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Èçëàãàþòñÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèå è ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû èññëåäîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ â
ýêîíîìèêå. Àíàëèçèðóþòñÿ ôàêòîðû âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêîâûõ ñèòóàöèé â óïðàâëåíèè. Ïðåäëà-
ãàåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìîâ ðàííåãî äèàãíîñòèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ñ ïîìîùüþ
ñèñòåìû ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ â äèíàìèêå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå
êîðïîðàöèè.

Ëþáàÿ ïðîèçâîäñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêàÿ
ñèñòåìà ñòàëêèâàåòñÿ ñ ðàçëè÷íîãî ðîäà ðèñ-
êàìè, êîòîðûå îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëè-
ÿíèå íà êîíå÷íûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ. Ðèñêè ÿâëÿþòñÿ íåïðåìåííûìè
àòðèáóòàìè, ñîïðîâîæäàþùèìè ôóíêöèîíè-
ðîâàíèå ñóáúåêòîâ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Êàê
îòìå÷àë Àäàì Ñìèò â êëàññè÷åñêîì òðóäå “Èñ-
ñëåäîâàíèÿ î ïðèðîäå è ïðè÷èíàõ áîãàòñòâà
íàðîäîâ”, ëþáîé ïðåäïðèíèìàòåëü, íà÷èíàÿ
ñâîå äåëî, íå ìîæåò ãàðàíòèðîâàòü åãî óñ-
ïåõ, ïîñêîëüêó äîñòèæåíèå äàæå îáû÷íîé
íîðìû ïðèáûëè âñåãäà ñîïðÿæåíî ñ ðèñêîì.
Íåîïðåäåëåííîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè,
îáóñëîâëåííàÿ íåïîñòîÿíñòâîì ñïðîñà - ïðåä-
ëîæåíèÿ íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà (òîâàðû,
äåíüãè, ñðåäñòâà è ïðåäìåòû òðóäà), ïðèâî-
äèò ê âîçíèêíîâåíèþ àñèììåòðè÷íîñòè ðû-
íî÷íîé èíôîðìàöèè, ê ïðèíÿòèþ êàê ýôôåê-
òèâíûõ, òàê è íåàäåêâàòíûõ òåêóùèì ðûíî÷-
íûì óñëîâèÿì ðåøåíèé è, êàê ñëåäñòâèå, ê
ïîÿâëåíèþ ðèñêîâ è ïîòåðü èëè æå âîçìîæ-
íûõ äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ. Àñèììåòðè÷-
íîñòü ðûíî÷íîé èíôîðìàöèè ïîäðàçóìåâàåò
íàëè÷èå òàêîãî ñîñòîÿíèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøå-
íèé, êîãäà îäíà ÷àñòü ó÷àñòíèêîâ âëàäååò
ïîëíîé è òî÷íîé èíôîðìàöèåé î ñèòóàöèè
íà ðûíêå (ñäåëêå), à äðóãàÿ ÷àñòü ó÷àñòíèêîâ
íå âëàäååò äàííûìè ñâåäåíèÿìè.

É. Øóìïåòåð â ñâîåé êíèãå “Òåîðèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ (Èññëåäîâàíèå ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîé ïðèáûëè, êàïèòàëà, ïðîöåíòà
è öèêëà êîíúþíêòóðû)”1 ïèøåò, ÷òî ñîãëàñíî
ñîâðåìåííîé êîíöåïöèè òåîðèè ðèñêîâ, åñëè
ðèñêè íå ó÷èòûâàþòñÿ â õîçÿéñòâåííîé ïðàê-

òèêå, îíè ñòàíîâÿòñÿ èñòî÷íèêîì, ñ îäíîé
ñòîðîíû, óáûòêîâ, à ñ äðóãîé - ïðèáûëè. Òà-
êàÿ òðàêòîâêà õàðàêòåðèçóåò çíà÷åíèå ðèñêà
â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè. Â îòíîñèòåëüíîé
ôîðìå ìîæíî îïðåäåëèòü ðàññìàòðèâàåìîå
ïîíÿòèå êàê îòíîøåíèå âîçìîæíûõ ïîòåðü ê
èñõîäíîìó èëè ïëàíîâîìó çíà÷åíèþ êàêîãî-
ëèáî ïîêàçàòåëÿ, ïîäâåðæåííîãî âîçäåéñòâèþ
ðèñêà. Âîçìîæíûå ïîòåðè ëþáîé áèçíåñ-îïå-
ðàöèè ÿâëÿþòñÿ íåîïðåäåëåííûìè è ñëóæàò
íåèçáåæíûì àñïåêòîì óñëîâèé õîçÿéñòâîâà-
íèÿ. Íåîïðåäåëåííîñòü ðåçóëüòàòà ïðåäîïðå-
äåëÿåòñÿ òåì, ÷òî îí çàâèñèò îò ìíîæåñòâà
ïåðåìåííûõ ôàêòîðîâ è îò õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ, ïîâåäåíèå êîòîðûõ ñëîæíî ïðî-
ãíîçèðîâàòü ñ çàäàííîé òî÷íîñòüþ.

Ñóùåñòâóåò ìíîãîîáðàçèå ðàçëè÷íûõ
êëàññèôèêàöèé ðèñêîâ. Â ñàìîì îáùåì ñëó-
÷àå ðèñêè ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî ìàñ-
øòàáàì èõ ïðîÿâëåíèÿ è ïî õàðàêòåðó âîçíè-
êàþùèõ ïîòåðü (âîçìîæíûõ äîõîäîâ).

