, значения КТЛ у которых 
за три прошедших месяца составили: у первого — К11 = 1.5, К12 = 1.3, 
К13 = 1.7 и у второго — К21 = 1.6, К22 = 1.4 и К23 = 1.5. Используя Лемму 
Маркова и неравенство Чебышева, необходимо определить, какова веро-
ятность (Р) того, что они в течение ближайшего месяца погасят свои дол-
ги перед банком?

Рекомендации по решению: Среднее значение КТЛ у обоих должни-
ков равно одной и той же величине — 1,5. В силу этого лемма Маркова 
здесь показала бы совершенно одинаковую вероятность погашения дол-
га у двух должников:

	 1,5( 2) 0,75
2

P x≥ < = , т. е. менее 75 %.

Вероятность же невозврата долга у обоих по лемме Маркова здесь со-
ставила бы как минимум 25 %.

Неравенство Чебышева даст разные значения этих вероятностей для 
упомянутых должников, ибо оно, кроме среднего уровня КТЛ, учитыва-
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ет еще и его колеблемость, которая у первого больше, чем у второго, что 
видно по величине дисперсий:

	

2 2 2
2
1

2 2 2
2
2

(1.5 1.5) (1.3 1.5) (1.7 1.5) 0.0267;
3

(1.6 1.5) (1.4 1.5) (1.5 1.5) 0.0067.
3

σ

σ

− + − + −
= =

− + − + −
= =

Упомянутые должники погасят свой долг перед банком, если восста-
новят свою платежеспособность, т. е. повысят свой КТЛ до уровня 2. Для 
этого он у них должен будет отклониться в большую сторону от нынешне-
го своего значения, как минимум, на 0,5.

Вероятность такого отклонения в обе стороны по неравенству Чебы-
шева равна:

для первого должника: 0,0267( 1,5 ) 0,5) 0,1068
0,5

P x− > < = ;

для второго: 2

0,0067( 1,5 ) 0,5) 0,268
0,5

P x− ≥ < = .

Как уже отмечалось, нужна вероятность отклонения только в одну — 
большую сторону. Она составит для первого должника меньше 5,34 % 
(10,68 % : 2 = 5,34 %); для второго должника — меньше 1,34 % (2,68 % : 2 = 
1,34 %.)

Таким образом, вероятность невозврата долга первым должником 
будет, как минимум, 100 – 5,34 = 94,66 %, а вторым — как минимум,  
100 – 1,34 = 98,66 %.

Почему должник с меньшей колеблемостью вернет ссуду с меньшей 
вероятностью? Объясняется это следующим образом: в данном примере 
меньшая колеблемость КТЛ у второго должника говорит о его большей 
устойчивости в состоянии неплатежеспособности. Поэтому вероятность 
невозврата им долга оказалась выше.

Большим достоинством леммы Маркова и неравенства Чебышева оста-
ется то, что они пригодны для употребления при любом количестве на-
блюдений и любом законе распределения вероятностей.

Неопределенность оценок существенно снижается, если можно допу-
стить наличие закона нормального распределения. Как известно, условия 
существования этого закона довольно широки, что позволяет допускать 
его наличие в очень многих случаях.

Рассматривая риск как вероятностную категорию, многие ученые счи-
тают, что наиболее обосновано с научных позиций характеризовать и из-
мерять риск как вероятность возникновения определенного уровня по-
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терь. В этом случае количественная мера риска определяется абсолютным 
или относительным уровнем потерь.

В абсолютном выражении риск может определяться величиной воз-
можных потерь в материально-вещественном (физическом) или стои-
мостном (денежном) выражении, если только ущерб поддается такому 
измерению.

В относительном выражении риск определяется как величина возмож-
ных потерь, отнесенная к некоторой базе, в виде которой могут высту-
пать либо стоимость основных фондов и оборотных средств предприятия, 
либо общие затраты ресурсов на данный вид деятельности, либо ожидае-
мый доход. Выбор той или иной базы не имеет принципиального значе-
ния, но следует предпочесть тот показатель, который определяется с вы-
сокой степенью достоверности.

Статистический способ расчета риска требует наличия значительно-
го массива данных, которые далеко не всегда имеются у предприятия. По-
этому часто при недостатке или отсутствии статистической информации 
приходится прибегать к другим методам.

Комбинированный метод — комбинация из статистического (количе-
ственного) и экспертного (качественного) способов оценки риска. Дан-
ный метод является наиболее приемлемым вариантом эффективной оцен-
ки уровня риска.

Анализ целесообразности затрат ориентирован на идентификацию по-
тенциальных зон риска. Перерасход затрат, вызванный многими факто-
рами, может быть детализирован.

Аналитический метод позволяет повысить надежность результатов 
деятельности предприятия: расчет уровня сопряженного эффекта фи-
нансового и операционного рычагов; анализ чувствительности; методы 
математической статистики; экономико-математическое моделирование.

Для оценки и определения роли предпринимательского и финансового 
рисков в формировании суммарного уровня риска используется формула:

	 УСЭР = СВОР * СВФР,	  (3.10)

где УСЭР — уровень сопряженного эффекта рычагов (операционного 
и финансового);

СВОР — сила воздействия операционного рычага;
СВФР — сила воздействия финансового рычага, которая может быть 

представлена как:

	 СВФР = 1 + ПК / БП,	  (3.11)

где ПК — проценты за кредит;
БП — балансовая прибыль.
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Чем больше проценты за пользование кредитом и чем меньше балан-
совая прибыль, тем больше сила воздействия финансового рычага и тем 
выше финансовый риск предприятия.

СВОР рассчитывается следующим образом:

	 СВОР = (ВР – ПЕР) / П,	  (3.12)

где ВР — выручка от реализации;
ПЕР — переменные издержки;
П — прибыль.
Результаты вычисления по формуле сопряженного эффекта операци-

онного и финансового рычагов указывают на уровень совокупного риска, 
связанного с предприятием. Чем больше СВОР, тем больше предпринима-
тельский риск, чем больше СВФР, тем выше финансовый риск.

Анализ чувствительности показывает возможную реакцию результа-
тов финансово-хозяйственной деятельности предприятия на изменение 
различных элементов операционного рычага. Анализ чувствительности 
состоит из нескольких шагов: выбора основного показателя (параметра), 
относительно которого производится оценка чувствительности; выбора 
факторов; расчета значений ключевого показателя на различных этапах 
осуществления проекта (разработка, проектирование, реализация, про-
цесс отдачи вложенных средств).

Метод аналогий использует аналоги из базы данных о риске, углуб-
ленные опросы менеджеров проектов. Полученные данные обрабатыва-
ются для выявления зависимостей с целью учета потенциального рис-
ка при реализации новых проектов. В большинстве случаев этот метод 
малопригоден из-за того, что трудно создать предпосылки для будуще-
го анализа, подготовить исчерпывающий, реальный набор возможных 
сценариев провала проектов и создать соответствующий банк данных 
аналогий.

В качестве обобщающего показателя при оценке риска и принятии ре-
шения о предпочтительности того или иного варианта управленческих 
действий можно использовать величину эффекта выбора, которая опре-
деляется как отклонение чистой прибыли, полученной в результате осу-
ществления конкретной сделки, от прибыли при альтернативном (мини-
мально гарантированном) варианте вложения средств.

Таким образом, каждый из основных показателей количественной 
оценки риска имеет свои достоинства, и недостатки и при выборе кон-
кретного показателя необходимо это учитывать. Также оценка риска 
в значительной степени зависит от индивидуального восприятия рис-
ка человеком.
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3.2. Специфические показатели оценки риска

Рассмотренные выше показатели количественной оценки риска и ме-
тоды их определения являются в определенной степени универсальными, 
так как при наличии соответствующей информации, времени и средств 
для их реализации они применимы для оценки практически всех видов 
риска, во всех сферах практической деятельности.

В экономической литературе по проблеме риска предлагается ряд по-
казателей и методов, с помощью которых осуществляется прямая или кос-
венная оценка отдельных видов риска или группы рисков.

Наиболее часто применяемыми для этой цели методами являются 
оценка чувствительности проекта к изменениям и оценка финансовой 
устойчивости предприятия, а их показателями — коэффициент чувстви-
тельности бета, точка безубыточности, коэффициент ликвидности и ко-
эффициент риска.

Коэффициент чувствительности бета используется для количествен-
ной оценки систематического риска. В большинстве случаев этот показа-
тель применяется при принятии решений о вложении инвестиций в цен-
ные бумаги и характеризует неустойчивость доходов по каждому виду 
ценных бумаг относительно доходов по «среднему» полностью диверси-
фицированному портфелю ценных бумаг, за который может быть принят 
весь рынок ценных бумаг.

Бета-коэффициент (β) применяется для оценки риска вложений в цен-
ные бумаги и рассчитывается по формуле:

	 β = ∆i / ∆,	  (3.13)

где ∆i — процент изменения курса i-й ценной бумаги;
∆ — средний процент изменения курсов всех акций на фондовом 

рынке.
Акция с высоким β более изменчива, чем рынок, а акция с низким β 

менее изменчива, чем средняя. Средняя акция имеет β = 1,0.
Модель оценки долгосрочных активов CAPM помогает определить 

справедливую доходность ценной бумаги, основываясь на ее риске. Смысл 
этой модели заключается в том, чтобы продемонстрировать тесную взаи-
мосвязь между нормой доходности с риском финансового инструмента. 
Чем больше риск, тем больше доходность. Если известен потенциальный 
риск ценной бумаги, возможно спрогнозировать норму доходности и на-
оборот. Все расчеты такого рода относительно доходности и риска осуще-
ствляются при помощи модели оценки долгосрочных активов.

Согласно модели оценки долгосрочных активов норма доходности лю-
бого финансового инструмента состоит из двух частей:
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•	 безрискового дохода;
•	 премиального дохода.

Таким образом, любая прибыль от акции включает в себя безрисковую 
прибыль (часто рассчитывается по ставкам государственных облигаций) 
и рисковую прибыль, которая (в идеале) соответствует степени риска дан-
ной бумаги. Если показатели доходности превышают показатели риска, 
то инструмент приносит больше прибыли, чем положено по его степени 
риска. Взаимосвязь риска с доходностью согласно модели оценки долго-
срочных активов описывается следующим образом:

	 Д = Дб/р + β · (Др – Дб/р), 	  (3.14)

где Д — ожидаемая норма доходности (та прибыль, которую ждут от фи-
нансового инструмента);

Дб/р — безрисковый доход (та часть дохода, которая заложена во все 
инвестиционные инструменты.

Др — доходность рынка в целом (норма доходности индекса данно-
го рынка — РТС);

β — специальный коэффициент бета, измеряющий рискованность 
инструмента.

При оценке риска следует устанавливать для каждого абсолютного или 
относительного значения величины возможных потерь соответствующую 
вероятность возникновения такой величины. Эффективным вариантом 
решения управления валютным риском является Value at Risk (VaR).

VaR характеризует максимальную сумму потерь, превышение которой 
будет происходить с вероятностью, менее заданной. Система оценки ва-
лютных рисков, основанная на технологии VaR, является общепризнан-
ной. Методика количественной оценки рыночного риска, получившая 
название VaR, была рекомендована Базельским комитетом банковского 
надзора и в настоящее время широко используется международными ре-
гулирующими органами в качестве основы при установлении нормативов 
величины собственного капитала банка относительно риска его активов.

Value-at-Risk (VaR) — «стоимость под риском», или рисковый капи-
тал, — это выраженная в данных денежных единицах оценка максималь-
ных ожидаемых потерь в течение данного периода времени с данной 
вероятностью. Можно сказать, что это граница, которую величина фак-
тического ущерба не превысит с установленной вероятностью.

Показатель VaR обычно не используется применительно к рынкам, на-
ходящимся в состоянии кризиса.

Концепция рисковой стоимости является суммарной мерой риска, спо-
собной производить сравнение риска по различным портфелям (напри-
мер, по портфелям из акций и облигаций) и по различным финансовым 
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инструментам (например, форварды и опционы). Вычисление величины 
VaR проводится с целью заключения утверждения подобного типа: «Мы 
уверены на X% (с вероятностью X%), что наши потери не превысят Y руб-
лей в течение следующих N дней». В данном предложении неизвестная ве-
личина Y и есть VaR. Она является функцией двух параметров: N — вре-
менного горизонта и X — доверительного интервала (уровня).

Для определения величины рисковой стоимости необходимо знать за-
висимость между размерами прибылей и убытков и вероятностями их по-
явления, т. е. распределение вероятностей прибылей и убытков в течение 
выбранного интервала времени. В этом случае по заданному значению ве-
роятности потерь можно однозначно определить размер соответствующе-
го убытка. Типичным приемом является использование нормального рас-
пределения вероятностей.

Рис. 3.1. Ключевые параметры определения рисковой стоимости (VAR)

Значение рисковой стоимости определяется на основе свойств нор-
мального распределения. Так, если доверительный интервал задан на уров-
не 95 %, то величина рисковой стоимости равна 1,65 стандартного откло-
нения портфеля.

Следует заметить, что концепция рисковой стоимости неявно пред-
полагает, что состав и структура оцениваемого портфеля активов будут 
оставаться неизменными на протяжении всего временного горизонта. Та-
кое допущение вряд ли оправдано для сравнительно больших интервалов 
времени, поэтому при каждом обновлении портфеля необходимо коррек-
тировать величину рисковой стоимости.

Точка безубыточности также может быть использована для оценки 
риска инвестиций. Определение точки безубыточности (точки равнове-
сия) — это аналитический подход к изучению взаимосвязи между издерж-
ками и доходами при различных уровнях производства.
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Для достижения «точки безубыточности» предприятие должно обес-
печить такой объем реализации продукции, при котором сумма чистого 
дохода будет равна сумме постоянных и переменных издержек.

Объем реализации продукции в точке безубыточности равен:

	

ПЕР
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ЧД И

И
ТБ

У У

100∗
=

−
,	  (3.15)

где ТБ — объем реализации продукции в точке безубыточности;
ИПОСТ — сумма постоянных издержек;

УЧД — уровень чистого дохода к объему реализации ЧД
ВД

100%∗ ;

УИПЕР
  — уровень переменных издержек к  объему реализации 

ПЕРИ

ВД
100%∗ .

При запланированном объеме реализации продукции (Рп) предприя-
тие может получить определенную сумму валовой прибыли (ВПп), на раз-
мер которой сумма чистого дохода будет превышать сумму издержек. 
Плановый объем реализации продукции предприятия должен находить-
ся в точке Рп:
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где СРп — стоимостной объем реализации продукции, необходимый для 
формирования плановой суммы валовой прибыли предприятия.

Предел безопасности (запаса прочности) предприятия, т. е. размера 
возможного снижения объема реализации продукции в стоимостном вы-
ражении при неблагоприятной конъюнктуре товарного рынка, который 
позволяет ему осуществлять прибыльную деятельность, можно опреде-
лить из формулы (3.15).

Запас прочности предприятия характеризует тот объем реализации 
продукции, который находится в пределах между точкой обеспечения 
запланированной суммы валовой прибыли предприятия (РВП) и точкой 
безубыточности (РТБ).

В стоимостном выражении запас прочности деятельности предприя-
тия равен:
	 СПБ = СРВП – СРТБ,	  (3.17)
где СПБ — стоимостной объем реализации продукции предприятия, обес-
печивающий запас прочности;

СРВП — стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий 
формирование плановой суммы валовой прибыли;
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СРТБ — стоимостной объем реализации продукции в точке безубыточ- 
ности.

Запас прочности может быть выражен не только абсолютной, но и отно-
сительной величиной — его уровнем (или коэффициентом безопасности).

Расчет коэффициента безопасности осуществляется по формуле:

	
ВП

СПБ
КБ

СР
100= ∗ ,	  (3.18)

где КБ — коэффициент безопасности деятельности предприятия.
При запланированной сумме маржинальной прибыли плановый объ-

ем реализации продукции предприятия должен находиться в точке РМП.

	 ПОСТ
МП

ЧД

МП +И
СР

У

( )
100n= ∗ ,	  (3.19)

где СРМП — стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий 
формирование плановой суммы маржинальной прибыли.

При запланированной сумме чистой прибыли плановый объем реали-
зации продукции предприятия должен находиться в точке РЧП.

Этот объем реализации продукции может быть определен в стоимост-
ном выражении по формуле:
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где СРЧП — стоимостной объем реализации продукции, обеспечивающий 
формирование плановой суммы чистой прибыли.

Степень чувствительности прибыли к изменению объема реализации 
продукции неоднозначна на предприятиях, имеющих различное соотно-
шение постоянных и переменных затрат. Чем выше удельный вес посто-
янных издержек в общей сумме затрат предприятия, тем в большей степе-
ни изменяется сумма прибыли по отношению к темпам изменения объема 
реализации продукции.

Соотношение постоянных и переменных затрат предприятия, позво-
ляющее «включать» механизм операционного рычага с различной ин-
тенсивностью воздействия на прибыль предприятия, характеризуется 
«коэффициентом операционного левериджа», который рассчитывается 
по следующей формуле:
	 ПОСТ

ОБ

И
ОЛ

И
= ,	  (3.21)

где ОЛ — коэффициент операционного рычага;
ИПОСТ — сумма постоянных издержек;
ИОБ — общая сумма издержек.



