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Производственное предприятие подвер-
жено значительному числу рисков имеющих 
как внутреннюю так и внешнюю природу. 
Первая группа представляет собой случай-
ные проявление негативных факторов, при-
чина которых лежит в специфике производ-
ственной и управленческой деятельности 
непосредственного предприятия, для второй 
характерно вероятностное влияние внешних 
воздействий (государство, контрагенты, при-
рода и т. д.), способное приводить к потерям. 

Реакцией предприятия на рисковую сре-
ду является построение системы управления 
риском. С точки зрения распределения фун-
кций, большинство промышленных пред-
приятий сегодня имеет децентрализованную 
функциональную систему риск-менеджмен-
та. Это означает, что управление происходит 
повсеместно как на уровне самого предпри-
ятия (совет директоров, генеральный дирек-
тор), так и на уровне бизнес процесса (топ-
менеджмент, средний уровень менеджмента, 
низший уровень менеджмента, работники), 
однако чаще всего управление происходит 
несистемно и неосознанно. Соответственно 
в таких условиях сам процесс риск-менед-
жмента приобретает субъективный характер. 

Современное представление об управ-
лении риском предполагает стандартизиро-
ванный подход, где сам процесс основан на 
общепринятых стандартах (FERMA, COSO, 

KING II) где описаны подходы к идентифи-
кации и управлению риском, которые про-
рабатывается для конкретного предприятия, 
исходя из специфики его деятельности. В 
качестве функциональной структуры риск-
менеджмента в основном предполагается 
централизованная структура управления: где 
каждому сотруднику вменяется в обязаннос-
ти менеджмент риска, а сам процесс управ-
ляется и координируется в зависимости от 
размера организации либо риск менеджером, 
либо отделом риск-менеджмента. 

Исходя из обобщения общепринятых 
стандартов нами был разработан свой взгляд 
на процесс риск-менеджмента, представлен-
ный на рис. 1. В настоящее время признаётся, 
что риск-менеджмент является особым ин-
струментом реализации стратегических пла-
нов хозяйствующего субъекта. По сути, он со-
путствует бизнес процессу, ограничивая его 
в определённые рамки, выход за которые, по 
мнению руководства, способен принести не-
благоприятные последствия. И если риск — 
это инструмент генерации прибыли, то риск-
менеджмент ещё и ограничитель потерь, воз-
можность которых постоянно анализируется. 
Полученные выводы закрепляются в особом 
документе — «Программе управления ри-
сками», где обозначена концепция всего ци-
кла реализации функции управления риском 
для каждого бизнес процесса, установлены 
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лимиты толерантности к риску, охарактери-
зованы применяемые инструменты риск-ме-
неджмента и подробно расписаны действия 
по оценке и управлению риском. На основа-
нии данной программы каждое подразделе-
ние проводит анализ присущих ему рисков, 
их качественную и количественную оценку. 
Далее происходит оценка рискоспособности, 
то есть возможности покрытия риска собст-
венными средствами. Полученные выводы 
оформляются в специальный отчёт по угро-
зам/возможностям, на основании результатов 
которого принимаются решения по отказу, 
передаче, минимизации или принятию риска. 
После воздействия на риск происходит оцен-
ка эффективности принятого управленческо-
го решения по различным критериям, офор-
мляемая в отчёт и предоставляемая высшему 
руководству для рассмотрения и последую-
щего постановления относительно дальней-
шего функционирования цикла управления 
риском и внесения изменений в его процеду-
ры. Для наиболее эффективного результата 
и максимального исключения ошибок в про-
цессе риск-менеджмента необходим посто-
янный аудиторский контроль всех его стадий, 
который осуществляется как внутренне, так 
и с привлечением специализированных орга-
низаций.

Одной из наиболее новых и дискусси-
онных в настоящее время стадий процесса 
управления риском является процедура оцен-
ки рискоспособности. Стандарты управления 
риском не содержат данного этапа, однако не-
обходимость понимания величины покрытия 
принятого риска за счёт имеющихся возмож-
ностей достаточно очевидна.

Приведём определения ключевых терми-
нов данной статьи:

— рискоспособность — это определён-
ное состояние предприятия, когда за счёт 
имеющихся ресурсов оно имеет возможность 
покрыть выявленные для него риски;

— оценка (калькуляция рискоспособ-
ности) — процедура риск-менеджмента, 
по сравнению величины принятых рисков с 
определёнными возможностями предприя-
тия.

