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МÅХÀÍÈЗМ ÑÍÈЖÅÍÈЯ ФÈÍÀÍÑÎÂЫХ ÐÈÑÊÎÂ ÑÓБЪÅÊÒÎÂ
ÐÅÀËÜÍÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ ЭÊÎÍÎМÈÊÈ ÓÊÐÀÈÍЫ Â ÓÑËÎÂÈЯХ ÍÅÎПÐÅÄÅËÅÍÍÎÑÒÈ

Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåí ìåхàíèзì ñíèæåíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ ñóбъåêòîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè â 
óñëîâèÿх íåîïðåäåëåííîñòè, êîòîðыé ïîзâîëèò ïîâыñèòü óïðàâëÿåìîñòü фèíàíñîâî-хîзÿéñòâåííых ïðî-
öåññîâ, óâåëè÷èòü îïåðàòèâíîñòü è êà÷åñòâî ïðèíèìàåìых óïðàâëåí÷åñêèх ðåшåíèé, à òàêæå ïîääåð-
æàòü èх фèíàíñîâóю óñòîé÷èâîñòü.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ñóбъåêòы ðåàëüíîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè; фèíàíñîâыå ðèñêè; ñòðàхîâàíèå ðèñêîâ; ìèíè-
ìèзàöèÿ ðèñêîâ; äèâåðñèфèêàöèÿ ðèñêîâ; хåäæèðîâàíèå фèíàíñîâых ðèñêîâ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìы. Быñòðî èзìåíÿющèåñÿ 
фàêòîðы âíåшíåé ñðåäы ìîãóò ïðåîбðàзîâыâàòüñÿ 
â óãðîзы фèíàíñîâыì èíòåðåñàì ñóбъåêòîâ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè. Эòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî 
ñóбъåêòы ðåàëüíîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè íå óñïåâàåò 
ïåðåñòðîèòüñÿ è íåñóò фèíàíñîâыé óщåðб ñâîåé äå-
ÿòåëüíîñòè. Â ëó÷шåì ñëó÷àå, åãî ìîæíî ïîêðыòü 
зà ñ÷åò ñîбñòâåííых âíóòðåííèх фèíàíñîâых ðå-
зåðâîâ, íî â ñëó÷àå, åñëè ñóбъåêò ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà эêîíîìèêè íå ìîæåò ðàññ÷èòàòüñÿ ïî ñâîèì 
îбÿзàòåëüñòâàì, îíî ïðèзíàåòñÿ íåïëàòåæåñïîñîб-
íыì, à â хóäшåì ñëó÷àå бàíêðîòîì. Âìåñòå ñ òåì, 
îïðåäåëÿåìыå ïðèðîäîé ðыíî÷íых îòíîшåíèé óñ-
ëîâèÿ îñóщåñòâëåíèÿ îïåðàöèîííîé, фèíàíñîâîé 
è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ìíîãîîбðàзèå фè-
íàíñîâых ðèñêîâ, êîòîðыå ñíèæàюò эффåêòèâíîñòü 
ïðèíèìàåìых óïðàâëåí÷åñêèх ðåшåíèé, ÿâëÿюòñÿ 
âàæíåéшèìè хàðàêòåðíыìè ïðîÿâëåíèÿ ñëîæíî-
ñòè фóíêöèîíèðîâàíèÿ ñóбъåêòîâ ðåàëüíîãî ñåêòî-
ðà эêîíîìèêè â óñëîâèÿх íåîïðåäåëåííîñòè.

Àíàëèç ïîñëåäíèõ èññëåäîâàíèé è ïóáëèêà-
öèé. Âîïðîñы ðàзðàбîòêè эффåêòèâíîãî ìåхàíèз-
ìà ñíèæåíèÿ фèíàíñîâых ñóбъåêòîâ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðà åêîíîìèêè íåîäíîêðàòíî ðàññìàòðèâàëèñü 
â ðàзëè÷íых èññëåäîâàíèÿх, ìîíîãðàфèÿх, ïåðèî-
äè÷åñêèх èзäàíèÿх. Çíà÷èòåëüíыé âêëàä â èññëå-
äîâàíèå эòîãî âîïðîñà âíåñëè òàêèå ó÷åíыå-эêîíî-
ìèñòы êàê: Â. Гàëàñюê, Ð. Пèêóñ, Â.Пîíîìàðåâ, 
À. Пóшêàðü, Í. Хîâàíîâ è äð. Îäíàêî îñòàюòñÿ 
íåðåшåííыìè âîïðîñы, ñâÿзàííыå ñ ðàзðàбîòêîé 
эффåêòèâíых èíñòðóìåíòîâ ìåхàíèзìà óïðàâëå-
íèÿ фèíàíñîâыìè ðèñêàìè ñóбъåêòîâ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðà эêîíîìèêè, ïîзâîëÿющèх ñíèзèòü âåðî-
ÿòíîñòü фèíàíñîâых ïîòåðü â ðåзóëüòàòå âîзìîæ-
íîãî óщåðбà, à òàêæå ëèêâèäèðîâàòü ïîñëåäñòâèÿ 
íàñòóïëåíèÿ ðèñêîâых ñîбыòèé, ïðèîбðåòàåò àê-
òóàëüíîå òåîðåòè÷åñêîå è ïðàêòè÷åñêîå зíà÷åíèå.

Öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ ðàзðàбîòêà íà 
îñíîâå фóíêöèîíàëüíîãî ïîäхîäà êîìïëåêñà ìî-
äåëåé ñíèæåíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ ñóбъåêòîâ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè, íàïðàâëåííîãî íà 
îбåñïå÷åíèå фèíàíñîâîé бåзîïàñíîñòè ïðåäïðè-
ÿòèÿ, êîòîðàÿ îбåñïå÷èò âыñîêèé äèíàìèзì è âà-
ðèàòèâíîñòü ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèх ðåшåíèé â 
óñëîâèÿх íåîïðåäåëåííîñòè.

Èçëîæåíèå îñíîâíîãî ìàòåðèàëà. Îäíèìè èз 
íàèбîëåå äåéñòâåííых è эффåêòèâíых ìåхàíèз-
ìîâ ñíèæåíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ ñóбъåêòîâ ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè ÿâëÿюòñÿ ñòðàхîâàíèå 
è ñàìîñòðàхîâàíèå (ðåзåðâèðîâàíèå).

Пîä ñàìîñòðàхîâàíèåì ïîäðàзóìåâàюò ìåòîä 
îбðàзîâàíèÿ ñòðàхîâîãî ðåзåðâà хîзÿéñòâóющèì 
ñóбъåêòîì â öåëÿх îбåñïå÷åíèÿ бåñïåðåбîéíîñòè 
ïðîèзâîäñòâà è äëÿ ïîääåðæàíèÿ íåîбхîäèìîãî 
óðîâíÿ фèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà ñóбъåêòîâ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè.

Òðàäèöèîííыì ìåòîäîì ñíèæåíèÿ фèíàíñî-
âых ðèñêîâ ñ÷èòàåòñÿ ñòðàхîâàíèå, êîòîðîå ïî-
зâîëÿåò îöåíèòü ðàìêè íåîïðåäåëåííîñòè (íàëè-
÷èå âîзìîæíîãî óщåðбà) â äåíåæíóю ñòîèìîñòü, 
âыðàæåííóю â ñòðàхîâîì âзíîñå ñòðàхîâàòåëÿ. 
Â íàñòîÿщåå âðåìÿ åщå íå ðàзðàбîòàíà эффåê-
òèâíàÿ ñèñòåìà ñòðàхîâàíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ 
ïðåäïðèÿòèÿ, ïîэòîìó èñïîëüзîâàíèå ñòðàхîâî-
ãî ìåхàíèзìà îñëîæíåíî. Â ñâÿзè ñ эòèì ñòðà-
хîâàíèå фèíàíñîâых ðèñêîâ хàðàêòåðèзóåòñÿ 
âыñîêèìè òàðèфàìè, ÷òî íå âñåãäà ÿâëÿåòñÿ 
ïðèåìëåìыì äëÿ ñóбъåêòîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
эêîíîìèêè.

Íàèбîëåå эффåêòèâíыì ïðè óïðàâëåíèè фè-
íàíñîâыìè ðèñêàìè ñ÷èòàåòñÿ èìåííî ñî÷åòàíèå 
òðàäèöèîííîãî ñòðàхîâàíèÿ è ñàìîñòðàхîâàíèÿ 
ñóбъåêòîâ ðåàëüíîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè. Сðàâ-
íèòåëüíàÿ хàðàêòåðèñòèêà эòèх äâóх ìåòîäîâ â 
Çàïàäíîé ëèòåðàòóðå ïîëó÷èëà íàзâàíèå ìåòîä 
Хàóñòîíà. Сóòü åãî зàêëю÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè 
êîíå÷íîé ðыíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, êî-
òîðóю ìîæíî îïðåäåëèòü ÷åðåз ñòîèìîñòü åå ñâî-
бîäíых àêòèâîâ.
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ãäå SI – ðыíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â 

