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Эффективность управления финан-
совыми рисками предусматривает дей-
ственность мероприятий, направлен-
ных на их предвидение и снижение до 
минимально допустимого уровня. Ре-
шение этой проблемы во многом зави-
сит от выбора критерия, который будет 
положен в основу сравнения того или 
иного метода управления финансовыми 
рисками, учета направленности и ин-
тенсивности изменения факторов, их 
обусловливающих [1].

Проведенный анализ научной эко-
номической литературы позволил выде-
лить различные подходы к обоснованию 
критериев, положенных в основу моде-
лирования и сравнения эффективности 
реализации мероприятий по управлению 
рисками. Так, А.Н. Рыхтикова выделя-
ет три группы показателей:

1) показатели факторов воздей-
ствия рисков — фондоотдача, фондово-
оруженность, производительность тру-
да и т.п.;

2) показатели результативности де-
ятельности предприятия — прибыль, 
рентабельность, снижение удельных 
затрат на производство продукции, ко-
эффициенты платежеспособности, фи-
нансовой устойчивости, деловой актив-
ности и т.п.;

3) показатели эффективности ре-
ализации проектов — чистый дис-
контированный доход, срок окупае-
мости, внутренняя норма доходности  
и т.п. [2].

Шапкин А.С. и Шапкин В.А. в ка-
честве наиболее употребительных под-
ходов к выработке критериев выделя-
ют:
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— выбор критериального пара-
метра, который не должен выходить  
за допустимые пределы;

— экономическую выгоду [3].
В рамках первого подхода, который 

связан с соблюдением норм безопасно-
сти и обеспечением устойчивости работы 
предприятия, различные мероприятия 
по управлению риском оцениваются ис-
ходя из предположения, что все они сни-
жают уровень критического параметра 
до требуемой величины. В этом случае 
в качестве критерия рассматривается 
определенный финансовый параметр, 
например, предельный размер финансо-
вого убытка, ведущий к разорению пред-
приятия. В рамках второго подхода оце-
ниваются мероприятия по возможности 
получения наибольшей экономической 
выгоды — снижению затрат, повыше-
нию абсолютной величины прибыли или 
нормы прибыли на единицу затрат.

Статистический анализ деятельно-
сти предприятий Ставропольского края 
позволил выявить четыре типа финан-
сирования деятельности и наступления 
рисковой ситуации со следующими ус-
ловными обозначениями: 

I — тип финансового кризиса  
и критического риска; 

II — агрессивный тип финансиро-
вания и повышенного риска; 

III — оптимальный тип финансиро-
вания и допустимого риска; 

IV — консервативный тип финан-
сирования и минимального риска [4]. 

В качестве базисного (результиру-
ющего) показателя, используемого для 
оценки эффективности мероприятий 
по управлению финансовыми рисками, 
предлагается применять уровень рента-
бельности собственного капитала (У), 
который интегрирует в себе результаты 
финансово-хозяйственной деятельно-
сти, деловой активности организации 
и во многом определяет ее финансовую 
устойчивость и платежеспособность.

Среди основных факторов, влияю-
щих на его динамику, нами выделены 
те, которые характеризуют: состояние 
имущества организации по степени его 
ликвидности; обеспеченность имуще-
ства источниками его формирования; 
эффективность использования ресурсов 

организации; деловую активность орга-
низации. 

Для проведения факторного анали-
за рисков были отобраны следующие 
показатели:

х
3
 — коэффициент реальной стои-

мости имущества;
х

6
 — коэффициент обеспеченности 

собственными оборотными средствами;
х

7
 — рентабельность продаж, %;

х
8
 — рентабельность всего капита-

ла, %;
х

9
 — коэффициент оборачиваемо-

сти активов, раз;
х

10
 — коэффициент оборачиваемо-

сти собственного капитала, раз.
На основании этих данных, исполь-

зуя возможности Excel, были получены 
для каждого из выделенных нами че-
тырех типов финансирования деятель-
ности и рисковой ситуации организа-
ций соответствующие матрицы парных 
коэффициентов корреляции и уравне-
ния регрессии. Результаты проведенно-
го корреляционного анализа показали 
достаточно сильную линейную зависи-
мость между переменными. Основные 
результаты расчетов уравнений регрес-
сии для четырех типов финансирования 
деятельности и рисковой ситуации ор-
ганизаций представлены в таблице 1. 