46 Тема 3

Чем выше значение коэффициента операционного левериджа на пред-
приятии, тем в большей степени оно способно ускорять темпы при-
роста прибыли по отношению к темпам прироста объема реализации 
продукции.

Конкретное соотношение прироста суммы прибыли и суммы объема 
реализации, достигаемое при определенном коэффициенте операционно-
го левериджа, характеризуется показателем «эффект операционного ле-
вериджа» (сила воздействия операционного рычага):

	 марижинальная прибыль
ЭОЛ

Вваловая прибыль
= .	  (3.22)

Положительное воздействие операционного рычага начинает прояв-
ляться лишь после того, как предприятие преодолело безубыточность 
своей операционной деятельности. После преодоления точки безубыточ-
ности, чем выше коэффициент операционного левериджа, тем большей 
силой воздействия на прирост прибыли будет обладать предприятие, на-
ращивая объем реализации продукции.

Наибольшее положительное воздействие операционного рычага до-
стигается в зоне, максимально приближенной к точке безубыточности 
(после ее преодоления). Механизм операционного левериджа имеет 
и обратную направленность — при любом снижении объема реализа-
ции продукции еще большей степени будет уменьшаться размер вало-
вой прибыли. Эффект операционного рычага стабилен только на ко-
ротком промежутке времени, так как затраты, относимые к составу 
постоянных, остаются неизменными лишь на протяжении короткого 
периода времени.

Одним из методов, широко используемых для количественной оцен-
ки предпринимательских рисков, является анализ финансового состояния 
предприятия. С точки зрения оценки риска в системе показателей, харак-
теризующих финансовое состояние организаций, особый интерес пред-
ставляют показатели платежеспособности. Основными показателями пла-
тежеспособности являются коэффициенты ликвидности.

Относительные показатели оценки ликвидности позволяют проана-
лизировать способность предприятия отвечать по своим текущим обя-
зательствам, поэтому в основе расчета этих показателей лежит сопостав-
ление текущих активов с краткосрочными обязательствами. Поскольку 
различные виды оборотных средств обладают различной степенью ли-
квидности, рассчитывается несколько коэффициентов ликвидности, фор-
мулы представлены в таблице 3.1.
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Таблица 3.1
Коэффициенты ликвидности

Наименование показателя Формула расчета
Норма-
тивное 

значение

1. Величина собственных оборотных 
средств (функционирующий капитал)

Текущие активы — текущие 
пассивы *

2. Маневренность собственных обо-
ротных средств

Денежные средства
Функционирующий капитал *

3. Коэффициент текущей ликвидности 
(покрытия)

Текущие активы
Текущие обязательства ≥ 2

4. Коэффициент быстрой (срочной) 
ликвидности

Текущие активы — запасы
Текущие обязательства ≥ 1

5. Коэффициент абсолютной 
ликвидности

Денежные средства
Текущие обязательства ≥ 0,2 – 0,5

Чем ниже ликвидность, тем выше финансовые потери в процессе транс-
формации активов в денежные средства, тем выше риск.

В общем виде коэффициент риска может быть определен как отноше-
ние величины возможной потери к ожидаемой прибыли (доходу):

	 r = НП / ПВ,	  (3.23)

где r — коэффициент риска;
НП — возможные потери;
ПВ — возможный выигрыш.
Очевидно, что риск уменьшается, если в положительной области 

растет вероятность наступления события. Так же уменьшается риск, 
если в положительной области растет отдача или в отрицательной об-
ласти уменьшаются потери, что определяется характером функции от-
дачи в указанных областях. Величина рассматриваемого коэффициен-
та риска может изменяться от 0 до ∞. В случае НП = 0, r = 0 — означает 
отсутствие риска.

Использование коэффициента риска затруднено рядом обстоятельств.
Одним из недостатков рассмотренного коэффициента риска являют-

ся границы его изменения (от 0 до ∞), что затрудняет принятие решений 
в конкретной ситуации. Его наглядность может проявляться только при 
сравнении нескольких вариантов либо для характеристики конкретного 
варианта выявленной тенденции изменения риска.

Устранение этого недостатка осуществляется путем нормирования ко-
эффициента риска, в результате чего его величина изменяется в конечных 
пределах (например, от 0 до 1).
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Другим существенным недостатком коэффициента риска является то, 
что с его помощью невозможно учесть субъективные факторы. Известно, 
что одна и та же объективная ситуация может означать неодинаковую сте-
пень риска для разных субъектов. И, наконец, одним из серьезных недо-
статков коэффициента риска является необходимость при его определении 
установить функцию отдачи — тщательно рассчитанные стохастические 
зависимости между изучаемым показателем и относительной отдачи.

Установление таких зависимостей для разнообразных сложных эконо-
мических показателей — в большинстве случаев задача достаточно слож-
ная. Ее решение требует наличия обширной, иногда труднодоступной либо 
отсутствующей вообще информации, значительного времени и затрат.

Поэтому рассмотренный коэффициент риска используется при фор-
мировании и оценки крупных проектов и программ.

На практике используются различные критерии оценки и показатели 
уровня риска в зависимости от сложности решаемых задач и сферы хозяй-
ственной деятельности. Оценка риска дополняется с помощью различных 
шкал, являющихся в некоторой степени рекомендациями по приемлемо-
сти риска и учитывающих некоторые субъективные факторы.

При отсутствии необходимых статистических данных количественная 
оценка риска осуществляется методом экспертных оценок. При этом каж-
дый вид риска характеризуется несколькими показателями (факторами). 
Оценка этих показателей определяется экспертами в баллах, кроме того, 
каждому из показателей назначается вес, соответствующий его значимости.

Эффективное управление предприятием возможно на основе науч-
ного планирования, которое самым тесным образом связано с оценкой 
и прогнозированием риска. Такое управление подразумевает оптималь-
ное сочетание двух основных задач: обеспечение стабильной работы пред-
приятия (с обязательным получением прибыли) в краткосрочном перио-
де и планирование деятельности на ближайшую перспективу. Успешное 
выполнение этих двух первоочередных задач невозможно без учета фак-
торов риска в экономических расчетах.

3.3. Шкалы риска и характеристика их градаций

Многообразие показателей, посредством которых осуществляется ко-
личественная оценка, порождает и многообразие шкал риска, являющих-
ся своего рода рекомендациями приемлемости того или иного уровня рис-
ка. На основании обобщения результатов исследований многих авторов 
по проблеме количественной оценки риска ниже приведена эмпириче-
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ская шкала риска, которую рекомендуют применять предпринимателям 
при использовании ими в качестве количественной оценки вероятности 
наступления рискового события.

Таблица 3.2
Эмпирическая шкала рисков для предпринимателя

№  Величина риска
(вероятность наступления рискового события)

Наименование градации
(зоны, области) риска

1 0,0–0,1 минимальный

2 0,1–0,3 малый

3 0,3–0,4 средний

4 0,4–0,6 высокий

5 0,6–0,8 максимальный

6 0,8–1,0 критический

Первые три градации вероятности нежелательного исхода соответ-
ствуют «нормальному», «разумному» риску, при котором рекомендуется 
принимать обычные предпринимательские решения. Принятие решений 
с большим риском возможно, если наступление нежелательного исхода 
не приведет к банкротству.

При оценке приемлемости коэффициента, определяющего риск банк-
ротства, существует несколько не противоречащих друг другу точек зре-
ния. Одни авторы считают, что оптимальным является коэффициент рис-
ка, составляющий 0,3, а коэффициент риска, ведущий к банкротству, равен 
0,7 и выше. В других источниках приводится шкала риска со следующи-
ми градациями указанного выше коэффициента: до 0,25 — приемлемый 
риск; 0,25–0,50 — допустимый риск; 0,50–0,75 — критический риск; свы-
ше 0,75 — катастрофический риск.

Для оценки колеблемости (изменчивости) риска используется коэф-
фициент вариации и приводятся следующие шкалы:

коэффициент вариации до 0,1 — риск слабый;
коэффициент вариации 0,1–0,25 — риск умеренный;
коэффициент вариации свыше 0,25 — риск высокий.
Некоторые ученые выделяют зону допустимого риска, зону критиче-

ского риска первого рода, зону критического риска второго рода, зону ка-
тастрофического риска. Другие выделяют безрисковую область, область 
минимального риска, область повышенного риска, область критического 
риска, область недопустимого риска.

Безрисковая зона — это область, в которой потери не ожидаются, ей 
соответствуют нулевые или отрицательные потери. Зона допустимого рис-
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ка — это область, в которой потери меньше ожидаемой прибыли. Грани-
ца этой зоны соответствует уровню потерь, равному расчетной прибыли. 
Зона критического риска — это область, в которой потери превышают ве-
личину ожидаемой прибыли, вплоть до величины полной расчетной вы-
ручки, представляющей сумму затрат и прибыли (валовой прибыли). Зона 
катастрофического риска — это область потерь, которые по своей величи-
не превосходят критический уровень и в максимуме могут достигать ве-
личины, равной имущественному состоянию предприятия. Катастрофи-
ческий риск способен привести к банкротству предприятия.

Каждому из приведенных уровней риска соответствует вероятность 
определенного уровня потерь (степени риска) и вероятность того, что по-
тери (риск) окажутся выше определенного уровня.

В процессе принятия решений о допустимости и целесообразности 
риска важно представлять не столько вероятность определенного уров-
ня потерь, сколько вероятность того, что потери не превысят определен-
ного уровня и будут находиться в некотором интервале. Необходимо 
установить предельные величины показателей риска, выше которых они 
не должны подниматься, чтобы не попасть в зону неприемлемого риска. 
Б. А. Райзберг определил такие предельные значения показателей рис-
ка: допустимого — 0,001; критического — 0,01; катастрофического — 0,1.

Зная значения трех показателей риска и критериев предельного рис-
ка, можно сформулировать самые общие условия приемлемости того 
или иного решения. Во-первых, показатель допустимого риска не дол-
жен превышать предельного значения. Во-вторых, показатель крити-
ческого риска должен быть меньше величины предельного значения. 
В-третьих, показатель катастрофического риска не должен быть выше 
предельного уровня.

Существуют описательные характеристики шкал риска по величи-
не ожидаемых потерь, которые используются для оценки приемлемо-
сти решения, содержащего риск. В этих градациях риска в зависимости 
от уровня возможных потерь выделяют следующие весьма условные зоны 
(области):

1)	 область минимального риска характеризуется уровнем потерь, 
не превышающим размеры чистой прибыли;

2)	 область повышенного риска характеризуется уровнем потерь, 
не превышающим размеры расчетной прибыли;

3)	 область критического риска характеризуется тем, что в границах 
этой зоны возможны потери, величина которых превышает размеры 
расчетной прибыли, но не превышает размер ожидаемых доходов;

4)	 область недопустимого риска характеризуется тем, что в границах 
этой зоны ожидаемые потери способны превзойти размер ожидае-
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мых доходов от операции и достичь величины, равной всему иму-
щественному состоянию предприятия.

Допустимый риск — это риск решения, в результате неосуществле-
ния которого предприятию грозит потеря прибыли. В пределах этой зоны 
предпринимательская деятельность сохраняет свою экономическую це-
лесообразность, т. е. потери имеют место, но они не превышают размер 
ожидаемой прибыли.

Критический риск — это риск, при котором предприятию грозит по-
теря выручки, т. е. зона критического риска характеризуется опасностью 
потерь, которые заведомо превышают ожидаемую прибыль и в крайнем 
случае могут привести к потере всех средств, вложенных предприятием 
в проект.

Катастрофический риск — риск, при котором возникает неплатеже-
способность предприятия. Потери могут достигнуть величины, равной 
имущественному состоянию предприятия. Также к этой группе относят 
любой риск, связанный с прямой опасностью для жизни людей или воз-
никновением экологических катастроф.

Деятельность любой организации сопряжена с риском, в частности 
производственным и финансовым, которые принимаются во внимание 
в зависимости от того, с какой позиции характеризуется организация. Как 
видно из баланса, эта характеристика может быть выполнена либо с пози-
ции активов, которыми владеет и распоряжается предприятие, либо с по-
зиции источников средств. В первом случае возникает понятие производ-
ственного риска, во втором — финансового риска.

Производственный (или бизнес) риск — это риск, в большей степени 
обусловленный отраслевыми особенностями бизнеса, т. е. структурой ак-
тивов, в которые организация решила вложить свой капитал.

Риск, обусловленный структурой источников, называется финансо-
вым; в данном случае речь идет уже не о риске выбора вложения капита-
ла в те или иные активы, а о риске политики в отношении целесообразно-
сти привлечения тех или иных источников финансирования деятельности 
организации.

В обоих случаях логика рассуждений достаточно очевидна, а речь идет 
об оценках стратегического характера.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Что понимается под оценкой риска?
2.  Как  можно оценить риск потери финансовой устойчивости 

предприятия?
3. С помощью каких показателей можно оценить риск потери плате-

жеспособности предприятия?
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4. Какие зоны риска выделяют и чем они характеризуются?
5. Как можно оценить риски снижения рентабельности и оборачивае-

мости активов?
6. Перечислите основные подходы к оценке уровня финансового рис-

ка и основные показатели оценки.
7. Как оценивается уровень риска ценной бумаги и риск портфеля цен-

ных бумаг?
8. Что показывает и как рассчитывается волатильность?
9. Что отражает показатель VaR в оценке риска?
10. Перечислите основные подходы к формированию необходимого 

уровня доходности финансовых операций с учетом фактора риска и ос-
новные показатели оценки.

11. Назовите основные подходы к оценке стоимости денежных средств 
с учетом фактора риска и основные показатели оценки.



Тема 4

МЕТОДЫ СУБЪЕКТИВНЫХ ОЦЕНОК 
ПРИ ИЗМЕРЕНИИ РИСКА

4.1. Экспертные процедуры и методы

Особенностью эвристических методов и моделей является отсут-
ствие строгих математических доказательств оптимальности получае-
мых решений. Общей направленностью этих процедур является ис-
пользование человека как «измерительного прибора» для получения 
количественных оценок процессов и суждений, которые из-за непол-
ноты и недостоверности имеющейся информации не поддаются непо-
средственному измерению.

Примерами традиционных эвристических процедур являются различ-
ные экспертизы, консилиумы, совещания и прочее, результатом которых 
являются экспертные оценки состояния объекта исследования.

В практической деятельности применяются как индивидуальные, так 
и групповые (коллективные) экспертные оценки (опросы).

Основными целями использования индивидуальных экспертных оце-
нок применительно к анализу и оценке риска являются:

—	 установление источников и причин риска, прогнозирование дей-
ствий конкурентов и всех возможных рисков, оценка вероятности 
наступления рисковых событий, назначение коэффициентов от-
носительной важности (значимости последствия) и ранжирование 
рисков, выявление путей снижения риска и др.;

—	 анализ и  обобщение результатов, представленных другими 
экспертами;

—	 составление сценариев действий;
—	 выдача заключений на работу других специалистов и организаций 

(рецензии, отзывы, экспертизы и т. п.).
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Достоинством индивидуальной экспертизы является оперативность 
получения информации для принятия решений и относительно неболь-
шие затраты. В качестве недостатка следует выделить высокий уровень 
субъективности и, как следствие, отсутствие уверенности в достоверно-
сти полученных оценок. Указанный недостаток призваны устранить или 
ослабить коллективные экспертные оценки.

Процессу группового обсуждения по сравнению с индивидуальными 
оценками присущи некоторые отличительные особенности: коллективные 
оценки, как правило, менее субъективны, и решения, принятые на их ос-
нове, связаны с большей вероятностью осуществления.

Используя групповые экспертные процедуры, предполагают, что при 
решении проблем в условиях неопределенности мнение группы экспер-
тов надежнее, чем мнение отдельного эксперта, т. е. что две группы одина-
ково компетентных экспертов с большей вероятностью дадут аналогич-
ные ответы, чем два эксперта.

Можно выделить следующие типы групповых экспертных процедур:
1)	 открытое обсуждение поставленных вопросов с последующим от-

крытым или закрытым голосованием;
2)	 свободное высказывание без обсуждения и голосования;
3)	 закрытое обсуждение с последующим закрытым голосованием или 

заполнением анкет экспертного опроса.
Опыт показал, что традиционные методы обсуждения вопросов, по-

ставленных перед группой экспертов, относящиеся к первому типу экс-
пертных процедур, не всегда обеспечивают достижение цели — досто-
верность полученных оценок. Эти методы страдают рядом недостатков, 
таких как влияние авторитетных и «напористых» участников на сужде-
ние остальных и нежелание участников обсуждения отказываться от то-
чек зрения, ранее высказанных публично. Поэтому на практике при под-
готовке решений по широкому кругу вопросов (в том числе по проблемам 
анализа и риска) все большее распространение находят второй и третий 
типы групповых экспертных процедур.

