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В [1; 2] изложены концептуальные осно-
вы управления рисками, которые заключа-
ются в том, что процесс управления рассма-
тривается как органическое объединение и 
взаимосвязь двух составляющих: процесса 
управления рисками и риск-менеджмента. 
Под стратегическим управлением рисками 
авторами понимается процесс управления 
рисками промышленного предприятия, ори-
ентированного на реализацию выбранной 
стратегии развития и достижения целевых 
стратегических показателей предприятия. В 
[3] предложена функциональная схема систе-
мы управления риском предприятия (АПК), 
специализирующегося на разработке новых 
образцов авиационной техники, представля-
ющая собой систему с четырьмя обратными 
связями, соответствующими четырем гори-
зонтам управления. В предложенной схеме, 
разработанной в соответствии с основным 
принципом управления, структурированы 

целевые показатели управления рисками 
по горизонтам управления в соответствии 
со стоимостным подходом к управлению. В 
данной статье предложены способы распро-
странения стоимостного подхода на задачи 
реализации основных стратегий управления 
рисками. Сформулированы соответствующие 
задачи условной оптимизации и предложены 
алгоритмы их решения. На основе предло-
женных алгоритмов сформировано програм-
мное обеспечение, эффективность которого 
продемонстрирована на примере.

Функциональная схема системы стра-
тегического управления риском на осно-
ве стоимостного подхода. Указанная выше 
функциональная схема системы управления 
риском представляет собой многоконтурную 
систему с обратной связью (рис. 1). Четыре 
взаимосвязанных контура соответствуют че-
тырем горизонтам управления: нормативно-
стратегическому, стратегическому, тактиче-
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скому, оперативному. Следует отметить, что 
управление строится таким образом, чтобы в 
каждом контуре реализовывалась соответст-
вующая цель управления.

Для контура оперативного управления 
это выполнение условия неотрицательности 
отклонения рентабельности собственного ка-
питала ROEt от требуемой величины ROEmp: 
ΔROEt = ROEt – ROEmp ≥ 0 в любой момент 
функционирования системы, где, как прави-
ло, значение ROEmp характеризуется средним 
значением по отрасли (в данном случае ави-
ационной промышленности). Приведенное 

условие отражает требование устойчиво-
го поддержания величины рентабельности 
собственного капитала не ниже требуемого 
уровня.

Для контура тактического управления 
это выполнение условия неотрицательности 
отклонения значения экономической добав-
ленной стоимости EVAt от требуемого значе-
ния EVAmp: ΔEVAt = EVAt – EVAmp ≥ 0 при усло-
вии EVAt ≥ 0, так как при EVAt = 0 риск только 
компенсируется, а значение EVAt < 0 свиде-
тельствует о неэффективном управлении.

Для контуров стратегического и норма-
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Рис. 1. Функциональная схема системы стратегического управления риском
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тивно-стратегического управления это вы-
полнение условия неотрицательности откло-
нения фундаментальной стоимости предпри-
ятия BVn + 1 через n стандартных периодов 
времени на основе анализа деятельности 
предприятия в n + 1-м году от требуемого зна-
чения BVmp: ΔBV = BVn + 1 – BVmp ≥ 0.

Естественно, что орган управления в кон-
туре более высокого уровня (внешнего кон-
тура по отношению к рассматриваемому) мо-
жет принимать решения, относящиеся к ком-
петенции более низких органов управления, 
что в схеме отражено стрелками.

Система управления функционирует  
в непрерывном времени, реагируя на измене-
ния внешней среды (внешних рискообразую-
щих факторов) и внутренних рискообразую-
щих факторов [1–3].

Предложенная схема удовлетворяет ос-
новным принципам управления: непрерыв-
ности (все контуры непрерывно реагируют 
на результаты воздействия внешних и вну-
тренних рискообразующих факторов); целе-
направленности (каждый контур управления 
функционирует для достижения определен-
ной цели, непосредственно связанной с целя-
ми функционирования остальных контуров 
системы); системности (применяется прин-
цип обратной связи, последовательная реали-
зация которого позволяет текущим финансо-
вым результатам деятельности предприятия 
влиять на характер его функционирования. 
Полученная замкнутая система является мно-
гоконтурной, в которой контуры влияют друг 
на друга); комплексности (система позволяет 
управлять различными группами рисков, так 
и риском промышленного предприятия в це-
лом).

