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Достоверность финансового анализа зави-

сит от степени неопределенности в оценке 

ожидаемых доходов с инвестиций. В управле-

нии финансами предусмотрено два подхода к 

анализу неопределенности: как ожидаемая ва-

риация абсолютной величины прогнозируе-

мых доходов; как компенсация нестабильно-

сти ожидаемых доходов с инвестиций в форме 

соответствующей надбавки к ожидаемой ве-

личине дохода — требуемой доходности с ин-

вестиций [1—3]. 

 В первом случае необходимо откорректи-

ровать доходы, получаемые с инвестиций, на 

вероятность их неполучения в прогнозируе-

мом размере. Один из приемлемых методов 

оценки риска неполучения дохода (РНД) со-

стоит в следующем. 

Поток доходов с инвестиций рассматрива-

ется как равномерный аннуитет доходов (из-

вестно, что любой поток доходов может быть 

выражен через равномерный аннуитет); можно 

предположить, что вариация абсолютной вели-

чины доходов в каждый период времени уве-

личивается по мере удаления от текущего мо-

мента. За риск дохода в каждом периоде сле-

дует принять половину вариации, так как ве-

роятное увеличение дохода против ожидаемой 

величины не является РНД (а наоборот, явля-

ется его вероятным увеличением). Исходя из 

этих предпосылок, аннуитет доходов с инве-

стиций с учетом риска будет убывающим по-

током доходов. Текущая стоимость (PV) такого 

потока доходов в зависимости от длительности 

периода использования инвестиций, как из-

вестно из теории управления финансами, мо-

жет при определенных значениях параметров 

потока доходов (абсолютной величине до-

хода — Д), темпе роста вариации — g, безрис-

ковой процентной ставке — Kбр) иметь макси-

мальное значение. Управление РНД инвести-

ций сводится к нахождению срока использова-

ния инвестиций (N), при котором текущая 
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стоимость суммарной абсолютной величины 

доходов с инвестиций за указанный срок явля-

ется максимальной. Увеличение срока исполь-

зования инвестиций нецелесообразно, так как 

уменьшение дохода из-за увеличения риска бу-

дет больше, чем увеличение доходов за счет 

удлинения срока использования инвестиций. 

Аналитически задача управления РНД сво-

дится к максимизации целевой функции: 
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Разумеется, в этом случае дисконтирова-

ние потока доходов должно осуществляться 

по безрисковой процентной ставке. 

Во втором случае РНД учитывается по-

средством увеличения процентной ставки для 

дисконтирования денежных потоков с инве-

стиций. В основе этого подхода — следующие 

соображения. 

Если n инвестиций объединяются в порт-

фель с целью уменьшения рисков путем их 

распределения на большее количество инве-

стиций (диверсификация), то согласно прави-

лам математической статистики риск порт-

феля определяется как сумма ковариаций до-

ходности инвестиций: 
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    (1) 

где var(n) — риск (вариация доходности) порт-

феля из n инвестиций; wiwj — удельный вес ин-

вестиций в портфеле; cov(rirj) — ковариация 

между доходностями инвестиций. 

 cov( ) ( ) ( ) ,i j i j ijr r r r     

где rirj — доходность инвестиций, (ri), (rj) — 

среднее квадратическое отклонение доходно-

сти инвестиций (2 = var), ij — мера линейной 

тесноты связи между доходностями инвести-

ций (коэффициент линейной корреляции). 

Риск портфеля инвестиций всегда состоит 

из двух элементов: 

1) суммы рисков var доходностей всех n 

инвестиций, входящих в портфель; 

2) суммы ковариаций между доходностями 

инвестиций. 

Это следует из преобразования формулы 

портфельного риска (1) с учетом того, что 
2 2 2cov( ) var( ),i i i i i ir r w w r    так как ij = 1. 

 Тогда риск портфеля инвестиций 
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 Для установления точного смысла поня-

тия «риск» целесообразно рассмотреть порт-

фель, состоящий из n рисковых инвестиций 

при ряде упрощающих предпосылок: 

1) все инвестиции равны по величине и их 

удельные веса равны 1/n; 

2) доходности всех инвестиций имеют оди-

наковый риск, измеряемый дисперсией var; 

3) ковариация между доходностями инве-

стиций одинакова и равна cov. 