Второй тип групповых экспертных оценок предусматривает отсут-
ствие любого вида критики, препятствующего формулировке идей, сво-
бодную интерпретацию идей в рамках поставленной проблемы. Такой ме-
тод обсуждения получил названия метода коллективной генерации идей 
(по американской терминологии метод «мозговой атаки»). Он направлен 
на получение большого количества идей, в том числе и от лиц, которые, 
обладая большой эрудицией, обычно воздерживаются от высказываний. 
Процесс выдвижения идей протекает в определенном смысле лавинооб-
разно: высказываемая одним из членов группы идея порождает творче-
скую реакцию у других.
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Исследования эффективности метода коллективной генерации идей 
показали, что групповое мышление производит на 70 % больше новых 
ценных идей, чем сумма индивидуальных. С помощью этого метода мо-
жет успешно решаться ряд задач управления риском, таких как:

—	 выявление источников и причин риска, установление всех возмож-
ных рисков;

—	 выбор направлений и путей снижения риска;
—	 формирование полного набора и качественная оценка вариантов, 

использующих различные способы снижения риска или их комби-
нацию, и др.

К числу недостатков метода коллективной генерации идей относится 
значительный уровень информационного шума, создаваемого тривиаль-
ными идеями, спонтанный и стихийный характер генерации идей.

При использовании результатов групповых экспертных процедур, 
осуществляемых посредством открытого обсуждения поставленных 
проблем, следует учитывать такое явление, как «сдвиг риска». Феномен 
сдвига риска заключается в том, что после проведения открытой груп-
повой дискуссии возрастает уровень рискованности принимаемых ре-
шений. Существует ряд гипотез, объясняющих это явление, — диффу-
зия ответственности, ознакомление, лидерство, изменения полезности, 
риска как ценности и др.

В настоящее время наиболее распространенным объяснениям явле-
ния «сдвига риска» является использование гипотезы риска как ценно-
сти. Она исходит из идеи, согласно которой люди ценят риск, и в группо-
вой ситуации многие из них, в том числе и так называемые осторожные 
индивиды, стремятся повысить свой статус в группе. Поэтому в условиях 
групповой дискуссии они меняют свои оценки в сторону большего риска 
с целью создать о себе представление как о людях решительных, способ-
ных и умеющих рисковать.

Третий тип групповых экспертных оценок — закрытое обсуждение 
поставленных проблем — позволяет в значительной степени устранить 
указанные выше недостатки первого и второго типов экспертных про-
цедур. Примером экспертных процедур третьего типа может служить ме-
тод «Дельфи» (происходит от греческих дельфийских оракулов). В методе 
«Дельфи» сделана попытка усовершенствовать групповой подход к реше-
нию задач оценки риска путем взаимной критики субъективных взгля-
дов, высказываемых отдельными специалистами, без непосредственных 
контактов между ними и при сохранении анонимности мнений или аргу-
ментации в защиту этих мнений. Это позволяет исключить влияние ав-
торитетных и «напористых» участников на суждение остальных, а также 
уменьшить или исключить явление «сдвига риска».
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Метод «Дельфи» предусматривает проведение экспертного опроса в не-
сколько туров. Во время каждого тура эксперты сообщают свое мнение 
и дают оценку исследуемым явлениям. При обработке информации, по-
лученной от экспертов, все оценки располагают в порядке их убывания  
N1, …, Nm, затем определяют медиану (М) и квартили (Q1, Q2), которые 
разбивают все оценки на четыре интервала.

Экспертов, чьи оценки попадают в крайние интервалы, т. е. не лежат 
внутри диапазона Q1 – Q2, просят обосновать свое мнение по поводу этих 
оценок. С их обоснованием и выводами, не указывая, от кого они полу-
чены, знакомят остальных экспертов. Подобная процедура позволяет 
специалистам изменять в случае необходимости свою оценку, принимая 
в расчет обстоятельства, которые они могли случайно упустить или ко-
торыми пренебрегли в первом туре опроса. Благодаря этому результаты 
второго и последующих туров опроса дают, как правило, меньший раз-
брос оценок. После получения оценок второго тура снова рассчитывают-
ся медиана и квартили.

Этот процесс продолжается до тех пор, пока продвижение к сближе-
нию точек зрения становится незначительным. После этого фиксируют-
ся расходящиеся точки зрения.

Учитывая условность метода экспертных оценок, некоторые специа-
листы относятся к нему с недоверием, считая, что нет гарантии достовер-
ности полученных оценок. Вместе с тем существующие способы определе-
ния достоверности экспертных оценок основаны на предположении, что 
в случае согласованности действий экспертов достоверность оценок га-
рантируется. Как показала практика использования экспертных оценок, 
в подавляющем большинстве случаев при согласованности мнений экс-
пертов их оценки оказывались правильными.

Следует отметить, что при нахождении оценок экспертным путем, по-
мимо погрешности, обусловленной недостатком информации об иссле-
дуемом объекте и недостаточной компетентностью экспертов, возможна 
и погрешность совсем другого рода, обусловленная заинтересованностью 
экспертов в результатах экспертизы, что обязательно скажется на их до-
стоверности. Устраняются указанные недостатки путем использования 
соответствующих методов и, в первую очередь, посредством правиль-
ной организации экспертной процедуры — от подбора экспертов до об-
работки их мнений.

Характерными особенностями методов экспертных оценок и моделей 
их реализации как инструмента научного решения сложных неформа-
лизуемых проблем являются, во‑первых, научно обоснованная органи-
зация всех этапов экспертизы, обеспечивающая эффективность работы 
на каждом из этапов. Во-вторых, применение количественных методов 
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как при организации экспертизы, так и при оценке суждений экспер-
тов на основе формальной групповой обработки результатов их мне-
ний. Эти особенности отличают методы экспертных оценок от обычной 
давно известной экспертизы, применяемой в различных сферах челове-
ческой деятельности.

4.2. Обработка экспертных оценок

Проблема экспертных оценок имеет самостоятельное теоретическое 
и прикладное значение и выходит далеко за рамки проблем экономиче-
ского риска. Для ее решения используются специальные экономико-ма-
тематические методы и методы системного анализа.

Общая схема экспертных опросов включает следующие основные 
этапы:

—	 подбор экспертов и формирование экспертных групп;
—	 формирование вопросов и составление анкет;
—	 работа с экспертами;
—	 формирование правил определения суммарных оценок на основе 

оценок отдельных экспертов;
—	 анализ и обработка экспертных оценок.
1. Подбор экспертов и формирование экспертных групп. На этом эта-

пе, исходя из целей экспертного опроса, решаются вопросы относительно 
структуры экспертной группы, количества экспертов и их индивидуаль-
ных качеств, т. е. определяются требования к специализации и квалифи-
кации экспертов, необходимое число экспертов каждой специализации 
и общее их количество в группе.

Численность группы не должна быть малой, так как в этом случае бу-
дет потерян смысл формирования экспертных оценок, определяемых груп-
пой специалистов. Кроме того, на групповые экспертные оценки в значи-
тельной степени влияла бы оценка каждого эксперта.

При очень большом числе экспертов оценка каждого из них в отдель-
ности почти не влияет на групповую оценку. Причем рост численности 
экспертной группы далеко не всегда приводит к повышению достовер-
ности оценок. Одновременно с ростом числа экспертов увеличиваются 
трудности, связанные с координацией работы группы и обработке ре-
зультатов опроса.

При подборе экспертов должно быть учтено ограничение, касающееся 
соответствия целей экспертов целям экспертного опроса. То есть необхо-
димо установить, имеется ли тенденция отдельных экспертов оценивать 
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необъективно рассматриваемые события. Для этого желательно выявить 
возможные потенциальные цели экспертов, противоречащие целям по-
лучения объективных результатов.

2. Формирование вопросов и составление анкет. Правила опроса экс-
пертов содержат ряд положений и инструкций к выполнению всеми груп-
пами экспертов. Эти правила должны обеспечивать соблюдение условий, 
благоприятствующих формированию экспертами объективного мнения. 
В число таких условий входят:

—	 независимость формирования экспертами собственного мнения 
об оцениваемых событиях;

—	 удобство работы с предполагаемыми анкетами (вопросы форму-
лируются в общепринятых терминах и должны исключать всякую 
смысловую неоднозначность и др.);

—	 логическое соответствие вопросов структуре объекта опроса;
—	 приемлемые затраты времени на ответы по вопросам анкеты, удоб-

ное время получения вопросов и выдачи ответов;
—	 сохранение анонимности ответов для членов экспертной группы;
—	 предоставление экспертам требуемой информации.
Для обеспечения выполнения этих условий должны быть разработаны 

правила проведения опроса и организации работы экспертной группы.
3. Работа с экспертами. В зависимости от характера исследуемого объ-

екта, степени его формализации и возможности привлечения необходи-
мых экспертов порядок работы с ними может быть различным, но в ос-
новном он содержит следующие три стадии.

На первой стадии эксперты привлекаются в индивидуальном порядке 
с целью уточнить модель объекта, ее параметры и показатели, подлежа-
щие экспертной оценке; уточнить формулировки вопросов и терминоло-
гию в анкетах; согласовать целесообразность той или иной формы пред-
ставления таблиц экспертных оценок; уточнить группы экспертов.

На второй стадии экспертам направляются анкеты с пояснительным 
письмом, в котором описывается цель работы, структура и порядок по-
строения таблиц с примерами. Если имеется возможность собрать экспер-
тов вместе, то цели и задачи анкетирования, а также все вопросы, связан-
ные с анкетированием, могут быть изложены устно. Обязательное условие 
такой формы экспертного опроса — последующее самостоятельное запол-
нение анкет при соблюдении правил анкетирования.

Третья стадия работы с экспертами осуществляется после получения 
результатов опроса в процессе обработки и анализа полученных резуль-
татов. На этой стадии от экспертов в форме консультации обычно полу-
чают всю необходимую информацию для уточнения данных и их окон-
чательного анализа.
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Рациональное использование информации, получаемой от экспертов, 
возможно при условии преобразования ее в форму, удобную для дальней-
шего анализа, направленного на подготовку и принятие решений. Суще-
ствуют правила и способы формирования суммарных оценок на основе 
оценок отдельных экспертов

Один из них (метод согласования оценок) заключается в том, что каж-
дый эксперт дает оценку независимо от других, а затем с помощью опре-
деленных приемов оценки экспертов объединяются в одну обобщенную 
(согласованную).

Так как речь идет о вероятности наступления рискового события (р) 
и i-й эксперт указывает для этой вероятности число рi, то простейший 
способ получения обобщенной оценки состоит в вычислении средней 
вероятности:
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где m — число экспертов, участвующих в экспертизе.
В методе «Дельфи» в качестве обобщенного мнения принимается ме-

диана оценок последнего тура опроса экспертов.
В задачах управления риском чаще рассчитывают средневзвешенное 

значение вероятности. Если попытаться учесть вес (компетентность) са-
мого эксперта, который определяется на основе предыдущей деятельно-
сти (отношение количества верных ответов к общему количеству), либо 
на основе других методов — самооценки эксперта с учетом своих знаний 
в области заданных вопросов, квалификации, должности, ученого звания 
и т. д., то эта вероятность будет равна:
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где hi — вес, приписываемый i-му эксперту.
Существуют различные приемы оценки компетентности эксперта, вы-

бор которых определяется как характером решаемой задачи, так и возмож-
ностями проведения конкретного экспертного опроса.

В общем случае значения веса, приписываемого i-му эксперту, интер-
претируются как вероятность задания им достоверной оценки.

В этом случае: 0 < hi ≤ 1.

В зависимости от специфики экспертного опроса, объекта исследова-
ния и используемой методики экспертных данных оценки, даваемые экс-
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пертами, могут иметь различную шкалу измерения: от 0 до 1, от 0 до 10, 
от 0 до 100.

Принятая шкала измерения может в некоторой степени повлиять 
на выбор методов анализа и обработки мнений экспертов.

При проведении анализа собранных экспертных данных в соответ-
ствии с целями исследования и принятыми моделями необходимо пред-
ставить информацию, полученную от экспертов в виде, удобном для при-
нятия решений (упорядочить объекты — варианты, показатели, факторы 
и т. п.), а также определить согласованность действий экспертов и досто-
верность экспертных оценок.

Выявленные в процессе качественного анализа риски необходимо пред-
ставить в порядке их важности (степени возможного их влияния на уро-
вень потерь), или варианты снижения риска — в порядке их предпочти-
тельности и т. п.

Существует ряд методов упорядочения, каждый из которых имеет 
свои достоинства и недостатки, а также область эффективного примене-
ния. Наиболее распространенными из них являются: ранжирование, не-
посредственная оценка, последовательное сравнение, парное сравнение.

Важным моментом экспертных процедур является оценка согласован-
ности действий экспертов и достоверности экспертных оценок.

Как отмечалось, существующие способы определения достоверности 
экспертных оценок основаны на предположении, что в случае согласован-
ности действий экспертов достоверность оценок гарантируется.

Наиболее часто для этих целей используют коэффициент конкор-
дации (согласия), величина которого позволяет судить о степени со-
гласованности мнений экспертов и, как следствие, о достоверности их  
оценок.

Коэффициент конкордации определяется из выражения:
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где 2σΦ  — фактическая дисперсия суммарных (упорядоченных) оценок, 
данных экспертами;

2
maxσ  — дисперсия суммарных (упорядоченных) оценок в случае, когда 

мнения экспертов полностью совпадают.
Величина коэффициента конкордации может изменяться в преде-

лах от 0 до 1. При W = 0 согласованности нет, т. е. связь между оценка-
ми различных экспертов отсутствует. При W = 1 согласованность мне-
ний экспертов полная. Принято считать, при W > 0,5 действия экспертов 
в большей степени согласованы, чем не согласованы, оценки являются 
достоверными.
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В общем случае коэффициент конкордации определяется из выражения:
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где aij — оценка, присваиваемая i-му объекту j-м экспертом;
ai — суммарная оценка, полученная i-м объектом;
m — количество оцениваемых объектов;
n — количество экспертов.
Если в соответствии с принятыми критериями мнения экспертов мож-

но считать согласованными, то данные ими оценки принимаются и ис-
пользуются в процессе подготовки и реализации управленческих ре-
шений. Если полученные оценки нельзя считать достоверными, следует 
повторить опрос заново. Если и это не дает желаемых результатов, следу-
ет уточнить исходные данные и (или) изменить состав группы экспертов.

Здесь следует отметить важную роль организаторов экспертизы, в за-
дачи которых входят: постановка проблемы, определение целей и задач 
экспертизы, ее границ и основных этапов; разработка процедур эксперти-
зы, в наибольшей степени соответствующей характеру решаемой пробле-
мы; отбор экспертов, проверка их компетентности и формирование групп 
экспертов; проведение опроса и согласование оценок; формализация по-
лученной информации, ее обработка, анализ и интерпретация.

От правильной организации экспертизы в значительной степени за-
висит эффективность результатов, полученных посредством экспертных 
оценок, в том числе достоверность этих оценок.

4.3. Психологические аспекты управления рисками

При принятии управленческих решений теперь уже не считают необ-
ходимым обходиться одной интуицией для анализа и соизмерения риска 
и дохода. Применяют научные методы. Появились специалисты, приме-
няющие эти методы профессионально. Со временем возникла необходи-
мость в создании нового управленческого звена в менеджменте. Появ-
ляется, как минимум, новое должностное лицо — риск-менеджер. В его 
обязанности входит обеспечение снижения всех видов риска. Риск-мене-
джер вместе с соответствующими специалистами участвует в разработ-
ке рискованных решений, он должен быть системщиком, стоять на пози-
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циях системного подхода в управлении. Он должен знать теоретические 
основы и математические методы принятия решений, методы и приемы 
практической психологии, обладать навыками делового общения и мно-
гими другими. В частности, такой специалист должен хорошо понимать, 
что люди обладают определенными, согласованными между собой пред-
ставлениями о степени риска, связанного с использованием различных 
видов предпринимательской деятельности. Их оценка риска обусловлена 
множеством факторов как субъективного, так и объективного характе-
ра. В связи с этим перспективным является многокритериальный подход 
к оценке риска, в котором наряду с такими критериями как успех, неуда-
ча, доходы, убытки, вероятность и т. п., присутствуют и другие критерии, 
отражающие многообразие и сложность принятия решений в условиях 
риска. Все эти критерии приходится учитывать при создании норматив-
ных методов принятия решений.

Применяются также специально организуемые социальные опросы 
и другие подобные им дескриптивные исследования. Однако с результа-
тами подобных исследований и их интерпретацией следует обращаться 
очень аккуратно. Необходимо учитывать особенности реакции опреде-
ленных категорий населения и отдельных лиц, а также помнить о том, что 
оценка риска, суждение о степени опасности бизнеса во многом зависят 
от формы задаваемых людям вопросов. На формирование субъективных 
критериев риска большое влияние оказывают традиции культуры страны 
и стереотипы, формируемые средствами массовой информации. Сопоста-
вительный анализ особенностей восприятия риска в разных странах пока-
зал высокую согласованность оценок риска с использованием различных 
технологий, а наблюдаемые отличия в оценках легко объясняются соци-
ально-культурными особенностями стран. Это, в частности, также необ-
ходимо учитывать при организации дискуссий относительно приемлемо-
сти или целесообразности использования новых технологий, материалов, 
изменения взглядов на риск.