Фундаментально, безрисковая деятель-
ность предприятия невозможна, что дока-
зано в работе Френка Найта «Риск, неопре-
делённость и прибыль» [1]. Найт предпола-

гал, что прибыль предприятия генерируется 
неопределённостью, тогда как информация 
о реализации риска бесконечно повышает 
заработную плату владельца, что в условиях 
рыночной экономики невозможно. Учиты-
вая современное значения понятия «риск», 
можно сделать вывод об отсутствии значения 
нулевой рискоспособности, так как в любом 
случае риск не исчезает, а трансформирует-
ся в некую иную форму (пример — процесс 
страхования), которая по значению будет 
меньше предыдущей. Таким образом, риско-
способность будет интересна прежде всего 
с экономическим обоснованием лимитов 
(франшизы при страховании), устанавливае-
мых в процессе управления риском, которые 
представляют собой некоторое значение ко-
личественной оценки, с которых начинается 
их управление. Ранее считалось, что данные 
лимиты зависят от отношения менеджмента 
к риску (к примеру, концепция приемлемого 
риска), однако сейчас пришло понимание не-
обходимости наличия покрытия чистых ри-
сков, в особенности производственного.

Как таковая тема сравнения величины 
принятых рисков с возможностями предпри-
ятия не нова, к примеру, аналогом оценки 
рискоспособности может послужить коэф-
фициент покрытия риска Кпр, (указанный в 
работе [2]). 

Кпр = размер резервного фонда / макси-
мально возможные убытки;

где размер резервного фонда — количе-
ство средств выведенных из операционной 
деятельности предприятия, для возможно-
сти покрытия определённого ущерба; мак-
симально возможный убыток — убыток при 
наихудшем сценарии развития риска.

Данная формула значительно условна, 
так как размеры резервов на случай реализа-
ции риска, особенно если они специально не 
сформированы, определить не просто, а мак-
симально возможный убыток предприятия 
по сути равен бесконечности.

Другая интерпретация оценки представ-
лена коэффициентом приемлемого риска 
Pприем, описанном в книге [3]:
Pприем = (резервы + оборотные средства) ≥ VaR;
где резервы — средства выделенные на слу-
чай реализации риска; оборотные средства 
— предметы труда, используемые полностью 
в производственном цикле, и обладающие 
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определённой ликвидностью; VaR — потери, 
которые с заданной вероятностью (обычно 
95–99%) в определённый период времени не 
будут превышены.

Здесь уже имеет место оценка убытка по 
коэффициенту VaR, что является более точ-
ным с точки зрения практического примене-
ния, однако остаётся также неопределённым 
методики расчёта обозначенных резервов, 
которые могут быть пущены на покрытие 
того или иного риска.

Наибольшее развитие термин «рискоспо-
собность» и методика её оценки получала в 
работах Е. Ю. Дорохиной [4]. Здесь способ 
её калькуляции — это выявление отклонения 
вероятностного денежного потока и вероят-
ностной прибыли от показателей соответст-
венно целевого денежного потока и целевой 
прибыли и сравнение возможных потерь с 
имеющимися ресурсами предприятия. При 
этом отклонение (VaR), имея нормальное рас-
пределение вероятности, разбивается на три 
сценария: нормальное (среднеквадратичное 
отклонение α = 60%), стрессовое (α = 90%) 
и краховое (α = 99%). Предприятие обладает 
рискоспособностью, если VaR ≥ ресурсам по-
крытия риска с заданной вероятностью без-
опасности. 

При этом ресурсы покрытия риска (фи-
нансовые и имущественные) ранжированы 
на три уровня, по степени легкости их моби-
лизации для всех трёх сценариев реализации 
риска, причём автор предполагает использо-
вание для предприятия лишь собственных 
ресурсов.

По сути, оценка рискоспособности  
здесь — это некий квазиинструмент риск-
менеджмента, сочетающий в себе некоторые 
его этапы при автономном вычислении, либо 
дублирующие, при оценке в цикле управле-
ния риском. Очевидным недостатком данной 
модели мы считаем практическую неспособ-
ность покрытия собственными ресурсами 
предприятия крахового сценария (с α = 99% 
при нормальном распределении), особенно 
применительно к производственному секто-
ру. Данный риск может быть только застра-
хован, и лишь после его передачи применена 
представленная выше методика оценки ри-
скоспособности. Такое утверждение также 
косвенно отмечено, в книге [5] — «убытки по 
рискам, не защищённые страхованием или 

превышающие необходимый размер при са-
мостраховании, должны компенсироваться 
из собственных средств предприятия, либо 
из дополнительных источников. Как вариант 
можно рассмотреть получение кредитов и 
займов, погашение которых отодвигается на 
ещё более удалённые сроки». 