Íà ìåãàóðîâíå îòìå÷àþòñÿ òàêèå ðèñêè,
êàê ôèñêàëüíûå, ìîíåòàðíûå, âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêèå ðèñêè, âûçâàííûå ðåãóëèðîâàíèåì
ýêîíîìèêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Ê íèì
îòíîñÿòñÿ ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè, îáóñëîâëåí-
íûå èçìåíåíèÿìè â íàëîãîâîì çàêîíîäàòåëü-
ñòâå, äåíåæíîì îáðàùåíèè, â êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêå, áèçíåñ-ñðåäå è ò.ä., à òàêæå ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ ñèòóàöèåé â ñîöèàëüíîé ñôåðå, -
ýêîëîãè÷åñêèå ðèñêè, ðèñêè, ñîïðÿæåííûå ñ
èçìåíåíèåì äåéñòâóþùåãî òðóäîâîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà, çàíÿòîñòè íàñåëåíèÿ, è ò.ä.

Ìàêðîóðîâíþ (êîðïîðàöèé, êðóïíûõ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ñèñòåì) â áîëüøåé ñòåïåíè
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ïðèñóùè ýêîíîìè÷åñêèå è ðûíî÷íûå ðèñêè,
âêëþ÷àÿ ñòåïåíü êîíêóðåíöèè, óðîâåíü öåí
íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà, íàëîãîâóþ íàãðóçêó
è ò.ï.

Íà ìèêðîóðîâíå íàáëþäàþòñÿ êîììåð÷åñ-
êèå è ôèíàíñîâûå ðèñêè ïðîèçâîäñòâåííîãî
è íàó÷íîãî õàðàêòåðà, ìàðêåòèíãîâîé ïîëèòè-
êè êîìïàíèè, ñèñòåìû öåíîîáðàçîâàíèÿ è ò.ï.

Îñîáîå ìåñòî çàíèìàþò ðèñêè â ðàìêàõ
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè, êîòî-
ðûå ïðè÷èñëÿþò ê ôèíàíñîâûì ðèñêàì. Â
ïîñëåäíåå âðåìÿ â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà ôèíàíñîâûå ðèñêè ïðèîáðåòàþò âñå
áîëüøåå çíà÷åíèå â îáùåé ñîâîêóïíîñòè âñåõ
ðèñêîâ êîðïîðàöèè.

Çíà÷èìîñòü ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ è èõ âîç-
äåéñòâèå íà êîíå÷íûå ðåçóëüòàòû êîðïîðà-
òèâíîé äåÿòåëüíîñòè îáóñëîâëåíû ñêîðîñòüþ
èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå, ðàñøèðåíèåì
ðàìîê ôèíàíñîâûõ âçàèìîîòíîøåíèé êîðïî-
ðàöèé è êîìïëåêñîì äðóãèõ ïðè÷èí.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü êàê îáúåêòèâíûé,
òàê è ñóáúåêòèâíûé õàðàêòåð ôèíàíñîâûõ ðèñ-
êîâ, âîçíèêàþùèõ, ñ îäíîé ñòîðîíû, âñëåä-
ñòâèå íåîïðåäåëåííîñòè, âíåøíåé ñðåäû ïðî-
èçâîäñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, à ñ
äðóãîé ñòîðîíû, èç-çà íåïðåäñêàçóåìîñòè
âëèÿíèÿ ÷åëîâå÷åñêîãî ôàêòîðà. Âíåøíÿÿ
ñðåäà îêàçûâàåò îáúåêòèâíîå âîçäåéñòâèå
÷åðåç ïîëèòè÷åñêèå, ýêîíîìè÷åñêèå, ñîöè-
àëüíûå è äðóãèå óñëîâèÿ, â ðàìêàõ êîòîðûõ
ôóíêöèîíèðóþò êîðïîðàöèè è íà ïðåîáðàçî-
âàíèÿ êîòîðûõ îíè äîëæíû àäåêâàòíî ðåàãè-
ðîâàòü. Âíóòðåííÿÿ ñðåäà âêëþ÷àåò â ñåáÿ
îáúåêòèâíûå òåõíèêî-òåõíîëîãè÷åñêèå, îðãà-
íèçàöèîííî-ïðîèçâîäñòâåííûå è äðóãèå óñ-
ëîâèÿ, îïðåäåëåííûå îñîáåííîñòÿìè âíóòðåí-
íåé ñòðóêòóðû è ðåãëàìåíòàöèè êîðïîðàòèâ-
íîé îðãàíèçàöèè.

Ñèòóàöèÿ íåîïðåäåëåííîñòè äëÿ âíåøíåé
è âíóòðåííåé ñðåäû a priori ïðîäèêòîâàíà
ìíîæåñòâåííîñòüþ ïåðìàíåíòíî ìåíÿþùèõ-
ñÿ ôàêòîðîâ, ïðèñóùèõ âñåé ñîâîêóïíîñòè
ñèñòåìû ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé êîðïîðàöèé.
Äàííûå îáúåäèíåíèÿ âûíóæäåíû ôóíêöèî-
íèðîâàòü ïðè íåîïðåäåëåííîñòè ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðû è íàëè÷èè ïðîòèâîðå÷èé â ñèñ-
òåìå îöåíî÷íûõ êðèòåðèåâ, ïðè àñèììåòðè÷-
íîñòè èíôîðìàöèè è ðàçëè÷íûõ, çà÷àñòóþ íå
ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé ñîáûòèÿõ.

