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Согласно общепринятым концепциям 

экономического управления компанией (пред-

приятием), рыночная стоимость компании 

(РСК) определяется величиной текущей 

(капитализированной) стоимости прогнози-

руемых денежных потоков от будущей дея-

тельности. При этом новая стоимость созда-

ется только тогда, когда компании получают 

приемлемую отдачу от инвестированного 

капитала, которая больше, чем затраты на 

привлечение капитала. В противном случае 

компанию следует продать по ее рыночной 

стоимости и получать рыночный доход на 

вложенный капитал [1]. Таким образом, со-

гласно «стоимостной» концепции управле-

ния, именно на основе показателя РСК 

строится весь механизм принятия стратеги-

ческих и оперативных решений. Обосно-

ванное управление РСК предусматривает, 

что все цели компании, аналитические 

и практические методы менеджмента нап-

равлены на максимизацию РСК, при этом 

процесс принятия управленческих решений 

ориентирован на ключевые факторы созда-

ния стоимости.  

Постановка задачи. В соответствии с 

вышеизложенным в качестве показателя 

эффективности инвестиционной деятельно-

сти нормально функционирующей компа-

нии и измерителя ее стоимости, создавае-

мой за определенный период времени, мо-

жет быть использован показатель «экономи-

ческая прибыль» (ЭП), или «экономическая 

добавленная стоимость» (economic value 

added — EVA): 

 ( ),EVA I r WACC   

где I — инвестированный капитал (ИК); r — 

требуемая доходность (рентабельность) инве-
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стированного капитала (при некоторых до-

пущениях — внутренняя доходность инвести-

ционных проектов, осуществляемых компа-

нией); WACC — средневзвешенная стоимость 

привлекаемого капитала. 

Для анализа показателя EVA имеет значе-

ние основное условие эффективности инве-

стирования: .r WACC  Условие отражает 

двойственный характер показателя EVA. 

С одной стороны — цену привлечения инве-

стиционных ресурсов из различных источни-

ков финансирования инвестиций, с другой — 

требуемую доходность вложений, финанси-

руемых из этих источников, которая должна 

быть не ниже цены привлечения инвестици-

онных ресурсов. 

Методика решения задачи. Для практиче-

ских целей можно предположить независи-

мость рентабельности инвестированного ка-

питала от величины капитала, т. е. выполне-

ние условия: ( ) const.r I r   При этом по-

лучим простое выражение для экономиче-

ской добавленной стоимости:  

 ( ) .EVA I r k Im    

Здесь m = r — k можно охарактеризовать как 

«нетто-доходность» инвестиций предприя-

тия для условий «безрисковой среды», т. е. 

для совершенного конкурентного рынка, на 

котором действует единая для всех инвести-

ционных проектов и всех источников фи-

нансирования безрисковая процентная 

ставка k. Однако при этом риски не пропа-

дают и должны быть учтены иным спосо-

бом   — через непосредственную корректи-

ровку величины денежных потоков. Инве-

стиции I подвержены инвестиционному 

риску p — риску недостижения поставлен-

ных целей ( 01  p ). С учетом этого рис-

ка, относительно которого будем полагать, 

что его величина не зависит от размера ин-

вестиций, необходимо резервирование на 

случай, если риск реализуется. Будем исхо-

дить из общей схемы, по которой для про-

тиводействия рискам могут применяться два 

типа дополнительных инвестиций: в созда-

ние резервов на случай реализации риска 

и в их профилактику, т. е. ликвидацию при-

чин появления рисков. Как правило, оба 

вида инвестиций могут осуществляться од-

новременно и распределение инвестицион-

ных ресурсов по этим направлениям может 

рассматриваться как одна из задач опти-

мального управления. Возможность такого 

подхода показана на схеме (рис. 1).  

Величина резервных инвестиций может 

быть определена из следующего условия: 

 ,Im Xm Xmp    

где X полная величина инвестиций, вклю-

чая резерв на случай реализации риска;  — 

доля отчисления в резерв от планового раз-

мера инвестиций (0    1). 

Для получения недополученной стоимо-

сти необходимы дополнительные инвестиции 

в размере Хmp. 

При этом образуется «цепочка резервов», 

так как резервные инвестиции также могут 

быть подвержены инвестиционному риску. 

Исходя из вышеприведенного, связь между 

плановыми и полными инвестициями может 

быть представлена следующим условием: 

I = X(1 — p), или 
1

,
1

X I
p


 

 или при-

ближенно с учетом разложения в ряд 

2 1
:1 ...