êîíöå фèíàíñîâîãî ïåðèîäà ïðè îñóщåñòâëåíèè 
ñòðàхîâàíèÿ; S – ðыíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðè-
ÿòèÿ â íà÷àëå фèíàíñîâîãî ïåðèîäà; P – ðàзìåð 
ñòðàхîâîé ïðåìèè; r – ñðåäíÿÿ äîхîäíîñòü ðàбîòà-
ющèх àêòèâîâ.
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,              (2)
ãäå SR – ðыíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â 

êîíöå фèíàíñîâîãî ïåðèîäà ïðè îñóщåñòâëåíèè ñà-
ìîñòðàхîâàíèÿ; S – ðыíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðè-
ятия в начале финансового периода; L – ожидае-
ìыå ïîòåðè ïðè íàñòóïëåíèè ðèñêîâых ñîбыòèé 
(L

max
 или L

ñð
); r – ñðåäíÿÿ äîхîäíîñòü ðàбîòàющèх 

àêòèâîâ; f – âåëè÷èíà ðåзåðâíîãî фîíäà ðèñêîâ; 
i – ñðåäíÿÿ äîхîäíîñòü ðåзåðâíîãî фîíäà ðèñêîâ.

Дëÿ îïðåäåëåíèÿ эффåêòèâíîñòè ìåхàíèзìà 
ñòðàхîâàíèÿ èëè ñàìîñòðàхîâàíèÿ ðèñêà ìîæíî 
îïðåäåëèòü ñëåäóющåå ìàòåìàòè÷åñêîå óñëîâèå:

SI>SR                             (3)
Â òàêîì ñëó÷àå â хîäå ïîñëåäóющèх ìàòåìàòè-

÷åñêèх äåéñòâèé ïîëó÷èì ñëåäóющèé ðåзóëüòàò:
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Êàê ïðàâèëî, ïðåäïðèÿòèå ïðè îïðåäåëåíèè 
ïàðàìåòðà f ó÷èòыâàåò ìàêñèìàëüíî âîзìîæíыå 
потери – L

max
, à äëÿ бîëåå òî÷íîãî ðàñ÷åòà ðåзóëü-

òàòà фîðìóëы íåîбхîäèìî äèñêîíòèðîâàíèå ïîêà-
зателя L и i, что, прежде всего, связано с нали-
÷èåì èíфëÿöèè. Òàêèì îбðàзîì, îêîí÷àòåëüíыé 
âàðèàíò фîðìóëы îïðåäåëåíèÿ эффåêòèâíîñòè 
ñòðàхîâàíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ бóäåò èìåòü ñëå-
äóющèé âèä:
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Íà îñíîâàíèè àíàëèзà íåðàâåíñòâà (5) ìîæíî 
ñäåëàòü âыâîä î òîì, ÷òî ÷åì âышå ðàзìåð ðåзåðâ-
íîãî фîíäà ðèñêà, фîðìèðóåìîãî ïðåäïðèÿòèåì, 
òåì ìåíåå эффåêòèâíыì îêàзыâàåòñÿ ñòðàхîâàíèå 
ðèñêîâ. Â òóæå î÷åðåäü, ÷åì âышå óðîâåíü äîхîä-
íîñòè ðàбîòàющèх àêòèâîâ, òåì ìåíåå эффåêòèâ-
íыì ÿâëÿåòñÿ ìåхàíèзì ñàìîñòðàхîâàíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, ÷òî ñâÿзàíî ñî ñòðåìëåíèåì ïðåäïðèÿòèÿ 
ê ðàñшèðåííîìó âîñïðîèзâîäñòâó, è íåæåëàíèåì 
îòâëåêàòü ñðåäñòâà íà ñîзäàíèå ðåзåðâíîãî фîíäà 
ðèñêîâ. Ìîäåëü âыбîðà ìåхàíèзìà ñàìîñòðàхîâà-
íèÿ èëè ñòðàхîâàíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ ïðåä-
ñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Òàêèì îбðàзîì, èñïîëüзîâàíèå òàêèх ìåхàíèз-
ìîâ ìèíèìèзàöèè фèíàíñîâых ðèñêîâ êàê ñòðàхî-
âàíèå è ñàìîñòðàхîâàíèå, ïîзâîëÿåò óïðàâëÿòü è 
ñèñòåìàòè÷åñêèìè, è íåñèñòåìàòè÷åñêèìè фèíàí-
ñîâыìè ðèñêàìè.