Îäíàêî ôèíàíñîâûå ðèñêè èìåþò òàêæå
ñóáúåêòèâíóþ îñíîâó, ïîñêîëüêó âñåãäà ðåà-

ëèçóþòñÿ ïîñðåäñòâîì ÷åëîâåêà. Â õîçÿéñòâåí-
íîé ïðàêòèêå êîðïîðàöèè ñâÿçàíû ñ ðàçëè÷-
íûìè âèäàìè ðèñêîâ: ïðîèçâîäñòâåííûìè,
ôèíàíñîâûìè, èíâåñòèöèîííûìè è äð. Êâà-
ëèôèöèðîâàííûé è óìåëûé ìåíåäæìåíò ñïî-
ñîáåí ñíèçèòü âåðîÿòíîñòü ïîòåíöèàëüíûõ
ðèñêîâ è ïîòåðü.

Â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ ãëàâíûå ãåíåðàòî-
ðû ðèñêîâ êàê ôèíàíñîâûå èíäèêàòîðû ïðåä-
ñòàâëåíû â âèäå ðÿäà ïîêàçàòåëåé: èíäåêñ-
íûõ ïîêàçàòåëåé, ñòàâîê ïðîöåíòîâ, îáìåí-
íûõ êóðñîâ, ôîíäîâûõ èíäåêñîâ è ò.ä.

Âñå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ìîæíî îáî-
çíà÷èòü òðåìÿ ãðóïïàìè:

à) èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàííîé äîõîä-
íîñòüþ;

á) èíñòðóìåíòû ñ íàðàñòàþùåé äîõîäíî-
ñòüþ;

â) èíñòðóìåíòû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ âîç-
ìîæíîñòÿìè îáðàùåíèÿ.

Ïåðìàíåíòíûå êîëåáàíèÿ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è õàðàêòå-
ðèñòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ñîñòî-
ÿíèÿ êîðïîðàöèè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòàíî-
âÿòñÿ óñëîâèÿìè âîçíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðèñêîâ.

Ïîñêîëüêó ôóíêöèîíèðîâàíèå ñîâðåìåí-
íûõ êîðïîðàöèé íåïðåìåííî ñîïðîâîæäàåò-
ñÿ âîçíèêíîâåíèåì îãðîìíîãî êîëè÷åñòâà
ðàçëè÷íîãî ðîäà ðèñêîâ, ýòè îáúåäèíåíèÿ
äîëæíû áûòü âîîðóæåíû àäåêâàòíûìè ìåòî-
äàìè îöåíêè ðèñêîâ äëÿ ïåðìàíåíòíîãî ìî-
íèòîðèíãà.

Äåÿòåëüíîñòü ïî ìåíåäæìåíòó ôèíàíñî-
âûõ ðèñêîâ ìîæåò áûòü ïîäåëåíà íà øåñòü
îñíîâíûõ ýòàïîâ2:

1) îïðåäåëåíèå öåëè, êîòîðóþ íåîáõîäè-
ìî äîñòè÷ü;

2) âûÿâëåíèå ðèñêà;
3) ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà ðèñêà;
4) âûáîð ñïîñîáîâ ðèñê-ìåíåäæìåíòà;
5) ðåàëèçàöèÿ ñïîñîáîâ óïðàâëåíèÿ;
6) îöåíêà ðåçóëüòàòîâ ïðîäåëàííîé ðà-

áîòû.
Âàæíåéøåé çàäà÷åé ðèñê-ìåíåäæìåíòà

ñëóæèò íåîáõîäèìîñòü îöåíêè ïîòåíöèàëü-
íûõ ðèñêîâ3. Ìåòîäîëîãè÷åñêè ðàññìàòðèâà-
þò êà÷åñòâåííûé è êîëè÷åñòâåííûé ìåòîäû
àíàëèçà è îöåíêè ðèñêîâ. Êà÷åñòâåííàÿ îöåí-
êà ðèñêîâ - ýòî ïðîöåññ ýêñïåðòíîãî àíàëèçà
è èäåíòèôèêàöèè ðèñêîâ â îãðàíè÷åííûé ïðî-
ìåæóòîê âðåìåíè. Ïîäõîä ïîçâîëÿåò ñíèçèòü
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óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè â ýêñòðåííûõ ñè-
òóàöèÿõ. Ê òàêîãî ðîäà ìåòîäàì îòíîñÿòñÿ
ìåòîä “àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ôèíàíñî-
âûõ ðåçóëüòàòîâ”, ìåòîä “äåðåâà öåëåé”, ìå-
òîä “ïîñòðîåíèÿ ñöåíàðèåâ” è äð.