Методика расчета основных стоимост-
ных показателей деятельности предпри-
ятия, используемых при стратегическом 
управлении риском. Рассмотрим модель, 
основанную на учете экономической добав-
ленной стоимости (EVA). В [3] предложена 
подробная методика расчета показателей, 
используемых во всех контурах управления 
на схеме, изображенной на рис. 1. Однако 
заметим, что стоимость предприятия опре-
деляется тремя составляющими: приведен-
ной стоимостью инвестиций, приведенной 
стоимостью прогнозируемой экономической 
прибыли, приведенной стоимостью прогно-

зируемой экономической прибыли по завер-
шению прогнозного периода. Результат про-
гноза существенно зависит от оценки вели-
чины экономической добавленной стоимости  
EVAn + 1 в первый год по завершении прогно-
зируемого периода, величины ROICn + 1 — 
ожидаемой рентабельности чистых новых 
инвестиций, величины g — ожидаемых тем-
пов роста показателя NOPAT в бессрочной 
перспективе. 

Пример расчета основных стоимост-
ных показателей деятельности предпри-
ятия, используемых при стратегическом 
управлении риском. Зададим следующие 
параметры модели, основанной на учете эко-
номической добавленной стоимости: n = 5; 
SV = 4 500 000 руб.; SVэкв = 1 200 000 руб.; 
ZДСР1 = 7 000 000 руб.; ZДСР2 = 7 000 000 руб.; 
ZДСР3 = 6 000 000 руб.; ZДСР4 = 6 000 000 руб.; 
ZДСР5 = 5 000 000 руб.; ZДСР6 = 5 120 000 руб.; 
СД = 0,03; СЗК = 0,17; ROIC1 = ROIC2 =  
= ROIC3 = ROIC4 = ROIC5 = 0,16; ROIC6 =  
= 0,14; ROEmp = 0,07; EVAmp = 200 000 руб.;  
g = 0,07; BVmp = 50 000 000 руб.

Получены следующие значения критери-
ев качества функционирования контуров:

— оперативного управления: ΔROE1 =  
= 0,382; ΔROE2 = 0,382; ΔROE3 = 0,346;  
ΔROE4 = 0,346; ΔROE5 = 0,31; ΔROE6 = 0,267;

— тактического управления: ΔEVA1 =  
= 4,71 · 105; ΔEVA2 = 4,71 · 105; ΔEVA3 = 4,81 · 
· 105; ΔEVA4 = 4,81 · 105; ΔEVA5 = 4,91 · 105; 
ΔEVA6 = 2,734 · 105;

— стратегического и нормативно-страте-
гического управления: ΔBV = 1,549 · 107 руб.

Заметим, что в каждом контуре системы 
управления риском критерий качества управ-
ления выполнен, т. е. ΔROEt > 0, ΔEVAt > 0, 
ΔBV >0, t = 1, …, n + 1.

Функциональная схема адаптивной 
системы стратегического управления 
риском с учетом возможного перераста-
ния реализовавшихся рисков в кризисы.  
В процессе функционирования потенциаль-
ные риски предприятия АПК при отсутствии 
или неэффективном функционировании си-
стемы управления ими с течением времени 
постепенно перерастают в кризисы предпри-
ятия. В случае, если в процессе функциони-
рования системы управления рисками возни-
кает ситуация, в которой несмотря на приме-
нение различных методов управленческого 
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воздействия часть потенциальных рисков 
реализовалась и некоторое количество стра-
тегических бизнес-единиц и/или подразде-
лений предприятия охвачено кризисом, си-
стема стратегического управления рисками 
нуждается в дополнении новыми обратными 
связями, отражающими эффект адаптации  
к возникающим ситуациям. При этом ак-
туальными задачами являются нахождение 
типа кризиса (локального, комплексного, 
глобального) и выработка соответствующих 
управленческих решений [2]. Локальный 
кризис, как правило, охватывает одну фун-
кциональную бизнес-единицу, комплексный 

кризис — более одной. Глобальный кризис 
охватывает все предприятие в целом.

