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Ðàññìàòðèâàåòñÿ è àíàëèçèðóåòñÿ ñèñòåìà ðèñê-ìåíåäæìåíòà â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ. Âûÿâëÿ-
þòñÿ îñíîâíûå áàðüåðû, ïðåïÿòñòâóþùèå ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ ðèñêàìè. Ïðåäëàãàþòñÿ
ïóòè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè
îïðåäåëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòüþ ìåíåäæìåíòà,
à ýôôåêòèâíîñòü ìåíåäæìåíòà - êà÷åñòâîì
ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. Íà ñîâðå-
ìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ îáùåñòâà ñîñòîÿíèå
ìèðîâîé è ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íàèáîëåå
òî÷íî ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü ñëîâàìè ïðåä-
ñåäàòåëÿ Åâðîïåéñêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêà
Æàíà-Êëîäà Òðèøå - “íåîáû÷àéíî âûñîêàÿ
íåîïðåäåëåííîñòü”1.

Êîíöåïöèÿ íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà
ïðîøëà íà ñâîåì ïóòè íåñêîëüêî ýòàïîâ ðàç-
âèòèÿ. Ïðåäñòàâèòåëè êëàññè÷åñêîé òåîðèè
(Äæ. Ìèëëü, Í.Ó. Ñåíèîð) ðàññìàòðèâàëè ðèñê
êàê ïîòåðè, êîòîðûå ìîãóò ïîÿâèòüñÿ â ðå-
çóëüòàòå ïðèíèìàåìîãî ðåøåíèÿ. Ïëàòà çà
ðèñê ðàñöåíèâàëàñü èìè êàê âîçìåùåíèå âîç-
ìîæíîãî óùåðáà, ñâÿçàííîãî ñ ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòüþ, êàê ñîñòàâíàÿ
÷àñòü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî äîõîäà íàðÿäó
ñ ïðîöåíòîì è çàðàáîòíîé ïëàòîé. Ïðåäñòà-
âèòåëè íåîêëàññè÷åñêîé øêîëû (À. Ìàðøàëë,
À. Ïèãó) èñõîäèëè èç òîãî, ÷òî ñóáúåêò â óñ-
ëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè ïðè ïðèíÿòèè ðå-
øåíèÿ ðóêîâîäñòâóåòñÿ äâóìÿ êðèòåðèÿìè -
ðàçìåðîì îæèäàåìîé ïðèáûëè è âåëè÷èíîé
åå âîçìîæíûõ êîëåáàíèé. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
ïðè íàëè÷èè ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ ðåøåíèÿ,
íàïðèìåð, ïðè âûáîðå òåõíèêè èëè òåõíîëî-
ãèè è ïðè îäèíàêîâûõ ðàçìåðàõ îæèäàåìîé
ïðèáûëè ïðåäïðèíèìàòåëü âûáåðåò òîò âàðè-
àíò, ãäå êîëåáàíèÿ îæèäàåìîé ïðèáûëè ìåíü-
øå, ò.å. ñòàáèëüíûé âàðèàíò. Âåñîìûé âêëàä
â ïîíèìàíèå ñóùíîñòè íåîïðåäåëåííîñòè è
ðèñêà âíåñëè èíñòèòóöèîíàëèñòû. Òàê, Ô.
Íàéò â ñâîåé ðàáîòå “Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü
è ïðèáûëü” âûäåëèë èçìåðèìóþ è íåèçìå-

ðèìóþ íåîïðåäåëåííîñòü è îáîçíà÷èë ïåð-
âóþ òåðìèíîì “ðèñê”, à âòîðóþ - òåðìèíîì
“íåîïðåäåëåííîñòü”2.

Âñå ìíîãîîáðàçèå ñóùåñòâóþùèõ ïîäõî-
äîâ ê ðàññìàòðèâàåìûì ïîíÿòèÿì è èõ âçàèìî-
ñâÿçè ìîæíî ñâåñòè ê òðåì êðóïíûì ãðóïïàì:

1) îòîæäåñòâëåíèå ïîíÿòèé íåîïðåäå-
ëåííîñòè è ðèñêà (À.Ô. Àíäðååâ, Â.Ä. Çóáà-
ðåâà, À.Ñ. Ñàðêèñîâ);

2) ðàçãðàíè÷åíèå ïîíÿòèé íåîïðåäåëåí-
íîñòè è ðèñêà, ïðè ýòîì ðèñê ñâÿçûâàåòñÿ ñ
ïîòåðÿìè èëè íåäîïîëó÷åíèåì äîõîäîâ
(Í.Â. Èãîøèí, Â.Ô. Åðøîâ, À.Â. Ëàíñêîâ);

3) ðàçãðàíè÷åíèå ïîíÿòèé íåîïðåäåëåí-
íîñòè è ðèñêà, ïðè ýòîì ðèñê ñâÿçûâàåòñÿ
êàê ñ ïîòåðÿìè, òàê è ñ äîïîëíèòåëüíûìè
äîõîäàìè (Ò. Áà÷êàè, Ä. Ìåñåíà, Ä. Ìèêî).

