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В известных работах [1; 2] изложены кон-
цептуальные основы управления рисками, 
которые заключаются в том, что процесс уп-
равления рассматривается как органическое 
объединение и взаимосвязь двух составляю-
щих: процесса управления рисками, т. е. тех-
нологии управления, и риск-менеджмента, 
т. е. организации управления рисками. В со-
ответствии с указанными концептуальными 
основами под управлением рисками понима-
ется процесс систематического и непрерыв-
ного выявления, анализа и мониторинга рис-
ков, выработки и реализации комплексного 
гармонизированного воздействия на риски, 
затрагивающей персонал, технологию, биз-
нес-процессы и обеспечивающий устойчивое 
развитие и эффективное функционирование 
промышленного предприятия. Под страте-
гическим управлением рисками понимается 

процесс управления рисками промышлен-
ного предприятия, ориентированного на ре-
ализацию выбранной стратегии развития  
и достижения целевых стратегических пока-
зателей предприятия.

В [3] предложена функциональная схе-
ма системы управления риском предпри-
ятия авиационно-промышленного комплекса 
(АПК), специализирующегося на разработке 
новых образцов авиационной техники, пред-
ставляющая собой систему с четырьмя об-
ратными связями, соответствующими четы-
рем горизонтам управления. В предложенной 
схеме, разработанной в соответствии с основ-
ным принципам управления: непрерывности, 
целенаправленности, системности, комп-
лексности, структурированы целевые пока-
затели управления рисками по горизонтам 
управления в соответствии со стоимостным 
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подходом к управлению. Управление риска-
ми строится таким образом, чтобы в каждом 
контуре реализовывалась соответствующая 
подцель управления, достижение в совокуп-
ности которых ориентировано на осущест-
вление главной цели — увеличения стои-
мости предприятия. Описывается методика 
расчета основных стоимостных показателей 
деятельности предприятия в условиях, когда 
информация обо всех переменных определя-
ется интервалами, отражающими степень не-
определенности их задания. 

1. Функциональная схема системы 
стратегического управления риском пред-
приятия АПК на основе стоимостного под-
хода

Используемая функциональная схема 
системы управления риском промышленного 
предприятия представляет собой многокон-
турную систему с обратной связью (рис. 1). 
Четыре взаимосвязанных контура соответс-
твуют четырем горизонтам управления: нор-
мативно-стратегическому, стратегическому, 
тактическому, оперативному. Следует отме-
тить, что управление строится таким обра-
зом, чтобы в каждом контуре реализовыва-
лась соответствующая цель управления. 

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

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-
тивно-стратегического управления это вы-
полнение условия неотрицательности откло-
нения фундаментальной стоимости предпри-
ятия BVn+1 на основе анализа деятельности 

предприятия в n+1-м году от требуемого зна-
чения BVmp: ΔBV = BVn+1 – BVmp ≥ 0.

2. Методика расчета основных стои-
мостных показателей деятельности пред-
приятия, используемых при стратегичес-
ком управлении риском

1. Задать количество стандартных пери-
одов времени (n); собственный капитал по 
балансу (SV); эквивалент собственного ка-
питала (SVэкв); величину заемного капитала 
(ZДСРt), t = 1,…, n + 1; ставку дохода на собс-
твенный капитал (СД); стоимость заемного 
капитала (СЗК); ожидаемую рентабельность 
инвестиций (ROICt), t = 1,…, n + 1; требуе-
мую рентабельность собственного капитала 
(ROEmp); требуемое значение экономической 
добавленной стоимости (EVAmp); ожидаемый 
темп роста денежного потока (g); ожидаемую 
величину стоимости предприятия (BVmp).

2. Подсчитать:
— долю собственного капитала (PSVt):

— долю заемного капитала (PZt):

— средневзвешенные затраты на капитал 
(WACCt):

WACCt = СД · PSVt + СЗК · PZt;
— величину инвестированного капитала 

(CIt):
CIt = SV + SVэкв +  ZДСРt, t = 1,…, n + 1;
— бухгалтерскую операционную при-

быль за вычетом скорректированных налогов 
(NOPATt):

NOPATt = ROICt · CIt, t = 1,…, n + 1;
— рентабельность собственного капита-

ла (ROEt):

3. Подсчитать значение критерия качест-
ва функционирования контура оперативного 
управления: 

ΔROEt = ROEt – ROEmp, t = 1,…, n + 1.
4. Подсчитать величину экономической 

добавленной стоимости: 

, t = 1,...,n + 1;экв
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и значение критерия качества функциониро-
вания контуров стратегического и норматив-
но-стратегического управления ΔBV = BVn+1– 
 – BVmp.