 При этих условиях риск портфеля состоит 

из n2 ковариаций, n из которых являются дис-

персиями var, а (n2 — n) — ковариациями cov 

и определяемый согласно (2) 
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Упрощенная формула (3) раскрывает 

смысл базового принципа, положенного в ос-

нову классификации рисков. Риск неполуче-

ния требуемой доходности инвестиций — 

var(n) складывается из двух составляющих: 

1) систематического риска (cov). Второе 

слагаемое в (3). Далее — СР; 

2) несистематического риска (var). Первое 

слагаемое в (3). Далее — НСР. 

Если осуществляется только одна инвести-

ция (n = 1, диверсификация отсутствует), то 

она подвержена только НСР, равному var, СР 

отсутствует, поскольку нет ковариации с дру-

гими инвестициями (cov = 0). 

 При большом количестве инвестиций 

(осуществлении диверсификации, n  ) 

НСР отсутствует (var = 0), риск инвестиций 

сводится только к СР (cov).  

Таким образом, СР — та часть риска, ко-

торую инвестор принимает на себя даже при 
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самой совершенной диверсификации (другое 

название — недивертифицируемый, или ры-

ночный, риск). НСР — та часть риска, кото-

рую можно исключить путем диверсификации 

(другое название — диверсифицируемый, не-

рыночный, риск). 

 Поскольку СР — риск неустранимый, ин-

вестор должен получить компенсацию за при-

нятие на себя этого риска. 

 Для определения размера компенсации 

необходимо численно определить величину СР, 

показателем которого служит коэффициент СР 

(). Он показывает относительную величину ва-

риации доходности отдельной инвестиции по 

отношению к средней величине доходности 

портфеля (или финансового риска в целом, 

если рынок рассматривать как большой порт-

фель). Согласно правилам статистики коэффи-

циент СР конкретной (i-й) инвестиции равен: 
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где cov(i, m) — ковариация доходности i-й инве-

стиции и риска (портфеля); m — среднее квад-

ратическое отклонение (риск) доходности фи-

нансового рычага; i — среднее квадратическое 

отклонение доходности (риск) i-й инвестиции; 

im — коэффициент линейной корреляции до-

ходности i-й инвестиции и финансового рынка.  

Для практических целей может быть исполь-

зован упрощенный подход к определению СР: 

 i = i / m. (5) 

 Компенсация за СР определяется в форме 

рисковой надбавки к требуемой доходности 

инвестиций согласно подходу, известному в 

экономической литературе как «модель цены 

капитальных вложений» (МЦКВ), английская 

аббревиатура — САРМ: 

 тр бр бр( ,)i m iK K K K      (6) 

где Kбр — безрисковая ставка требуемой доход-

ности инвестиций*; Km — среднерыночная до-

ходность инвестиций. 

Смысл базовой формулы МЦКВ сводится 

к тому, что учитывающая риски минимально 

приемлемая для среднестатистического инве-

стора получаемая с инвестиций средняя за пе-

риод доходность должна выполнять следую-

щие задачи: 

1) покрывать доходность Kбр, упускаемую 

от невложения инвестируемых средств в госу-

дарственные облигации или страхуемые бан-

ковские депозиты; 

2) приносить доход на каждый рубль до-

полнительно к Kбр в размере (Km — Kбр), если 

коэффициент  равен единице и, таким обра-

зом, инвестиция является средне рискованной; 

3) приносить доход на каждый рубль до-

полнительно к Kбр в размере (Km — Kбр), уве-

личенном в  раз, если инвестиция имеет по-
вышенный риск относительно средних в эко-

номике рисков во столько раз, во сколько раз 

коэффициент   1; 

4) приносить доход на каждый рубль до-

полнительно к Kбр в размере, уменьшенном 

в  раз, если инвестиция имеет риск, пони-
женный относительно средних в экономике 

рисков во столько же раз (  1).  