Â íàøåé ñòàòüå áóäåì ïðèäåðæèâàòüñÿ
îïðåäåëåíèé, ïðåäëîæåííûõ â ðàáîòàõ
Á.À. Ðàéçáåðãà, Ë.Ø. Ëîçîâñêîãî è Å.Á. Ñòà-
ðîäóáöåâîé. Òàêèì îáðàçîì, ïîä íåîïðåäå-
ëåííîñòüþ áóäåì ïîíèìàòü “íåäîñòàòî÷íîñòü
ñâåäåíèé îá óñëîâèÿõ, â êîòîðûõ áóäåò ïðî-
òåêàòü ýêîíîìè÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü, íèçêàÿ
ñòåïåíü ïðåäñêàçóåìîñòè, ïðåäâèäåíèÿ ýòèõ
óñëîâèé”3, à ïîä ðèñêîì - “îïàñíîñòü âîç-
íèêíîâåíèÿ íåïðåäâèäåííûõ ïîòåðü îæèäàå-
ìîé ïðèáûëè, äîõîäà èëè èìóùåñòâà, äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ â ñâÿçè ñî ñëó÷àéíûì èçìåíå-
íèåì óñëîâèé ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè,
íåáëàãîïðèÿòíûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè”4.

Òàê êàê ñïðîãíîçèðîâàòü âñå ïîñëåäñòâèÿ
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè â áûñòðî ìåíÿþùåéñÿ
ñðåäå íåâîçìîæíî, òî ìåíåäæåð âûíóæäåí
ñîçíàòåëüíî ïðèíèìàòü ðèñêè ðàäè äîñòèæå-
íèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé. Åùå â 1920-õ ãã. àìå-
ðèêàíñêèé ýêîíîìèñò Ô. Íàéò îòìå÷àë, ÷òî

* Êàíäðàøèíà Åëåíà Àëåêñàíäðîâíà, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð; Àáðàìîâà Íàäåæäà
Ñåðãååâíà, àñïèðàíò. - Ñàìàðñêèé ãîñóäàðñòâåííûé ýêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò. E-mail: ensletter@mail.ru.
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ïðåäïðèíèìàòåëü - ýòî ÷åëîâåê, êîòîðûé íå
áîèòñÿ ðèñêîâàòü â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñ-
òè. Îäíàêî êàæäûé ìåíåäæåð çàèíòåðåñîâàí â
òîì, ÷òîáû ñíèçèòü âåðîÿòíîñòü ïðèíÿòèÿ íå-
óäà÷íîãî (íåýôôåêòèâíîãî) ðåøåíèÿ, èçáåæàòü
çíà÷èòåëüíûõ óáûòêîâ. Âûõîäîì èç ñëîæèâ-
øåéñÿ ñèòóàöèè ìîæåò ñòàòü èñïîëüçîâàíèå
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, êîòîðàÿ âêëþ÷à-
åò ñëåäóþùèå ýòàïû:

1) èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ;
2) îöåíêà è àíàëèç ðèñêîâ;
3) ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè è òàêòèêè óïðàâ-

ëåíèÿ ðèñêàìè;
4) ðàçðàáîòêà è îñóùåñòâëåíèå êîíêðåò-

íûõ ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.
Ïî èòîãàì 2010 ã. êîíñàëòèíãîâàÿ êîìïà-

íèÿ KPMG ïðîâåëà èññëåäîâàíèå ýâîëþöèè
ïîäõîäîâ ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè, êîòîðîå îõ-
âàòèëî êðóïíûå êîìïàíèè èç ðàçëè÷íûõ ñåê-
òîðîâ ýêîíîìèêè è ðåãèîíîâ Ðîññèè, à òàêæå
íåêîòîðûå îðãàíèçàöèè Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí.
Ðåçóëüòàòû ñðàâíèâàëèñü ñ àíàëîãè÷íûì èñ-
ñëåäîâàíèåì, ïðîâåäåííûì àíàëèòèêàìè
KPMG â ñòðàíàõ Ñåâåðíîé Àìåðèêè, Çàïàä-
íîé Åâðîïû, Àâñòðàëèè è Àçèè (ðèñ. 1).