Îäíèì èз íàèбîëåå èñïîëüзóåìых ìåòîäîâ ìè-
íèìèзàöèè ðèñêîâ â ñòðàíàх ñ ðàзâèòîé бèðæåâîé 
ñфåðîé òîðãîâëè ÿâëÿåòñÿ хåäæèðîâàíèå. Дàííыé 
ìåòîä óïðàâëåíèÿ фèíàíñîâыìè ðèñêàìè ïîзâî-
ëÿåò óïðàâëÿòü âñåìè ðыíî÷íыìè ñèñòåìàòè÷å-
ñêèìè фèíàíñîâыìè ðèñêàìè. Хåäæèðîâàíèå хà-
ðàêòåðèзóåòñÿ íàбîðîì бèðæåâых è âíåбèðæåâых 
ïðîèзâîäíых èíñòðóìåíòîâ.

Òàê êàê зà ñíèæåíèå ðèñêà ïðàêòè÷åñêè âñåãäà 
ïðèхîäèòñÿ ïëàòèòü, хåäæèðîâàíèå, îбы÷íî, ñî-
ïðÿæåíî ñ äîïîëíèòåëüíыìè èзäåðæêàìè (â âèäå 
ïðÿìых зàòðàò è íåäîïîëó÷åíèÿ ïðèбыëè). Îñíîâ-
íыìè èñòî÷íèêàìè òàêèх èзäåðæåê ÿâëÿюòñÿ:

- ëюбàÿ зàêëю÷àåìàÿ ñäåëêà ñîïðÿæåíà ñ ðàñ-
хîäàìè â фîðìå êîìèññèîííых ïëàòåæåé è ðàзíè-
öы öåí ïîêóïêè è ïðîäàæè;

- ãàðàíòèéíыé äåïîзèò, âзèìàåìыé бèðæåé 
äëÿ îбåñïå÷åíèÿ âыïîëíåíèÿ ñâîèх îбÿзàòåëüñòâ 
ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè. Âåëè÷èíà эòîãî äåïîзèòà 
îбы÷íî ñîñòàâëÿåò îò 2% äî 20% îò îбъåìà хåä-
æèðóåìîé ïîзèöèè è îïðåäåëÿåòñÿ, â ïåðâóю î÷å-
ðåäü, èзìåí÷èâîñòüю öåíы бàзîâîãî òîâàðà. Гà-
ðàíòèéíîå îбåñïå÷åíèå òðåбóåòñÿ òîëüêî äëÿ òåх 

ñðî÷íых èíñòðóìåíòîâ, ïî êîòîðыì ó èх âëàäåëü-
öà âîзíèêàюò èëè ìîãóò âîзíèêíóòü îïðåäåëåííыå 
îбÿзàòåëüñòâà, òî ñåòü äëÿ фüю÷åðñîâ è ïðîäàííых 
îïöèîíîâ;

- âàðèàöèîííàÿ ìàðæà, ðàññ÷èòыâàåìàÿ åæå-
äíåâíî ïî фüю÷åðñíыì, à â íåêîòîðых ñëó÷àÿх – 
è ïî îïöèîííыì ïîзèöèÿì. Âàðèàöèîííàÿ ìàð-
æà ñíèìàåòñÿ ñ бèðæåâîãî ñ÷åòà хåäæåðà, åñëè 
фüю÷åðñíàÿ öåíà äâèæåòñÿ ïðîòèâ åãî ñðî÷íых 
ïîзèöèé (òî åñòü â ñòîðîíó åãî ïîзèöèè íà ðåàëü-
íîì ðыíêå), è âíîñèòñÿ íà ñ÷åò, åñëè фüю÷åðñ-
íàÿ öåíà äâèæåòñÿ â äðóãóю ñòîðîíó. Иìåííî â 
âèäå âàðèàöèîííîé ìàðæè хåäæåð êîìïåíñèðóåò 
ñâîè âîзìîæíыå óбыòêè íà ðыíêå ðåàëüíîãî òî-
âàðà.

Â ñëó÷àå åñëè ñòîèìîñòü хåäæèðîâàíèÿ ÿâëÿ-
åòñÿ íåïðèåìëåìîé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, íåîбхîäèìà 
зàìåíà хåäæèðîâàíèÿ íà ïðî÷èå ìåòîäы óïðàâëå-
íèÿ фèíàíñîâыìè ðèñêàìè ñ бîëåå íèзêèìè íà-
êëàäíыìè ðàñхîäàìè íà èх îñóщåñòâëåíèå.

Íàèбîëåå ïðîñòîé, ñîâðåìåííîé è ñîâåðшåííîé 
ìåòîäèêîé îïðåäåëåíèÿ óðîâíÿ ñèñòåìàòè÷åñêîãî 
ðыíî÷íîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ ìåòîäèêà îöåíêè ñòî-
èìîñòè ïîä ðèñêîì èëè Value at Risk. Сóщíîñòü 
ìåòîäà зàêëю÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ÷ёòêîãî è îä-
íîзíà÷íîãî îòâåòà íà âîïðîñ, âîзíèêàющåãî ïðè 
ïðîâåäåíèè фèíàíñîâî-хîзÿéñòâåííых îïåðàöèé: 
êàêîé ìàêñèìàëüíыé óбыòîê ðèñêóåò ïîíåñòè 
ïðåäïðèÿòèå зà îïðåäåëёííыé ïåðèîä âðåìåíè ñ 
зàäàííîé âåðîÿòíîñòüю.

