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Аннотация. Рассмотрены основные аспекты управления финансовыми рисками с целью формирования 
целостной системы, способствующей избежанию финансовых потерь и росту стоимости промышленных 
предприятий. Охарактеризованы функции финансового риск-менеджмента с точки зрения его практическо-
го применения. Представлена стратегия функционирования финансового риск-менеджмента в современ-
ных условиях хозяйствования промышленных предприятий. Предложены способы управления финансовыми 
рисками промышленных предприятий в условиях неопределенности и волатильности экономической среды. 
Определены меры количественной оценки финансовых рисков, которыми могут служить дискретные величи-
ны критериальных показателей деятельности промышленного предприятия, на основе имеющихся статисти-
ческих данных, значения которых определяются воздействием внешних и внутренних факторов. 
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Финансовый менеджмент

Введение

Современная экономическая среда вола-
тильности и неопределенности диктует свои 
приоритеты в расстановке и реализации 
задач управления и обеспечения безопасности 
финансовых ресурсов промышленных пред-
приятий. Как правило, практика организации 
сбалансированной системы финансового риск-
менеджмента определяется индивидуальны-
ми особенностями каждого промышленного 
предприятия и носит стохастический харак-
тер. Управленческие решения по обеспечению 
финансовой безопасности принимаются на 
основе фактических отклонений от планируе-
мых оптимистических показателях развития 
тех или иных событий в процессе финансово-
производственной деятельности промышленно-
го предприятия. Стратегический финансовый 
риск-менеджмент должен быть ориентирован 
на устранение возникших угроз и строится на 
эффективных методах управления рисками в 
условиях кризисного хозяйствования.

Теория финансового риск-менеджмента

Интересную и конструктивную концеп-
цию моделирования системы обеспечения 
риск-менеджмента предлагают в своем труде 
И.А. Астраханцева и И.Н. Коюпченко, строя-
щуюся на управлении инвестированным капи-
талом и отражающую все аспекты данной кате-
гории. По их мнению: «В данной модели рен-
табельность инвестированного капитала ROIC 
как индикатор финансовой результативности 
размещается на вершине дерева целей, так как 
наиболее точно характеризует эффективность 
инвестирования в активы компании: насколь-
ко обоснованно был разработан бизнес-план, 
как компания осваивает финансовые средства и 
достигает плановых показателей» [1]. Такое узко 
ориентированное финансовое управление, строя-
щееся только на обеспечении безопасности инве-
стированного капитала, не сможет обеспечить 
стратегическое управление возможными риска-
ми, носящими как пессимистический, так и 
оптимистический характер. Только сбалансиро-
ванная система, включающая в себя все возмож-
ные корреляционные факторы риска изменения 
внешней и внутренней среды, отражающая весь 
спектр возможных угроз, способна генерировать 
адекватное управление финансовыми рисками 
и обеспечить устойчивое развитие и экономи-
ческую безопасность хозяйствующих субъек-
тов. Очень точно понимание данной проблемы 
определено Е.Ш. Качаловой: «Финансовый 
риск-менеджмент – это современное финансо-