Äàííûå, ïðåäñòàâëåííûå íà ðèñ. 1, ñâè-
äåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî ðóêîâîäèòåëè êîì-
ïàíèé â ñòðàíàõ Àçèè, Àâñòðàëèè, Çàïàäíîé
Åâðîïû è Ñåâåðíîé Àìåðèêè èäåíòèôèöèðó-
þò ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ðèñêè ñóùåñòâåííî

÷àùå, ÷åì ðóêîâîäèòåëè ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïîäîáíîå îò-
íîøåíèå ê ðèñêó ñâèäåòåëüñòâóåò î åãî áî-
ëåå íèçêîì óðîâíå â Ðîññèè.

Îäíàêî, ïî äàííûì åæåãîäíîãî ðåéòèí-
ãà áðèòàíñêîé êîíñàëòèíãîâîé êîìïàíèè
Maplecroft, çàíèìàþùåéñÿ àíàëèçîì ðèñêîâ,
Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ íàçâàíà îäíîé èç ñà-
ìûõ ðèñêîâàííûõ ñòðàí â ìèðå äëÿ ÷àñòíûõ
èíâåñòèöèé. Â 2010 ã. “Ðîññèÿ çàíÿëà 10 ìå-
ñòî â ñïèñêå ñòðàí, ãäå èíâåñòîðû áîëüøå
âñåãî ðèñêóþò”5 (òàáë. 1), îïóñòèâøèñü ñ
15-ãî ìåñòà â 2009 ã. åùå íà 5 ïîçèöèé. Äëÿ
ñðàâíåíèÿ äðóãèå ñòðàíû, âõîäÿùèå â ÁÐÈÊ
(Èíäèÿ, Êèòàé è Áðàçèëèÿ), çàíÿëè ñîîòâåò-
ñòâåííî 26, 62 è 94-å ìåñòà ñ òî÷êè çðåíèÿ
ðèñêîâàííîñòè âëîæåíèé. Â îñíîâå ðåéòèíãà
ëåæàò ñëåäóþùèå ôàêòîðû:

♦ âîîðóæåííûå êîíôëèêòû;
♦ òåððîðèçì;
♦ âåðõîâåíñòâî çàêîíà;
♦ àäìèíèñòðàòèâíî-ðåãóëÿòèâíûå ìåõàíèçìû;
♦ óñëîâèÿ âåäåíèÿ áèçíåñà.
Ïî ñëîâàì ýêñïåðòîâ êîìïàíèè Maplecroft,

ïîìèìî ïîâûøåííîé óãðîçû òåððîðèçìà íèçêèé
ðåéòèíã Ðîññèè “óñóãóáëåí åå ðåéòèíãîì “êðàé-
íå ðèñêîâàííîé ñòðàíû” ïî òàêèì êðèòåðèÿì, êàê
êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå, óñëîâèÿ âåäåíèÿ áèç-
íåñà è ýíäåìè÷íîñòü êîððóïöèè, ïðîíèçûâàþ-
ùåé âñå óðîâíè ãîñóäàðñòâåííîãî àïïàðàòà”6.
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Àíàëèçèðóÿ ñèòóàöèþ, ñëîæèâøóþñÿ â
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå, îñíîâíóþ óãðîçó äëÿ
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé ðóêîâîäèòåëè âèäÿò
â ïåðñîíàëå, çàêîíîäàòåëüñòâå è ôèíàíñî-
âîì ñåêòîðå, â òî âðåìÿ êàê äëÿ èíîñòðàííûõ
êîìïàíèé îñíîâíûìè âèäàìè ðèñêà ÿâëÿþò-
ñÿ ôèíàíñîâûé, ðûíî÷íûé, êðåäèòíûé è âà-
ëþòíûé. Ïî äàííûì, ïðåäñòàâëåííûì íà
ðèñ. 1, ðîññèéñêèå ðåñïîíäåíòû èäåíòèôè-
öèðîâàëè ëèøü îäèí âèä ðèñêà ÷àùå èíîñò-
ðàííûõ ó÷àñòíèêîâ èññëåäîâàíèÿ. Òàê, ïî ìíå-
íèþ 43 % îïðîøåííûõ ðîññèÿí, ðèñêè ïåð-
ñîíàëà ïðåäñòàâëÿþò íàèáîëüøóþ óãðîçó äëÿ
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé. Ðóêîâîäèòåëü äåïàð-
òàìåíòà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ÇÀÎ “Êîìïëåê-
ñíûå ýíåðãåòè÷åñêèå ñèñòåìû” À. Êîñàðåâ
ñîãëàñåí ñ ðåçóëüòàòàìè îïðîñà è îòìå÷àåò,
÷òî, íåñìîòðÿ íà îáùóþ ëîÿëüíîñòü ïåðñî-
íàëà íà ïðîèçâîäñòâå, ðèñêè “ìîøåííè÷åñ-
êèõ äåéñòâèé” îñòàþòñÿ âåñüìà ñóùåñòâåí-
íûìè7. Àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü è â
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Ïî ñëîâàì ãåíåðàëüíî-
ãî äèðåêòîðà ÓÊ “Àëüôà-êàïèòàë” È. Êðèâî-
øååâîé, äàæå ïðè ïîñòîÿííîì ñîâåðøåíñòâî-
âàíèè áèçíåñ-ïðîöåññîâ ìîøåííè÷åñòâî â
áàíêîâñêîé ñôåðå ïðîäîëæàåò ðàñòè8.