Для понимания необходимости оценки 
рискоспособности отметим, что важнейшей 
задачей риск менеджера сегодня — это по-
иск и проработка всех источников покрытия 
риска для инструмента «принятие», то есть 
обоснованное повышение функции толеран-
тности (что по сути и является рискоспо-
собностью), так как низкое её значение, как 
показывают многочисленные практические 
примеры особенно в производственной де-
ятельности, зачастую сковывает процессы, 
зависимые от управления риском и сводят на 
нет само существование риск-менеджмента 
на предприятии. 

Обозначим наше представление о риско-
способности и процедуре её оценки:

— оценка рискоспособности — это логи-
ческое приложение к инструменту управле-
ния риском — «принятие», то есть её отри-
цательное значение с заданной вероятностью 
говорит о возможности банкротства или не-
платёжеспособности предприятия;

— рискоспособность не универсальна, 
она более подходит для оперативного управ-
ления рисками внутренней среды, и не имеет 
смысла для риска катастрофического;

— значение толерантности и уровень 
франшизы должны быть равны уровню ри-
скоспособности;

— ведущая роль в процессе калькуляции 
рискоспособности должна быть отдана по-
иску ресурсов покрытия рисков, которые не 
ограничиваются собственными средствами 
предприятия.

Схематично этапы оценки рискоспособ-
ности представлены на рис. 2.

Первым этапом служит определение кри-
терия эффективности, согласно которому бу-
дет отдано предпочтение тому или иному ре-
сурсу для покрытия принятого риска. Обыч-
но данными критериями являются стоимость 
привлечения или отвлечения либо время 
мобилизации ресурса. Далее на основании 
анализа внутренней информации происходит 
выделение собственных ресурсов предпри-
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ятия: денежных и имущественных. К пер-
вым относятся свободные денежные средст-
ва и краткосрочные финансовые вложения, 
ко вторым средства от продажи свободного 
имущества, то есть не занятого в процессе 
производства, либо не оказывающего на него 
непосредственное воздействие.

Путём анализа внешней информации оце-
ниваются ресурсы, полученные в результате 
управления основным имуществом, которые 
представляют собой ресурс возможности ре-
ализации или сдачи в аренду имеющегося 
у предприятия основного имущества (уча-
ствующее в производственном процессе), а 
также замены его на более дешёвые аналоги, 
если данная операция позволит восстано-
вить кредитоспособность и соответственно 
производственный процесс и возможности 
привлечения дополнительных внешних ре-
сурсов, которые определяются способно-
стью предприятия в случае наступления ри-
ска обладать предпосылками для получения 
средств из внешних источников и исполне-
ния договорённости между контрагентами. К 
последнему пункту относится финансирова-
ние последствий риска с помощью лизинга, 
факторинга, эмиссии ценных бумаг, кредита, 
получение безвозмездной помощи и т. д. На 
основании выбранного значения критерия 
эффективности определяется оптимальные 
ресурсы для покрытия принятого риска. За-
ключительной стадией оценки рискоспособ-
ности служит сопоставление градированных 
принятых рисков с величиной ресурсов для 
их покрытия: 

Pi((оценка рисковой нагрузки – ресурсы 
покрытия рисков) = 0) = α%

где оценка рисковой нагрузки — числен-
ное значение остаточного риска; ресурсы 
покрытия риска — численное значение опти-
мальных для предприятия ресурсов, которы-
ми возможно покрыть остаточный риск; αi — 
коэффициент безопасности, в зависимости 
от отношения менеджмента к риску равный 
95–99%.

Если выражение в скобках больше нуля 
то имеет место непокрытый риск, если мень-
ше, то соответственно, излишнее покрытие. 

И в том и в другом случае менеджмент дол-
жен принять меры для достижения равнове-
сия. В первом, необходимо воздействовать на 
увеличение ресурсов покрытия либо на сни-
жение принимаемого риска, во втором увели-
чение границ толерантности и франшизы.

Мы считаем, что определение рискоспо-
собности является одним из значимых эта-
пов в цикле управления риском. Анализируя 
полученный результат, принимают решение 
относительно всего процесса. Данный пара-
метр требует постоянного оперативного об-
новления и прогнозирования относительно 
изменения его факторов, поэтому целесоо-
бразно выделение и интенсификация обосо-
бленных информационных потоков необхо-
димых для её калькуляции.
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