Îïðåäåëÿåòñÿ ïîêàзàòåëü VaR ïî ñëåäóющåé 
фîðìóëå:

)(* PSrPSSI −+−=  
iFFLSrLSSR +−−+−= )(  
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tVWKVaR ***)( λ=   ,            (6)
ãäå VaR – ìåðà ðèñêà фèíàíñîâî-хîзÿéñòâåííîé 

операции; K – доверительный уровень совершения 
îïåðàöèè (%); λ – ÷èñëî ñòàíäàðòíых îòêëîíåíèé, 
íà êîòîðîå äàííыå îòñòîÿò îò ñðåäíåãî зíà÷åíèÿ 
íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòè; W – âî-
ëàòèëüíîñòü (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå èзìåíåíèÿ 
фèíàíñîâîãî ïîêàзàòåëÿ); V – ñòîèìîñòü ïîзèöèè 
(îïåðàöèè); t – ïåðèîä îöåíêè.

Иñïîëüзóюò ñëåäóющóю зàâèñèìîñòü ìåæäó 
äîâåðèòåëüíыì óðîâíåì è ÷èñëîì ñòàíäàðòíых îò-
êëîíåíèé (òàбë. 1):

нетда

да нет

Определение 
вероятностей 
наступления 

рискового 
события, 

определение 
максимальных 
потерь, анализ 
финансового 

состояния 
предприятия, 

выделение 
рисковых зон

Поступление 
информации о 
возникновении 

новых 
финансовых 

рисков

Совокупность 
внешних 

переменных 
показателей: ТИ, P, i

Совокупность 
внутренних 
переменных 

показателей: SR, SI, 
S, r, L, F

SI>SR

Этап анализа и 
обоснования

Организация 
системы 

управления

Планирование 
системы 

финансовых 
показателей

Контроль и 
мониторинг за 
изменениями

Определение 
структуры 

системы риск-
менеджмента

Выбор метода 
управления 

финансовым риском

Страхование 
риска

Самострахо-
вание риска

Прочие 
методы

Действие механизма 
эффективно, риск 

нейтрализован

Осуществление финансовых 
операций в соответствии с 
намеченной программой

Система 
идентификации 

финансовых 
рисков

Ðèñ. 1. Ìîäåëü èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìîâ ñòðàõîâàíèÿ è ñàìîñòðàõîâàíèÿ ðèñêîâ
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Òàбëèöà 1
Çàâèñèìîñòü ÷èñëà ñòàíäàðòíыõ îòêëîíåíèé

îò âыáðàííîãî äîâåðèòåëüíîãî óðîâíÿ 
ñîâåðøàåìîé ñäåëêè

Дîâåðèòåëüíыé óðîâåíü 
(Ê), %

Чèñëî ñòàíäàðòíых 
îòêëîíåíèé (λ)

99 2,58

98 2,33

97 2,17

96 2,05

95 1,96

90 1,64

Âîëàòèëüíîñòü ðàññìàòðèâàåòñÿ, êàê íîðìàëüíî 
ðàñïðåäåëёííàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ñ äèñïåðñèåé 
ðàâíîé äèñïåðñèè èзìåíåíèÿ âàëюòíîãî êóðñà зà 
èíòåðâàë. Дëÿ îöåíêè âîëàòèëüíîñòè èñïîëüзóåòñÿ 
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äàííîé âåëè÷èíы.