Òàêèì îáðàçîì, èäåíòèôèêàöèÿ ìåíüøå-
ãî ÷èñëà ðèñêîâ ðîññèéñêèìè ðóêîâîäèòåëÿ-
ìè ïî ñðàâíåíèþ ñ èíîñòðàííûìè ñâèäåòåëü-
ñòâóåò íå î íèçêîé ðèñêîâàííîñòè âëîæåíèé
â Ðîññèè, à î íåäîñòàòî÷íîì ïîíèìàíèè ìå-
íåäæåðàìè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé âñåõ ïðî-
öåññîâ, ïðîòåêàþùèõ â îðãàíèçàöèè, è, ñëå-
äîâàòåëüíî, î íåâîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ
èìè ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ êîìïàíèåé â
öåëîì è ðèñêàìè â ÷àñòíîñòè. Ïîýòîìó, íå-
ñìîòðÿ íà ðîñò ðèñêîâàííîñòè èíâåñòèðîâà-

íèÿ íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
îòìå÷åííûé â èññëåäîâàíèÿõ êîìïàíèè
Maplecroft, è îáùåå óõóäøåíèå ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèòóàöèè âñëåäñòâèå ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà, ëèøü 14 % ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ïåðå-
ñìîòðåëè ñâîé ïîäõîä ê ðèñê-ìåíåäæìåíòó9.
Ïî äàííûì KPMG, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
óïðàâëåíèå ðèñêàìè â Ðîññèè îñóùåñòâëÿþò
ëèíåéíûå ìåíåäæåðû, êîòîðûå íå ñîîáùà-
þò î ïðîèñõîäÿùèõ èçìåíåíèÿõ âûøåñòîÿ-
ùåìó ðóêîâîäñòâó è ïðåäïî÷èòàþò èãíîðè-
ðîâàòü òå âèäû ðèñêà, êîòîðûå ìîãóò ïðèâåñ-
òè ê êàðäèíàëüíîìó ïåðåñìîòðó ðàíåå ïðè-
íÿòûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé. Ïîäîáíîå
ïðåäïîëîæåíèå îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó 57 % îï-
ðîøåííûõ ðóêîâîäèòåëåé ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé (ðèñ. 2) ïðèçíàëè îñíîâíûì áàðüåðîì,
ïðåïÿòñòâóþùèì ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ
ðèñêàìè, íåäîñòàòîê âçàèìîñâÿçè ìåæäó ôóí-
êöèîíàëüíûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè.

Äðóãèì ñóùåñòâåííûì áàðüåðîì íà ñòà-
äèè èäåíòèôèêàöèè ðèñêîâ, ïðèçíàâàåìûì
êàê ðîññèéñêèìè, òàê è èíîñòðàííûìè ìåíåä-
æåðàìè (45 % è 43 % ðåñïîíäåíòîâ, ñîîò-
âåòñòâåííî), ÿâëÿåòñÿ íèçêîå êà÷åñòâî ïîëó-
÷àåìîé èíôîðìàöèè (ñì. ðèñ. 2). Ñîâðåìåí-
íàÿ òåîðèÿ ôèíàíñîâ (“ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàí-
ñû”) óòâåðæäàåò, ÷òî íåïîëíîòà, ïðîòèâîðå-
÷èâîñòü èëè íåòî÷íîñòü äàííûõ î áóäóùåì,
à òàêæå èçáûòîê èíôîðìàöèè, íå ïîääàþ-
ùåéñÿ ñèñòåìàòèçàöèè, ïðèâîäÿò ê ïðèíÿòèþ
óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé íà îñíîâå ðàíåå ïðè-
îáðåòåííîãî îïûòà è èíòóèöèè.

Îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò òåîðèÿ ïåð-
ñïåêòèâû Ä. Êàíåìàíà, óäîñòîåííàÿ â 2002 ã.
Íîáåëåâñêîé ïðåìèè ïî ýêîíîìèêå; îíà îò-
ðèöàåò ôóíäàìåíòàëüíîå ýêîíîìè÷åñêîå ïðåä-

Òàáëèöà 1
Ñòðàíû, â êîòîðûõ èíâåñòîðû ðèñêóþò áîëüøå âñåãî*

Место Страна Уровень риска 
1 Сомали Экстремальный 
2 Конго Экстремальный 
3 Судан Экстремальный 
4 Мьянма Экстремальный 
5 Афганистан Экстремальный 
6 Ирак Экстремальный 
7 Зимбабве Экстремальный 
8 Северная Корея Экстремальный 
9 Пакистан Экстремальный 

10 Россия Экстремальный 

 * Political Risk Atlas 2011. Maplecroft. URL: http://www.maplecroft.com/about/
news/pra_2011.html.
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ïîëîæåíèå î ðàöèîíàëüíîñòè ïîâåäåíèÿ ó÷à-
ñòíèêîâ ðûíêà. Â òàáë. 2 ïðèâåäåíû îñíîâ-
íûå ïðè÷èíû è âîçìîæíûå ïðîÿâëåíèÿ íåðà-
öèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ ëèö, ïðèíèìàþùèõ
óïðàâëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ.