В случае возникновения кризисов систе-
ма управления рисками (см. рис. 1) должна 
быть дополнена новыми контурами обратной 
связи (рис. 2). При возникновении локаль-
ного кризиса и отчасти комплексного требу-
ется адаптация управляющих воздействий  
в системе управления риском на основе сто-
имостных показателей. При развитии ком-
плексного кризиса применяются методы ан-
тикризисного управления, а при глобальном 
кризисе — методы управления банкротством.

По решению правления или совета ди-
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ректоров (а также иных органов) создается 
комитет по кризисам в качестве субъекта 
управления. Комитет получает информацию 
об основных стоимостных показателях дея-
тельности предприятия, а также о количестве 
реализовавшихся рисков и их уровне от субъ-
ектов управления в четырех контурах управ-
ления риском, в том числе: оперативных ри-
сков от риск-менеджеров; тактических рисков 
от служб риск-менеджмента; стратегических 
рисков от комитета по рискам; нормативно-
стратегических рисков от правления. 

Нахождение уровня риска и типа кри-
зиса. В соответствии с разработанной кон-
цепцией управления рисками [1; 2] и ме-
тодологическими основами оценки рисков 
определяются две вероятности: вероятность 
наступления рискового события (P1); веро-
ятность изменения финансовых результатов 
деятельности предприятия после наступле-
ния рискового события (P2). Под финансо-
вым результатом можно понимать относи-
тельное изменение стоимости предприятия  
BVn + 1, экономической добавленной стоимо-
сти (EVAt), рентабельности собственного ка-
питала (ROEt). Итоговой оценкой риска бу-
дем считать уровень риска УR = f(P1, P2, Δ).

Поскольку эксперты при принятии ре-
шений, как правило, используют лингвисти-
ческие переменные, т. е. оперируют качест-
венными категориями более чем количест-
венными, для решения задачи определения 
уровня риска в [4] применена теория нечет-
ких систем. Уровень риска оценивается по 
шкале риска от 0 до 10, лингвистическими 
значениями являются: «низкий»; «ниже сред-
него»; «средний»; «выше среднего»; «высо-
кий, близкий к критическому». Аналогично 
формируется нечеткая система определения 
типа кризиса. Он находится по информации 
об общем числе реализовавшихся рисков,  
о проценте охваченных кризисом стратеги-
ческих бизнес-единиц в рамках предприятия. 
Тип кризиса Тk оценивается по шкале кризи-
сов от 0 до 6, лингвистическими значения-
ми являются «локальный»; «комплексный», 
«глобальный».

Выбор стратегии управления рисками. 
Постановка задачи оптимизации. Страте-
гия выбирается в зависимости от уровня ри-
ска [2]: если уровень низкий, то стратегия 
собственного удержания (принятия) рисков; 

если ниже среднего, то комбинирование стра-
тегии принятия рисков и гармонизированного 
управления рисками; если средний, то страте-
гия гармонизированного управления; если 
выше среднего, то комбинирование стратегии 
гармонизированного управления и страте-
гии передачи рисков; если высокий, то страте-
гия передачи рисков. В рамках стоимостного 
подхода реализация каждой стратегии может 
быть следствием решения соответствующей 
задачи оптимизации. Критерием качества (це-
левой функцией) для всех стратегий предла-
гается использовать критерий качества фун-
кционирования контуров стратегического и 
нормативно-стратегического управления — 
приращение фундаментальной стоимости 
предприятия: ΔBV = BVn + 1 – BVmp, величину 
которого требуется максимизировать.

В качестве ограничений выступают тре-
бования удовлетворения критерия качества 
в контуре оперативного управления: ΔROEt = 
= ROEt – ROEmp ≥ 0, t = 1, …, n + 1; удовлетво-
рения критерия качества в контуре тактиче-
ского управления: ΔEVAt = EVAt – EVAmp ≥ 0, 
t = 1, …, n + 1; требования к уровню риска 
предприятия УR, типу кризиса Тk, затратам З 
ресурсов, связанных с управлением рисками; 
управляющим воздействиям (переменным).