Ðàçâèòèå ïîäõîäîâ ê îöåíêå ðèñêîâ â ïîñ-
ëåäíèå ãîäû áûëî îáóñëîâëåíî èñïîëüçîâà-
íèåì ñîâðåìåííûõ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ,
òàêèõ êàê àíàëèç âûæèâàåìîñòè, âåðîÿòíîñò-
íîå è ñòàòèñòè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå, ìàòåìà-
òè÷åñêîå ïðîãðàììèðîâàíèå, òåîðèÿ èãð, íåé-
ðîííûå ñåòè è ò.ä. Ïî ïðèìåíÿåìîìó ìàòåìà-
òè÷åñêîìó àïïàðàòó ìîäåëè îöåíêè ðèñêà ìîæ-
íî êëàññèôèöèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì4:

ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè íà áàçå ëè-
íåéíîãî è ìíîãîìåðíîãî äèñêðèìèíàíòíîãî
àíàëèçà, ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà è äð., ïî-
çâîëÿþùèå ïîëó÷àòü îöåíêè âåðîÿòíîñòè íà-
ñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ (íàïðèìåð, êðèçèñà, äå-
ôîëòà), è ò.ä.;

íåéðîííûå ñåòè - êîìïüþòåðíûå àëãî-
ðèòìû, èìèòèðóþùèå ðàáîòó ÷åëîâå÷åñêîãî
ìîçãà ïîñðåäñòâîì âçàèìîäåéñòâèÿ “íåéðî-
íîâ”. Â íåéðîñåòÿõ èñïîëüçóþò òå æå âõîä-
íûå äàííûå, ÷òî è ïðè ýêîíîìåòðè÷åñêîì
ïîäõîäå, âûäåëÿÿ âçàèìîñâÿçè ìåæäó íèìè
ïîñðåäñòâîì ìíîãîêðàòíîãî ïîâòîðåíèÿ ìå-
òîäîì ïðîá è îøèáîê;

îïòèìèçàöèîííûå ìîäåëè, îñíîâàííûå
íà ìåòîäàõ ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâà-
íèÿ, ïîçâîëÿþùèå ìèíèìèçèðîâàòü îøèáêè
êðåäèòîðà è ìàêñèìèçèðîâàòü ïðèáûëü ñ ó÷å-
òîì ðàçëè÷íûõ îãðàíè÷åíèé. Ñ ïîìîùüþ ìå-
òîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ, â
÷àñòíîñòè, îïðåäåëÿþò îïòèìàëüíûå äîëè
êëèåíòîâ â ïîðòôåëå ññóä è/èëè îïòèìàëü-
íûå ïàðàìåòðû êðåäèòíûõ ïðîäóêòîâ;

ýêñïåðòíûå ñèñòåìû, ïðèìåíÿþùèåñÿ
äëÿ èìèòàöèè ïðîöåññà îöåíêè ðèñêà, îñó-
ùåñòâëÿåìîé îïûòíûì è êâàëèôèöèðîâàííûì
ñïåöèàëèñòîì ïðè ïðèíÿòèè êðåäèòíîãî ðå-
øåíèÿ. Ñîñòàâëÿþùèìè ýêñïåðòíîé ñèñòåìû
ÿâëÿþòñÿ íàáîð ëîãè÷åñêèõ ïðàâèë âûâîäà,
áàçà çíàíèé, ñîäåðæàùàÿ êîëè÷åñòâåííûå è
êà÷åñòâåííûå äàííûå îá îáúåêòå ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèé, à òàêæå ìîäóëü äëÿ ââîäà îòâåòîâ
ïîëüçîâàòåëÿ íà âîïðîñû ñèñòåìû;

ãèáðèäíûå ñèñòåìû, èñïîëüçóþùèå ñòà-
òèñòè÷åñêîå îöåíèâàíèå è èìèòàöèîííîå ìî-
äåëèðîâàíèå. Ìîãóò áûòü îñíîâàíû íà ïðè-
÷èííî-ñëåäñòâåííûõ îòíîøåíèÿõ. Íàïðèìåð,
òàêîé ñèñòåìîé âûñòóïàåò ìîäåëü EDF êîì-

ïàíèè KMV, ïðåäíàçíà÷åííàÿ äëÿ îöåíêè âå-
ðîÿòíîñòè äåôîëòà. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïî-
ñòðîåíèÿ ìîäåëè çàêëþ÷àåòñÿ â âûÿâëåíèè
âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ïåðåìåííûìè, â âûáîðå
ìåòîäîâ äëÿ îöåíêè âõîäíûõ ïàðàìåòðîâ è â
îöåíêå òî÷íîñòè ìîäåëè.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì âûäå-
ëèòü íåêîòîðûå ìîäåëè êîëè÷åñòâåííîé îöåí-
êè ðèñêîâ. Ïåðâàÿ ìîäåëü: ðèñê îöåíèâàåò-
ñÿ êàê ñóììà ïðîèçâåäåíèé âîçìîæíûõ óùåð-
áîâ, âçâåøåííûõ ñ ó÷åòîì èõ âåðîÿòíîñòåé.
Ê ýòîé êàòåãîðèè îòíîñèòñÿ ìåòîäîëîãèÿ VaR,
êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê íàèáîëüøèé îæè-
äàåìûé óáûòîê, âîçíèêàþùèé çà êîíêðåòíûé
ïðîìåæóòîê âðåìåíè ñ çàäàííîé âåðîÿòíîñ-
òüþ5. Ïðåèìóùåñòâî ìåòîäèêè VaR ñîñòîèò â
òîì, ÷òî îíà ïîääàåòñÿ ïðîñòîé èíòåðïðåòà-
öèè è ïðåäåëüíî ÿñíà äëÿ òîï-ìåíåäæåðîâ6.
Îäíàêî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî VaR íå-
äîîöåíèâàåò ðèñê ðûíî÷íîé ëèêâèäíîñòè7.

Ñîãëàñíî âòîðîé ìîäåëè ðèñê - ñóììà
ðèñêîâ âíåøíåé ñðåäû (îáúåêòèâíûå ðèñêè)
è âíóòðåííåé ñðåäû (ñóáúåêòèâíûå ðèñêè).