Ñëåäñòâèåì ïðèâåäåííûõ â òàáë. 2 ïðè-
÷èí ÿâëÿþòñÿ òàêèå ïðîöåññû:

1) ÷ðåçìåðíûé îïòèìèçì ìåíåäæåðîâ â
îöåíêå áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûé
ïðèâîäèò ê çàâûøåíèþ ïðîãíîçèðóåìûõ äî-
õîäîâ è çàíèæåíèþ èçäåðæåê;

2) ðàçëè÷íîå âîñïðèÿòèå ðèñêà â çàâèñè-
ìîñòè îò ïîëó÷åííîãî îïûòà: óñïåøíûå ìå-
íåäæåðû çà÷àñòóþ èçëèøíå ñàìîóâåðåííû è
îïòèìèñòè÷íû ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ïàðàìåò-
ðîâ ïðîåêòà, à íåóñïåøíûå - íå ìîãóò ðåàëè-
çîâàòü ïîòåíöèàëüíî ýôôåêòèâíûå ïðîåêòû,
òàê êàê íå óìåþò ðèñêîâàòü;

3) èçìåíåíèå îòíîøåíèÿ ê ðèñêó â çàâè-
ñèìîñòè îò îæèäàíèÿ âûèãðûøà èëè ïðîèã-
ðûøà: ïðîåêòû ïî ñíèæåíèþ èçäåðæåê áîëü-
øå ðàñïîëàãàþò ê ïðèíÿòèþ ðèñêà, ÷åì ïðî-
åêòû óâåëè÷åíèÿ âûðó÷êè10;

4) ðàçëè÷íîå îòíîøåíèå ê íåîïðåäåëåí-
íîñòè è ðèñêó â çàâèñèìîñòè îò êîìïåòåíò-
íîñòè è ñàìîóâåðåííîñòè, òàê, ìåíåäæåðû ïðè
îñîçíàíèè ñîáñòâåííîé êîìïåòåíòíîñòè ïðåä-
ïî÷èòàþò ïðîåêòû, ðåàëèçóåìûå â óñëîâèÿõ
íåîïðåäåëåííîñòè, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, îíè
âûáèðàþò ïðîåêòû ñ ôèêñèðóåìûì óðîâíåì
ðèñêà, ñëåäîâàòåëüíî, ðàçíûå ìåíåäæåðû
äàæå â îäíîé êîìïàíèè äàäóò ðàçëè÷íûå
îöåíêè îäíîìó è òîìó æå ïðîåêòó.

Íå ìåíüøå ïðåïÿòñòâèé ñóùåñòâóåò è íà ñëå-
äóþùåì ýòàïå îöåíêè è àíàëèçà ðèñêîâ. Ê íèì
ðîññèéñêèå ðóêîâîäèòåëè, â ïåðâóþ î÷åðåäü,

Ðèñ. 2. Îñíîâíûå áàðüåðû, ïðåïÿòñòâóþùèå ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ ðèñêàìè

Èñòî÷íèê. Ðèñê-ìåíåäæìåíò: ÷òî ëåæèò çà ïðåäåëàìè áþðîêðàòèè. Ñ. 19.
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Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2011. ¹  6 (80)

îòíîñÿò íèçêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðèìåíÿåìûõ
èíñòðóìåíòîâ è ìåòîäèê îöåíêè è óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè, à òàêæå íåâîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ òî÷-
íîé îöåíêè ðèñêîâ êîìïàíèè (ðèñ. 2).