Люди с более высоким образовательным и научным уровнем демон-
стрируют более адекватное представление о фактических уровнях опасно-
сти разных явлений. Анализ субъективного восприятия риска особенно 
важен в свете решения задач повышения общей культуры общества, эф-
фективной пропаганды против социально опасных видов риска. На субъ-
ективное восприятие риска оказывают влияние такие факторы, как степень 
катастрофичности явлений, степень его привычности и добровольности, 
управляемость технологиями, контроль и управление последствиями, дли-
тельный скрытый период влияния или растянутость действия факторов 
во времени. Как правило, людям понятен риск, последствия которого рас-
тянуты во времени. Как учитывать фактор времени? Насколько он важен? 
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Выяснить это и многое другое можно, только если будет существенно рас-
ширен обмен теоретическими знаниями и практическим опытом. Такая 
работа уже ведется, существует также официальный сайт в сети Интернет.

Множество факторов убедительно доказывает, что психологическая 
сторона дела чрезвычайно важна в управлении рисками. К сожалению, 
фундаментальные книги по управлению рисками пока не написаны.

Одни и те же люди, но в разной социальной обстановке общаются 
с риском по-разному. Характер, частота и тяжесть последствий рисков 
зависят не только от усилий на уровне индивидуума и уровне компании 
(организации), но и на других социальных уровнях. Более того, сами ри-
сковые спектры, угрожающие людям на разных социальных уровнях, су-
щественно различны.

Организация — это совокупность малых групп с качественно новым 
уровнем целостности. Организации группируются в отрасли, которые 
имеют свои особенности в отношении рисков. Риск-менеджеры распола-
гают большими возможностями учета этих рисков в своих разработках, 
так как на этом уровне собирается больше всего статистики этого профи-
ля и за границей, и в России.

Склонность к риску (рисковый аппетит) можно определить как сум-
му ценностей, которые человек или организация готовы без непереноси-
мых сожалений заплатить (потерять) за проверку исходов данного ме-
роприятия (проекта). У разных организаций и на разных этапах циклов 
функционирования одной и той же организации рисковый аппетит мо-
жет быть разным. На разных этапах жизни человека у него также может 
быть разный рисковый аппетит. Рисковый аппетит в своей основе бессо-
знателен, но может быть натренирован.

Динамика рискового аппетита, готовности пойти на риск, и рискового 
поведения (реакции на риск) человека многомерна. Она изменяется у од-
них и тех же людей. Она у разных людей разная. Поведение в рисковых 
ситуациях может различаться:

•	 по периодам жизни одного и того же человека (не следует путать 
с возрастом);

•	 возрасту;
•	 полу;
•	 уровню накопленного человеком благосостояния;
•	 национальности;
•	 видам риска;
•	 самооценке и оценке противника в противостоянии.

И, судя по всему, это перечисление параметров, формирующих психо-
логическую сторону восприятия людьми рисков, далеко не полное. Следу-
ет иметь в виду еще и то, что поведение человека и групп в рискованных 
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ситуациях сильно зависит от оценки людьми степени серьезности опас-
ности и близости этой оценки к пределу выживания человека или группы.

Люди разных возрастов как группа и каждый индивидуум в разном 
возрасте по-разному реагируют на риск. Дети, как·известно, в большин-
стве своем довольно безрассудны. Юноши и девушки «круты». Многие 
старики становятся очень осторожными. Женщины, как правило, более 
пугливы и осторожны, чем мужчины.

По уровню накопленного материального благосостояния различия из-
вестны. Бедные люди более смелы, чем богатые. Бедные готовы рискнуть, 
ибо «им терять нечего, а приобрести могут весь мир». Богатые же склонны, 
скорее, сохранять накопления, чем рисковать ими ради нового богатства.

Существуют национальные различия в чувствительности к рискам. 
В течение нескольких лет в середине 70-х гг. ХХ в. проводились исследо-
вания различий между руководителями из разных стран. Среди прочего 
выяснилось, что чувствительность к риску (рисковая толерантность) руко-
водителей из Бельгии, Германии и Австрии значительно ниже, чем у япон-
цев и нидерландцев. В то же время американские менеджеры имели са-
мую высокую чувствительность к рискованности. Этот результат можно 
трактовать по-разному, но то, что это различие существенно, не вызывает 
сомнений. И его очень важно учитывать в международных отношениях.

Можно ожидать, что меланхолики, холерики, сангвиники и флегма-
тики будут реагировать на риск по-разному. Экстраверты и интравер-
ты также проявятся по-разному. Вообще, любая классификация людей 
по психологическим типам, скорее всего, даст свой срез сложной карти-
ны рискового поведения людей.

Различия в отношении к риску в зависимости от самооценки и ин-
формированности об опасности заслуживает более подробных поясне-
ний. Представляется возможным структурировать множество возмож-
ных реакций на риск на основе классификации конфликтов и стратегий. 
В рисковой ситуации поведение человека, группы и организации зависит 
от сочетания оценки опасности и оценки нашей способности противосто-
ять этой опасности (табл. 4.1). Эти оценки человек делает в роли риск-ме-
неджера, кто бы это ни был. Он оценивает обстановку и идентифициру-
ет ситуацию одной из клеток матрицы. Опасность может быть пассивная 
(яма на дороге), адаптивная (соседний автомобиль в дорожном потоке) 
и активная, имеющая собственную цель (террорист).

Как утверждают психологи, отношение к жизни вообще и к риску 
в частности проявляется и сознательно, и подсознательно вербальным, 
кинетическим и конституциональным языками (табл. 4.2). В клетках этой 
таблицы даны примеры поведения при выражении или имитации поведе-
ния по типам соотношения сознательного и бессознательного и по типам 
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языка. Этот формат пригоден при выявлении отношения конкретных лю-
дей к риску. Это полезно, например, при оценке профессиональной при-
годности при приеме на работу или аттестации для работы в зонах по-
вышенного риска. Каждый раз, когда организация принимает на работу 
нового человека, она принимает на себя целую серию рисков.

Таблица 4.1
Матрица оценки рисковой ситуации

Оценка опасности
Самооценка

Я сильный Я средний Я слабый

Сильная (опасность велика)

Средняя (опасность умеренна)

Слабая (опасность мала)

Таблица 4.2
Способы выражения психологического отношения к риску

Психологический
уровень

Тип языка (способа выражения)

вербальный кинетический конституциональный

Сознательный речь
сознательные 

знаковые позы 
и движения

сознательное 
строение тела 
«бодибилдинг»

Подсознательный оговорки
Неосознаваемые 

знаковые позы 
и движения

неосознаваемые 
особенности 

строения тела

От риск-менеджера требуется превентивное мышление руководите-
ля — стратега и тренера. Он обязан обеспечить организацию адекват-
ным, слаженным и экономичным маневрированием на многомерном ди-
намичном рисковом поле.

В сфере риск-менеджмента формируется профессия риск-менеджера 
специалиста, которому достаточно быть глубоким и практичным знатоком 
своей узкой сферы внутри широкой области знаний о рисках и управле-
нии ими. Специалисты по идентификации, анализу, мониторингу и кон-
кретным видам риска помогают сформировать и обосновать программу 
интегрированного управления рисками.

Практически во всех организациях риск-менеджеры в основном ра-
ботали со страхуемыми рисками. В то же самое время руководители ин-
тересуются прежде всего такими рисками бизнеса, как конкурентные, 
операционные и кадровые неопределенности. Однако и те и другие стре-
мятся к одним и тем же целям, ориентируются на финансовые результа-
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ты, решают однотипные задачи. Отсюда следует, что любой менеджмент 
так или иначе является риск-менеджментом, а любой линейный руково-
дитель в значительной мере является риск-менеджером.

К профессиональным риск-менеджерам предъявляются конкретные 
требования. Начиная с 1978 г. ежегодно проводится конкурс на всемир-
ной выставке — конференции-семинаре RIMS. На звание «Риск-менеджер 
года» может быть представлен любой риск-менеджер из любой страны, 
каждый кандидат оценивается по десяти критериям каждым членом спе-
циальной представительной комиссии:

Критерий 1. Эффективная программа риск-менеджмента, разработан-
ная и внедренная в организации под руководством кандидата.

Критерий 2. Одна или несколько крупных проблем организации, ко-
торые обнаружил и решил представляемый кандидат.

Критерий 3. Способность представляемого изобретательно применять 
широкий спектр инструментов риск-менеджмента и страхования.

Критерий 4. Примеры творческого и эффективного использования 
кандидатом возможностей страхового рынка для создания системы за-
щиты организации.

Критерий 5. Участие кандидата в создании системы разведки внутри 
и вне организации, которая эффективно собирает и хранит информацию 
о рисках, событиях и действиях, влияющих на управление рисками и стра-
хованием организации.

Критерий 6. Описание способности кандидата квалифицированно 
управлять подразделением риск-менеджмента и осуществлять функцию 
риск-менеджера в других подразделениях организации.

Критерий 7. Достижение наиболее экономически эффективной работы 
программы управления рисками в долгосрочной перспективе.

Критерий 8. Достижение высшей квалификации в одной или несколь-
ких широких областях, что привело к улучшению управления основными 
операциями организации.

Критерий 9. Проявление отношения и активные действия по укреп-
лению и развитию профессии «риск-менеджер»: лекторство, пропаган-
да, журналистика, участие в работе профессиональных ассоциаций и т. п.

Критерий 10. Продолжение своего образования в области управле-
ния рисками.

Побеждает тот, у которого окажется наивысший средний балл.
Роль риск-менеджмента постоянно меняется. Из вспомогательной 

работы по расчету страховой программы предприятия она становится 
не только полноправной, но и ведущей функцией управления организа-
цией. Усиливаются и возможности идентификации, анализа и мониторин-
га рисков. Службы риск-менеджмента редко становятся большими. Чаще 
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они формируются в виде компактных спецслужб, способных на достиже-
ние достаточно надежной безопасности минимальными средствами. Это 
требует от риск-менеджеров все большего уровня профессионализма. Судя 
по развитию внимания к этой проблематике особенно в последние два-
дцать лет, в ближайшем будущем большинство средних и крупных пред-
приятий будут иметь осознанный механизм управления рисками. Фор-
мальные подразделения риск-менеджмента будут небольшими, но хорошо 
технически вооруженными. Штатные сотрудники этих подразделений бу-
дут наиболее хорошо образованными и активными сотрудниками орга-
низации. В малых организациях функциям риск-менеджмента все боль-
ше внимания будут уделять их владельцы и руководители.

Рынок технических средств безопасности быстро растет. Вниматель-
ное отношение к риску будет нарастать во всем обществе. И это не соци-
альная паранойя, а естественный компонент технологической цивилиза-
ции. Соответственно этим тенденциям будет расти социальный престиж 
профессии риск-менеджера и спрос на таких профессионалов.

Люди по-разному реагируют на сходные обстоятельства. Адекватной 
реакцией на рискованную ситуацию следует считать рациональную под-
готовку к возможной чрезвычайной ситуации, хладнокровные действия 
в подобной ситуации и достаточно быстрый переход к нормальной спо-
койной жизни после ее преодоления. Неадекватная реакция — депрес-
сия на всех трех стадиях или на некоторых из них. Депрессия — долго-
временное подавленное состояние, сопровождающееся потерей интереса 
к жизни.

Стресс — это внешний стимул, который дает мозгу сигнал об опас-
ности. Страх — краткосрочная психологическая реакция мозга и тела 
на стресс. Беспокойство — сходное со страхом медленное и долгосрочное 
чувство, которое не исчезает с исчезновением стресса, его вызвавшего. 
Ключом к ответам на вопросы, почему люди по-разному реагируют и от-
носятся к риску, является эмоциональная реакция «беспокойство». В от-
личие от прямых потребностей (голод, холод, жажда и пр.) беспокойство 
просачивается в сознание человека из будущего. Это очень важная эмо-
ция, защищающая нас от избыточного покоя и таким образом помогаю-
щая человечеству выживать. Человечество умеет беспокоиться, наверное, 
с тех далеких времен, когда оно еще только зарождалось. Однако совре-
менность стала слишком беспокойной. В результате, по данным врачей, 
около 28 % американцев и около 30 % россиян психически не здоровы. Эта 
группа заболеваний входит в пятерку тех, из-за которых теряется самое 
большое количество рабочих дней. Всемирная организация здравоохра-
нения указывает на депрессию как на четвертую по важности проблему 
здоровья человечества.
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Главная загадка депрессии: почему полезная реакция на непосредствен-
ную опасность долго (а иногда и никогда) не проходит после того, как эта 
опасность исчезает? Если это была запредельная опасность (военный или 
природно-катастрофический шок), то эта «хроника» еще как-то понятна, 
но депрессии большинства людей не вызваны запредельными причинами. 
Такие состояния врачи называют синдромом хронического беспокойства. 
С ними близко связан и синдром хронической усталости.

Исследования последних десятилетий показали следующее.
•	 В развитии этих состояний у разных людей срабатывают их инди-

видуально-генетические особенности.
•	 Сканирование мозга многих людей показывает различие его строе-

ния у людей, по-разному реагирующих на опасность.
•	 Благодаря особым сокращенным связям внутри мозга реакция 

на серьезные опасности может обгонять сознание (рефлекторные 
peaкции).

•	 Причиной синдрома хронического беспокойства может быть не ре-
альная угроза, а нарушения в определенных частях мозга, которые 
при правильной работе спасают человека, обостряя его реакции, 
а при неправильном — выдают тревожные сигналы, вызывающие 
постоянное беспокойство на уровне подсознания.

Понятно, что на некоторых должностных позициях требуется осо-
бая, возможно, даже врожденная, повышенная чувствительность к риску. 
На других видах работы могут требоваться высокое хладнокровие и спо-
собность работать без оглядки на опасность. Иногда необходима уско-
ренная реакция. И понятно, что с синдромом хронического беспокойства 
следует бороться всегда. Отсюда следует, что в интересах дела риск-мене-
джеры должны замечать общие симптомы всех этих состояний и способ-
ностей. Вовсе не следует заменять собой врача, но быть чувствительным 
к этой психологической симптоматике нужно. И диагностика, и исправ-
ление неадекватной реакции на рискованные ситуации, и соответствую-
щие постстрессовые обстоятельства во многих случаях возможны на уров-
не самопомощи.

Если человек испытывает постоянное психическое напряжение, резуль-
тат всем известен, хотя ему дают разное объяснение. И как следствие — 
аварии, несчастные случаи, нервные срывы.

За последние годы в России увеличилось число аварий и катастроф 
неприродного характера: взрывы на газопроводах и шахтах, авиа- и ав-
токатастрофы, аварии на железных дорогах. Это человеческий фактор — 
крушение привычных стереотипов, напряжение и, как следствие, сбои 
в тонких программах психической автоматики. Психология в риск-ме-
неджменте — это важнейший многогранный и всепроникающий аспект.
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КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. В чем суть метода «Дельфи»?
2. Типы групповых экспертных процедур для анализа и оценки риска.
3. Как осуществляется подбор экспертов и формирование эксперт-

ных групп?
4. Что называют синдромом хронического беспокойства и как он свя-

зан с синдромом хронической усталости?
5. Какова роль психологии в риск-менеджменте?
6. Назовите основные цели использования индивидуальных эксперт-

ных оценок применительно к анализу и оценке риска.
7. Что показывает и как рассчитывается коэффициент конкордации?
8. Каков порядок работы с экспертами? Раскройте содержание каждой 

стадии работы с экспертами.
9. Назовите основные критерии оценки кандидатов на звание «Риск-

менеджер года».



Тема 5

УЧЕТ РИСКА ПРИ ПРИНЯТИИ 
УПРАВЛЕНЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ

5.1. Критерии принятия решений в условиях 
неопределенности

Исходные данные обычно задаются в форме матрицы, строки кото-
рой соответствуют возможным действиям (решениям, стратегиям, лини-
ям поведения), а столбцы — возможным состояниям системы (природы).  

Под результатом решения eij = е(Ei ; Fj) будем понимать оценку, соот-
ветствующую варианту Ei и условиям Fj ,  характеризующую прибыль, по-
лезность или надежность. Тогда семейство (матрица) решений ije  име-
ет вид:

F1 F2 ... Fn

E1 e11 e12 ... e1n

E2 e21 e22 ... e2n

... ...........................................
Em em1 em2 ... emn

Чтобы прийти к однозначному и по возможности выгодному вариан-
ту решения, необходимо ввести оценочную (целевую) функцию. При этом 
матрица решений ije  сводится к одному столбцу. Каждому варианту Ei 
приписывается некоторый результат eir, характеризующий в целом все по-
следствия этого решения. Такой результат мы будем в дальнейшем обо-
значать тем же символом eir.