Â òðåòüþ ìîäåëü ìîæíî âêëþ÷èòü ôàê-
òîðíûé àíàëèç. Çäåñü íåîáõîäèìî ðàññìàò-
ðèâàòü íåêîòîðûå êëþ÷åâûå ôàêòîðû íåñòà-
áèëüíîñòè â ôèíàíñîâîé ñðåäå (öåíòðû ãå-
íåðàöèè èçìåíåíèé), êîòîðûå îêàçûâàþò ñó-
ùåñòâåííîå âëèÿíèå íà êîðïîðàöèþ (íàïðè-
ìåð, ñáîè â ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññàõ, â
ñôåðå òåõíèêè áåçîïàñíîñòè, îõðàíû îêðó-
æàþùåé ñðåäû, à òàêæå òåõíîãåííûå êàòàñò-
ðîôû, ïðèðîäíûå êàòàêëèçìû è ò.ï.). Íåëüçÿ
íå îòìåòèòü ðèñêè ëèêâèäíîñòè, â îñíîâå êî-
òîðûõ ëåæàò îöåíî÷íûå õàðàêòåðèñòèêè êà-
ïèòàëà êîðïîðàöèè. Èñòî÷íèêîì ïîñëåäíåãî
ôàêòîðà íåñòàáèëüíîñòè ñëóæàò èçìåíåíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è îáìåííûõ êóðñîâ, öåí
íà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà, ïðèâîäÿùèå ê ñëå-
äóþùèì âèäàì ñåðüåçíîãî âîçäåéñòâèÿ íà
êîìïàíèþ:

à) ê ðèñêó, îáóñëîâëèâàþùåìó ñíèæåíèå
ñòîèìîñòè àêòèâîâ è ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè
ïàññèâîâ â ôîðìå ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó áà-
ëàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè è ðûíî÷íûìè êîòè-
ðîâêàìè;

á) ðèñêó, ïðèâîäÿùåìó ê ñíèæåíèþ è óâå-
ëè÷åíèþ îáùèõ îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ (ïðî-
èçâîäñòâåííûõ, èíâåñòèöèîííûõ, ôèíàíñî-
âûõ), ê äèñáàëàíñó äåíåæíûõ ïîòîêîâ â âèäå
íåñîîòâåòñòâèÿ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ ïî âðåìå-
íè è ïî ñóììàì (ýêñïëóàòàöèîííûé ðèñê);
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â) ðèñêó â âèäå íåàäåêâàòíîãî ñîîòíîøå-
íèÿ ìåæäó äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çà-
äîëæåííîñòüþ;

ã) èíâåñòèöèîííîìó ðèñêó, âîçíèêàþùå-
ìó â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâëåíèÿ.

Îòäåëüíîå ìåñòî çàíèìàþò ðèñêè, ñâÿ-
çàííûå ñ âîëíîâîé ïðèðîäîé ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ïðîöåññîâ. Êðèçèñíûå ôàçû äëèííûõ
ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ (“äëèííûõ âîëí” Êîí-
äðàòüåâà) õàðàêòåðèçóþò ïåðåõîä îò ïîâûøà-
òåëüíîé ôàçû (óñòîé÷èâîãî ðîñòà) â ïîíèæà-
òåëüíóþ. Òàêîé ïåðåõîä ìîæåò ñîïðîâîæäàòü-
ñÿ ðåçêèìè ñêà÷êîîáðàçíûìè êîëåáàíèÿìè
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ñâèäåòåëüñòâóþ-
ùèõ î íàñòóïëåíèè êðèçèñîâ. Òàê áûëî, íà-
ïðèìåð, â àâãóñòå 1998 ã. (êîãäà êóðñ ðóáëÿ
óïàë â 3 ðàçà) èëè â äåêàáðå 2014 ã. (êîãäà
êóðñ ðóáëÿ óïàë ïî÷òè 2,5 ðàçà).

Òàêîãî ðîäà ïðîöåññû ñêà÷êîîáðàçíîãî
ïîâåäåíèÿ îïðåäåëåííûõ ïîêàçàòåëåé èëè
õàðàêòåðèñòèê (ýêîíîìè÷åñêîãî, òåõíè÷åñêî-
ãî, ñîöèàëüíîãî è ò.ä.) îòîáðàæàþò íåóñòîé-
÷èâîñòü ðàçëè÷íûõ ñèñòåì è èññëåäóþòñÿ â
ðàìêàõ òåîðèè êàòàñòðîô.

Ñîãëàñíî äàííîé òåîðèè ëþáàÿ êàòàñò-
ðîôà - ýòî ðåçêèé ñêà÷îê êàêîãî-ëèáî ïàðà-
ìåòðà, ïîÿâëÿþùèéñÿ ïðè ñòàöèîíàðíîñòè
(ïëàâíîì èçìåíåíèè) âíåøíèõ óñëîâèé. Ïðè-
÷åì êîãäà ïðîèñõîäèò íàêîïëåíèå âíåøíèõ
ôàêòîðîâ, êîëè÷åñòâî ñêà÷êîîáðàçíî ïåðåõî-
äèò â êà÷åñòâî ïðè ìàëåéøèõ èçìåíåíèÿõ êà-
êîãî-ëèáî ïîêàçàòåëÿ.