Îäíàêî ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 62 êîìïàíèé Ðîñ-
ñèè, Êàçàõñòàíà, Áåëîðóññèè è Óêðàèíû, âû-
ïîëíåííîãî Ò. Òåïëîâîé11 (òàáë. 3), ïðèâî-
äÿò ê èíûì âûâîäàì. Â îïðîñå ó÷àñòâîâàëè
êîìïàíèè â ñôåðå íåôòåãàçîäîáû÷è, ïåðåðà-
áîòêè, ñåðâèñà è äðóãèõ ñôåð äåÿòåëüíîñòè.
Â 30 % êîìïàíèé ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóåò àíà-
ëèç ôàêòîðîâ ðèñêà. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
îöåíêà ðèñêà ïðîâîäèòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè, êîòîðûé, íåñìîò-
ðÿ íà ïðîñòîòó, õàðàêòåðèçóåòñÿ ðÿäîì ñó-
ùåñòâåííûõ íåäîñòàòêîâ:

♦ îòñóòñòâèå ïðàâèë ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé,
÷òî ïðåäîñòàâëÿåò âûáîð àëüòåðíàòèâû ëèöó,
ïðèíèìàþùåìó ðåøåíèå;

♦ îöåíêà åäèíè÷íûõ ðåøåíèé;
♦ íåðåàëèñòè÷íûé êðèòåðèé ïîñòîÿíñòâà

äëÿ íåàíàëèçèðóåìûõ ïàðàìåòðîâ.
Òàêèì îáðàçîì, ñëåäóåò ãîâîðèòü íå îá

îòñóòñòâèè ýôôåêòèâíûõ ìåòîäîâ îöåíêè ðèñ-
êîâ, à î íåóìåíèè êîððåêòíî èñïîëüçîâàòü

ñóùåñòâóþùèå ìåòîäèêè â ïðàêòè÷åñêîé äå-
ÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Îøèáêè, äîïóùåííûå íà ïåðâûõ äâóõ ýòà-
ïàõ (èäåíòèôèêàöèè, îöåíêè è àíàëèçà ðèñ-
êîâ), íå ïîçâîëÿþò ðàçðàáîòàòü ýôôåêòèâ-
íóþ ñòðàòåãèþ è òàêòèêó óïðàâëåíèÿ ðèñêà-
ìè, ÷òî ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííûì îòêëîíå-
íèÿì ôàêòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè
êîìïàíèè îò ïëàíîâûõ. Â èññëåäîâàíèè èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé Ðîññèè,
Êàçàõñòàíà, Áåëîðóññèè è Óêðàèíû (ñì. òàáë. 3)
îòìå÷åíî ñèñòåìàòè÷åñêîå ïðåâûøåíèå èíâå-
ñòèöèîííûõ çàòðàò íàä ïëàíèðóåìûìè. Ïðè
ýòîì ñðîêè èíâåñòèöèîííîé ñòàäèè ïðîåêòîâ
â îïðîøåííûõ êîìïàíèÿõ óâåëè÷åíû ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïëàíîâûìè â ñðåäíåì â 1,4 ðàçà.

Îòñóòñòâèå êîðïîðàòèâíîé êóëüòóðû óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè, îòìå÷åííîå 55 % ðóêî-
âîäèòåëåé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé (ñì. ðèñ. 2),
ïðèâîäèò ê íåâîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ
çàâåðøàþùåãî ýòàïà ðèñê-ìåíåäæìåíòà - îñó-
ùåñòâëåíèÿ êîíêðåòíûõ ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè - âêëþ÷àþùåãî:

♦ îöåíêà ðèñêîâ íà òåêóùèé ìîìåíò âðå-
ìåíè ñ ïðåäñòàâëåíèåì âñåì çàèíòåðåñîâàí-
íûì ñòîðîíàì;

Òàáëèöà 2
Ïðè÷èíû è âîçìîæíûå ïðîÿâëåíèÿ èððàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ

ïðè ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé*

* Òåïëîâà Ò. Èíâåñòèöèîííûå ðû÷àãè ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè êîìïàíèè. Ì., 2007. Ñ. 147-148.

Основные 
причины Проявление 

Эвристическая  
обработка  
информации 

Нарастающий поток информации приводит к определенному отсеиванию  
или к эффекту эвристической обработки. Результатом становятся эвристические ошибки,  
когда действуют ошибочные стереотипы: 
? анализ строится на той информации, которую легче всего достать (эффект доступности); 
? субъективное сужение выбираемых данных (репрезентативная выборка выбирается  
весьма условно, "под заказ"); 
? неправильное применение закона больших чисел; 
? преобладание "первого взгляда" - первой оценки - существенно влияет  
на последующие (эффект "якорения") 

Настойчивость  
в убеждениях  
(негибкость суждений),  
консерватизм 

Нежелание пересматривать давно сложившиеся представления, игнорирование  
информации, противоречащей устойчивым мнениям, неверное истолкование "неугодной"  
информации. Нежелание искать новую информацию, которая может опровергнуть  
ранее сделанную оценку (консерватизм) 

Чрезмерная  
самоуверенность,  
оптимизм 

Переоценка возможностей анализа, стремление к упрощению 

Ситуативная  
зависимость 

Зависимость выбираемых моделей анализа, методов формирования информации  
от конкретных ситуаций, игнорирование прошлого опыта из-за "уникальности"  
в каждый момент времени рассматриваемого решения 