Для решения задач в условиях неопределенности используют следую-
щие классические критерии: критерий Байеса — Лапласа, Вальда, Сэви-
джа, Гурвица.
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Критерий Байеса — Лапласа
Обозначим через qi — вероятность появления внешнего состояния Fj.
Соответствующее правило выбора можно интерпретировать следую-

щим образом:
матрица решений ije  дополняется еще одним столбцом, содержа-
щим математическое ожидание значений каждой из строк. Выби-
раются те варианты, в строках которых стоит наибольшее зна-
чение eir этого столбца.

При этом предполагается, что ситуация, в которой принимается реше-
ние, характеризуется следующими обстоятельствами:

1.	 Вероятности появления состояния Fj известны и  не  зависят 
от времени.

2.	 Решение реализуется (теоретически) бесконечно много раз.
3.	 Для малого числа реализаций решения допускается некоторый риск.
При достаточно большом количестве реализаций среднее значение по-

степенно стабилизируется.

Критерий Вальда (максиминный критерий)
Правило выбора решения в соответствии с максиминным критерием:

матрица решений дополняется еще одним столбцом из наименьших 
результатов eir каждой строки. Необходимо выбрать те варианты, 
в строках которых стоят наибольшее значение eir этого столбца.

Выбранные таким образом варианты полностью исключают риск. Это 
означает, что принимающий решение не может столкнуться с худшим 
результатом, чем тот, на который он ориентируется. Применение крите-
рия Вальда оправдано, если ситуация, в которой принимается решение, 
следующая:

1.	 О  возможности появления внешних состояний Fj ничего 
не известно.

2.	 Приходится считаться с появлением различных внешних состоя-
ний Fj.

3.	 Решение реализуется только один раз.
4.	 Необходимо исключить какой бы то ни было риск.

Критерий Сэвиджа (минимаксный критерий)
Величину aij можно трактовать как максимальный дополнительный 

выигрыш, который достигается, если в состоянии Fj вместо варианта Ei 
выбирать другой, оптимальный для этого внешнего состояния вариант. 
Величину aij можно интерпретировать и как потери (штрафы), возникаю-
щие в состоянии Fj при замене оптимального для него варианта на вари-
ант Ei. В последнем случае eir представляет собой максимально возмож-
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ные (по всем внешним состояниям Fj , j = 1,n—) потери в случае выбора 
варианта Ei.

Соответствующее критерию Сэвиджа правило выбора трактуется так:
1. Каждый элемент матрицы решений ije  вычитается из наиболь-
шего результата max eij соответствующего столбца.
2. Разности aij образуют матрицу остатков ije . Эта матрица 
пополняется столбцом наибольших разностей eir. Выбирают те ва-
рианты, в строках которых стоит наименьшее для этого столб-
ца значение.

Требования, предъявляемые к ситуации, в которой принимается ре-
шение, совпадают с требованиями критерия Вальда.

Величина утраченного дохода представляет собой сумму величины не-
полученного дохода и потери прибыли, наступивших в результате небла-
гоприятного изменения факторов риска. Величиной неполученного дохода 
является сумма прибыли, которая могла быть получена от альтернатив-
ного вложения средств предприятия.

Критерий Гурвица
Стараясь занять наиболее уравновешенную позицию, Гурвиц предло-

жил оценочную функцию, которая находится между точкой зрения край-
него оптимизма и крайнего пессимизма:

	 max iri
e = { min (1 )ijj

C e C+ − }max ijj
e ,	

где С — весовой множитель.
Правило выбора согласно критерию Гурвица формируется следую-

щим образом:
матрица решений ije  дополняется столбцом, содержащим сред-
невзвешенное наименьшего и наибольшего результатов для каждой 
строки. Выбираются только те варианты, в строках которых сто-
ят наибольшие элементы eir этого столбца.

При С = 1 критерий Гурвица превращается в критерий Вальда.
При С = 0 он превращается в критерий «азартного игрока», делающе-

го ставку на более выгодный случай:
	 max max maxir iji i j

e e= .	

Критерий Гурвица применяется в случае, когда:
—	 о вероятностях появления состояния Fj ничего не известно;
—	 с появлением состояния Fj необходимо считаться;
—	 реализуется только малое количество решений;
—	 допускается некоторый риск.
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Критерий произведений

	 max max .ir ijji i
e e= Π 	

Правило выбора в этом случае формулируется следующим образом:
матрица решений ije  дополняется новым столбцом, содержащим 
произведения всех результатов каждой строки. Выбираются те ва-
рианты, в строках которых находятся наибольшие значения это-
го столбца.

Применение этого критерия обусловлено следующими обстоятель- 
ствами:

—	 вероятности появления состояния Fj не известны;
—	 с появлением каждого из состояний Fj по отдельности необходимо 

считаться;
—	 критерий применим и при малом числе реализаций решения;
—	 некоторый риск допускается.
Критерий произведений приспособлен в первую очередь для случаев, 

когда все eij положительны.

5.2. Постановка и решение задачи в условиях риска

В зависимости от степени неопределенности различают ситуации рис-
ка и неопределенности. Ситуация риска — разновидность неопределенной 
ситуации — характеризуется тем, что в результате каждого действия мо-
гут быть получены различные результаты, вероятность которых извест-
на или может быть оценена.

Постановка и решение задачи в условиях риска может быть представ-
лена в общем виде:

1)	 имеется m возможных решений P1, P2, … Pm;
2)	 условия внешней среды не известны, но о них можно сделать n пред-

положений O1, O2, … On;
3)	 результат (выигрыш Aij), соответствующий каждой паре сочетаний 

решения Pij и обстановки Oij, может быть представлен в виде таб-
лицы эффективности (табл. 5.1).

Выигрыш является показателем эффективности решений. Выбор ре-
шения в условиях риска предполагает, что вероятности возможных ва-
риантов обстановки известны: эти вероятности определяются на основе 
статистических данных, а при отсутствии этих данных — на основе экс-
пертных оценок.
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Таблица 5.1
Матрица эффективности

O1 O2 O3 Oj On

P1 A11 A12 A13 A1j A1n

P2 A21 A22 A23 A2j A2n

P3 A31 A32 A33 A3j A3n

Pi Ai1 Ai2 Ai3 Aij Ain

Pm Am1 Am2 Am3 Amj Amn

Пример. Предприятие переходит на выпуск новых видов продук-
ции, при этом возможны четыре варианта решений (Р1, Р2, Р3, Р4), каж-
дому из которых соответствует определенный вид выпуска продукции 
либо их сочетание. Результаты принятых решений существенно зависят 
от обстановки.

Пусть варианты обстановки (О1, О2, О3) характеризуют структуру 
спроса на новую продукцию, и вероятности возникновения того или ино-
го спроса соответственно равны 0,5; 0,3 и 0,2.

В таблице 5.2 представлен выигрыш, характеризующий относитель-
ную величину результата.

Таблица 5.2
Матрица доходности

O1 O2 O3

P1 0,25 0,35 0,40

P2 0,75 0,20 0,30

P3 0,35 0,82 0,10

P4 0,80 0,20 0,35

В задаче необходимо найти такую стратегию (решение Р), которая 
по сравнению с другими является наиболее целесообразной.

Для нахождения таких решений применяется специальный пока-
затель потерь, который отражает, насколько выгодна применяемая 
нами стратегия в данной конкретной обстановке с учетом степени ее 
неопределенности.

Потери рассчитываются как разность между ожидаемым результа-
том при наличии точных данных обстановки и результатом, который мог 
быть достигнут, если эти данные являются неопределенными. Например, 
если точно известно, что наступит обстановка О1, то следует принять ре-
шение Р4, так как выигрыш в этом случае составляет 0,8 (максимальный  
для О1).
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Но нам не известно, какая будет обстановка, хотя вероятности каж-
дой из них нам даны по условию задачи. Для этих целей составляют ма-
трицу потерь. В общем случае потери определяются как разность между 
максимальным выигрышем при данной обстановке и выигрышем по кон-
кретному решению и тоже при данной обстановке. В таблице 5.3 рассчи-
таны величины потерь.

Таблица 5.3
Матрица потерь

O1 O2 O3

P1 0,80–0,25 = 0,55 0,82–0,35 = 0,47 0,40–0,40 = 0

P2 0,80–0,75 = 0,05 0,82–0,20 = 0,62 0,40–0,30 = 0,10

P3 0,80–0,35 = 0,45 0,82–0,82 = 0 0,40–0,10 = 0,30

P4 0,80–0,80 = 0 0,82–0,20 = 0,62 0,40–0,35 = 0,05

Таблица потерь существенно дополняет таблицу эффективности: если 
из таблицы эффективности можно сказать, что решение Р1 при обстанов-
ке О2 равноценно решению Р4 при О3, то из таблицы потерь видно, что 
потери при Р1(О2) составляют 0,47, а при Р4(О3) — всего 0,05.

Следовательно, решение Р1(О2) значительно (почти в 10 раз) хуже, чем 
решение Р4(О3). И так как нам известны вероятности обстановки, можно 
рассчитать коэффициент риска R для каждого из решений:

R (Р1) = 0,55*0,5+0,47*0,3+0,00*0,2 = 0,416;
R (Р2) = 0,05*0,5+0,62*0,3+0,10*0,2 = 0,231;
R (Р3) = 0,45*0,5+0,00*0,3+0,30*0,2 = 0,285;
R (Р4) = 0,00*0,5+0,62*0,3+0,05*0,2 = 0,196.
Расчеты показали, что решение Р4 является наименее рискованным, 

так как его показатель риска минимален и равен 0,196.

5.3. Учет риска в задачах управления

Метод учета риска путем корректировки нормы дисконта заключает-
ся в корректировке некоторой базовой нормы дисконта, которая счита-
ется безрисковой или минимально приемлемой. Чем больше риск, ассо-
циируемый с проектом, тем выше должна быть премия, т. е. тем большее 
значение должен принять коэффициент дисконтирования, отражающий 
уровень притязаний инвестора на доходность проектов.
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Таким образом, методика поправки на риск коэффициента дисконти-
рования имеет следующий вид:

1)	 устанавливается безрисковая норма доходности — kf (например, 
на уровне цены капитала, предназначенного для инвестирования);

2)	 определяются для проекта А (например, экспертным путем) риск 
R и соответствующая ему корректирующая надбавка ΔkA;

3)	 рассчитывается NPV с коэффициентом дисконтирования k;
4)	 для проекта А: kA = kf + ΔkA;
5)	 проект с большей величиной NPV считается предпочтительным.
Существуют экспертные оценки надбавок за риск к норме дисконта. 

В методических рекомендациях по оценке эффективности инвестицион-
ных проектов в зависимости от цели проекта предлагается следующая ве-
личина поправок (табл. 5.4).

Таблица 5.4
Рекомендуемые размеры надбавок за риск к норме дисконта

Уровни риска Пример цели проекта Величина поправки 
на риск,%

Низкий Вложения в развитие производства 
на базе освоенной техники 3–5

Средний Увеличение объема продаж существую-
щей продукции 8–10

Высокий Производство и продвижение на рынок 
нового продукта 13–15

Очень высокий Вложение в исследования и инновации 18–20

Однако введение надбавок за риск к норме дисконта зачастую не со-
ответствует логике анализа реальных инвестиций. Норма дисконта ис-
пользуется для приведения разновременных потоков доходов и затрат 
по проекту к начальному периоду времени. Дисконтированные величи-
ны тем меньше, чем больше норма дисконта и чем к более отдаленным 
периодам они относятся. Увеличивая норму дисконта на оценочный раз-
мер риска, мы тем самым уменьшаем будущие доходы проекта по срав-
нению с такими же безрисковыми. Однако такое же воздействие ока-
зывает увеличенная норма дисконта и на затраты, а именно рисковые 
затраты уменьшаются, хотя обычно имеет место риск их увеличения. 
Это особенно искажает оценку проектов, имеющих неконвенциональ-
ные чистые денежные потоки. Чем дальше находятся на шкале време-
ни отрицательные чистые денежные потоки внутри горизонта расчета 
и чем проект является более рисковым, тем лучше оказываются показа-
тели эффективности такого проекта.
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Кроме того, некоторые риски в проекте уже учтены за счет создания 
различных запасов и резервов. Поэтому во избежание повторного сче-
та «премия за риск» должна учесть только «все остальные» риски, одна-
ко неясно, как это сделать практически: ни в одну из известных формул 
или таблиц для определения «премии за риск» размеры запроектирован-
ных резервов и запасов не входят.

Главные достоинства метода учета риска путем корректировки нормы 
дисконта состоят в простоте расчетов. Вместе с тем этот метод, помимо 
уже отмеченных, имеет еще ряд недостатков:

•	 Не дает никакой информации о степени риска (возможных откло-
нениях результатов). Полученные результаты существенно зависят 
только от величины надбавки за риск.

•	 Не несет никакой информации о вероятностных распределениях 
будущих потоков платежей и не позволяет получить их оценку.

•	 Существенно ограничивает возможности моделирования различ-
ных вариантов, которое сводится к анализу зависимости критериев 
NPV (IRR, PI и др.) от изменений только одного показателя — нор-
мы дисконта.

Однако, несмотря на отмеченные недостатки, метод корректировки 
нормы дисконта широко применяется на практике.

Метод достоверных эквивалентов (коэффициентов достоверности) 
осуществляет корректировку не нормы дисконта, а ожидаемых значений 
денежного потока путем введения специальных понижающих коэффици-
ентов для каждого периода реализации проекта.

Для определения значений коэффициентов на практике прибегают 
чаще всего к методу экспертных оценок. В этом случае коэффициенты от-
ражают степень уверенности специалистов-экспертов в том, что поступ-
ление ожидаемого потока осуществится, или, другими словами, в досто-
верности его величины.

В качестве варьируемых исходных переменных принимают:
•	 объем продаж;
•	 цену за единицу продукции;
•	 величину прямых производственных издержек;
•	 величину постоянных производственных издержек;
•	 сумму инвестиционных затрат;
•	 стоимость привлекаемого капитала.

Результаты анализа чувствительности оформляются в табличной или 
графической формах.

Данный метод позволяет выделить те переменные, которые имеют 
наибольшее влияние на результат инвестиционного проекта и значения 
которых должны быть определены с максимальной точностью. Также он 
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помогает выделить проекты с высокой степенью риска, обусловленной 
большой изменчивостью (или полной неопределенностью) одной или не-
скольких ключевых переменных.

Главным недостатком данного метода является предпосылка о том, 
что изменение одного фактора рассматривается изолированно, тогда как 
на практике все экономические факторы в той или иной степени корре-
лированы. Кроме того, анализ чувствительности не позволяет получить 
вероятностные оценки возможных отклонений исходных и результатив-
ного показателей.

Метод анализа чувствительности сценариев рассматривает чувстви-
тельность результирующих показателей к изменениям ключевых пере-
менных и диапазон вероятных значений переменных. Алгоритм анализа 
с применением метода сценариев имеет следующий вид.

1. Определяют несколько возможных вариантов развития проекта: пес-
симистический, наиболее вероятный и оптимистический.

2. По каждому варианту устанавливают его вероятностную оценку 
(частотную или субъективную, в зависимости от специфики варьируе-
мых факторов).

3. По каждому из сценариев рассчитывают оптимистический вари-
ант чистой приведенной стоимости NPVO, наиболее вероятный — NPVB 
и пессимистический — NPVП.

4. Определяют среднюю величину NPV с использованием формулы:

	
1

( ) ,
n

i i
i

M NPV NPV p
=

= ×∑ 	 (5.1)

где NPVi — значение NPV в i-ситуации;
pi — вероятность i-ситуации.
5. Исчисляют стандартное отклонение показателя NPV с использова-

нием формулы:
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6. Определяют коэффициент вариации показателя NPV по формуле:

	
( )

NPVV
M NPV
σ

= .	  (5.3)

7. На основании рассчитанных показателей делается вывод о степе-
ни риска проекта.

Результаты исследования практики использования количественных 
методов и процедур анализа риска, проводимые отечественными и за-
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рубежными учеными, свидетельствуют о том, что около 4/5 респон-
дентов, участвовавших в опросах (финансовых аналитиков, экспертов, 
бухгалтеров), активно используют для оценки уровня безопасности ин-
вестиционных решений показатель критического объема продаж (точ-
ки безубыточности).

Для подтверждения устойчивости проекта необходимо, чтобы значе-
ние точки безубыточности было меньше значений номинальных объемов 
производства и продаж. Чем дальше от них значение точки безубыточно-
сти (в процентном отношении), тем устойчивее проект. Проект обычно 
признается устойчивым, если значение точки безубыточности не превы-
шает 75 % от номинально объема производства.

Точка безубыточности, выраженная в количественных единицах из-
мерения (QBE), определяется по формуле:

	 / ( ),BE F r VQ C P C= − 	  (5.4)

где СF — годовая величина условно-постоянных расходов, руб.;
Pr — цена единицы продукции, руб.;
CV — величина переменных расходов на единицу продукции, руб.
Существует ряд ограничений, которые должны соблюдаться при рас-

чете точки безубыточности.
1. Объем производства равен объему продаж.
2. Постоянные затраты одинаковы для любого объема производства.
3.  Переменные издержки изменяются пропорционально объему 

производства.
4. Цена не изменяется в течение периода, для которого определяется 

точка безубыточности.
5. Цена единицы продукции и стоимость единицы ресурсов остают-

ся постоянными.
6. В случае расчета точки безубыточности для нескольких наименова-

ний продукции соотношение между объемами производимой продукции 
должно оставаться неизменным.