Òàбëèöà 2
Èíñòðóìåíòы õåäæèðîâàíèÿ фèíàíñîâыõ ðèñêîâ

Âèä ðèñêà Пðîöåíòíыé 
ðèñê

Âàëюòíыé 
ðèñê

Цåíîâîé 
ðèñê

Иíñòðóìåíòы 
óïðàâëåíèÿ 
ñèñòåìàòè-

÷åñêèìè фè-
íàíñîâыìè 
ðèñêàìè

fRA êîí-
òðàêòы

Фîðâàðäíыå 
ñäåëêè

Фüю÷åðñíыå 
êîíòðàêòы

Пðîöåíòíыå 
фüю÷åðñы

Âàëюòíыé 
фüю÷åðñ Îïöèîíы

Сâîïы SAfE -

Îïöèîíы Îïöèîíы -

Íåîбхîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðè èñïîëüзîâàíèè 
ìåхàíèзìà хåäæèðîâàíèÿ è хåäæåðîì, è ñïåêó-
ëÿíòîì èñïîëüзóюòñÿ îäíè è òå æå èíñòðóìåíòы. 
Ðàзëè÷èå èх ñîñòîèò â òîì, ÷òî хåäæåð зàêëю÷àåò 
ñäåëêó ñ öåëüю ñíèæåíèÿ ðèñêà, ñïåêóëÿíò ñî-
зíàòåëüíî ïðèíèìàåò íà ñåбÿ эòîò ðèñê, ðàññ÷è-
òыâàÿ íà бëàãîïðèÿòíыé èñхîä. Â зàâèñèìîñòè îò 

хåäæèðóåìîãî ðèñêà èñïîëüзóюòñÿ ðàзëè÷íыå èí-
ñòðóìåíòы ñíèæåíèÿ фèíàíñîâых ðèñêîâ (òàбë. 2)

Дëÿ íåéòðàëèзàöèè, âíóòðåííèх íåñèñòåìàòè-
÷åñêèх фèíàíñîâых ðèñêîâ èñïîëüзóюò òàêîé ìå-
хàíèзì óïðàâëåíèÿ фèíàíñîâыìè ðèñêàìè, êàê 
äèâåðñèфèêàöèÿ. Â ïåðâóю î÷åðåäü îí ïîзâîëÿåò 
ìèíèìèзèðîâàòü ïîðòфåëüíыå ðèñêè.

Îñíîâíыìè ñфåðàìè äåÿòåëüíîñòè, êîòîðыå ìî-
ãóò быòü äèâåðñèфèöèðîâàíы, ÿâëÿюòñÿ:

- äèâåðñèфèêàöèÿ фèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè, 
êîòîðàÿ ïðåäóñìàòðèâàåò èñïîëüзîâàíèå àëüòåð-
íàòèâíых èñòî÷íèêîâ ïîëó÷åíèÿ äîхîäà ïðè îñó-
щåñòâëåíèè фèíàíñîâых îïåðàöèé;

- äèâåðñèфèêàöèÿ âàëюòíîãî ïîðòфåëÿ ïðåä-
óñìàòðèâàåò âыбîð íåñêîëüêèх àëüòåðíàòèâíых 
âèäîâ âàëюò äëÿ îñóщåñòâëåíèÿ âíåшíåэêîíîìè-
÷åñêèх îïåðàöèé;

- äèâåðñèфèêàöèÿ äåïîзèòíîãî ïîðòфåëÿ ïðåä-
ïîëàãàåò ðàзìåщåíèå âðåìåííî ñâîбîäíых äåíåæ-
íых ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ â ðàзëè÷íых бàíêàх;

- äèâåðñèфèêàöèÿ êðåäèòíîãî ïîðòфåëÿ ïðåä-
óñìàòðèâàåò ðàñшèðåíèÿ êðóãà ïîêóïàòåëåé ïðî-
äóêöèé è íàïðàâëåíà íà ñíèæåíèå, ïðåæäå âñåãî, 
êðåäèòíîãî ðèñêà ïðåäïðèÿòèÿ;

- äèâåðñèфèêàöèÿ ïîðòфåëÿ öåííых бóìàã ïî-
зâîëÿåò ñíèæàòü îбщèé ïîðòфåëüíыé ðèñê, ïðè 
эòîì, íå âëèÿÿ íà åãî äîхîäíîñòü;

- äèâåðñèфèêàöèÿ ïðîãðàììы ðåàëüíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò âêëю÷åíèå â ïðî-
ãðàììó èíâåñòèðîâàíèÿ ðàзëè÷íых èíâåñòèöè-
îííых ïðîåêòîâ ñ àëüòåðíàòèâíîé îòðàñëåâîé è 
ðåãèîíàëüíîé íàïðàâëåííîñòüю.

Ìîäåëü äèâåðñèфèêàöèè íåñèñòåìàòè÷åñêèх 
фèíàíñîâых ðèñêîâ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 2.