Ключевым вопросом в МЦКВ, как следует 

из изложенного, выступает корректное опре-

деление присущего инвестиции коэффици-

ента . Причем достаточно определить хотя 

бы то его значение, которое с учетом именно 

систематических рисков присуще отрасли 

(продукту, роду деятельности), к которой от-

носится инвестиция. 

 Второе слагаемое в (6) представляет собой 

рисковую надбавку за СР к требуемой доход-

ности инвестиций. 

Фактор СР может повлиять на экономиче-

скую эффективность инвестиций таким обра-

зом, что инвестиционный проект с приемле-

мой эффективностью, при ее оценке по без-

рисковой требуемой доходности, может ока-

заться неэффективным, если требуемая 

доходность учитывает СР.  

Другой составляющей риска является 

НСР. Он, как следует из (3), равен сумме 

рисков всех инвестиций кроме var и в прин-

ципе может быть устранен путем диверсифи-

кации, т. е. увеличения количества инвести-

ций n. Поэтому компенсационная надбавка 

за него не требуется. 

  

* Безрисковая ставка доходности представляет

собой доходность инвестиций на идеальном фи-

нансовом рынке, для условий которого согласно

базовой концепции формируются все основные

принципы управления финансами. 
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 Общепринятые методы определения чис-

ленной величины НСР отсутствуют. С одной 

стороны в них нет необходимости, так как 

рисковая надбавка за НСР, как правило, не 

применяется. С другой стороны, эти методы 

индивидуальны для каждого предприятия.  

В ряде случаев все же возникает необхо-

димость определять численную величину 

НСР (например, для определения требуемой 

ставки доходности, применяемой в оценоч-

ной деятельности). 

С учетом НСР МЦКВ может быть допол-

нена рядом следующих элементов: 

 тр0 mp НСР
1

,
n

i i
i

К К a


    

где Kтр0 — требуемая доходность инвестиции с 

учетом НСР, Kтрi — находится по формуле (6), 

аНСРi — надбавки за i-й НСР; 

дополнительная премия за риск инвести-

рования в малый бизнес, если инвестиции от-

носятся к этой категории [11]; 

дополнительная премия за риск инвестиро-

вания в закрытую компанию, если инвестиции 

осуществляются в закрытую компанию (ком-

пенсирует для акционеров меньшинства риск 

блокирования капитала в компании и неопре-

деленность будущих дивидендных доходов); 

дополнительная премия за страновой риск 

(риск ненадежности прав собственности, не-

стабильности законодательства, экономиче-

ского спада и др.), также воздействующий на 

стабильность дохода с инвестиций. Премия за 

страновой риск вводится в расчет только при 

оценке процентной ставки применительно 

к иностранным инвесторам, для отечествен-

ных инвесторов уровень странового риска  

неявным образом отображен в повышенном 

уровне рыночной премии за риск и даже 

в увеличенном уровне номинальной безрис-

ковой процентной ставки. Согласно эмпири-

ческому правилу величина надбавки за полу-

систематические риски устанавливается в раз-

мере 5/6 безрисковой процентной ставки. 

 Обычно в числе факторов несистематиче-

ского риска инвестирования, на наличие ко-

торых проверяют инвестиции, выделяют 

риски [4—10 и др.]: 

 — недостаточной финансовой устойчивости 

предприятия, осуществляющего инвестиции 

(риски недостаточного обеспечения оборота 

собственными оборотными средствами, недо-

статочного покрытия краткосрочной задол-

женности ликвидными текущими активами и 

всей суммой ликвидных активов и т. д.); 

 — повышенной доли краткосрочной задол-

женности в структуре капитала предприятия, 

осуществляющего инвестиции — эффект фи-

нансового рычага или финансовый риск (риск 

не покрыть постоянные финансовые расходы); 

 — повышенной доли постоянных расходов в 

операционных издержках, так называемый 

эффект операционного рычага или операци-

онный риск (риск не покрыть постоянные 

операционные расходы); 

 — «ключевой фигуры» в составе менеджеров 

предприятия (или контролирующих его инве-

сторов), что создает предпосылки для 

обострения на предприятии так называемой 

агентской проблемы в отношениях между ак-

ционерами и менеджментом, способным 

нанести ущерб интересам акционеров; 

 — недостаточной диверсифицированности 

продукции (хозяйственной деятельности) 

предприятия; 

 — недостаточной диверсифицированности 

источников приобретения покупных ресурсов 

(включая труд); 

 — узости набора источников финансирова-

ния (особенно в случаях неформирования 

надлежащего амортизационного фонда и его 

недоиспользования как важнейшего источ-

ника самофинансирования, недооценки важ-

ности привлеченных средств, неиспользова-

ния финансового лизинга и других схем фи-

нансирования). 