Показатель точки безубыточности следует использовать при введе-
нии в производство нового продукта, модернизации производственных 
мощностей, создании нового предприятия и изменении производствен-
ной или административной деятельности предприятия.

Зная распределение вероятностей для каждого элемента потока пла-
тежей, можно определить ожидаемую величину чистых поступлений на-
личности M(PCFt) в соответствующем периоде, рассчитать по ним чистую 
приведенную стоимость проекта NPV и оценить ее возможные отклоне-
ния. Проект с наименьшей вариацией доходов считается менее рисковым.
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Проблема, однако, заключается в том, что количественная оценка ва-
риации напрямую зависит от степени корреляции между отдельными 
элементами потока платежей. Рассмотрим два противоположных случая:

—	 элементы потока платежей независимы друг от друга во времени 
(т. е. корреляция между ними отсутствует);

—	 эначение потока платежей в периоде t сильно зависит от значения 
потока платежей в предыдущем периоде t – 1 (т. е. между элемента-
ми потока платежей существует тесная корреляционная связь).

В случае отсутствия корреляции между элементами потока платежей 
ожидаемая величина NPV и ее стандартное отклонение δ могут быть опре-
делены из следующих соотношений:
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где M(PCFt) — ожидаемое значение потока платежей в периоде t;
PCFit — i-й вариант значения потока платежей в периоде t;
m — количество предполагаемых значений потока платежей в перио-

де t;
pit — вероятность i-го значения потока платежей в периоде t;
δt — стандартное отклонение потока платежей от ожидаемого значе-

ния в периоде t.
В случае существования тесной корреляционной связи между элемен-

тами потока платежей их распределения будут одинаковы. Например, если 
фактическое значение поступлений от проекта в первом периоде откло-
няется от ожидаемого на n стандартных отклонений, все остальные эле-
менты потока платежей в последующих периодах будут также отклонять-
ся от ожидаемого значения на эту же величину. Другими словами, между 
элементами потока платежей существует линейная зависимость. Такие 
потоки платежей называют идеально коррелированными. В этом случае 
формулы расчетов существенно упрощаются.

Рассмотренные случаи имеют важное теоретическое и практическое 
значение. Однако в реальной практике между элементами потоков плате-
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жей обычно существует умеренная корреляция. В этом случае сложность 
вычисления существенно возрастает.

Метод «дерева решений» позволяет комплексно учесть риски реаль-
ного инвестиционного проекта по отдельным последовательным этапам 
его осуществления. Он применяется тогда, когда имеют место два или бо-
лее последовательных множества решений, причем последующие реше-
ния основываются на результатах предыдущих.

«Дерево решений» — это графическое изображение последователь-
ности решений и состояний окружающей среды с указанием соответ-
ствующих вероятностей и выигрышей для любых комбинаций вариан-
тов и состояний.

В процессе использования данного метода необходимо придерживать-
ся следующих этапов:

•	 выявляются альтернативные варианты инвестиционных решений 
и по каждому из них оцениваются вероятности получения количе-
ственно исчисляемых целевых показателей;

•	 вся релевантная информация систематизируется в табличной 
форме;

•	 с использованием информации, обобщенной в аналитической таб-
лице, строится схема «дерево решений» и рассчитываются ожидае-
мые значения обобщающих показателей по каждому альтернатив-
ному варианту принятия решений;

•	 по результатам проведенного анализа делается заключение и выра-
батываются практические рекомендации.

Применение этого метода обычно используется для анализа рисков 
тех проектов, которые имеют обозримое количество вариантов разви-
тия. В противном случае «дерево решений» принимает очень большой 
объем, так что затрудняется не только вычисление оптимального реше-
ния, но и определение данных. Метод полезен в тех ситуациях, когда более 
поздние решения сильно зависят от решений, принятых ранее, но, в свою 
очередь, определяют дальнейшее развитие событий.

Метод моделирования Монте-Карло позволяет анализировать риски 
с использованием сочетания методов анализа чувствительности и анали-
за сценариев. Это достаточно сложная методика, имеющая под собой ком-
пьютерную реализацию. Результатом такого анализа выступает распре-
деление вероятностей возможных результатов проекта. Имитационное 
моделирование по методу Монте-Карло позволяет построить математи-
ческую модель для проекта с неопределенными значениями параметров 
и, зная вероятностные распределения параметров проекта, а также связь 
между изменениями параметров (корреляцию), получить распределение 
доходности проекта.
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При формировании сценариев с использованием методов имита-
ционного моделирования применяется следующая последовательность 
действий:

•	 определяются интервалы возможного изменения исходных пере-
менных, внутри которых эти переменные являются случайными 
величинами;

•	 определяются виды распределения вероятностей внутри заданных 
интервалов;

•	 устанавливаются коэффициенты корреляции между зависимыми 
переменными;

•	 многократно (не менее 200 раз) рассчитываются результирующие 
показатели;

•	 полученные результирующие показатели рассматриваются как слу-
чайные величины, которым соответствуют такие характеристики, 
как математическое ожидание, дисперсия, функция распределения 
и плотность вероятностей;

•	 определяются вероятность попадания результирующих показате-
лей в тот или иной интервал, вероятность превышения минималь-
но допустимого значения и др.

Схема работы с имитационной моделью представлена на рисунке 5.1.

1. Подготовка модели, способной имитировать реализацию проекта

2. Выбор ключевых переменных проекта

3. Расчеты вероятностных распределений переменных, в том числе:
определение возможных значений переменных,

определение частот встречаемости значений

4. Определение корреляции (взаимосвязи) между переменными

5. Генерирование случайных сценариев на основе выбранных допущений

6. Статистический анализ результатов имитационного моделирования

Рис. 5.1. Схема имитационного моделирования рисков
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Метод Монте-Карло позволяет наиболее полно учесть весь диапазон 
неопределенностей исходных параметров проекта, с которыми может 
столкнуться его предстоящее осуществление.

Несмотря на свои достоинства, метод Монте-Карло не распространен 
и не используется широко в бизнесе. Одна из главных причин этого — не-
определенность функций распределения переменных, которые использу-
ются при расчетах.

Другая проблема состоит в том, что метод не дает однозначного ответа 
на вопрос о том, следует ли все же реализовывать данный проект или сле-
дует отвергнуть его, поэтому, как правило, используется целый комплекс 
методов анализа рисков проекта для окончательной оценки. Кроме того, 
он игнорирует воздействие внутрифирменной диверсификации проектов 
(имитационный анализ сосредоточен только на единичном риске проекта).

В качестве метода оценивания риска инвестиционного проекта может 
применяться теория игр. Для принятия решений могут оказаться полез-
ными следующие критерии:

•	 критерий рациональности, основанный на принципе равных ве-
роятностей Лапласа; согласно этому принципу выбирается тот 
вариант, результаты (последствия) которого характеризуются 
максимальным средним значением, т. е. произведением значения 
выходной величины на вероятность возникновения благоприят-
ной, нейтральной или неблагоприятной ситуации (эти вероятно-
сти считаются равными, поскольку они не известны);

•	 критерий максимакса, основанный на оптимистическом принци-
пе Л. Гурвица; согласно этому принципу, выбирается тот вариант, 
результаты (последствия) которого оказываются наиболее ценным 
в самой благоприятной ситуации;

•	 критерий максимина, основанным на пессимистическом принци-
пе А. Вальда; согласно этому принципу выбирается тот вариант, ре-
зультаты (последствия) которого оказываются самым благоприят-
ным среди наименее благоприятных;

•	 критерий минимакса, основанный на принципе разочарования 
Л. Сэвиджа; согласно этому принципу ожидания убытков, выби-
рается тот вариант, при реализации которого максимально воз-
можное разочарование оказывается наименьшим; это разочарова-
ние представляет собой разность между максимально возможным 
результатом и результатами, которые можно получить по каждому 
из оставшихся вариантов.

Использование разнообразных методов оценивания риска зависит 
от нескольких основных критериев их выбора. Наиболее важными из них 
считаются:
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•	 доступность информации с учетом ее изменений во времени;
•	 условия инвестирования, в том числе временной горизонт инвести- 

рования;
•	 владение методами оценивания риска и умение их применять 

в практике управления;
•	 знания и опыт в сфере оценивания уровня и вероятности событий, 

влияющих на экономический риск, а также представление о трудо-
емкости и издержках применения методов;

•	 значения макро-, мезо- и микроэкономических основ оценивания 
уровня экономического риска и его последствий с позиций резуль-
тативности реализуемой стратегии развития предприятия, а также 
развития бизнес-среды;

•	 возможность применения компьютерных программ для оценива-
ния риска.

Основные подходы и способы управленческого воздействия, приме-
няемые на практике:

•	 регулирование и контроль соотношения постоянных и переменных 
затрат. Управляя этим соотношением, можно изменять точку без-
убыточности и тем самым осуществлять прямое влияние на вели-
чину риска;

•	 ценовое регулирование. Ценовая стратегия для большинства пред-
приятий является важнейшим способом управления уровнем рис-
ка. Снижение цены увеличивает потенциальный спрос, но также 
увеличивает точку безубыточности. Анализ чувствительности, де-
рево решений и имитационное моделирование являются основны-
ми приемами оценки взаимозависимости между ценой продукции 
и риском;

•	 управление величиной финансового рычага основывается на регу-
лировании и контроле соотношения собственных и заемных источ-
ников финансирования, а также целесообразности использования 
средств, формирующих постоянные финансовые издержки (креди-
ты, привилегированные акции, финансовый лизинг). Привлечение 
дополнительных заемных средств финансирования в целом повы-
шает рентабельность собственного капитала, но в то же время уве-
личивает риск невыполнения своих обязательств в случае неблаго-
приятного стечения обстоятельств;

•	 диверсификация инвестиционных активов. Инвестируя средства 
в различные проекты, на которые по возможности не влияют оди-
наковые специфические факторы риска, финансовые аналитики 
могут снизить уровень общего риска за счет исключения несисте-
матической его компоненты;
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•	 тщательная проработка стратегии инвестиционного развития с уче-
том наиболее благоприятных вариантов налогообложения. Пред-
почтительная ориентация на льготируемые виды деятельности 
и получение инвестиционного налогового кредита способствуют 
увеличению валового дохода, большей предсказуемости денежных 
потоков и в целом снижению проектного риска;

•	 регулирование оптимального объема реализации, контроль за ис-
пользованием и состоянием производственного потенциала пред-
приятия позволяют, базируясь на текущем и предполагаемом уровне 
спроса, сбалансированно подходить к разработке производствен-
ной программы, а также оценивать эффективный объем продаж 
с учетом максимального коэффициента использования производ-
ственной мощности предприятия и безубыточного уровня реали-
зации продукции;

•	 комплексное использование финансовых методов и рычагов с це-
лью более эффективного управления программами инвестиционно-
го развития, повышения безопасности их реализации и снижения 
общего риска предприятия. В частности, страхование, факторинг 
и оптимальное сочетание различных форм расчетов позволяют 
обезопасить предприятие от последствий неплатежеспособности 
непосредственно связанных с ним сторонних организаций (постав-
щиков, покупателей продукции, банков и пр.);

•	 гибкое регулирование дивидендными выплатами и разработка при-
емлемой для предприятия учетной политики косвенно воздейству-
ют на уровень общего риска за счет создания более благоприятных 
финансовых условий для реализации управленческих решений;

•	 разработка приемлемых ориентиров (оптимальных значений) ин-
вестиционной политики: определение максимальных размеров 
привлечения заемного капитала и безопасного срока непогашения 
дебиторской задолженности, уровня риска и отраслевой рентабель-
ности, установление минимального размера (доли) высоколиквид-
ных активов и максимального срока окупаемости вложений;

•	 создание системы резервов на предприятии (формирование резерв-
ного фонда, фонда погашения дебиторской задолженности, мате-
риальных запасов, нормативного остатка денежных средств и их 
эквивалентов);

•	 детальная проработка условий контрактов на капитальное строи-
тельство и прочих договоров (включение со своей стороны переч-
ня форс-мажорных обстоятельств, учет возможности пересмотра 
условий поставки или продажи товаров вследствие изменения вне-
шних факторов, предусмотрение системы штрафных санкций);
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•	 организация постоянного мониторинга внешней среды и создание 
действенной системы оперативного воздействия на объект управ-
ления с целью снижения негативных последствий текущего и бу-
дущего изменения условий реализации решения;

•	 получение от контрагентов определенных гарантий, в лучшем слу-
чае поручительств третьих лиц (поручителями могут выступать 
администрации субъектов РФ, крупные финансовые институты 
и промышленные компании).

Эффективность методов снижения рисков определяется с помощью 
следующего алгоритма:

1)	 рассматривается риск, имеющий наибольшую важность для управ-
ленческого решения;

2)	 определяется перерасход средств с учетом вероятности наступле-
ния неблагоприятного события;

3)	 определяется перечень возможных мероприятий, направленных 
на уменьшение вероятности и опасности рискового события;

4)	 определяются дополнительные затраты на реализацию предложен-
ных мероприятий;

5)	 сравниваются требуемые затраты на реализацию предложенных 
мероприятий с возможным перерасходом средств вследствие на-
ступления рискового события;

6)	 принимается решение об осуществлении или об отказе от проти-
ворисковых мероприятий;

7)	 процесс сопоставления вероятности и последствий рисковых со-
бытий с затратами на мероприятия по их снижению повторяется 
для следующего по важности риска.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Что понимается под матрицей потерь?
2. Перечислите критерии принятия решений в условиях риска.
3. Как осуществляется постановка и решение задачи в условиях риска?
4. Область применения критерия Гурвица.
5. Что такое условия неопределенности и риска?
6. Чем характеризуется критерий математического ожидания?
7. Область применения критерия Вальда?
8. Каковы требования, предъявляемые к ситуации, в которой прини-

мается решение по критерию Байеса — Лапласа?
9. Правила выбора по критерию Сэвиджа.



Тема 6

ПУТИ СНИЖЕНИЯ  
ЭКОНОМИЧЕСКОГО РИСКА

6.1. Основные методы снижения  
экономического риска

Экономические риски разрешаются с помощью различных средств 
и способов. Средствами разрешения рисков являются их избежание, удер-
жание, передача, снижение степени риска.

Избежание риска означает простое уклонение от мероприятия, связанно-
го с риском. Однако избежание риска зачастую означает отказ от прибыли.

Удержание риска — оставление риска за лицом, принимающим реше-
ние, т. е. на его ответственности.

Передача риска говорит о том, что менеджер передает ответственность 
за риск кому‑то другому, например страховому обществу. В данном слу-
чае передача риска происходит путем страхования риска.

Снижение степени риска означает сокращение вероятности и объе-
ма потерь.

При выборе конкретного средства разрешения риска необходимо ис-
ходить из следующих основных принципов:

1. Не рисковать больше, чем это позволяет собственный капитал.
2. Необходимо предвидеть последствия риска.
3. Нельзя рисковать многим ради достижения малого.
Реализация первого принципа означает, что, прежде чем вкладывать 

средства, необходимо:
•	 определить максимально возможный объем убытка по данному 

риску;
•	 сопоставить его с объемом вкладываемых средств;
•	 сопоставить потери со всеми собственными ресурсами и опреде-

лить, не приведут ли эти потери к банкротству.
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Объем убытка от вложения капитала может быть равен объему данно-
го капитала, быть меньше или больше его. При прямых инвестициях объ-
ем убытка, как правило, равен объему венчурного капитала.

Реализация второго принципа требует, чтобы риск-менеджер, зная мак-
симально возможную величину потерь (убытка), определил бы, к чему она 
может привести, какова вероятность риска, и принял бы соответствую-
щее решение: об отказе от риска (т. е. от мероприятия), о принятии риска 
на свою ответственность или о передаче риска на ответственность дру-
гому лицу.

Действие третьего принципа особенно ярко проявляется при передаче 
риска. В этом случае он означает, что менеджер должен определить при-
емлемое для него соотношение между страховым взносом и страховой 
суммой. Страховой взнос (или страховая премия) — это плата за страхо-
вой риск страхователя страховщику согласно договору страхования или 
в силу закона. Страховая сумма — это денежная сумма, на которую за-
страхованы материальные ценности (или гражданская ответственность, 
жизнь и здоровье страхователя).

Для снижения степени риска применяются различные способы:
1)	 диверсификация;
2)	 приобретение дополнительной информации;
3)	 лимитирование;
4)	 страхование (в том числе хеджирование) и др.
Диверсификация представляет собой процесс распределения средств 

между различными объектами, которые непосредственно не связаны ме-
жду собой, с целью снижения риска возможных потерь вложенных средств 
или доходов от них. На принципе диверсификации базируется деятель-
ность инвестиционных фондов, которые продают клиентам свои акции, 
а полученные средства вкладывают в различные ценные бумаги, покупае-
мые на фондовом рынке и приносящие устойчивый средний доход. Ди-
версификация позволяет избежать части риска при распределении капи-
тала между разнообразными видами деятельности.