Îäíèì èз íàèбîëåå эффåêòèâíых ìåхàíèзìîâ 
óïðàâëåíèÿ фèíàíñîâыìè ðèñêàìè ïðåäïðèÿòèÿ 
ÿâëÿåòñÿ ðåфèíàíñèðîâàíèå äåбèòîðñêîé зàäîë-
æåííîñòè, êîòîðыé ïîзâîëÿåò îäíîâðåìåííî ðå-

нетда

Система 
идентификации 

финансовых 
рисков

Этап анализа и 
обоснования

Организация 
системы 

управления

Выбор метода 
управления финансовым 

риском

Планирование системы 
финансовых показателей

Поступление 
информации о 
возникновении 

новых 
финансовых 

рисков

Возникновение 
инвестиционных 

рисков

Возникновение 
процентного 

риска

Возникновение 
валютного риска

Анализ финансового 
состояния 

предприятия, 
выделение рисковых 

зон, VaR-анализ, 
портфельный анализ, 

анализ 
инвестиционных 
проектов, анализ 
ликвидности и 

платежеспособности 
предприятия.

Определение 
структуры 

системы риск-
менеджмента

Диверсификация 
финансовой 

деятельности

Диверсификация 
валютного портфеля

Диверсификация 
кредитного портфеля

Прочие методы

Контроль и 
мониторинг за 
изменениями

Планирование 
системы внешних 

переменных: 
процентные ставки, 

валютные курсы, 
динамика цен, 

уровень 
потребительского 

спроса

Планирование 
системы внутренних 

переменных: 
максимальный и 

минимальный 
уровни финансового 

результата

Определение 
эффективности 

диверсификации

covxy ≤ 0
rxy ≤ 0

Осуществление финансовых 
операций в соответствии с 
намеченной программой

Возникновение 
прочих видов 
сопряженных 
финансовых 

рисков

Диверсификация 
депозитного портфеля

Диверсификация 
портфеля ценных 

бумаг

Диверсификация 
реальных инвестиций

Ðèñ. 2. Ìîäåëü èñïîëüçîâàíèÿ äèâåðñèфèêàöèè, êàê ìåòîäà ñíèæåíèÿ фèíàíñîâыõ ðèñêîâ 
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ãóëèðîâàòü èíфëÿöèîííыé ðèñê, ðèñê ñíèæåíèÿ 
фèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ðèñê íåïëàòåæåñïîñîб-
íîñòè è êðåäèòíыé ðèñê.

Дåбèòîðñêóю зàäîëæåííîñòü ñëåäóåò ðàññìà-
òðèâàòü êàê êîììåð÷åñêèé êðåäèò ïîêóïàòåëю. 
Дåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà эêî-
íîìèêè зíà÷èòåëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ðàбîòы бàíêîâ, 
îäíàêî îñíîâíыå ïðèíöèïы êðåäèòîâàíèÿ êëèåí-
òîâ ìîæíî ïåðåíåñòè è íà ïðàêòèêó ïðåäïðèÿòèé. 
Пðè óñòàíîâëåíèè öåíы êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà 
íóæíî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ñòðàòåãè÷åñêèìè öåëÿ-
ìè êîìïàíèè è ðыíî÷íыìè óñëîâèÿìè.

Пðè óïðàâëåíèè äåбèòîðñêîé зàäîëæåííîñòüю 
ïðèíÿòî ðàзëè÷àòü ñëåäóющèå åå âèäы:

1. Íåïðîñðî÷åííàÿ äåбèòîðñêàÿ зàäîëæåí-
íîñòü, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíыì äëÿ ïðåäïðèÿ-
òèÿ, äåéñòâóющåãî â ñðåäå ðыíî÷íых îòíîшåíèé. 
Â ïðîöåññå åå óïðàâëåíèÿ íå òðåбóåòñÿ íèêàêèх 
àêòèâíых äåéñòâèé ïî åå âзыñêàíèю.

2. Пðîñðî÷åííàÿ äåбèòîðñêàÿ зàäîëæåííîñòü òðå-
бóåò óæå àêòèâíых äåéñòâèé ïî åå âзыñêàíèю. Пðè 
эòîì ïåðâîî÷åðåäíîé зàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ ñâåäåíèю ê 
ìèíèìóìó ðàзíèöы ìåæäó âåëè÷èíîé äåбèòîðñêîé 
зàäîëæåííîñòè, íàхîäÿщåéñÿ â ïðîñðî÷êå è ïåðâî-
íà÷àëüíîé ñóììы äåбèòîðñêîé зàäîëæåííîñòè.

3. Îòñðî÷åííàÿ äåбèòîðñêàÿ зàäîëæåííîñòü ïðåä-
ïîëàãàåò ïîñòîÿííыé êîíòðîëü è ìîíèòîðèíã фèíàí-
ñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïîêóïàòåëåé, êîòîðыì ïðåäîñòàâëÿ-
åòñÿ òîâàð íà óñëîâèè îòñðî÷êè îñíîâíîãî ïëàòåæà.