Îáëàäàÿ äîñòàòî÷íûìè çíàíèÿìè ðûíî÷-
íîé êîíúþíêòóðû, êîíòðîëèðóÿ ñîîòâåòñòâó-
þùèå ïàðàìåòðû, ìîæíî ñàìîñòîÿòåëüíî ïðî-
ãíîçèðîâàòü âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ðèñ-
êîâ. Î ïðèáëèæåíèè êðèçèñà ìîãóò ñâèäå-
òåëüñòâîâàòü ñëåäóþùèå ïðèçíàêè: âûñîêàÿ
âîëàòèëüíîñòü ðûíêà, øèðîêèé ðàçáðîñ ïà-
ðàìåòðîâ, íåóñòîé÷èâîñòü ñîñòîÿíèÿ ïðè “ñëà-
áûõ òîë÷êàõ”; çàâèñèìîñòü îò íåáîëüøèõ èç-
ìåíåíèé âíåøíåé ñðåäû; íåâîçìîæíîñòü âîç-
âðàòà ê ïðåæíèì ñîñòîÿíèÿì è ò.ï.

Íåñòàáèëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííî-ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ áàçîé âîçíèêíî-
âåíèÿ òåîðèè êàòàñòðîô, ïðåäñòàâëÿþùåé
ñîáîé íåêèé àëãîðèòì ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðàç-
âèòèÿ ñèñòåìû â áóäóùåì. Âîçíèêíîâåíèå
íåñòàáèëüíîñòè ïîðîæäàåò âåðîÿòíîñòü ãè-
áåëè èëè ðàçðóøåíèÿ ñèñòåìû (ïåðåõîäà íà
äðóãóþ ôîðìó äâèæåíèÿ). Îñîáåííîñòüþ òà-

êîé ñèòóàöèè ñòàíîâèòñÿ ñâÿçü ìåæäó ïåðå-
ìåííûìè êàêîãî-ëèáî ïàðàìåòðà â îïðåäåëåí-
íîé îêðåñòíîñòè íà÷àëà êîîðäèíàò, ÷òî õà-
ðàêòåðèçóåò ìíîæåñòâåííîñòü çíà÷åíèé ïå-
ðåìåííîé Õ ïî îòíîøåíèþ ê ïåðåìåííîé Ó,
ò.å. èçìåíåíèÿ Ó áóäóò íîñèòü ñêà÷êîîáðàç-
íûé õàðàêòåð.

Èìåííî òîãäà ïîÿâëÿþòñÿ òàê íàçûâàå-
ìûå êëþ÷åâûå èíäèêàòîðû (“ôëàãè êàòàñò-
ðîô”), îïèñûâàþùèå íåêèå (êîñâåííûå) ïðè-
çíàêè, ãîâîðÿùèå î âîçìîæíîñòè èëè íàëè-
÷èè êàòàñòðîôû â ïðîèçâîäñòâåííî-ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèñòåìå.

Äàííûå èíäèêàòîðû ìîæíî ðàçäåëèòü íà
2 ãðóïïû.

1. Õàðàêòåð ðåàêöèè íà îäíî è òî æå
âîçäåéñòâèå:

â íåèçìåííûõ óñëîâèÿõ;
â óñëîâèÿõ ñíèæåíèÿ ÷èñëà êîëåáàíèé;
â óñëîâèÿõ ðîñòà ÷èñëà êîëåáàíèé.
2. Âîçìîæíîñòü ñòàáèëüíîé äåÿòåëüíî-

ñòè:
îòñóòñòâèå åäèíñòâåííîãî íàïðàâëåíèÿ

ðàçâèòèÿ;
íåóñòîé÷èâîå ðàâíîâåñèå;
ðåçêîå èçìåíåíèå çíà÷åíèé ïàðàìåòðîâ

â íåáîëüøèõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ;
âîçíèêíîâåíèå ãèñòåðåçèñà â ôîðìå

çàòðóäíèòåëüíîãî âîññòàíîâëåíèÿ èñõîäíûõ
ïàðàìåòðîâ.

Äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ è ïðîèçâîäñòâåííûõ
ñèñòåì “ôëàãîì êàòàñòðîô” ÿâëÿåòñÿ àíî-
ìàëüíàÿ äèñïåðñèÿ. Îòëè÷èòåëüíàÿ ÷åðòà
ïðèáëèæàþùåéñÿ êàòàñòðîôû - íàðàñòàíèå
äèñïåðñèè èëè ðàçìàõîâ êîëåáàíèé îïðåäå-
ëåííûõ ïîêàçàòåëåé (âåëè÷èí).

Êàêèì îáðàçîì ìîæíî äèàãíîñòèðîâàòü
èëè îöåíèòü, íàñêîëüêî ðåàëüíî âîçäåéñòâèå
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ íà êîðïîðàöèþ â ïåðñ-
ïåêòèâå?

Îöåíêó ðûíî÷íûõ ðèñêîâ ïîçâîëÿþò ïî-
ëó÷èòü ôóíäàìåíòàëüíûé è òåõíè÷åñêèé àíà-
ëèçû. Â ðàìêàõ ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà
öåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü òàê íàçûâàåìûé
Stress Testing. Èäåÿ äàííîãî ìåòîäà ôóíäà-
ìåíòàëüíîãî àíàëèçà ðûíî÷íûõ ðèñêîâ çàê-
ëþ÷àåòñÿ â èññëåäîâàíèè âàðèàöèé íåêîé
öåëåâîé ôóíêöèè (íàïðèìåð, âîëàòèëüíîñòè
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, îáìåííûõ êóðñîâ, êðè-
âîé äîõîäíîñòè è ò.ï.). Stress Testing ïîçâî-
ëÿåò âûÿâèòü èëè ñïðîãíîçèðîâàòü âåðîÿò-
íîñòü ðåçêèõ ñêà÷êîâ èëè âûáðîñîâ êàê ïðè
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êðàòêîñðî÷íûõ, òàê è ïðè äëèòåëüíûõ èçìå-
íåíèÿõ ðûíêà.