Эффект толпы Давление большинства при принятии решений. Сожаление от потерь воспринимается  
менее болезненно, если с ними сталкиваются множество лиц. Тенденция принятия  
коллективного решения (разделение ответственности) 
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♦ ñîçäàíèå èíôîðìàöèîííîé áàçû äëÿ
îïåðàòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðèñêà è ïðèíÿ-
òèå ðåøåíèé î ïðèåìëåìîñòè êàæäîãî êîíê-
ðåòíîãî âèäà ðèñêîâ;

♦ ñîçäàíèå êîìïüþòåðíûõ ïðîãðàìì ïîä-
äåðæêè ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè;

♦ êàäðîâîå îáåñïå÷åíèå ïðîöåäóð óïðàâ-
ëåíèÿ ðèñêàìè.

Ïî äàííûì ìàòåðèàëàì òàáë. 2, ëèøü â
17 % êîìïàíèé ïðîâîäÿò ðåòðîñïåêòèâíûé
àíàëèç è óâÿçûâàþò âîçíàãðàæäåíèå ìåíåä-
æåðîâ ñ èòîãîâûìè ðåçóëüòàòàìè ïî ïðîåêòó,

èç íèõ 5 % ôîðìèðóþò àíàëèòè÷åñêèå ìàòå-
ðèàëû äëÿ ïîñëåäóþùåé ïåðåäà÷è îïûòà
(ïðè÷èíû îòêëîíåíèé îò ïëàíîâûõ çíà÷åíèé,
ôàêòè÷åñêèå ôàêòîðû ðèñêà, íàéäåííûå óï-
ðàâëåí÷åñêèå íîâàöèè).

Äëÿ ïðåîäîëåíèÿ áàðüåðîâ, ïðåïÿòñòâó-
þùèõ ýôôåêòèâíîìó óïðàâëåíèþ ðèñêàìè,
ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì íåîáõîäèìî ñîâåðøåí-
ñòâîâàòü ñèñòåìó ðèñê-ìåíåäæìåíòà. Êàê ïî-
êàçûâàåò àíàëèç ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ
KPMG, íàèáîëåå ñóùåñòâåííûìè âíóòðåííè-
ìè ôàêòîðàìè, ñïîñîáñòâóþùèìè ðàçâèòèþ

Òàáëèöà 3
Ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå óðîâíÿ êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

ïî êîìïàíèÿì ðîññèéñêîãî ðûíêà è áëèæíåãî çàðóáåæüÿ*

Анализируемый параметр Варианты ответов респондентов 
Работа по разработке корпоративной  
стратегии и обсчет альтернатив  
развития (для диверсифицированных  
компаний) 

62 % проводили 
в той или иной степени 

38 % - рассмотрение проектов  
исключительно по бизнес-направлениям,  
из них 34% - "инвестиции от достигнутого" 

Доллары США Рубли РФ Валюта обсчета  
альтернативной стратегии (проекта)  

80 % использовавших 18 % использовавших 

Расчетная  
на базе CAPM,  
с привязкой  
к WACC  
компании 

Экспертно  
задаваемая  

собственниками  
с превышением  

расчетной величины  
WACC не более  
чем в 1,4 раза 

Экспертно  
задаваемая  

собственниками  
с превышением  
более чем  
в 1,4 раза 

Кумулятивно  
рассчитываемая  
ставка с учетом  
специфических 
рисков проектов  

(превышение  
над расчетной  
оценкой WACC  

более чем в 2 раза) 

Вводимая ставка отсечения  
при принятии проектов  
профильной направленности 

10 50 30 10 
Расчет в реальных денежных потоках  

(ценах базового года) 
Введение динамики цен  

по большинству параметров 
Учет инфляции в денежных потоках  
по проектам, % 

75 25 
Управленческий учет Стандартная  

финансовая  
отчетность 

Делегирование  
подразделениям  
прогнозной работы 
в рамках статей  
ответственности 

Привлечение  
независимых  
консультантов 

Центр развития  
(центр инвестиций)  

на базе попроцессного  
учета формирует  
параметры затрат 

Источники прогнозных данных  
по текущим издержкам проекта  
(рассматриваемой альтернативы), % 

55 30 10 5 
Наличие ретроспективного анализа  
реализованных инвестиционных  
проектов 

17 % проводят ретроспективный анализ, увязывают вознаграждение менеджеров  
с итоговыми результатами по проекту, из них 5 % формируют аналитические  
материалы (причины отклонений от плановых заданий, фактические факторы  
риска, найденные управленческие новации) для последующей передачи опыта 

Наличие ситуации отклонения  
прогнозируемых инвестиционных 
затрат по проектам над прогнозными  
значениям (в ТЭО) 