Пðè фîðìèðîâàíèè êðåäèòíîé ïîëèòèêè íóæ-
íî îïðåäåëèòü ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìыé ðàзìåð 
äåбèòîðñêîé зàäîëæåííîñòè êàê â öåëîì äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, òàê è ïî êàæäîìó êîíòðàãåíòó (êðåäèò-
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Ðåçþìå
У ñòàòò³ зàïðîïîíîâàíî ìåхàí³зì зíèæåííÿ ф³íàíñîâèх ðèзèê³â ï³äïðèєìñòâà â óìîâàх íåâèзíà÷åíîñò³, 
ÿêèé äîзâîëèòü ï³äâèщèòè êåðîâàí³ñòü ф³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèх ïðîöåñ³â, зб³ëüшèòè îïåðàòèâí³ñòü ³ 
ÿê³ñòü óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü, щî ïðèéìàюòüñÿ, à òàêîæ ï³äòðèìàòè їх ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ 
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Summary
In the article the mechanism of decline of financial risks of enterprise is presented in the conditions of 
vagueness, that will allow to promote divisibility of financially-economic processes, increase an operationability 
and quality of the accepted administrative decisions, support financial stability of enterprise. 
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íыé ëèìèò). Îñíîâíîé зàäà÷åé òàêèх êðåäèòíых 
ëèìèòîâ ÿâëÿåòñÿ ïîäåðæàíèå äîñòàòî÷íîãî óðîâ-
íÿ ëèêâèäíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ñ ó÷åòîì äîïóñòèìî-
ãî óðîâíÿ êðåäèòíîãî ðèñêà.

Дëÿ îïðåäåëåíèÿ эффåêòà îò èíâåñòèðîâàíèÿ 
ñðåäñòâ â äåбèòîðñêóю зàäîëæåííîñòü ñóììó äîïîë-
íèòåëüíîé ïðèбыëè, ïîëó÷åííîé îò óâåëè÷åíèÿ îбъ-
åìà ðåàëèзàöèè ïðîäóêöèè зà ñ÷åò ïðåäîñòàâëåíèÿ 
êðåäèòà, ñîïîñòàâëÿюò ñ ñóììîé äîïîëíèòåëüíых 
зàòðàò ïî îфîðìëåíèю êðåäèòà è èíêàññàöèè äîëãà. 
Пðè эòîì íåîбхîäèìî òàêæå ó÷èòыâàòü ïðÿìыå фè-
íàíñîâыå ïîòåðè îò íåâîзâðàòà äîëãà ïîêóïàòåëÿìè 
(бåзíàäåæíàÿ äåбèòîðñêàÿ зàäîëæåííîñòü, ñïèñàí-
íàÿ â ñâÿзè ñ íåïëàòåæåñïîñîбíîñòüю ïîêóïàòåëåé 
è èñòå÷åíèåì ñðîêîâ èñêîâîé äàâíîñòè).

Âыâîäы è ïðåäëîæåíèÿ. Òàêèì îбðàзîì, îñíîâíы-
ìè зàäà÷àìè, êîòîðыå äîëæíà ðåшàòü ñëóæбà ðèñê-
ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ îðãàíèзàöèÿ, êîíòðîëü, êîîð-
äèíàöèÿ è íåïîñðåäñòâåííîå îñóщåñòâëåíèå ïðîöåññà 
óïðàâëåíèÿ фèíàíñîâыìè ðèñêàìè ïðåäïðèÿòèÿ. Îñ-
íîâíыì эòàïîì â óïðàâëåíèè фèíàíñîâыìè ðèñêàìè 
ÿâëÿåòñÿ âыбîð è ðåàëèзàöèÿ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ 
фèíàíñîâыìè ðèñêàìè. Íàèбîëåå эффåêòèâíыì ñ÷è-
òàåòñÿ âàðèàíò ñ èñïîëüзîâàíèåì ñðàзó íåñêîëüêèх 
ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ фèíàíñîâыìè ðèñêàìè, îäíàêî 
ïðè óñëîâèè, ÷òî зàòðàòы íà эòè ìåðîïðèÿòèÿ ÿâëÿ-
юòñÿ îбîñíîâàííыìè è íå ïðåâышàюò îòäà÷ó îò òîé 
èëè èíîé фèíàíñîâîé îïåðàöèè.

Пîëó÷åííыå ðåзóëüòàòы èìåюò íàó÷íîå è 
ïðàêòè÷åñêîå зíà÷åíèå, êîòîðыå ñëóæàò îñíîâîé 
фîðìèðîâàíèÿ ãèбêîé èíäèâèäóàëüíîé ïîëèòèêè, 
ñâîéñòâåííîé ïðîìышëåííîìó ïðåäïðèÿòèю â óñ-
ëîâèÿх ðыíî÷íîé эêîíîìèêè.