Риск-менеджер иногда принимает решения, когда результаты явно 
не определены и основаны на ограниченной информации. Естественно, 
что если бы у него была более полная информация, он мог бы сделать луч-
ший прогноз и снизить риск, а это делает информацию товаром. Инфор-
мация является очень ценным товаром, за который нужно платить боль-
шие деньги, а раз так, то вложение капитала в информацию становится 
одной из сфер предпринимательства, последнее носит название эккаун-
тинг. Стоимость полной информации рассчитывается как разница между 
ожидаемой стоимостью какого-нибудь приобретения, когда имеется пол-
ная информация, и ожидаемой стоимостью, когда информация неполная.
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Лимитирование — это установление лимита, т. е. предельных сумм рас-
ходов, продажи, кредита и т. п. Лимитирование является важным сред-
ством снижения степени риска. Банками оно применяется при выдаче 
ссуд и т. п., хозяйствующим субъектом — при продаже товаров в кредит 
(по кредитным карточкам), по дорожным чекам и еврочекам и т. п.; инве-
стором — при определении сумм вложения капитала и т. п.

Cтрахование рисков — основной прием снижения риска. Страхование 
вероятных потерь служит не только надежной защитой от неудачных реше-
ний, но и повышает ответственность лиц, принимающих решения, прину-
ждая их серьезнее относиться к разработке и принятию решений, регулярно 
проводить защитные мероприятия в соответствии со страховыми контрак-
тами. Правда, трудно использовать механизм страхования при освоении но-
вой продукции или новых технологий, так как страховые компании не рас-
полагают в таких случаях достаточными данными для проведения расчетов.

В большинстве случаев страхование рисков подразумевает страхование:
•	 строительно-монтажных, пусконаладочных рисков и гарантийных 

обязательств;
•	 имущества;
•	 оборудования от поломок;
•	 гражданской ответственности;
•	 жизни и здоровья ведущих сотрудников.

Российские страховые компании традиционно осуществляют страхо-
вание по всем перечисленным видам. Принципиально новыми подходами 
к страхованию предпринимательского риска для российского рынка стали:

—	 страхование от перерывов в производстве;
—	 страхование от рисков неисполнения договорных обязательств.
Страхование от перерыва в производстве: предприятие может застра-

ховаться от убытков вследствие простоя производства (оказания услуг), 
который возникнет по не зависящим от предприятия причинам. В зави-
симости от условий договора страхования могут возмещаться убытки, на-
пример, производственной компании, понесенные как в результате пол-
ной остановки деятельности, так и из-за частичного снижения оборотов, 
связанного с наступлением страхового случая.

Страхование от потери прибыли вследствие вынужденного перерыва 
в производстве осуществляется, как правило, совместно с другими вида-
ми страхования, например с имущественным.

Договор страхования предусматривает выплату компенсации, если 
перерыв в производстве вызван одной из следующих причин (страховых 
случаев): пожар, удар молнии, взрыв, противоправные действия третьих 
лиц, стихийные бедствия и т. д. (за исключением военных действий или 
изменения политической ситуации в стране).
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Для того чтобы в дальнейшем избежать разногласий со страховой ком-
панией, в договоре страхования от перерывов в производстве необходимо 
указать максимально полный перечень статей затрат, которые будут ком-
пенсированы, а также детальный алгоритм их определения.

Согласно условиям договора страхования, страховая компания берет-
ся возместить:

а)	 неполученную прибыль (размер прибыли за период простоя опре-
деляется исходя из прибыли, полученной за прошедший год; если 
в прошлом году у компании не было прибыли, то неполученная 
прибыль по договору страхования не выплачивается);

б)	 расходы, произведенные для предотвращения перерыва в деятельности;
в)	 постоянные затраты, не зависящие от объемов производства (ко-

личества оказанных услуг, выполненных работ), в том числе:
•	 расходы на социальные отчисления и заработную плату сотруд-

ников (кроме тех, для кого установлена сдельная оплата труда);
•	 плату за аренду помещения;
•	 проценты по кредитам, привлеченным до наступления страхо-

вого случая;
•	 налоги и сборы, не зависящие от результатов застрахованной 

деятельности (налог на имущество, земельный налог, регистра-
ционные сборы и т. д.).

Предел ответственности страховой компании (размер максимальной 
суммы выплат) определяется как сумма убытков и упущенной выгоды, 
рассчитанная на основании данных бухгалтерской отчетности за макси-
мально возможный срок прекращения деятельности, который определя-
ется экспертным путем.

При составлении договора особое внимание необходимо обратить 
на размер установленной франшизы, которая может определяться как 
в днях, так и в процентах от максимальной суммы выплаты. Размер фран-
шизы по договорам страхования от перерывов в производственной дея-
тельности, как правило, составляет 3–10 дней.

Страховой тариф устанавливается страховой компанией в зависимости:
•	 от отрасли народного хозяйства, к которой относится предприятие;
•	 максимального страхового периода остановки производства;
•	 установленного размера франшизы.

Размер страхового тарифа может колебаться в пределах 0,6–5 % от стра-
ховой суммы.

Страхование риска невыполнения договорных обязательств: среди наи-
более востребованных способов страхования риска неисполнения обяза-
тельств можно выделить страхование коммерческих (товарных) кредитов 
и лизинговых операций.



91Пути снижения экономического риска 

Объектом договора страхования коммерческих кредитов являются 
имущественные интересы предприятия, которые могут быть нарушены 
из-за полной или частичной неоплаты дебиторами фактически получен-
ных товаров (работ, услуг).

Страховая компания выплачивает компенсацию в следующих случаях:
•	 дебитор признан банкротом в судебном порядке;
•	 форс-мажорные обстоятельства (за исключением рисков военных 

действий и политических рисков);
•	 длительная просрочка платежа, которая оговаривается в договоре 

страхования и может составлять в зависимости от специфики дея-
тельности предприятия от 60 до 360 дней.

При этом понесенный ущерб не компенсируется в случае аварии 
на производстве, отсутствия нужных товаров, денежных средств, умыш-
ленного неисполнения договорных обязательств и т. д.

При неисполнении договорных обязательств из-за форс-мажорных 
обстоятельств страховая компания выплачивает страховую сумму, как 
правило, через 30 дней. Если неисполнение обязательств вызвано банк-
ротством контрагента, то страховая компания должна выплатить компен-
сацию после того, как должник будет признан банкротом по решению суда.

Как правило, при страховании коммерческих (товарных) кредитов за-
ключается генеральный договор страхования. Предприятие, заключившее 
такой договор, сообщает обо всех своих покупателях страховой компании, 
которая оценивает их платежеспособность. Для определения степени стра-
хового риска и принятия решения относительно размера страховой пре-
мии страховая компания может затребовать учредительные документы, 
бухгалтерскую отчетность, копии контрактов, справку о кредитоспособ-
ности и другие необходимые документы.

По результатам проверки представленных документов формируется 
список компаний, выдача коммерческого кредита которым будет застра-
хована. Для каждого контрагента устанавливается максимальный размер 
страховой суммы. Тариф составляет 1–2,5 % от максимальной суммы вы-
платы, установленной в договоре, и для каждого контрагента рассчиты-
вается отдельно исходя:

•	 из количества контрактов в месяц;
•	 средней суммы контрактов;
•	 наличия постоянных договоров с контрагентами;
•	 наличия убытков.

Не страхуются договоры с контрагентами, имеющими на момент под-
писания договора дебиторскую задолженность перед компанией. Одна-
ко этих дебиторов можно включить в страховое покрытие после пога-
шения дебиторской задолженности. При появлении нового контрагента 
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или изменении значимых условий договора страховая компания оставля-
ет за собой право изменить условия страхования: снизить или увеличить 
тариф, а также отказаться страховать контрагента, если его платежеспо-
собность вызывает сомнение.

При наступлении страхового случая размер убытка и компенсации, 
которая будет выплачена предприятию, застраховавшему свой риск, бу-
дет включать:

•	 сумму ущерба в размере стоимости утраченного товара или невы-
полненных обязательств;

•	 упущенную выгоду (прибыль);
•	 дополнительные затраты на определение размера ущерба, судебные 

издержки и т. д.
Срок, на который заключается договор страхования, равен сроку до-

говора, по которому возникли обязательства.
Страхование лизинговых операций: в настоящее время на рынке стра-

ховых услуг есть возможность застраховать не только имущество, пе-
редаваемое в лизинг, но и финансовый риск, связанный с операциями 
лизинга: полной или частичной неуплаты лизингового платежа в установ-
ленные сроки без учета прибыли лизинговой компании. Важно отметить, 
что по договору страхования не возмещаются убытки, вызванные изме-
нением курсов валют, неустойками, процентами за просрочку, штрафа-
ми и прочими косвенными расходами.

Договор страхования финансового риска лизингодателя заключается 
на срок, равный сроку договора лизинга, а страховой тариф колеблется 
в пределах 0,5–5 % от максимальной суммы возмещения.

Страховые случаи по договору лизинга аналогичны тем, которые уста-
навливаются для договоров страхования коммерческих кредитов.

Застраховать риск неоплаты лизинговых платежей может только ли-
зинговая компания, которая предоставляет имущество в лизинг. Соответ-
ственно страховая компания компенсирует убытки лизинговой компании.

6.2. Оценка эффективности методов  
риск-менеджмента

Риски могут быть снижены различными способами, и оценка эффек-
тивности применения того или иного метода управления риском зависит 
от критерия сравнения. Есть два подхода к выработке критериев:

1)	 выбор критического параметра, который не должен выходит за до-
пустимые пределы;

2)	 экономическая выгода.
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Первый критерий связан с соблюдением норм безопасности и обеспе-
чением устойчивости работы предприятия. Существуют нормативы без-
опасности для работающих на опасных производствах. Также существует 
допустимый уровень загрязненности окружающей среды для населения. 
В рамках данного подхода различные мероприятия по управлению рис-
ком оцениваются исходя из предположения, что все они снижают уровень 
критического параметра до требуемой величины.

Чисто финансовые механизмы направлены на компенсацию послед-
ствий неблагоприятных событий, и сравнение их с другими методами 
управления риском возможно, если в качестве критерия выбран опреде-
ленный финансовый параметр, например предельный размер убытков, 
ведущий к разорению предприятия.

Предприятие может получить экономическую выгоду за счет повы-
шения уровня собственной безопасности, в этом случае различные ва-
рианты организации мероприятий по управлению риском оцениваются 
по тому же принципу, что и инвестиционные проекты: вначале определя-
ют затраты, а затем абсолютную прибыль или норму прибыли на единицу 
затрат. Для этих целей наиболее распространенными критериями оценки 
эффективности являются следующие:

•	 чистый дисконтированный доход (NPV);
•	 внутренняя норма доходности (IRR);
•	 индекс рентабельности (PI);
•	 срок окупаемости (PP).

Возможности моделирования различных вариантов, которое сводит-
ся к анализу зависимости критериев NPV, IRR, PI, PP от изменений толь-
ко одного показателя — нормы дисконта, достаточно широки.

Для определения значений коэффициентов на практике чаще всего 
прибегают к методу экспертных оценок. В этом случае коэффициенты от-
ражают степень уверенности специалистов-экспертов в том, что поступ-
ление ожидаемого денежного потока осуществится.

Достоверный эквивалент ожидаемого денежного потока определяет-
ся по формуле:

	 FCFt = atPCF,	 (6.1)

где PCFt — ожидаемая величина чистых денежных потоков проекта в пе-
риоде t;

аt — коэффициент достоверности поступления ожидаемого денежно-
го потока.

Тогда 

	 , 1, 1, 2 ... .t
t t

t

FCF
a a t n

PCF
= ≤ = 	 (6.2)
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После того как эквиваленты денежных потоков определены, осущест-
вляют расчет критерия NPV (или другого результирующего показателя) 
для откорректированного потока платежей.

	 0
1 (1 )

n
t t

t
t

a PCF
FNPV I

k=

×
= −

+∑ .	 (6.3)

Расчет производных показателей IRR, PI, РР и других осуществляет-
ся с использованием откорректированного критерия чистой приведен-
ной стоимости FNPV.

Анализ чувствительности точно показывает, насколько изменятся по-
казатели эффективности проекта (NPV, PI, IRR, РР) в ответ на изменение 
одной входной переменной при том, что все остальные условия не меня-
ются. Анализ чувствительности (уязвимости) происходит при последова-
тельном изменении каждой переменной: только одна из переменных меня-
ет свое значение (например, на 10, 15 %), на основе чего пересчитывается 
новая величина используемого критерия (например, NPV или IRR). После 
этого оценивается процентное изменение критерия по отношению к ба-
зисному случаю и рассчитывается показатель чувствительности, представ-
ляющий собой отношение процентного изменения критерия к изменению 
значения переменной на 1 % (так называемая эластичность изменения по-
казателя). Таким же образом исчисляются показатели чувствительности 
по каждой из остальных переменных.

Затем на основании этих расчетов осуществляют экспертное ранжиро-
вание переменных по степени важности и экспертную оценку прогнози-
руемости значений переменных. Далее эксперт может построить так на-
зываемую матрицу чувствительности, позволяющую выделить наименее 
и наиболее важные переменные (показатели).

Результаты расчетов оформляются в табличной или графической 
формах.

Данный метод позволяет выделить те переменные, которые имеют наи-
большее влияние на эффективность метода и значения которых должны 
быть определены с максимальной точностью.

КОНТРОЛЬНЫЕ ВОПРОСЫ
1. Что понимается под снижением степени рисков?
2. Назовите основные способы снижения степени риска.
3. Как рассчитываются показатели IRR, PI, РР и что они обозначают?
4. Какие методы минимизации рисков вы знаете. Чем характеризует-

ся каждый из них?
5. Основные подходы к оценке эффективности применения методов 

управления риском. От чего они зависит?
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6. Что показывает анализ чувствительности и как он осуществляется?
7. В чем суть страхования рисков?
8. Каким образом определяется размер франшизы при составлении 

договора страхования?
9. Как работает принцип диверсификации, на котором базируется дея-

тельность инвестиционных фондов



 

КОНТРОЛЬНЫЙ ТЕСТ  
«УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ»

1. Риск определяется как:
а) вложение средств в неприбыльный проект;
б) действие в надежде на счастливый исход;
в) возможность неполучения прибыли;
г) вероятность потерь;
д) возможность получения прибыли и убытков.

2. Степень риска — это:
а) вероятность наступления потерь с учетом их величины;
б) размер возможного ущерба;
в) вероятность наступления возможного выигрыша;
г) вероятность отклонения от ожидаемого.

3. К финансовым рискам относят:
а) рыночный риск;
б) риск потери имущества;
в) валютный риск;
г) операционный риск.

4. Вид риска, который связан с возможностью неисполнения деби-
тором своих обязательств по сделке:

а) рыночный;
б) инвестиционный;
в) кредитный;
г) операционный.

5. Вид риска, который характеризуется способностью организации 
поддерживать определенный уровень дохода на вложенный капитал:

а) операционный риск;
б) бизнес-риск;
в) риск ликвидности капитала;
г) инвестиционный риск.

6. Риски, которые несут всегда потери:
а) финансовые;
б) чистые;
в) спекулятивные;
г) экономические.
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7. Рисковое вложение капитала — это:
а) объект риска;
б) субъект риска;
в) фактор риска;
г) принцип риска.

8. Чем характеризуются спекулятивные риски?
а) несут потери;
б) несут дополнительную прибыль;
в) несут и потери и дополнительную прибыль.

9. Сокращение вероятности и объема потерь означает:
а) увеличение риска;
б) избежание риска;
в) снижение риска;
г) принятие риска.

10. Принять разумное решение путем сопоставления коэффициен-
та вариации и дисперсии:

а) возможно;
б) невозможно;
в) вопрос поставлен некорректно.

11. Проранжируйте по мере увеличения степени риска:
а) приемлемый;
б) критический;
в) катастрофический;
г) допустимый.

12. Каково предельное значение катастрофического риска:
а) 0,1;
б) 0,5;
в) 0,25;
г) 0,85.

13. Процессом распределения инвестированных средств между раз-
личными объектами вложения, которые непосредственно не связаны 
между собой, является:

а) страхование;
б) резервирование;
в) диверсификация;
г) лимитирование.

14. Чем меньше коэффициент вариации, тем … величина относи-
тельного риска:

а) больше;
б) меньше.
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15. Чем больше коэффициент вариации, тем:
а) слабее колеблемость;
б) сильнее колеблемость.

16. В зоне допустимого риска предприниматель может потерять:
а) чистую прибыль;
б) расчетную прибыль;
в) расчетную выручку.

17. Специфические формы страхования операций с  ценными 
бумагами:

а) хеджирование;
б) применение финансовых деривативов;
в) листинг;
г) форфейтинг.