Все перечисленные риски, будучи неси-

стематическими, характеризуют не риско-

ванность инвестиций, а рискованность 

управления предприятием, ведущим бизнес. 

Они влияют на колеблемость (нестабиль-

ность) доходов с инвестиций на данном 

предприятии и для его владельцев (при зача-

стую общем высоком в среднем за длитель-

ный период уровне доходов). Управление НСР 

осуществляется с целью максимизации рыноч-

ной стоимости предприятия. Операционная  
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деятельность предприятия сопровождается 

рисками, охватывающими широкий круг 

сфер деятельности: экономическими, поли-

тическими, техническими, юридическими, 

природными, социальными, производствен-

ными и т. д.  

Наиболее существенными представляются 

следующие виды рисков [1—5, 6, 8, 11—14]: 

 — риск, связанный с нестабильностью эко-

номического законодательства и текущей эко-

номической ситуации, условий инвестирова-

ния и использования прибыли; 

 — внешнеэкономический риск (возможность 

введения ограничений на торговлю и по-

ставки, закрытия границ и т. п.); 

 — неопределенность политической ситуа-

ции, риск неблагоприятных социально-по-

литических изменений в стране или регионе; 

 — неполнота или неточность информации 

о динамике технико-экономических показа-

телей; 

 — колебания рыночной конъюнктуры, цен, 

валютных курсов и т. п.; 

 — неопределенность природно-климатиче-

ских условий, возможность стихийных бед-

ствий; 

 — производственно-технологический риск 

(аварии и отказы оборудования, производ-

ственный брак и т. п.); 

 — неопределенность целей, интересов и по-

ведения участников; 

 — неполнота или неточность информации о 

финансовом положении и деловой репутации 

предприятий-участников (возможность не-

платежей, банкротств, срывов договорных 

обязательств). 

Таким образом, на основе изложенного 

можно выделить наиболее общую классифика-

цию рисков: систематический (рыночный) и 

несистематический риск (см. схему). 

К несистематическим рискам можно от-

нести: 

 — отраслевой риск — риск, связанный с влия-

нием на компанию общеотраслевых факторов; 

 — деловой риск — риск, связанный с эффек-

тивностью производства и управлением дан-

ной компанией; 

 — кредитный риск компании возникает, ко-

гда часть капитала компании формируется за 

счет долговых обязательств (например, сни-

жение кредитного рейтинга вызывает падение 

цен размещенных на рынке корпоративных 

облигаций, а также влечет за собой увеличе-

ние стоимости банковского кредита). 

Управление рисками представляет собой 

совокупность процессов внутри организации, 

направленных на ограничение уровней прини-

маемых организацией рисков в соответствии с 

интересами акционеров (собственников) орга-

низации. Для того чтобы риск можно было со-

кратить, его нужно определить и проанализи-

ровать. Под оценкой риска подразумевается 

его количественное измерение. Математиче-

ским выражением риска в данном случае явля-

ется вариация (разброс) ожидаемых значений 

доходности вокруг ее средней величины. 

 

 
 

Обобщенная классификация рисков 

РИСК

Несистематический риск Систематический риск 

отраслевой риск

деловой риск 

кредитный риск

риск изменения 
процентной ставки

валютный риск

инфляционный риск

политический риск
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Основная проблема при управлении рис-

ками — конфликт интересов между собствен-

никами организации и ее менеджментом и со-

трудниками [13, 14]. Собственники (акцио-

неры) организации фактически покрывают 

собственными средствами возможные убытки 

организации, поэтому не заинтересованы в 

увеличении потенциального уровня таких 

убытков. Их интересы можно сформулировать 

как увеличение доходности операций с суще-

ственным ограничением на риск. 