В таблице 1 использованы обозна-
чения:

Уi — результирующая перемен-
ная, характеризующая эффективность 
управления финансовыми рисками 
(уровень рентабельности собственного 
капитала) по I—IV вариантам;

ai (i = 3, 6, 7, 8, 9, 10) — коэффици-
енты регрессии для переменных — ко-
эффициент реальной стоимости имуще-
ства, (х

3
); коэффициент обеспеченности 

собственными оборотными средствами, 
(х

6
); рентабельность продаж, %, (х

7
); 

рентабельность всего капитала %, (х
8
); 

коэффициент оборачиваемости акти-
вов, раз (х

9
); коэффициент оборачивае-

мости собственного капитала, раз (х
10
);

αi (i = 3, 6, 7, 8, 9, 10) — уровень 
значимости соответствующего коэффи-
циента регрессии;

R
2
 — коэффициент детерминации;

F — фактическое значение крите-
рия Фишера (F-критерий).
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Таблица 1
Параметры уравнений линейной регрессии оценки эффективности 

управления финансовыми рисками для I—IV варианта рисковой ситуации

Вариант х
3

х
6

х
7

х
8

х
9

х
10

R
2

F

УI
ai — — 0,534 1,071 8,139 20,681

0,963 55,098
αi — — 0,086 0,008 0,030 0,070

УII
ai — 8,665 1,382 — 0,400 13,874

0,918 38,476
αi — 0,031 0,018 — 0,115 0,086

УIII
ai — 6,708 1,038 — 16,110 24,639

0,986 68,929
αi — 0,324 0,001 — 0,214 0,187

УIV
ai 15,125 — 1,039 0,239 — 13,225

0,987 49,798
αi 0,007 — 0,002 0,066 — 0,003

Таким образом, на основе анализа 
выполненных расчетов были получены 
уравнения линейной множественной 
регрессии для каждого варианта оцен-

ки эффективности управления финан-
совыми рисками, которые имеют сле-
дующий вид:

УI = -19,867 + 0,534х
7
 + 1,071х

8
 + 8,139х

9
 + 20,681х

10
, (1)

УII = -22,132 + 8,665х
6
 + 1,382х

7
 + 0,400х

9
 + 13,874х

10
, (2)

УIII =-40,746 + 6,708х
6
 + 1,038х

7
 + 16,110х

9
 + 24,639х

10
, (3)

УIV =-28,432 + 15,125х
3
 + 1,039х

7
 + 0,239х

8
 + 13,225х

10
, (4)

Для оценки адекватности полу-
ченных результатов фактическим вза-
имосвязям между переменными были 
рассчитаны некоторые статистические 
коэффициенты. Анализ эффективно-
сти использования ресурсов и деловой 
активности организации показал, что 
эти показатели играют значимую роль 
в повышении рентабельности собствен-
ного капитала как результирующего 
показателя оценки действенности мер 
по управлению финансовыми рисками. 
Полученные значения, представленные 
в таблице 2, свидетельствуют о том, что 
с изменением рентабельности продаж на 
1% рентабельность собственного капи-
тала изменялась в пределах от 0,0758%  
до 0,6847%, с изменением рентабельно-
сти всего капитала на 1% — от 0,2369% 
до 0,8842%, а изменение на 1% оборачи-
ваемости собственного капитала вызыва-
ло изменение результативного признака 
в пределах от 0,7529% до 1,5843%. Как 
видно, первое место среди четырех фак-
торов занимают изменения рентабельно-
сти продаж и оборачиваемости собствен-
ного капитала. 

Бета-коэффициент при факторе хi 
определяет меру влияния вариации 

фактора на колеблемость результатив-
ного признака при отвлечении от со-
путствующей вариации других факто-
ров, входящих в уравнение регрессии. 
Сравнение значений Бета-коэффици-
ентов подтверждает, что вариация 
критерия эффективности управления 
финансовыми рисками была наиболее 
чувствительной к колеблемости рен-
табельности всего и оборачиваемости 
собственного капитала. При изменении 
этих показателей на 1% и отвлечении 
от сопутствующего отклонения осталь-
ных факторов рентабельность собствен-
ного капитала изменялась в пределах 
от 0,2767% до 0,9607% и от 0,4872% 
до 1,5771% соответственно.