3. Пример расчета основных стоимос-
тных показателей деятельности предпри-
ятия на основе интервального анализа

Первоначальным понятием в интерваль-
ном анализе является интервальное число. 
Интервальным числом называется замкну-
тый действительный интервал X = [a, b], т. е. 
это набор всех действительных чисел, заклю-
ченных между a и b, включая сами концы. 

EVAt = NOPATt – WACCt · CIt, t = 1,…, n + 1,
и значение критерия качества функциониро-
вания контура тактического управления: 

ΔEVAt = EVAt – EVAmp, t = 1,…, n + 1.
5. Подсчитать стоимость предприятия 

(BVn+1):

Замкнутый контур оперативного управления
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Рис. 1. Функциональная схема системы стратегического управления риском
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Ширина интервала обозначается w(X). Дейс-
твительное число x эквивалентно интервалу 
[x, x], имеющему нулевую ширину. 

Пусть +, –, ×, ÷ обозначают операции 
сложения, вычитания, умножения и деления 
соответственно. Обозначим • любую из  вы-
шеперечисленных операций арифметики для 
действительных чисел x и y, тогда соответс-
твующая операция для интервальных чисел 
X и Y будет выглядеть так: X • Y = {x • y | x ∈ 
X, y ∈ Y}. Таким образом, интервал X • Y бу-
дет содержать все возможные числа, которые 
можно получить как x • y для всех x ∈ X и y 
∈ Y.

Пусть X = [a, b] и Y = [c, d], тогда:
1) X + Y = [a + c, b + d];
2) X – Y = [a – d, b – c];

[ac,bd] a ≥ 0, c ≥ 0
[bc,bd], a ≥ 0, c < 0<d
[bc,ad], a ≥ 0, d ≤ 0
[ad,bd], a < 0 <b, c ≥ 0

3) X×Y =  [bc,ac], a ≥ 0, d ≤ 0
[ad,bc], b ≤ 0, c ≥ 0
[ab,ac], b ≤ 0, c < 0 <d
[bd,ac], a ≤ 0, d ≤ 0
[min (bc,ad), max (ac,bd)], 
a < 0 < b, c <0 <d

4) если исключить деление на интервал, 
содержащий 0 (т. е. c < 0 или d > 0), то

Все значения переменных, входящих  
в расчетные формулы и называемых далее 
управляющими воздействиями, представ-
ляются интервалами [a, b], ширина которых 
отражает степень неопределенности их зада-
ния. Для всех расчетов применяется интер-
вальная арифметика. В результате значения 
всех стоимостных показателей деятельности 
предприятия представляются интервалами. 
Согласно приведенным методикам зададим 
опорные значения параметров моделей: 

n = 5, SV = 4 500 000 руб., 
SVэкв = 1 200 000 руб.; 

ZДСР1 = ZДСР2 = 6 000 000 руб., 
ZДСР5 = 5 000 000 руб., ZДСР6 = 5 120 000 руб.; 

СД = 0,03; СЗК = 0,17; ROEmp = 0,07; 
EVAmp = 200 000 руб.; g = 0,07; 

ROIC1 =ROIC2 = ROIC3 = ROIC4 = ROIC5 =  
= 0,16; ROIC6 = 0,14; 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. 

Исследуем влияние неопределенностей 
на стоимость предприятия. Для этого сфор-
мировано программное обеспечение, реали-
зующее основные операции с интервальны-
ми числами и подсчет основных стоимост-
ных показателей деятельности предприятия 
(рис. 2).