вое мировоззрение (новая концепция мышле-
ния), обеспечивающее рост стоимости бизнеса 
за счет использования системных методов орга-
низации и управления финансовыми рисками 
в компании» [2]. По мнению Т.С. Степановой, 
М.Г. Холиной и Е.В. Шевчик: «Детерминация 
объектов управления в области финансовых 
рисков является базисным условием проведения 
антикризисных мероприятий, процедур финан-
сового оздоровления, а также конструирования 
финансовой стратегии и тактики. В условиях 
высокой неопределенности идентификация и 
корректное избрание механизма управления 
финансовыми рисками являются основополага-
ющими условиями обеспечения устойчивости 
компании. По нашему мнению, главной задачей 
совершенствования методологии управления 
финансовыми рисками является идентифика-
ция их факторов, зон формирования и зон транс-
формации финансовых рисков» [3]. Оппонируя 
данной теории, следует отметить, что как пока-
зывает практика, реализация финансового 
риск-менеджмента базируется на идентифика-
ции факторов, зон формирования и зон транс-
формации финансовых рисков, таким образом, 
они никак не могут повлиять на совершенство-
вание методологии их управления. А вот кор-
ректное избрание механизма управления финан-
совыми рисками, как раз и является главной 
задачей совершенствования методологии их 
управления. Следует отметить, что для каждо-
го конкретного предприятия характерны свои 
механизмы финансового риск-менеджмента в 
зависимости от его миссии, целей, задач и спец-
ифики деятельности. Н.С. Пионткевич счита-
ет, что: «В процессе проведения оценки рисков 
необходимо рассчитать два значимых показа-
теля: вероятность возникновения риска в рас-
сматриваемом периоде; величину ущерба, кото-
рый понесет организация в случае реализации 
рассматриваемого риска» [4]. С этим нельзя не 
согласиться, однако автор не учитывает веро-
ятность получения прибыли, которая может 
сформироваться при благоприятных обстоятель-
ствах. В своем труде Д.В. Руденко рассматри-
вает механизм снижения финансовых рисков 
предприятия, акцентируя внимание на том, что: 
«Модель взаимодействия риск-менеджмента и 
риск-контроллинга позволяет системно подой-
ти к сущности, функциям и инструментарию 
риск-контроллинга в целях формирования 
целостной системы управления рисками на 
предприятии» [5]. По нашему мнению следует 
особо отметить не конструктивность данной тео-
рии, поскольку современный риск-менеджмент 
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включает в себя риск-контроллинг, более того, 
это одна из его главных задач. Выведение дан-
ной категории из общей системы нецелесоо-
бразно с экономической и финансовой точки 
зрения, поскольку во-первых требует допол-
нительных затрат, а во-вторых, следуя данной 
концепции, кто будет контролировать контро-
лирующего? По нашему мнению конструктив-
ные теории и определения представляют в своих 
трудах В.А. Макарова: «С практической точки 
зрения эффективное управление рисками – это 
четко организованный процесс в соответствии с 
рекомендациями стандартов и программ, кото-
рый ориентирован на оптимизацию прибы-
ли компании по рискам» [6]. И.А. Киселева и 
С.О. Искаджян: «Важнейшее правило, на кото-
ром базируются стратегии принятия решений в 
условиях риска в сфере бизнеса: Риск и доход-
ность изменяются в одном направлении: чем 
выше доходность, тем, как правило, выше риск 
операции» [7]. А.И. Орлов: «Риск – это мера 
количественного многокомпонентного измере-
ния опасности с включением величины ущерба 
от воздействия угроз для безопасности, вероят-
ности возникновения этих угроз и неопределен-
ности в величине ущерба и вероятности» [8]. 
Л.В. Бакулевская и А.С. Каратаев: «Верхний и 
нижний пределы пороговых значений, в кото-
рых будет находиться значение управляемого 
финансового риска, составит некий «коридор» 
финансовой безопасности, параметры которого 
хозяйствующий субъект может менять в зави-

симости от текущего или планируемого на стра-
тегическую перспективу периода» [9]. Вопрос 
управления финансовыми рисками промышлен-
ных предприятий носит резонансный характер и 
требует развития данного направления с целью 
его адаптации для использования в реальном 
секторе экономики промышленных предпри-
ятий [10–14].

Предлагаемые в большинстве случаях тео-
рии построения финансового риск-менеджмента 
на основе инвестированного капитала, кре-
дитных рисков, с целью избежания банкрот-
ства, например модели Э. Альтмана [15–17], 
Р. Таффлера, Р. Лиса и др., носят характер, 
ориентированный в основном на минимизацию 
и избежание финансовых рисков. В свою оче-
редь, разработанная Г. Марковицем [18] теория 
портфеля, на основе которой У. Шарп [19], Дж. 
Линтнер [20] и Дж. Моссин создали модель свя-
зывающую риск и доходность портфеля финан-
совых инструментов, а также теория структу-
ры капитала Ф. Модильяни и М. Миллера [21] 
являются основополагающими в финансовом 
менеджменте, поскольку отвечают на вопрос: 
где взять и куда вложить деньги.