1

та а а
а

      
  

 

 (1 ).X I p    

Второй сомножитель в последней форму-

ле представляет собой «резервный» коэффи-

циент, или коэффициент резервного увели-

чения планового размера инвестиций на слу-

чай реализации инвестиционного риска. 

В условиях инвестиционного риска обра-

зование резерва обеспечивает получение за-

планированного результата от инвестиций. 

Проверка этого положения: 

 

(1 )

1
(1 ) .

1

EVA Im Xm

I p m Im
p

    

   
 

 

На практике во многих случаях задаются 

нормативные размеры резервов на случай 

реализации рисков. Хотя размер резерва 

устанавливается по величине риска (для
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Рис. 1. Алгоритм восстановления рыночной стоимости для предприятия 

 

большего риска — больший по величине ре-

зерв), практически получается, что мы су-

дим о величине риска по нормативному 

размеру резерва, поскольку не существует 

однотипных подходов к численному опреде-

лению различных рисков. В этом осо-

бенность управления многими, в частности 

инвестиционными и финансовыми рисками. 

Это можно видеть на примере управле- 

ния кредитными рисками, в частности  

при реализации политики микрокредитова-

ния (МК).  

Особенностью политики МК является 

некоторое смещение традиционных крите-

риев оценки ее эффективности для стороны, 

реализующей программы МК (государ-

ственные структуры управления экономи-

кой, коммерческие банки, кредитующие ор-

ганизации в широком смысле), при этом на 

первый план выходят не финансовые (до-

статочность ликвидности заемщика, залого-

вая обеспеченность кредита и т. д.), а эко-

номические критерии, поскольку МК рас-

сматривается как фактор стимулирования 

экономической активности в широком 

смысле и предпринимательской активности 

в конкретном выражении. При оценке эф-

фективности управления деятельностью 

предприятий для них наряду с рентабельно-

стью, другими частными показателями эф-

фективности — ценой и размером кредитов, 

сроком предоставления, оценкой кредитных 

рисков (эти параметры для программы МК 

считаются известными) приоритетными ста-

новятся устойчивость к кредитному риску и 

степень вовлеченности предприятия в эту 

программу (количество кредитов, выданных 

заемщикам определенного класса). В каче-

стве примера в табличной форме представ-

лена оптимизация программы МК для 

предприятия: 

Кредиты, выдаваемые по программе МК 

Единица оптимизации 
Вид кредита Обозна-

чение 1 2 

Размер кредита, ден. ед. 2 4 a

Резерв (доля от размера 

кредита), отн. ед. 

0,5 0,1 r

Дополни-
тельные 

инвестиции?

Баланс? Стоп 

Резервы 

Недоинвестирование: 
 «Инвестиции-резервы» 

Вероятность 
реализации 

В снижение  
риска 

В компенсацию  
снижения EVA 

Механизм восстановления РСК

Риски 

Нет Да
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В принципе для управления риском 

ключевым остается традиционное направле-

ние — создание резервов. В этом смысле 

уровень риска эквивалентен нормативному 

размеру страхового резерва, который, как 

отмечалось, может рассматриваться в каче-

стве количественной оценки риска и опре-

деляется по установленным нормативным 

правилам.  

В программе МК размер кредита и раз-

мер резерва считаются заданными и резерв 

по каждому виду кредиту является одновре-

менно и характеристикой кредитного риска, 

который несет кредитующая организация 

(КО). Обоснование резерва устанавливается 

по действующим нормативным правилам ре-

зервирования и обеспечивает требуемый уро-

вень защиты от риска (страхования риска) 

КО. В системе управления задается также 

величина располагаемого фонда кредитова-

ния или лимита кредитования (ЛК).  

Будем моделировать ситуацию, когда 

риски могут рассматриваться как независи-

мые, при этом можно управлять совокупным 

риском.  

При установлении оптимальной про-

граммы МК для предприятия кредиторской 

организации необходимо определить такой 

способ/план наиболее полного расходования 

имеющегося ЛК, при котором обеспечивает-

ся выдача как можно большего количества 

микрокредитов при приемлемом уровне со-

вокупного кредитного риска для КО. Эта со-

вокупность требований выражается оптими-

зационной моделью в следующей постановке: 

 

2
1

1
1

1
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( );

0, 1 ... , целые;
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n
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где r —норма резервирования для каждого 

вида кредита; X — количество кредитов i-го 

вида,  i = 1…n; а — размер кредита; А — ли-

мит кредитования;  — приемлемый уровень 

риска, выражаемый абсолютной величиной 

резерва; Y1, Y2 — переменные двойственной 

задачи. 

Для условий рассматриваемого примера 

задано также  A = 50 ден. ед.,   = 20 ден. ед. 