Численные результаты:
— если g ∈ [0,07; 0,09], 

то BV6 ∈ [6,549 · 107; 10,159 · 107];
—  если СД ∈ [0,03; 0,05], 

то BV6 ∈ [5,806 · 107; 6,549 · 107];
— если СЗК ∈ [0,17; 0,19], 

то BV6
 ∈ [5,841 · 107; 6,549 · 107]; 

Учет всех трех неопределенностей одно-
временно дает BV6

 ∈ [5,35 · 107; 10,19 · 107] 
(см. рис. 2). Заметим, что, в каждом контуре 
системы стратегического управления риском 
критерий качества управления выполнен,  
т. е. ΔROE = ROEt – ROEmp > 0, ΔEVA = EVAt – 
EVAmp > 0, ΔBV = BVn+1 – BVmp > 0. Созданное 
программное обеспечение позволяет анали-
зировать влияние неопределенности задания 
каждого параметра, входящего в формулу 
стоимости предприятия, на результат.

4. Пример нахождения критических 
значений управляющих факторов с помо-
щью интервальных методов решения не-
линейных уравнений 

Будем считать управляющими фактора-
ми значения СД, СЗК, g. Значения каждого 
из них принадлежат соответствующему ин-
тервалу неопределенности. Поставим задачу  
о нахождении такого значения параметра СД, 
при котором приращение стоимости пред-
приятия обращается в нуль, т. е. выполняется 
равенство ΔBV = BVn+1 – BVmp = 0. Аналогич-
ные задачи о нахождении корня уравнения 
сформулируем для параметров СЗК, g. 
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Общая постановка задачи имеет вид: 
для уравнения вида f(x) = 0 и известного на-
чального интервала X0 требуется найти точки  
x*∈X0 такие, что f(x*) = 0, либо найти ин-
тервалы X* ∈ X0, содержащие эти точки,  
т. е. X* ∈ X*. 

Для решения задачи будем применять ин-
тервальную версию метода Ньютона [7]: 

1. Задать предельную ширину конечного 
интервала ε. 

2. Положить число итераций s = 0, X(0) = 
= X0. 

3. Найти f' — производную функции f.
4. Построить интервальное расширение 

F' для функции f' (для рациональных функ-
ций переменные заменяются интервалами). 

5. Вычислить середину интервала X(s) (со-
держащего x*): 

x(s) = m(X(s)). 
6. Вычислить оператор Ньютона

7. Построить следующий, более узкий 
интервал 

X(s+1) = X(s) ∩ N(X(s)). 
8. Проверить условие окончания: 

w(X(s+1)) < ε. Если условие выполнено, при-

нять X* = X(s+1), алгоритм завершить; если 
условие не выполнено, положить s = s + 1  
и перейти к п. 5. 

На основе данного алгоритма сформиро-
вано соответствующее программное обеспе-
чение. Оно имеет удобный интерфейс, позво-
ляющий легко изменять параметры постанов-
ки задачи и параметры численного метода. 

Применим описанный метод для реше-
ния задачи ΔBV(СД) = BVn+1 – BVmp = 0 при 
СД ∈ [0,03; 0,05], BVmp = 62 000 000 руб.  
В результате получаем СД* = 0,038 (рис. 3). 

Задача ΔBV(СЗК) = BVn+1 – BVmp = 0 при 
СЗК ∈ [0,17; 0,19], BVmp = 62 000 000 руб. 
имеет решение СЗК* = 0,17866 (рис. 4). 

Задача ΔBV(g) = BVn+1 – BVmp = 0 при  
g ∈ [0,07; 0,09], BVmp = 100 000 000 руб. име-
ет решение g* = 0,0897 (рис. 5).

Полученные данные позволяют опреде-
лять критические значения управляющих па-
раметров, при которых приращение стоимос-
ти предприятия за указанный стратегический 
период (5 лет) может равняться нулю. Такая 
информация полезна членам совета директо-
ров при принятии управленческих решений.

Таким образом, исследован процесс фун-
кционирования функциональной схемы сис-
темы управления риском предприятия авиа-
ционно-промышленного комплекса (АПК), 

Рис. 2. Подсчет основных стоимостных показателей

(
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Рис. 3. Нахождение критического значения СД

Рис. 4. Нахождение критического значения СЗК
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специализирующегося на разработке новых 
образцов авиационной техники. Реализована 
методика расчета основных стоимостных по-
казателей оценки деятельности предприятия 
АПК и их параметрического анализа с по-
мощью аппарата интервальной арифметики  
и интервальных методов решения нелиней-
ных уравнений.

Авторы выражают благодарность А. О. Си- 
моненко и И. Ф. Дмитракову за помощь при 
создании программного обеспечения.
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