Принимая во внимание все вышеизло-
женное, предлагаем рассмотреть организацию 
финансового риск-менеджмента с точки зре-
ния его практического применения в современ-
ных условиях хозяйствования промышленных 
предприятий, которые явно носят характер 
неопределенности (рис. 1).

Рис. 1. Основные направления функционирования финансового риск-менеджмента промышленного пред-
приятия
[Main directions of the functioning of financial risk management of an industrial enterprise]
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Система организации финансового 
риск-менеджмента

Следует понимать, что сбалансирован-
ная система финансового риск-менеджмента  
должна строиться с целью обеспечить повыше-
ние стоимости промышленных предприятий. 
Все компоненты и критериальные показатели 
данной системы должны в своей основе содер-
жать существенность заданной теории и обеспе-
чивать качественное и количественное обосно-
вание ее построения.

Финансовый риск-менеджмент, ориен-
тированный на повышение стоимости про-
мышленных предприятий, должен строиться 
на основе максимизации доходов, минимизации 
трудовых, материальных, финансовых и времен-
ных потерь в рамка допустимого уровня риска. 

Основные цели финансового риск-
менеджмента промышленных предприятий 
должны отражать рост их рыночной стоимости, 
закрепление на конкретном сегменте рынка, 
постоянное увеличение прибыли, избежание 
банкротства и крупных финансовых потерь, 
повышение благосостояния работников и пол-
ное удовлетворение потребностей собствен-
ников. В процессе реализации данных целей 
финансовому риск-менеджменту необходимо 
достичь высокой финансовой устойчивости 
промышленных предприятий, что невозмож-
но без эффективной финансовой и инвестици-
онной политики, путем управления формиро-
ванием финансовых ресурсов и оптимизации 
финансовой структуры капитала, эффективно-
го управления платежеспособностью и абсолют-
ной ликвидностью, обеспечение максимизации 
прибыли и минимизации финансовых рисков. 
Рассмотрим основные направления функциони-
рования финансового риск-менеджмента, пред-
ставленных на рис. 1, в современных условиях 
хозяйствования промышленного предприятия. 
Финансовый риск-менеджмент следует строить 
с учетом условий хозяйствования промышлен-
ных предприятий, который будет включать 
следующие основные аспекты: организацию и 
управление финансовыми отношениями с дру-
гими субъектами рыночной среды; оптималь-
ное формирование и управление финансовыми 
ресурсами; функциональное управление инве-
стированным капиталом; анализ, оценку и 
управление денежными потоками.

Прогнозирование и финансовое планирова-
ние в финансовом риск-менеджменте должно 
включать в себя разработку стратегии по обе-
спечению финансовой безопасности и альтер-
нативность в построении системы финансовых 

критериальных показателей, которые опреде-
ляют возможные варианты повышения стои-
мости промышленных предприятий с учетом 
имеющихся тенденций. Все это невозможно 
без формирования целей и задач финансовой 
деятельности промышленных предприятий с 
учетом получения ими максимальной выгоды 
в рамках допустимого уровня риска. Здесь сле-
дует понимать, что как критериальные показа-
тели и тенденции развития, так и уровни риска 
будут различны для каждого промышленного 
предприятия с учетом специфических факторов 
хозяйствования. Следует обратить особое вни-
мание на объективность следующих факторов 
для каждого предприятия: внешние факторы: 
государственное регулирование финансовой 
деятельности предприятий, темпы инфляции, 
конкурентные преимущества на финансовом 
рынке и др.; внутренние факторы: финансовая 
стратегия предприятия, финансовый ментали-
тет собственников и управляющих относитель-
но политики допустимости рисков, величина 
и структура капитала и имущественного ком-
плекса предприятия, финансовые отношения 
с партнерами по бизнесу, уровень финансовой 
информационной базы; уровень финансового 
менеджмента и др. 