Управляющие переменные, изменение 
которых влияет на критерий качества, также 
ограничены. Все они образуют вектор управ-
ления х, координаты которого будем считать 
ограниченными в рамках некоторых отрезков 
допустимого изменения управляющих пере-
менных. Множество Х допустимых значений 
управления образуется прямым произведени-
ем этих отрезков. В результате анализа алго-
ритма подсчета основных экономических по-
казателей деятельности предприятия можно 
выделить управляющие воздействия во всех 
четырех контурах управления.

Управляющие воздействия в контуре 
оперативного управления: величина собст-
венного капитала (SV); величина эквивалента 
собственного капитала (SVэкв); величина все-
го заемного капитала (ZДСРt); ставка дохода на 
собственный капитал (СД); стоимость заем-
ного капитала (СЗК); ожидаемая рентабель-
ность инвестиций (ROICt); требуемое значе-
ние рентабельности собственного капитала 
(ROEmp).

Управляющие воздействия в контуре 
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тактического управления: cоставляющие 
бухгалтерской операционной прибыли 
(NOPATt); средневзвешенные затраты на ка-
питал (WACCt); величина инвестированного 
капитала (CIt); требуемое значение экономи-
ческой добавленной стоимости (EVAmp).

Управляющие воздействия в контуре 
стратегического управления: величина инве-
стированного капитала (CIt); составляющие 
экономической добавленной стоимости по 
периодам времени (EVAt); ожидаемые темпы 
роста денежного потока (g); промежуток вре-
мени управления (количество стандартных 
периодов времени n); составляющие бухгал-
терской операционной прибыли по периодам 
времени (NOPAT1,…, NOPATn + 1); ожидаемая 
рентабельность инвестиций (ROICt); сред-
невзвешенные затраты на капитал (WACCt); 
требуемое значение стоимости предприятия 
(BVmp).

Управляющие воздействия в контуре 
нормативно-стратегического управления: 
задание значений (ROEmp, EVAmp, BVmp).

Общая для всех стратегий постановка за-
дачи оптимизации имеет вид:

где i = 1, 2, 3 — номер стратегии. Граничные 

значения приведены в табл. 1.
Если предложенная система управления 

риском функционирует эффективно и устой-
чиво, то можно предположить, что выполня-
ются ограничения

ΔROEt = ROEt – ROEmp ≥ 0,
ΔEVAt = EVAt – EVAmp ≥ 0, 

и условие ΔBV ≥ 0. При этом требуется 
определить наилучшие параметры модели, 
описывающей величину целевой функции 
с точки зрения затрат на реализацию управ-
ляющих воздействий в системе управления 
риском. В этом частном случае может быть 
сформирована вспомогательная задача оп-
тимизации в форме:

где x = (SV, SVэкв, ZДСРt, СД, СЗК, ROICt, g, 
BVmp). 

Для решения поставленной задачи пред-
лагается использовать два метода, относя-
щихся к группе метаэвристических [5]: метод 
дифференциальной эволюции и адаптивный 
метод имитации отжига. Они позволяют ре-
шить задачу поиска глобального условного 
минимума целевой функции f(x) = f(x1, x2, 
…, xn) на множестве допустимых решений  
D = {x | xi ∈ [ai, bi], i = 1, 2, …, n}. Для решения 
задачи поиска максимума требуется перейти 
к задаче поиска минимума путем изменения 
знака перед функцией на противоположный.

Метод дифференциальной эволюции. 
Алгоритм.