Êðîìå òîãî, ìîæíî ïðåäóãàäûâàòü íàä-
âèãàþùèåñÿ ðèñêè, èñïîëüçóÿ àíàëèç äèíà-
ìèêè îïðåäåëåííûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé
êîðïîðàöèé.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà, äëÿ
ïîíèìàíèÿ ïðîöåññîâ ôèíàíñîâîé ñôåðû
öåëåñîîáðàçíî ïðèìåíÿòü ôàêòîðíûé àíàëèç
ñîâîêóïíîñòè õàðàêòåðèñòèê èëè ïîêàçàòåëåé,
â ÷àñòíîñòè, óñòàíàâëèâàÿ âîçäåéñòâèå ôè-
íàíñîâîãî ðèñêà íà ïîêàçàòåëü äîõîäíîñòè
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà (â òîì ÷èñëå ñîá-
ñòâåííîãî èëè ñðåäñòâ àêöèîíåðîâ), ïðåäñòàâ-
ëÿþùåãî ïåðâîñòåïåííûé èíòåðåñ äëÿ ëþáî-
ãî ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Ñðåäè ãëàâíûõ öåëåé êîìïàíèè ìîæíî
îòìåòèòü ñëåäóþùèå: äîõîäíîñòü, îïòèìèçà-
öèþ ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ìèíèìèçàöèþ èç-
äåðæåê, ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü è áåçî-
ïàñíîñòü, äëèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî è îïå-
ðàöèîííîãî öèêëà, ïðîöåññîâ, öåíîâóþ ïî-
ëèòèêó, îòíîøåíèÿ ñ äåáèòîðàìè è êðåäèòî-
ðàìè è äð.

Ðàçíûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå ìîæíî íàçâàòü
îïåðåæàþùèìè èíäèêàòîðàìè, äîëæíû îõâà-
òûâàòü ðàçëè÷íûå ðÿäû èçìåðåíèé: èíâåñòè-
öèè â òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû è êàïè-
òàëüíûå âëîæåíèÿ, äåíåæíûå è ôèíàíñîâûå
ïîòîêè, öåíîâûå ïðåäïî÷òåíèÿ è ò.ä. Îñíîâíàÿ
ðîëü ñèñòåìû îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ -
ïðåäñêàçàíèå ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ
ñ ïîÿâëåíèåì ðàçâîðîòíûõ òî÷åê öèêëîâ.

Äëÿ êàæäîãî ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ,
êàæäîé ïðîèçâîäñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêîé ñè-
ñòåìû äîëæåí áûòü îïðåäåëåí ñâîé îðèãè-
íàëüíûé íàáîð ïîêàçàòåëåé, ïîçâîëÿþùèé
ðàññ÷èòàòü ñâîäíûé èíäåêñ îïåðåæàþùèõ
èíäèêàòîðîâ, îáùèé àëãîðèòì ôîðìèðîâà-
íèÿ êîòîðîãî âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî ýòà-
ïîâ.

1. Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû íàáîðà îïå-
ðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé, îðèãèíàëüíîãî äëÿ
ñîîòâåòñòâóþùåãî ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ
(ïðîèçâîäñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé
ñèñòåìû).

2. Ñáîð íåîáõîäèìîé èñõîäíîé èíôîð-
ìàöèè äëÿ âûáðàííîé ñèñòåìû îïåðåæàþùèõ
ïîêàçàòåëåé.

3. Îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà
äëÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà (ïðîèçâîäñòâåí-
íî-ýêîíîìè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé ñèñòåìû).

4. Ðàíæèðîâàíèå îïåðåæàþùèõ ïîêàçà-
òåëåé ïî çíà÷èìîñòè èõ âëèÿíèÿ íà ýêîíîìè-
÷åñêîå ïîâåäåíèå.

5. Ðàñ÷åò ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîãî îòêëî-
íåíèÿ îïåðåæàþùèõ ïîêàçàòåëåé (äèôôóç-
íîãî îïåðåæàþùåãî èíäåêñà).

6. Ðàñ÷åò ñâîäíîãî îïåðåæàþùåãî èí-
äåêñà (âû÷èñëÿåòñÿ ñðåäíåå âçâåøåííîå íà
îñíîâàíèè äèíàìèêè èñõîäíûõ ðÿäîâ).

7. Íàõîæäåíèå òî÷åê áèôóðêàöèè (ïîâî-
ðîòíûõ òî÷åê) êàæäîé ôàçû ýêîíîìè÷åñêîãî
öèêëà äëÿ õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà è ïðî-
ãíîçèðîâàíèå âîçìîæíûõ êðèçèñîâ.