Долю воздействия каждого фактора 
на изменение результативного призна-
ка отражает дельта-коэффициент. Вы-
полненные расчеты показали, что рен-
табельность собственного капитала в 
решающей степени зависела от эффек-
тивности использования всех источ-
ников формирования имущества орга-
низации. Это позволяет сделать вывод 
о том, что повышение действенности 
риск-менеджмента заложено в систем-
ном подходе к управлению финансо-
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Таблица 2
Статистические коэффициенты влияния факторов 

на рентабельность собственного капитала

Статистические 
коэффициенты

Факторы
Рентабельность, % Оборачиваемость, раз

продаж
всего  

капитала
активов

собственного  
капитала

Вариант I
Коэффициент эластичности 0,3649 0,2369 0,1042 1,0421
Бета-коэффициент 0,2460 0,2767 0,0506 0,4872
Дельта-коэффициент 0,2384 0,2633 0,0352 0,4641

Вариант II
Коэффициент эластичности 0,0996 0,8832 -0,6358 0,7529
Бета-коэффициент 0,0953 0,8691 -0,6423 0,8061
Дельта-коэффициент 0,0473 0,8380 -0,2632 0,3742

Вариант III
Коэффициент эластичности 0,0758 0,8842 -0,8226 0,9537
Бета-коэффициент 0,0565 0,9607 -0,4468 0,5049
Дельта-коэффициент 0,0449 0,9509 -0,3574 0,3567

Вариант IV
Коэффициент эластичности 0,6847 0,6574 -1,2097 1,5843
Бета-коэффициент 0,6628 0,7097 -1,2044 1,5771
Дельта-коэффициент 0,5609 0,7037 0,0833 -0,3509

выми рисками, одним из основных 
условий которого является обязатель-
ная оценка вероятности воздействия 
каждого риска в отдельности. Такая 
оценка была реализована с помощью 
экономико-статистического метода на 
основании расчета нижеследующих по-
казателей.

Среднее ожидаемое значение (ма-
тематическое ожидание) связано с не-
определенностью ситуации. Оно выра-
жается в виде средней величины (Хm) 
всех возможных результатов, где веро-
ятность каждого результата (Р) исполь-
зуется в качестве частоты или веса со-
ответствующего значения Х. В общем 
виде это можно представить выражени-
ем:

nnm XРХРХРХ  ....2211

N
nР 

im

n

i
i PXXD  



2

1
)(

D

%100
mX

V 

	     (5)

Величина вероятности риска (Р) 
рассчитывается по формуле:

		

nnm XРХРХРХ  ....2211

N
nР 

im

n

i
i PXXD  



2

1
)(

D

%100
mX

V 

		       (6)

где N — общее число случаев;
n — количество вариантов, при ко-

торых наблюдается изменение воздей-
ствия рисков.

Для измерения колеблемости (раз-
маха или изменчивости) возможного 
результата была рассчитана степень 

отклонения ожидаемого значения  
от средней величины посредством вы-
числения дисперсии и средне-квадра-
тического отклонения.

Дисперсия (D) рассчитывается  
по формуле:

	    

nnm XРХРХРХ  ....2211

N
nР 

im

n

i
i PXXD  



2

1
)(

D

%100
mX

V 

	      (7)

где Хi — конкретное фактическое или 
ожидаемое значение показателя, собы-
тие;

Xm — среднее ожидаемое значение 
(математическое ожидание);

Pi — вероятность наступления кон-
кретного события (показателя);

N — общее количество событий, 
возможных (фактических) значений 
показателей.

Среднеквадратическое (стандарт-
ное) отклонение определяется по фор-
муле:

		     

nnm XРХРХРХ  ....2211

N
nР 

im

n

i
i PXXD  



2

1
)(

D

%100
mX

V 

		       (8)
Для анализа изменчивости, коле-

блемости значений события использу-
ют коэффициент вариации, который 
является основным показателем, ха-
рактеризующим воздействие риска:

		

nnm XРХРХРХ  ....2211

N
nР 

im

n

i
i PXXD  



2

1
)(

D

%100
mX

V 
	      (9)
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Результаты проведенных исследо-
ваний позволили дать оценку вероят-
ности наступления нежелательного ис-
хода и воздействия факторов риска на 
изменение рентабельности собственно-
го капитала. 