Шаг 1. Задать размер популяции NP; ве-

( ) ( ) ( )
min max

i i i
R R RУ У У≤ ≤

( ) ( ) ( )
min max

i i i
k k kT T T≤ ≤

,

maxn + 1 тр
x X

BV BV BV
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0t t трROE ROE ROE∆ = − ≥ , 1,..., 1t n= + ; 
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( ) ( ) ( )
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t t tЗ З З≤ ≤ , 1,..., 1t n= + ; 
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Таблица 1
Граничные значения

Номер
 i

Стратегия

1 Принятие рисков 0 4 0 4 0,02 CIt 0,1 CIt 
2 Гармонизированного

управления рисками
2 8 0 2 0,1 CIt 0,2 CIt

3 Передача рисков 6 10 3 6 0,05 CIt 0,1 CIt 
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совой коэффициент F; параметр операции 
скрещивания CR; максимальное количество 
популяций M.

Шаг 2. Формирование начальной попу-
ляции. Выбрать в области   допустимых ре-
шений NP векторов: x1, x2, …, xNP. Положить 
число популяций m = 0.

Шаг 3. Положить j = 1 (вектором-мише-
нью выбран вектор xt = x1).

Шаг 4. Из числа оставшихся членов по-
пуляции случайным образом выбрать три 
различных члена: xa, xb, xc, отличающихся от 
вектора-мишени xt.

Шаг 5. Cформировать вектор xc1: xc1 = xc + 
F(xa – xb). Если в полученном векторе xc1 s-ая 
координата xS

c1 ∉ [as, bs], то сгенерировать с 
помощью равномерного распределения на 
отрезке [as, bs] случайную величину и xS

c1 
приравнять ей.

Шаг 6. Cформировать вектор-образец xs.
Для этого положить i = 1 и выполнить 

следующие действия:
а) сгенерировать при помощи равномер-

ного распределения на [0; 1] случайное число 
Ui;

б) найти xi
s:

— если i = n, то xi
s = xi

c1;
— если Ui ≤ CR, то xi

s = xi
c1; 

— если Ui > CR, то xi
s = xi

t;
в) проверить выполнение неравенства i ≥ 

n: 
— если неравенство выполнено, то про-

цедуру формирования вектора xs завершить;
— если нет, положить i = i + 1 и перейти 

к шагу 6, а.
Шаг 7. Формирование новой популя-

ции. Подсчитать значения целевой функции 
для вектора-образца xs и вектора-мишени xt. 
Сравнить полученные величины f(xs) и f(xt):

а) если f(xs) < f(xt), то поместить вектор-
образец xs в новую популяцию;

б) если f(xs) ≥ f(xt), то поместить вектор-
мишень xt в новую популяцию.

Шаг 8. Проверить выполнение неравен-
ства j ≥ NP:

а) если неравенство выполнено, то пере-
ход к новой популяции завершен, перейти к 
шагу 9;

б) если нет, то положить j = j + 1, xt = xj 
(вектором-мишенью выбран вектор xt = xj)  
и перейти к шагу 4.

Шаг 9. Проверить условие окончания:

а) если число сформированных популя-
ций m < M, то положить m = m + 1 и перейти 
к шагу 3;

б) если m = M, то процесс закончить. 
Выбрать в полученной популяции вектор  
с наименьшим значением целевой функции  
и считать его приближенным решением зада-
чи.

Адаптивный метод имитации отжига. 
Алгоритм.

Шаг 1. Задать: начальное значение векто-
ра T: T0 = (T(1; 0), T(2; 0), …, T(n; 0)) (температуры); 
векторы параметров уменьшения температу-
ры Q = (Q1, Q2, …, Qn)

T и P = (P1, P2, …, Pn)
T; 

параметр закона распределения Больцмана 
CB > 0; t0, p, q — начальное значение и ко-
эффициенты уменьшения параметра tk; N — 
максимальное число итераций.

Шаг 2. Сгенерировать с помощью рав-
номерного распределения на множестве до-
пустимых решений D начальную точку x0. 
Вычислить значение целевой функции f(x0). 
Положить число итераций k = 0. 

Шаг 3. Сформировать вектор y размерно-
сти n. Для этого выполнить следующие дей-
ствия: 

a) положить i = 1;
б) получить значение случайной величи-

ны wi, описываемой плотностью вероятности

в) вычислить i-ую координату вектора y: 
yi = xi

k + wi(bi – ai). Если координата yi ∉ [ai, bi],
то сгенерировать с помощью равномерного 
распределения на отрезке [ai, bi] случайную 
величину и считать yi равной её значению;

г) если i < n, то положить i = i +1 и пе-
рейти к пункту (б), в противном случае фор-
мирование вектора y завершить и перейти к 
шагу 4. 