По компаниям, проводящим мониторинг инвестиционных затрат, 100 % отмечают  
расхождение с планово-прогнозными значениями. Отмечается систематическое  
фактическое превышение инвестиционных затрат над планируемыми.  
В 100 % рассмотренных инвестиционных проектов сроки инвестиционной стадии  
проекта превышены в среднем в 1,4 раза 

 * Sullivan K. Corporate Managers Risky Behavior: Risk Taking or Avoiding? // J. of Financial and
Strategic Decisions. 1997. Vol 10. Ñ. 187-189.
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ðèñê-ìåíåäæìåíòà, ÿâëÿþòñÿ ñíèæåíèå çàò-
ðàò è ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíî-
ñòè (67 %), ïîòðåáíîñòü â óïðàâëåíèè ðèñ-
êàìè ó òîï-ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè (29 %), à
òàêæå ïðèíÿòèå èíòåãðèðîâàííîé ìîäåëè
ðèñê-ìåíåäæìåíòà äëÿ âíåäðåíèÿ â êîìïà-
íèè (27 %). Ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ âíå-
øíèõ ôàêòîðîâ ðåñïîíäåíòû óêàçàëè óõóä-
øåíèå ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè (57 %) è ïî-
âûøåíèå êîíêóðåíöèè (37 %)12.

Äëÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû óïðàâ-
ëåíèÿ ðèñêàìè â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ ñî-
çäàíà âñÿ íåîáõîäèìàÿ èíôðàñòðóêòóðà: â
66 % êîìïàíèé ñóùåñòâóåò äîëæíîñòü ðèñê-
ìåíåäæåðà13. Èõ îñíîâíîé îáÿçàííîñòüþ ÿâ-
ëÿåòñÿ ðàçâèòèå êîðïîðàòèâíîé êóëüòóðû óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè, äëÿ ýôôåêòèâíîãî ïîñò-
ðîåíèÿ êîòîðîé òðåáóåòñÿ íå òîëüêî àêòèâ-
íàÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû âûñøåãî ðóêîâîä-
ñòâà, íî è ïîíèìàíèå âñåìè ñîòðóäíèêàìè,
÷òî óïðàâëåíèå ðèñêàìè - íåîòúåìëåìàÿ ÷àñòü
èõ åæåäíåâíîé ðàáîòû.

Ïîìèìî ðàçâèòèÿ êîðïîðàòèâíîé êóëüòó-
ðû ñðåäè ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ðèñê-ìåíåäæìåíòà âûäåëèì ñî-
çäàíèå ôîðìàëèçîâàííîãî ïðîöåññà óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè, ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ïîëó÷àåìîé

èíôîðìàöèè ïî ðèñêàì, à òàêæå ïîâûøåíèå
êâàëèôèêàöèè ñîòðóäíèêîâ, íåïîñðåäñòâåííî
âîâëå÷åííûõ â ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

1 Thesing G. The European Central Bank Keeps
Lending Rate at 4%. URL: http://www.bloomberg.com/
news/2008-02-07/.

2 Ñòåïàíîâà Ò.Å., Ëåêàðåâà Þ.Ñ. Ðèñê: èíñòè-
òóöèîíàëüíûé ïîäõîä // Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû ýêî-
íîìèêè è ïðàâà: Èçâ. Ñàìàðñêîãî íàó÷íîãî öåíòðà
Ðîññèéñêîé àêàäåìèè íàóê. 2006. Äåêàáðü. Ñ. 40-47.

3 Ðàéçáåðã Á.À., Ëîçîâñêèé Ë.Ø., Ñòàðîäóá-
öåâà Å.Á. Ñîâðåìåííûé ýêîíîìè÷åñêèé ñëîâàðü.
Ì., 2007. Ñ. 245.

4 Òàì æå. Ñ. 343.
5 Öèò. ïî: Ðèñêîâàííûå èíâåñòèöèè // Ïðÿ-

ìûå èíâåñòèöèè. 2011. ¹ 3. Ñ. 15.
6 Òàì æå.
7 Ñì.: Àâøàëóìîâà Ð. Ãðîì ãðÿíóë çðÿ //

Âåäîìîñòè. 2011. 8 ôåâð. (¹ 21).
8 Òàì æå.
9 Ðèñê-ìåíåäæìåíò: ÷òî ëåæèò çà ïðåäåëàìè

áþðîêðàòèè. Ñ. 19.
10 Sullivan K. Corporate Managers Risky Behavior:

Risk Taking or Avoiding? // J. of Financial and
Strategic Decisions. 1997. Vol. 10.

11 Òàì æå. Ñ. 187-189.
12 Ðèñê-ìåíåäæìåíò: ÷òî ëåæèò çà ïðåäåëàìè

áþðîêðàòèè. Ñ. 18.
13 Òàì æå. Ñ. 7.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 21.04.2011 ã.