Стратегия финансового риск-менеджмента

Необходимо разработать адекватную страте-
гию финансового риск-менеджмента способную 
решить все задачи управления финансовыми 
рисками (рис. 2), а именно: идентифицировать 
повышенную концентрацию риска в опреде-
ленных финансовых операциях, которые несут 
угрозу экономической безопасности промыш-
ленного предприятия; оценить вероятность 
наступления определенных рисковых событий и 
в связи с этим финансовых потерь; минимизиро-
вать уровень финансовых рисков при максими-
зации уровня доходности деятельности; сохра-
нить финансовую устойчивость и платежеспо-
собность при наступлении рискового события.

Проведение долгосрочного и кратко-
срочного планирования в финансовом риск-
менеджменте строится на базе плана продаж и 
плана производства, которые включают фор-
мирование ценовой политики относительно 
анализа конъюнктуры рынка и экономических 
факторов риска деятельности промышленного 
предприятия. Количественным воплощением 
в денежной форме финансового планирования 
является бюджетирование, которое представ-
ляет учет и контроль над распределением дохо-
дов и расходов, получаемых промышленным 
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Рис. 2. Стратегия финансового риск-менеджмента промышленного предприятия
[Financial risk management strategy]

Рис. 3. Финансовые риски в бюджете промышленного предприятия
[Financial risks in the industrial budget enterprises]
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предприятием в процессе производственно-
хозяйственной деятельности. Одной из важных 
функций финансового риск-менеджмента явля-
ется контроль за составлением и реализацией 
общего бюджета промышленного предприятия 
(рис. 3). На каждом этапе его составления необ-
ходимо определение возможных финансовых 
рисков при его реализации с целью оперативно-
го реагирования при их наступлении. 

Формирование величины и структуры 
капитала промышленного предприятия явля-
ется еще одной важной функцией финансово-
го риск-менеджмента, которая заключается в 
определении необходимой величины денежных 
средств для финансирования деятельности, в 
выборе источников средств и анализе альтерна-
тивных источников финансирования (рис. 4). 
Важным является такой выбор, который позво-
лит оптимальное сочетание сохранения финан-
совой независимости, финансовой устойчи-
вости и платежеспособности промышленного 
предприятия. Сбалансированность в выборе 
собственных и заемных средств и их струк-
туры должна сочетаться с миссией и целями 
деятельности промышленного предприятия. 
Необходимо сохранить баланс в выборе величи-
ны капитала и уровне допустимого риска. 

Разработка инвестиционной политики 
в финансовом риск-менеджменте промыш-
ленного предприятия заключается в выборе 
направлений, с минимальными финансовыми 
рисками, вложения капитала, формировании 
инвестиционного портфеля и формировании 
структуры активов. В данной связи функция 
риск-менеджмента заключается в определении 
реальной потребности в отдельных видах акти-
вов по их оптимальной стоимости, с учетом их 
использования для сохранения бесперебойно-
го производственного процесса и ликвидности 
промышленного предприятия; в безопасности 
и прямой выгоде от размещения долгосрочных 
и краткосрочных капиталовложений на сто-
рону; в безрисковом управлении дебиторской 
задолженностью и эффективном использова-
нии денежных активов промышленного пред-
приятия с учетом всех факторов риска (рис. 5). 

Функция анализа и оценки финансовых 
рисков заключается в выявлении присущих 
инвестиционной и производственно-хозяй-
ственной деятельности промышленного пред-
приятия, рисков несущих финансовые потери 
и разработке стратегии их управления. Данная 
стратегия должна быть ориентирована на мини-
мизацию возможных видов риска, а также на 
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Рис. 4. Финансовые риски в формировании источников средств финансирования деятельности промышлен-
ного предприятия
[Financial risks in the formation of sources of funds financing activities of an industrial enterprise]
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оперативное реагирование в случае их насту-
пления. 

Мониторинг и контроль финансовых ресур-
сов заключается в формировании определенной 
системы мероприятий по профилактике и мини-
мизации финансовых рисков, связанных с их 
управлением, а также координацией и контро-
лем их использования в различных проектах. 