Äëÿ ïîäîáíîãî àíàëèçà ïðåäëàãàåòñÿ èñ-
ïîëüçîâàòü ñïîñîáû ðàííåãî äèàãíîñòèðîâà-
íèÿ è îöåíêè êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâûõ
ðèñêîâ ñ ïîìîùüþ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêà-
çàòåëåé: èçìåí÷èâîñòè äîõîäíîñòè àêòèâà
êîìïàíèè (P/BV), íåñáàëàíñèðîâàííîãî ðî-
ñòà (ROE âûøå, ÷åì êîýôôèöèåíò ñáàëàíñè-
ðîâàííîãî ðîñòà) è äð., à òàêæå ñðàâíèòåëü-
íîé îöåíêè èçìåí÷èâîñòè ñ äðóãèìè ñåêòî-
ðàìè ýêîíîìèêè, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ìóëü-
òèïëèêàòîðàìè, ôèíàíñîâûìè ìóëüòèïëèêà-
òîðàìè è ïð.

Äàííûå ïîêàçàòåëè ìîãóò âàðüèðîâàòüñÿ
â êàêîì-ëèáî âðåìåííîì èíòåðâàëå, ÷òî áó-
äåò îïðåäåëÿòü èçìåíåíèÿ ïî êàæäîìó ôàê-
òîðó êàê ñòåïåíü ðàçáðîñà çíà÷åíèé êëþ÷å-
âûõ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé (äåòàëè-
çàöèÿ ïî ROE):
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ROE
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
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Вûðучêà
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




1
 

 .
êàïèòàëéСîбñòâåííû

Аêòèâû

Òàêèì îáðàçîì, ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè
ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü, îöåíèâàÿ ôóíäàìåí-
òàëüíûå ïàðàìåòðû ñîñòîÿíèÿ êîìïàíèè ïî-
ñðåäñòâîì äåòàëèçàöèè ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëü-
íîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (ROE) (â òåðìè-
íàõ õàðàêòåðèñòèê ðèñêà):
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Чèñòàÿ ïðèбûëü / Ïðèбûëü äî íàëîгî-
îбëîæåíèÿ: îòðàæàåò íàëîãîâóþ íàãðóçêó,
ò.å. ñòåïåíü íåñåíèÿ íàëîãîâîãî áðåìåíè, è
çàâèñèò îò ýôôåêòèâíîé ñòàâêè êîðïîðàòèâ-
íîãî íàëîãà.

Ïðèбûëü äî íàëîгîîбëîæåíèÿ / EBIT:
õàðàêòåðèçóåò äîëãîâóþ íàãðóçêó, ò.å. ñòåïåíü
íåñåíèÿ äîëãîâîãî áðåìåíè.

EBIT / EBITDA: îïèñûâàåò ñîñòîÿíèå è
íàëè÷èå îñíîâíûõ ôîíäîâ, ò.å. ñòåïåíü èç-
íîøåííîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ.

EBITDA / Вûðучêà îò ðåàëèçàöèè ((Вû-
ðучêà - Оïëàòà ñûðüÿ - Оïëàòà òðуäà -
Нàêëàäíûå ðàñõîäû) / Вûðучêà): îáîçíà÷à-
åò ðåíòàáåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî ïðîöåññà,
ò.å. ñòðóêòóðó èçäåðæåê è èõ âëèÿíèå íà ðåí-
òàáåëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè.

Вûðучêà / Аêòèâû (1 / Аêòèâû / Вû-
ðучêà = 1 / (ВА+ОА) / Вûðучêà): îïðåäå-
ëÿåò îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ êàê îáðàòíûé
êîýôôèöèåíò èíòåíñèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ
àêòèâîâ.

Аêòèâû / Сîбñòâåííûé êàïèòàë ((1 +
+ Ïðèâëåчåííûé êàïèòàë) / Сîбñòâåííûé
êàïèòàë): õàðàêòåðèçóåò ôèíàíñîâûé ðû÷àã,
ò.å. âåëè÷èíó çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïðèõîäÿùèõ-
ñÿ íà îäèí ðóáëü ñðåäñòâ àêöèîíåðîâ.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìåòîäû îöåíêè
ðèñêà è ñïîñîáû ñíèæåíèÿ âåðîÿòíîñòè ïî-
òåðü ïðè îñóùåñòâëåíèè õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè êîðïîðàöèé.

Ïðåäëàãàåìàÿ êîíöåïöèÿ àíàëèçà è îöåíêè
ñòåïåíè ðàçáðîñà çíà÷åíèé êëþ÷åâûõ ôóí-
äàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé â âèäå îïåðåæà-
þùèõ èíäèêàòîðîâ ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêà-
çàòåëåé (êàê “ôëàãîâ êàòàñòðîô”) çíà÷èòåëü-
íî ìåíåå òðóäîåìêàÿ, ÷åì ðàññìîòðåííûå ðà-
íåå, îñíîâûâàåòñÿ íà äîñòóïíîé îò÷åòíîé ôè-
íàíñîâîé èíôîðìàöèè, ÷òî ïîçâîëÿåò îòíî-

ñèòåëüíî ïðîñòî ïðîãíîçèðîâàòü ïîòåíöèàëü-
íûå ôèíàíñîâûå ðèñêè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåîáõîäèìîñòü ôîð-
ìèðîâàíèÿ ïðîãíîçíîãî ñöåíàðèÿ âîçíèêíî-
âåíèÿ êðèçèñíûõ ñèòóàöèé ÿâëÿåòñÿ îäíèì
èç âàæíåéøèõ óñëîâèé óñïåøíîé äåÿòåëüíî-
ñòè îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó ñíèæåíèå ôèíàí-
ñîâîé óñòîé÷èâîñòè è ëèêâèäíîñòè, âûñîêàÿ
ñòåïåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà ìîãóò
ïðèâåñòè ê áàíêðîòñòâó êîðïîðàöèè.
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