Для полноты анализа сформулируем 

двойственную задачу и дадим ее содержа-

тельную интерпретацию, так как невозмож-

ность содержательной интерпретации двой-

ственной задачи будет свидетельствовать об 

ошибочности формулировки прямой задачи 

и, соответственно, ее содержательной интер-

претации: 

 

1 2

1 2

min;

1;

1 ... .

i i i

Y A Y

Y a Y a r

i n
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 



 

Здесь целевая функция отражает требование 

минимизации расходов КО на реализацию 

программы МК с учетом риска. Для интер-

претации ограничений ДЗ приведем пример. 

Цена займа — это сумма, которую заемщик 

должен заплатить за привлечение 1 ден. ед. 

заемных средств на весь срок заимствования. 

Эта цена складывается из двух составляю-

щих: размер займа — сумма возврата по 

окончании срока заимствования и компенса-

ция кредитору за отвлечение его средств на 

период заимствования. Так, если за получе-

ние МК в размере 10 ден. ед. по окончании 

периода кредитования заемщик должен вы-

платить 13 ден. ед., то цена привлечения 

1 ден. ед. в качестве микрокредита должна 

составить (13 : 10) = 1,3 ден. ед., т. е. вели-

чину больше единицы, включая надбавку за 

риск. Отсюда следует, что Y1 = (1 + %-я 

ставка), т. е. полная сумма возмещения кре-

дитору, а не только %-я ставка. Аналогично, 

Y2 — это ставка возмещения рисковой со-

ставляющей, если %-я ставка является без-

рисковой, или «цена риска». Заметим также, 

что в приведенной интерпретации величина 

1/ai эквивалентно равна одной денежной 

единице, т. е. если размер МК равен 

10 ден. ед., то величина, обратная размеру 

МК, будет равна 1 ден. ед. 

Результаты. В примере рассматривается 

два вида МК, поэтому модель оптимизации 

плана микрокредитования содержит две пе-

ременных и может быть решена графически
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Рис. 2. График выбора оптимального решения 

 
в координатном поле [Х1 , Х2], как показано 

на рис. 2. Согласно условиям примера необ-

ходимо найти максимальное количество МК 

при следующих ограничениях: 

 

1 2

1 2

1 2

max;

2 4 50;

0,52 0,14 20.

X X

X X

X X

 
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Или, после преобразований: 

 
1 2

1 2

25 2 ;

20 0,4 .

X X

X X

 

 
 

Оптимальное значение ЦФ, равное 

21,875 ед. МК, достигается в точке Е  

[Х1 = 18,75,  Х2 = 3,125]. Полученные значе-

ния переменных не являются целочислен-

ными и не могут быть использованы (нельзя 

выдать 18,75 ед. МК, можно только 18 или 

19). Поэтому согласно методу «ветвей и гра-

ниц» в условие оптимизации добавляется 

новое ограничение и с ним задача решается 

заново: 

 1 218 19, 3 4.X X     

Ограничения «больше, равно» отбрасы-

ваются как не соответствующие смыслу за-

дачи максимизации, остаются ограничения 

«меньше, равно». Оптимальное значение 

ЦФ, равное 21 ед. МК, достигается в точке 

[Х1 = 18,  Х2 = 3]. Полученные значения пе-

ременных являются целочисленными, оп-

тимальным решением является выдача 

18 ед. МК первого типа и 3 ед. МК второго 

типа.  

Оптимальный «портфель» из имеющегося 

набора кредитов, рассматриваемых нами как 

инструменты управления, должен обеспечить 

приемлемый совокупный риск при макси-

мально возможном использовании ЛК. Осо-

бенностью данной проблемы как оптимиза-

ционной задачи является ее линейность 

и целочисленность, поскольку количество 

выдаваемых кредитов — дискретное целое 

число. Оптимальное решение может быть 

найдено методом динамического программи-

рования [3], а также одним из методов реше-

ния целочисленных задач линейного про-

граммирования — методом «ветвей и гра-

ниц», рассмотренным выше, либо другим 

приемлемым методом  

Таким образом, изложенный в статье 

подход к анализу и численному определению 

инвестиционных и финансовых рисков про-

изводственной деятельности является аль-

тернативным традиционному для современ-

ной экономической науки определению рис-

ков через ставку требуемой доходности инве-

стиций (капитальных вложений), который 

в условиях недостаточных развитости и со-

вершенства рынка капитала может получить 

практическое развитие.  

Е(18,75; 3,125) 
С(20; 0) 

Х1 

А(20; 12,5) 

Х 

0 
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