18. Показатель, отражающий ожидаемый уровень дохода:
а) среднеквадратическое отклонение;
б) дисперсия;
в) математическое ожидание;
г) коэффициент вариации.

19. Показатели, которые служат мерой риска:
а) среднеквадратическое отклонение;
б) дисперсия;
в) математическое ожидание;
г) коэффициент вариации;
д) коэффициент риска.

20. Оцените уровень риска, если коэффициент вариации равен 12 %:
а) слабый;
б) умеренный;
в) высокий.

21. Значение, которое может иметь коэффициент бета:
а) положительное;
б) отрицательное;
в) и положительное и отрицательное

22. Бета-коэффициент акций компании составляет 1,5. Это значит, 
что акции:

а) более рисковые, чем в целом рынок;
б) менее рисковые, чем в целом рынок;
в) взаимосвязь рисков данной акции и среднего по рынку неизвестна.

23. Какой актив наименее рискован, если бета составляет:
а) 0,2;
б) 1,2;
в) 1,0.
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24. Объем собственных средств составляет 100 тыс. руб., расчетная 
сумма убытка от операции — 9 тыс. руб., максимальная сумма убыт-
ка — 10 тыс. руб. Определите степень риска, ведущего к банкротству:

а) 0,09;
б) 0,10;
в) 0,19;
г) 9 тыс. руб.

25. Определить волатильность финансового актива, если трендо-
вое изменение цены — 4 руб., изменение цены за интервал — 10 руб.:

а) 14;
б) 40;
в) 6;
г) 7,5.

26. Волатильность можно характеризовать как:
а) среднеквадратическое отклонение;
б) математическое ожидание;
в) бета-коэффициент.

27. VaR дает оценку величине, соответствующей:
а) максимально возможным потерям;
б) средним потерям;
в) минимально возможным потерям.

28. Значение VaR в 1 млн руб. для временного горизонта в один ме-
сяц и доверительного интервала 99 % означает:

а) вероятность того, что убытки превысят 1 млн руб. в течение ме-
сяца, равна 99 %;
б) вероятность того, что убытки не превысят 1 млн руб. в течение 
месяца, равна 99 %;
в) вероятность того, что в течение ближайшего месяца мы потеря-
ем больше 1 млн.. руб., равна 1 %.



ПРИМЕРНЫЙ ПЕРЕЧЕНЬ ВОПРОСОВ 
К ЭКЗАМЕНУ (ЗАЧЕТУ)

1.	 Управление риском — новая отрасль знания и самостоятельный 
вид профессиональной деятельности.

2.	 Сущность риск-менеджмента.
3.	 Актуальность методов риск-менеджмента в условиях рыночной 

экономики.
4.	 Становление и развитие риск-менеджмента как научной дисцип- 

лины.
5.	 Методологическая общность решения задач риск-менеджмента раз-

личными институтами.
6.	 Основные функции подразделений риск-менеджмента на уровне 

«derivatives desk».
7.	 Факторы, способствующие повышению роли риск-менеджмента.
8.	 Роль Базельского комитета в поддержании системной безопасно-

сти в финансовых операциях.
9.	 Значение актуарных методов риск-менеджмента.

10.	 Риск-менеджмент как неотъемлемая часть системы управления 
организацией.

11.	 Основные международные профессиональные организации 
риск-менеджеров.

12.	 Понятие «актуариев» в законах «О страховании» и «О негосудар-
ственных пенсионных фондах (НПФ)».

13.	 Требования к квалификации риск-менеджера.
14.	 Риск как историческая и экономическая категория.
15.	 Процесс управления риском. Содержание и цели каждого этапа 

управления.
16.	 Принципы управления и основные способы воздействия на риск.
17.	 Функции по управлению риском на предприятии.
18.	 Концепция приемлемости риска. Процедуры реализации конце- 

ции.
19.	 Определение и основные виды инвестиционных рисков.
20.	 Определение и характеристика кредитных рисков.
21.	 Определение и характеристика предпринимательских рисков.
22.	 Определение и характеристика финансовых и коммерческих рисков.
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23.	 Определение и особенности страновых рисков.
24.	 Роль этапа выявления риска в процессе управления риском.
25.	 Контроль и выявление риска на предприятии.
26.	 Основные методы выявления риска.
27.	 Получение информации о рисках при помощи опросных листов.
28.	 Сущность метода структурных диаграмм и область его применения.
29.	 Метод потоковых диаграмм и область его применения.
30.	 Выявление рисков с помощью прямой инспекции. Основные эта-

пы организации инспекционной поездки на предприятие.
31.	 Анализ финансовой и управленческой отчетности — способ полу-

чения информации о рисках.
32.	 Задачи процесса оценки риска. Их отличие от задач этапа выявле-

ния риска.
33.	 Количественные характеристики оценки риска.
34.	 Основные методы оценки вероятности неблагоприятных событий.
35.	 Характеристика метода построения дерева событий.
36.	 Характеристика метода «События — последствия» (СП-метод).
37.	 Общая схема оценки риска СП-методом.
38.	 Сущность метода построения деревьев отказов.
39.	 Характеристика и алгоритм применения метода индексов опасности.
40.	 Виды ущерба при неблагоприятных событиях и краткая характе-

ристику основных видов ущерба.
41.	 Интегральная оценка риска. Важность этой оценки.
42.	 Содержание основных интегральных характеристик риска и их 

практическая ценность.
43.	 Шкалы риска и характеристика их градаций. Зоны риска.
44.	 Основные виды затрат на риск и их содержание.
45.	 Основные источники финансирования риска и их содержание.
46.	 Финансирование мероприятий по прямому снижению риска.
47.	 Особенности финансирования риска при страховании.
48.	 Особенности финансирования риска при самостраховании.
49.	 Страхование как метода управления риском.
50.	 Преимущества и недостатки страхования как метода управления 

риском.
51.	 Особенности самострахования как метода управления риском.
52.	 Методы количественной оценки риска.
53.	 Преимущества и недостатки самострахования как метода управле-

ния риском.
54.	 Оценка эффективности различных методов управления риском.
55.	 Критерии оценки эффективности методов управления риском.
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56.	 Влияние мероприятий по  управлению риском на  стоимость 
предприятия.

57.	 Алгоритм сравнительной оценки эффективности страхования и са-
мострахования при помощи метода Хаустона.

58.	 Законодательные и нормативные акты регулирования вопро-
сов обеспечения промышленной безопасности в  Российской 
Федерации.

59.	 Основные этапы построения стратегии управления рисками про-
мышленного предприятия.

60.	 Уровень риска инвестиционного проекта и его оценка.
61.	 Связь ожидаемой доходности и риска инвестиционных проектов.
62.	 Ставка дисконта для собственного капитала инвестиционного про-

екта и ее связь с уровнем риска проекта.
63.	 Учет рисков инвестиционного проекта в модели оценки капиталь-

ных активов (CAPM).
64.	 Оценка степени риска по лемме Маркова.
65.	 Оценка степени риска по неравенству Чебышева.
66.	 Оценка целесообразности диверсификации с позиции теории при-

нятия решений.
67.	 Оценка целесообразности хеджирования. Новейшие инструменты 

защиты от риска.
68.	 Риск — категория вероятностная. Главные инструменты статисти-

ческого метода расчета риска.
69.	 Специфические показатели, используемые для оценки риска.
70.	 Использование модели равномерного распределения для оценки 

риска.
71.	 Дискриминантный анализ и метод группировок при уточнении гра-

ниц зоны риска.
72.	 Ранжирование, непосредственная оценка, последовательное срав-

нение, парное сравнение при оценке рисков.
73.	 Оценка согласованности действий экспертов при оценивании рис-

ков и достоверность экспертных оценок.
74.	 Критерии, используемые при принятии решений в  условиях 

неопределенности.
75.	 Проблемы сравнительной оценки вариантов решений с учетом 

риска.
76.	 Характеристика основных методов снижения экономического 

риска.
77.	 Выбор методов снижения риска. «Цена» за снижение риска.



ЗАДАЧИ ДЛЯ РЕШЕНИЯ

Задача 1.
Определить пограничный объем сбыта продукции, что необходимо 

для обоснования конкретного плана выпуска товарной продукции. По-
стоянные издержки по выпуску продукции составляют 2000000 руб., уро-
вень переменных издержек в цене товара — 30 %. Структура товарной 
продукции в перспективе не изменится. Рыночная цена товара составля-
ет 5000 руб. Размер НДС — 18 %.

Задача 2.
Предприятие продает в среднем по 2300 шт. товара в день. Чему рав-

на вероятность того, что предприятию удастся продать в один из дней 
3000 или 5000 единиц этого товара? Ответ обосновать с помощью лем-
мы Маркова.

Задача 3.
Инвестор может поместить в банк «А» 100 млн руб. под 18 % годовых 

или в банк «В» под 20 % годовых. Надежность первого банка определена 
на уровне 90 %, второго банка — на уровне 80 %.

Оценить риск потери вклада и как уменьшить риск? Ответ обосновать 
с помощью математического ожидания выплат.

Задача 4.
Рассчитать общий показатель степени риска. Факторы риска, вес каж-

дого фактора и вероятность наступления события представлены в таблице.

Факторы риска Вес фактора Вероятность наступления

Низкое качество товара 0,21 0,20

Высокая цена товара 0,19 0,20

Нарушение сроков поставки 0,15 0,15

Проблемы товародвижения 0,15 0,15

Форс-мажорные обстоятельства 0,15 0,15

Прочие факторы 0,15 0,15
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Задача 5.
Перед экспертами стоит задача проранжировать риски по степени их 

влияния на уровень потерь. Результаты оценок пяти видов рисков пред-
ставлены в таблице четырьмя экспертами.

Эксперты \ Риски 1 2 3 4 5

1-й эксперт 2 1 5 3 4

2-й эксперт 3 2 4 1 5

3-й эксперт 1 2 4 3 5

4-й эксперт 2 1 3 3 4

Можно ли считать мнения экспертов согласованными? С помощью ка-
кого показателя можно рассчитать согласованность?

Задача 6.
Российскому предприятию через 3 месяца понадобятся доллары для 

оплаты импорта. Предприятие заключает форвардный контракт с упол-
номоченным банком на покупку у него долларов через три месяца по фик-
сированному сегодня курсу. Будут ли убытки и оценить риск сделки, если 
доллар через три месяца изменится на +1 %? –1 %?

Задача 7.
Имеется два проекта:
—	 проект «А» обеспечивает годовую прибыль в размере 15 млн руб. 

с вероятностью 0,6, но и приносит убыток 5,5 млн руб.;
—	 проект «В» может принести прибыль 10 млн руб. с вероятностью 

0,8, и можно потерять 6 млн руб. с вероятностью 0,2.
Рассчитать риски каждого проекта и выбрать наиболее приемлемый.

Задача 8.
Покупатель просит поставщика отпустить продукцию без предопла-

ты, т. е. в долг. Чему равна вероятность того, что поставщик получит опла-
ту за отгруженный товар вовремя и не понесет потерь, если известно, что 
долгое время коэффициент текущей ликвидности покупателя находился 
на уровне 1,75? На какую минимальную прибыль должен рассчитывать 
поставщик, чтобы признать сделку целесообразной?

Задача 9.
Какова вероятность того, что предприятия-должники в ближайшее 

время погасят свои долги перед банком. За последние три месяца эти долж-
ники имели коэффициенты текущей ликвидности соответственно: пер-
вый должник (1.5, 1.8, 1.2); второй должник (1.4, 1.7, 1.4).
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Задача 10.
Какова вероятность того, что предприятия-должники в ближайшее 

время погасят свои долги перед банком. За последние три месяца эти долж-
ники имели коэффициенты текущей ликвидности соответственно: пер-
вый должник (1.4, 1.6, 1.2); второй должник (1.4, 1.4, 1.4).

Задача 11.
Ставка страхового платежа за страхование краткосрочных кредитов 

установлена на уровне 3 % от суммы выданных кредитов, а ответствен-
ность страховой компании по возмещению определена на уровне 80 % 
от суммы непогашенных кредитов и процентов по ним. Потери банка 
на этом виде ссуд составляют 2,5 % от суммы выданных ссуд. Целесооб-
разно ли банку заключать договор страхования кредитных рисков, если 
банк выдает кредиты на сумму 200 млн руб., 300 млн руб.?

Задача 12.
В результате экспертного оценивания выявлено, что вероятность банк-

ротства предприятия в течение года составляет 15 %. Чему равна вероят-
ность того, что банкротство произойдет в течение месяца, квартала, трех лет?

Задача 13.
Определить точку безубыточности проекта, если планируемая цена 

единицы продукции составляет 830 руб., переменные расходы на едини-
цу продукции — 700 руб., постоянные расходы — 23895000 руб. Каков ин-
декс безопасности проекта по объему производства, если фактический 
(планируемый) объем составляет 250000 единиц.

Задача 14.
Предприятие переходит на новые виды продукции, при этом возмож-

ны четыре решения, каждому из которых соответствует определенный 
вид выпуска. Варианты обстановки характеризует структура спроса на но-
вую продукцию. Доход, соответствующий каждой паре сочетаний реше-
ний и обстановки, представлен в таблице.

Решение
Обстановка

О1 О2 О3

Решение 1 0,25 0,35 0,40

Решение 2 0,75 0,20 0,30

Решение 3 0,35 0,82 0,10

Решение 4 0,80 0,20 0,35

Определить, чему равен показатель риска для каждого из решений?
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Задача 15.
Определить точку безубыточности проекта, если планируемая цена 

единицы продукции составляет 83 руб., переменные расходы на единицу 
продукции — 70 руб., а постоянные расходы — 2379000 руб.

Задача 16.
Акционерному обществу предлагаются два рисковых проекта:

Наименование проекта Проект А Проект В

Вероятность события 0,2  0,6  0,2 0,4  0,2  0,4

Денежные поступления, 
млн руб. 40  50  60 0  50  100

Учитывая, что организация имеет фиксированные платежи по долгам 
40 млн руб., определите, какой проект должны выбрать акционеры, что-
бы рассчитаться по своим обязательствам.

Задача 17.
Компания производит сырную пасту в страны ближнего зарубежья. 

Менеджер должен решить, сколько ящиков сырной пасты производить 
в течение месяца, если известно, что вероятности спроса на сырную па-
сту 6, 7, 8 или 9 ящиков соответственно равны 0,1; 0,3; 0,5; 0,1. Затраты 
на производство одного ящика равны 4500 руб. Компания продает каж-
дый ящик по цене 9500 руб. Если ящик с сырной пастой не продается в те-
чение месяца, компания не получает дохода. Сколько ящиков следует про-
изводить в течение месяца и какова величина риска?

Задача 18.
Нефтеперерабатывающая фирма решает вопрос о бурении скважины. 

Известно, что если фирма будет бурить, то:
с вероятностью 0,6 нефти не будет найдено;
с вероятностью 0,1 запасы месторождения составят 50000 тонн;
с вероятностью 0,15 — 100000 тонн;
с вероятностью 0,1 — 500000 тонн;
с вероятностью 0,05 — 1000000 тонн.
Если нефть не будет найдена, то фирма потеряет 50000 у. е.; если мощ-

ность месторождения составит 50000 тонн, то потери снизятся до 20000 
у. е.; мощность месторождения в 100000 тонн принесет прибыль 30000 
у. е.; 500000 тонн принесет прибыль 430000 у. е.; 1000000 тонн даст при-
быль 930000 у. е.

Принять решение и обосновать с помощью ожидаемого значения 
выигрыша.
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Задача 19.
По данным за ряд прошлых лет просрочка выданных банком ссуд ко-

леблется вокруг среднего уровня, равного 20 %. Чему равна вероятность 
того, что в будущем просрочка возврата банку ссуд превысит 30 %? 40 %? 
Оценить с помощью леммы Маркова.

Задача 20.
Крупной фирме предстоит сделка с предприятием на сумму 100 млн 

руб. Коэффициент текущей ликвидности предприятия (Ктл) за послед-
ние месяцы составил 1,6. Фирма вела статистику неплатежей, согласно 
которой у контрагентов фирмы, оказавшихся должниками, Ктл находит-
ся в пределах от 0,9 до 1,8, а у аккуратных плательщиков Ктл — в пределах 
от 1,2 до 2,7. Чему равна вероятность того, что предприятие окажется не-
платежеспособным и не сможет рассчитаться с крупной фирмой за по-
ставленную продукцию?

Задача 21.
Предприятие переходит на новые виды продукции, при этом возмож-

ны четыре решения, каждому из которых соответствует определенный вид 
выпуска. Варианты обстановки характеризует структура спроса на новую 
продукцию. Вероятности обстановки равны 0,3; 0,35; 0,35 соответственно. 
Доход, соответствующий каждой паре сочетаний решений и обстановки, 
представлен в таблице.

Решение
Обстановка

О1 О2 О3

Решение 1 0,45 0,35 0,50

Решение 2 0,85 0,25 0,40

Решение 3 0,75 0,85 0,20

Решение 4 0,80 0,30 0,45

Определить, чему равен показатель риска для каждого из решений?
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