Оценка финансовых рисков

Принимая во внимание тот факт, что 
финансовые риски промышленного предприя-
тия, как и любые другие, носят вероятностный 
характер. Результат их влияния может при-
нести финансовые потери, но также и вероят-
ность получения определенных выгод, мерой 
их количественной оценки могут служить слу-
чайные (дискретные) величины критериаль-
ных показателей деятельности промышленного 
предприятия, на основе имеющихся статисти-
ческих данных, значения которых определяют-
ся воздействием внешних и внутренних факто-
ров. Предлагаем стратегию расчета (таблица) 
оценки финансовых рисков исследуемых пока-
зателей промышленного предприятия.

Рассмотрим более подробно реализацию 
представленной стратегии.

1. Определение дискретной величины воз-
можного финансового риска исследуемого пока-
зателя, представляет собой средневзвешенную 
величину (удельный вес или статистическая 
частота) возможного финансового риска иссле-
дуемого показателя:

1

· ,
n

Х Хi Хi
i

FR FR P
=

= ∑  (1)

где � ХFR   – дискретная величина возможного 
финансового риска исследуемого показателя; 
FRXi – величина финансового риска в момент 
времени i; PXi – вероятность финансового риска 
в момент времени i; n – общее число наблюде-
ний.

Расчет данного показателя позволит усред-
нить исследуемые величины риска показате-
лей, которые зависят от случайных условий 
и имеют известный разброс своих значений 
(цена, себестоимость, рентабельность и др.).

2. Определение амплитуды колебаний, воз-
можных значений финансового риска исследу-
емого показателя, заключается в определении 
абсолютного отклонения данного показателя в 
момент времени i от ожидания общей дискрет-
ной величины финансового риска:

,Хi Хi ХFR FR FR ∆ = -   (2)

где ∆FRXi – абсолютное отклонение величины в 
момент времени i от общей дискретной величи-
ны возможного финансового риска.

Чем больше абсолютное отклонение исследу-
емого показателя, тем выше финансовый риск.

3. Определение размаха варьирования воз-
можных значений финансового риска исследу-
емого показателя, проводится путем расчета 
его максимально наибольших и наименьших 
значений абсолютных положительных и отри-
цательных отклонений:

max min
,

ХFR X XR FR FR= -  (3)

где 
ХFRR  – размах варьирования финансо-

вого риска исследуемого показателя; 
maxХFR ; 

Рис. 5. Финансовые риски в формировании имущественного комплекса промышленного предприятия
[Financial risks in the formation of property industrial complex]
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minХFR  – максимальные наибольшие и наимень-
шие значения абсолютных положительных и 
отрицательных отклонений финансового риска 
исследуемого показателя.

4. Определение меры разброса возможных 
значений финансового риска исследуемого 
показателя, проводится путем расчета диспер-
сии, которая представляет собой средневзве-
шенную величину из квадратов отклонений 
финансового риска в момент времени i от дис-
кретной величины возможного финансового 
риска исследуемого показателя, т.е. квадрат 
отклонений действительных результатов от 
ожидаемых результатов:

2

1

,
Х

n

FR Xi Xi
i

XD FR FR P
=

 = - ⋅ ∑   (4)

где 
ХFRD  — дисперсия финансового риска 

исследуемого показателя.
Дисперсия показывает различия в положи-

тельных и отрицательных отклонениях. Чем 
выше дисперсия, тем больше разброс значений 
исследуемого показателя, следовательно, и 
величина финансового риска.

5. Определение реальной размерности 
величины возможного финансового риска иссле-
дуемого показателя, проводится путем рас-
чета среднего квадратического (стандартного) 
отклонения, которое представляет собой ква-
дратный корень из дисперсии:

( )
2

1

,
Х

n

Х FR Xi XX i
i

FR D FR FR P
=

 σ = = - ⋅ ∑   (5)

где ( )ХFRσ  – среднее квадратическое отклоне-
ние финансового риска исследуемого показателя.

Этапы стратегической оценки финансовых рисков исследуемых показателей промышленного предприятия
[Stages of strategic assessment of financial risks the studied indicators of an industrial enterprise]

Этапы Способы исследования

1. Определение дискрет-
ной величины возможно-
го финансового риска 
исследуемого показателя 

1

· ,
n

Х Хi Хi
i

FR FR P
=

= ∑ 

где ХFR   – дискретная величина возможного финансового риска исследуемого показателя;
FRXi – величина финансового риска в момент времени i;
PXi – вероятность финансового риска в момент времени i; 
n – общее число наблюдений.