При втором варианте рисковой си-
туации организация также подвержена 
повышенным финансовым рискам, по-

скольку либо собственный капитал не  
в полном объеме финансирует внеоборот-
ные активы, либо имеет место платеж-
ный недостаток, либо срок окупаемости 
капитала составляет свыше 14 лет. Была 
определена общая вероятность нежела-
тельного исхода как суммарное значение 
вероятностей по первому и второму ва-
риантам рисковой ситуации (таблица 3).

Таблица 3
Воздействие факторов риска на рентабельность собственного капитала

Показатель

Факторы риска

Рентабельность, % Оборачиваемость, раз
Обеспеченность  

СОС*продаж всего  
капитала активов собственного  

капитала
Вероятность  
нежелательного  
исхода

0,4762 0,3334 0,2857 0,4762 0,4286

Среднее ожидаемое  
значение 19,9424 14,5301 0,6914 1,0005 0,4552

Дисперсия 26,8228 15,4948 0,0482 0,0075 0,0786

Среднеквадраческое  
отклонение 5,1791 3,9363 0,1958 0,2742 0,2811

Коэффициент 
вариации 0,2597 0,2709 0,2882 0,2741 0,6117

* Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами.

Материалы таблицы 3 свидетель-
ствуют о том, что вероятность нежела-
тельного исхода, то есть наступления 
первого и второго вариантов рисковой 
ситуации по факторам риска преиму-
щественно является высокой. При этом 
значения коэффициентов вариации, 
характеризующие влияние риска сни-
жения эффективности использования 
ресурсов и деловой активности орга-
низации на величину потенциального 
дохода, соответствует достаточно высо-
кому, но допустимому уровню его воз-
действия. 

Таким образом, реализация пред-
ложенной технологии оценки риска 
позволила провести системный анализ 
элементов рисковой ситуации, в том 

числе факторов, причин формирования 
уровня риска и последствий его воздей-
ствия, а также получить обособленную 
оценку различных видов риска. Для 
обеспечения взаимосвязи и взаимообус-
ловленности процессов оценки и управ-
ления рисками предлагается моделиро-
вание финансовых рисков предприятия 
осуществлять с учетом оценки вероят-
ности нежелательного исхода и воздей-
ствия рисков. В этом случае в основе 
получения интегральной оценки эф-
фективности управления финансовы-
ми рисками будет лежать объединение 
отобранных показателей-индикаторов 
(факторов риска) и их колеблемости  
в виде следующей математической за-
висимости:
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(10)

где Э — результирующая перемен-
ная, характеризующая эффективность 
управления финансовыми рисками;

Vi — коэффициент вариации, отра-
жающий воздействие i-риска;

(1 — Vi) — коэффициент устойчи-

вости, характеризующий благоприят-
ность исхода управления финансовыми 
рисками,

ai — коэффициенты регрессии для 
переменных xi;

хi — показатель-индикатор i-риска;



ISSN 2074-1065 Рецензируемый, реферируемый научный журнал «Вестник АГУ». Выпуск 1 (138) 2014

— 274 —

j — количество отобранных показа-
телей-индикаторов (факторов риска).

Для определения величины эф-
фекта, получаемого в результате реа-
лизации мероприятий по управлению 
финансовыми рисками предлагается 
сопоставлять значения показателей до 
и после их внедрения по формуле:

		


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j

i
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1
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01 ЭЭЭ  		  (11)
где Э

1
 — фактическая величина пока-

зателя после реализации мероприятий 
по управлению финансовыми рисками;

Э
0
 — базисная величина показателя.

Результативность методов управ-
ления финансовыми рисками, будет 
выражаться в снижении их негатив-
ного воздействия и повышении эф-

фективности деятельности предпри-
ятия в целом. 

Исследования по оценке и управле-
нию финансовыми рисками позволят 
более эффективно решать проблемы 
риск-менеджмента. Концептуальное 
видение направлений методического 
развития системы управления финан-
совыми рисками создает основу для 
повышения ее качества, уменьшения 
опасности ухудшения финансового со-
стояния организации на основе пред-
видения, устранения отрицательных 
последствий воздействия рисков и пе-
рехода от спада к развитию и заплани-
рованному темпу роста финансовых по-
казателей.
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