Менеджмент и сотрудники организации 

не покрывают убытков организации своими 

средствами, за исключением ситуаций, когда 

доказаны корыстные или халатные действия 

сотрудников, приведшие к убыткам, что бы-

вает крайне редко. Рост доходов сотрудников 

организации, как правило, связан с увеличе-

нием доходности операций (бонусы, премии 

и т. д.) и с увеличением объемов и рискован-

ности операций (объем и уровень риска опре-

деляют потенциальную доходность и возмож-

ности по получению косвенных, корыстных 

доходов — манипуляция ценами и т. д.). Та-

ким образом, интересы сотрудников органи-

зации можно сформулировать как увеличение 

доходности, объемов и уровней риска опера-

ций — т. е. интенсивности, агрессивности де-

ятельности организации. Управление рисками 

подразумевает, в частности, устранение дан-

ного разрыва интересов. 

Управление рисками может осуществ-

ляться с различных позиций [14]:  

 — прямое директивное управление рисками — 

подход к управлению рисками, в рамках ко-

торого при проведении отдельной операции 

оценка предполагаемых рисков доводится до 

высшего руководства организации, которое 

принимает окончательное решение о целесо-

образности проведения операции. Такой под-

ход эффективен при небольшом количестве 

проводимых операций, т. е. либо в небольшой 

организации, либо при проведении крупных 

операций (например, коммерческое кредито-

вание в банке) в средних и крупных органи-

зациях; 

 — ограничение рисков за счет лимитирования 

операций — т. е. ограничение количественных 

характеристик отдельных групп операций,  

выделенных или по их типу, или по лицам, не-

сущим ответственность за операции. Другими 

словами, это установление лимита — предель-

ных сумм расходов, продажи, кредита и т. п.; 

 — страхование рисков как один из распро-

страненных способов снижения их степени. В 

этом случае инвестор готов отказаться от ча-

сти доходов, чтобы свести уровень риска до 

минимума. Способ страхования на рынке 

производных финансовых инструментов — 

хеджирование, представляющее собой схему 

управления финансами, которая исключает 

или минимизирует степень риска; 

 — диверсификация как рассеивание инвести-

ционного риска, т. е. распределение инвести-

руемых средств между различными объектами 

вложения, которые непосредственно связаны 

между собой. Существует диверсификация по 

видам производимой продукции, по видам де-

ятельности компании, по ценным бумагам и 

т. д. Однако диверсификация не может свести 

инвестиционный риск к нулю. Это связано с 

тем, что на предпринимательскую и инвести-

ционную деятельность хозяйствующего субъ-

екта оказывают влияние внешние факторы, 

которые не связаны с выбором конкретных 

объектов вложения капитала, и следовательно, 

на них не влияет диверсификация; 

 — снижение степени риска — создание ре-

зервов и запасов, совершенствование техно-

логий, уменьшение аварийности производ-

ства, материальное стимулирование повыше-

ния качества продукции; 

 — ограничение рисков за счет механизмов 

оценки эффективности с учетом риска. 

Очевидно, что создание резервов является 

одним из способов снижения рисков. Разли-

чают два понятия резервов. Во-первых, это 

резервные запасы (например, сырья, матери-

алов), наличие которых необходимо для не-

прерывной деятельности, т. е. для снижения 

операционных и финансовых рисков, сопут-

ствующих деятельности компании. Во-вто-

рых, резервы — это еще не использованные 

возможности роста бизнеса.  

Существуют три категории резервов: ре-

зервы на снижение стоимости активов, на по-

крытие рисков и резервы на обязательные 

расходы. 
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Все резервы, независимо от их характера, 

рассматриваются как расходы, а не способы 

распределения прибыли, остающейся в распо-

ряжении предприятия. За счет создания ре-

зервного фонда можно снизить риски банк-

ротства. 

Таким образом, рассмотрены особенности 

рисков инвестирования и представлена их 

классификация. Предложенные методы и мо-

дели управления рисками помогут снизить 

возможные риски при осуществлении инве-

стиционной деятельности.  
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