2. Определение амплиту-
ды колебаний, возмож-
ных значений финансово-
го риска исследуемого 
показателя

,Хi Хi ХFR FR FR ∆ = -  

где ∆FRXi – абсолютное отклонение величины в момент времени i от дискретной величины 
возможного финансового риска.

3. Определение размаха 
варьирования возмож-
ных значений финансово-
го риска исследуемого 
показателя

max min
,

ХFR X XR FR FR= -

где 
ХFRR  – размах варьирования финансового риска исследуемого показателя;

maxХFR ; 
minХFR  – максимальные наибольшие и наименьшие значения абсолютных поло-

жительных и отрицательных отклонений финансового риска исследуемого показателя.

4. Определение меры раз-
броса возможных значе-
ний финансового риска 
исследуемого показателя

2

1

,
X

n

FR Xi X Xi
i

D FR FR P
=

 = - ⋅ ∑  

где 
ХFRD  – дисперсия финансового риска исследуемого показателя.

5. Определение реальной 
размерности величины 
возможного финансового 
риска исследуемого пока-
зателя

( )
2

1

,
Х

n

Х FR Xi XX i
i

FR D FR FR P
=

 σ = = - ⋅ ∑  

где ( )ХFRσ  – среднее квадратическое отклонение финансового риска исследуемого показа-
теля.

6. Определение интерва-
ла отклонения величина 
финансового риска в 
момент времени i от его 
дискретной величины 

( ) ( )
100%,Х

Х
X

FR
V FR

FR

σ
= ⋅

 

где V(FRX) – коэффициент вариации финансового риска исследуемого показателя.
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6. Определение интервала отклонения 
величина финансового риска в момент време-
ни i от его дискретной величины проводится 
путем расчета коэффициента вариации, кото-
рый определяется отношением среднего ква-
дратического отклонения и дискретной величи-
ны возможного финансового риска исследуемо-
го показателя:

( ) ( )
100%,Х

X
Х

FR
V FR

FR

σ
= ⋅

 
 (6)

где V(FRX) – коэффициент вариации финансо-
вого риска исследуемого показателя.

Чем больше коэффициент вариации, тем 
больше вероятность риска.

Предложенная концепция позволит опре-
делить показатели финансовых рисков в коли-
чественном выражении, что будет способство-
вать принятию более верных управленческих 
решений в стратегическом плане финансового 
риск-менеджмента. 

Заключение

Формирование и функционирование систе-
мы стратегического риск-менеджмента следует 
рассматривать как процесс стратегирования, 
предложенный В.Л. Квинтом [22], обеспечи-
вающий разработку и реализацию фундамен-
тальных ценностей и интересов объекта стра-
тегирования, который следует строить исходя 
из выбора обоснованного стратегического сце-
нария, тактики и политики. Несмотря на всю 
сложность и неоднозначность, применение 
предложенного выше инструментария, даст 
возможность значительно повысить качество 
реализации процесса стратегического управ-
ления финансовыми рисками промышленных 
предприятий, что в свою очередь будет способ-
ствовать не только возможности избежания 
рисков финансовых потерь, но и обеспечит ста-
бильное повышение их стоимости. 

Таким образом, для промышленного пред-
приятия необходимо. 

Во-первых: определить функции финан-
сового риск-менеджмента с точки зрения его 
практического применения с учетом специфи-
ки промышленного предприятия. 

Во-вторых: сформировать стратегию функ-
ционирования финансового риск-менеджмента 
в конкретных условиях хозяйствования про-
мышленного предприятия. 

В-третьих: выбрать способы управления 
финансовыми рисками промышленного пред-
приятия в условиях неопределенности и вола-
тильности экономической среды. 

В-четвертых: разработать меры количе-
ственной оценки финансовых рисков, которы-
ми могут служить дискретные величины крите-
риальных показателей деятельности промыш-
ленного предприятия, на основе имеющихся 
статистических данных, с учетом воздействия 
внешних и внутренних факторов.
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