Шаг 4. Вычислить значения целевой фун-
кции и ее приращения: f(y), Δf = f(y) – f(xk).

Шаг 5. Найти новое решение: 
— если в точке y значение целевой фун-

кции меньше, чем в точке xk (Δf ≤ 0), то перей-
ти в точку y, положив xk + 1 = y;

— если в точке y значение целевой фун-
кции больше (Δf > 0), то сгенерировать со-

 

( , )
( , )

1( ) 12( ) ln  (1 )
i i

i i k
i k

g w
w T

T

=
+ + 

,  

 wi∈ [–1, 1];
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гласно равномерному закону распределе-
ния случайное число на промежутке [0, 1)  
и сравнить с величиной exp(–Δf / CB · tk). 
Если сгенерированное число меньше, в каче-
стве следующей точки xk + 1 выбрать y, иначе 
положить xk + 1  = xk.

Вычислить f(xk + 1).
Шаг 6. Проверить условие окончания:
а) если k = N – 1, то процесс закончить:  

x* ≅ xk+1, f (x*) = f(xk+1);
б) если k < N – 1, то положить k = k + 1 и 

перейти к шагу 7.
Шаг 7. Уменьшить температуру. Для это-

го выполнить следующие действия:
а)	 вычислить tk = t0 exp(–ck1/n), где 

б)	 положить i = 1;
в)	 вычислить i-ую координату вектора T: 

T(i; k) = (T(i; 0) exp(–Cik1/n), где  

г)	 если i < n, то положить i = i +1 и перей-
ти к пункту (в), в противном случае перейти к 
шагу 3.

 
exp qc p

n
− =  

 

 
exp i

i i
QC P
n
− =  

 

Программное обеспечение. Примеры. 
Разработан комплекс программ поиска гло-
бального минимума, реализующий решение 
поставленной задачи двумя описанными ме-
тодами [5; 6]. Среда разработки — Microsoft 
Visual Studio, язык программирования — C#. 
Решим задачу оптимизации для рассмотрен-
ного выше примера, где положим, что: n = 5; 
SV ∈ [4 500 000, 4 700 000] руб.; 
SVэкв ∈ [1 200 000, 1 300 000] руб.; 
ZДСР1 ∈ [7 000 000, 7 100 000] руб.; 
ZДСР2 = 7 000 000 руб.; ZДСР3 = 6 000 000 руб.; 
ZДСР4 = 6 000 000 руб., ZДСР5 = 5 000 000 
руб.; ZДСР6 = 5 120 000 руб.; g ∈[0,07, 0,09];  
BVmp = 50 000 000 руб.; СД ∈ [0,03, 0,05];  
СЗК ∈ [0,17, 0,19]; ROIC1 = … = ROIC5 ∈  
∈ [0,15, 0,16]; ROIC6 = [0,14, 0,16]. Результа-
ты расчетов приведены на рис. 3, 4. 

Методом дифференциальной эволюции 
получено максимальное значение стоимости 
предприятия — 159 967 198,91 руб. (рис. 3), 
а адаптивным методом имитации отжига — 
159 967 082,21 руб. (рис. 4).

Таким образом, в статье предложены ал-
горитмы решения задач оптимизации, воз-
никающих при реализации стратегий приня-
тия рисков, гармонизированного управления 

Рис. 3. Результат применения метода дифференциальной эволюции
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рисками, передачи рисков, используемых 
в системе стратегического управления ри-
сками предприятия АПК. Сформированное 
программное обеспечение позволяет гибко 
менять набор оптимизируемых параметров и 
накладываемые на них ограничения.

Авторы выражают благодарность  
И. Ф. Дмитракову за помощь в создании про-
граммного обеспечения.
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Рис. 4. Результат применения адаптивного метода имитации отжига
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