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АЛГОРИТМ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ

ALGORITHM OF FINANCIAL RISK MANAGEMENT OF THE ENTERPRISE

В статье предложен алгоритм управления финансовыми рисками предприятия, который позволяет осуществлять
многовариантный анализ развития рисковой ситуации и оценку целесообразности управленческих мероприятий. Разра-
ботана модель формирования признакового пространства для диагностики финансового состояния предприятия, кото-
рая позволяют получить систему показателей-репрезентантов, характеризующих финансовое состояние предприятия.
Построена модель оценки степени финансового риска, которая позволяет идентифицировать степень финансового риска
на основании изменений в финансовом состоянии предприятия. В результате разработки модели выбора антирисковых
мероприятий, получен комплекс действий по устранению последствий финансовых рисков, оценена их целесообразность.
Построен набор сценариев развития рисковой ситуации на предприятии, которые позволяют снизить влияние финансо-
вых рисков во всех сферах деятельности предприятия. Построенная модель позволяет на основе многовариантных
сценарных прогнозов осуществить отбор антирисковых мероприятий, которые способны снизить влияние финансовых
рисков. Проведена оценка целесообразности внедрения этих мероприятий.

Ключевые слова: модель, нечеткая логика, риск, рисковая среда, финансовое состояние, финансовый риск, сценарий,
имитационное моделирование.

The article proposes an algorithm for managing the financial risks of an enterprise, which allows for a multivariate analysis
of the development of a risk situation and an assessment of the feasibility of management measures. A model of the formation of
an attribute space for diagnosing the financial condition of an enterprise has been developed, which allows obtaining a system of
representative indicators characterizing the financial condition of an enterprise. A model for assessing the degree of financial risk
has been built, which allows identifying the degree of financial risk based on changes in the financial condition of an enterprise.
As a result of developing a model for choosing anti-risk measures, a set of actions was obtained to eliminate the consequences of
financial risks, and their feasibility was assessed. A set of scenarios for the development of a risk situation at an enterprise has
been built, which reduce the impact of financial risks in all areas of the enterprise.

The constructed model allows, on the basis of multivariate scenario forecasts, to select anti-risk measures that can reduce the
impact of financial risks. The assessment of the feasibility of implementing these measures has been carried out.

Keywords: model, fuzzy logic, risk, risky environment, financial status, financial risk, scenario, simulation.
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ВВЕДЕНИЕ
Современный этап развития экономики Российской Федерации характеризуется повышением

неопределенности и стохастичности внешней среды, что приводит к росту влияния на деятельность
предприятий различных финансовых рисков. Анализ тенденций роста количественных показателей
убыточности деятельности предприятий показал объективную необходимость совершенствования
систем управления финансовыми рисками предприятий в части получения своевременной оценки
степени риска на основе применения экономико-математического инструментария.

Вопросы совершенствования управления финансовыми рисками предприятия постоянно осве-
щаются в работах отечественных и зарубежных ученых. Большое количество научных работ по
проблемам управления финансовыми рисками предприятий подтверждает важность их дальней-
ших разработок. Но некоторые аспекты указанной проблематики требуют совершенствования,
использования новейших методов, поскольку современные предприятия функционируют в услови-
ях внешней среды, которая стремительно меняется. Так, необходимо совершенствовать модель-
ный базис управления финансовыми рисками предприятия, используя современные методы эко-
номико-математического моделирования, такие, как имитационное моделирование, сценарный
анализ, нечеткая логика и др. Вместе с тем нуждаются в совершенствовании методические по-
ложения по формированию информационного пространства для диагностики финансового состоя-
ния предприятия и средства определения степени финансовых рисков. Необходимо больше вни-
мания уделять разработке управленческих решений по противодействию финансовым рискам
предприятия, а также их эффективности.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является разработка комплекса экономико-математических моделей

управления финансовыми рисками предприятия, которые позволяют выработать эффективные
меры по противодействию определенному виду риска на основе прогнозирования последствий
его наступления.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Анализ содержания и особенностей базовых понятий управления финансовыми рисками позво-

лил определить, что риск — это угроза того, что субъект хозяйствования несет больше, чем
предполагалось, потерь при осуществлении определенной деятельности из-за появления случай-
ного или непредвиденного события. Данное определение является более широким по — сравне-
нию с существующими, что позволило выделить источники возникновения рисков и обосновать
существование финансовых рисков как составляющей рисковой среды предприятия. Анализ су-
ществующих подходов к классификации финансовых рисков позволил дополнить его таким клас-
сификационным признаком, как «по этапам жизненного цикла предприятия» и систематизировать
существующие. Это позволяет более полно охарактеризовать финансовый риск со всех сторон.

С использованием современных методов структурно-логического анализа и методов группи-
ровки можно определить множество показателей, которые позволяют получить всестороннюю
оценку финансового состояния предприятия и являются основой для построения комплексной оценки
и модели классификации финансового состояния, основанной на применении методов теории не-
четких множеств и является целесообразной в условиях неопределенности.

Обобщенная модель управления финансовыми рисками имеет вид:
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где x(t) — вектор показателей финансово-экономического состояния предприятия в момент вре-
мени t; x (t0) = x0 — начальное значение; x— вектор начальных производных показателей финан-
сово-экономического состояния предприятия по времени; t — период времени; T — конечный
период времени для выбора управления; u(t) — управление, последовательность антикризисных
способов предприятия; U — множество возможных антикризисных способов; r — влияние рисков
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на деятельность предприятия; R — множество возможных рисков, которые влияют на деятель-
ность предприятия; F(x, x’, t, u, r) — уравнение перехода, которое отражает динамику изменения
показателей состояния предприятия x;  (t0, T, x, u, r) — суммарные затраты на реализацию
управления финансовыми рисками предприятия; V(T) — критерии качества конечного состояния —
обобщающая оценка финансово-экономического состояния предприятия в момент времени T.

Блок 1. Диагностика финансового состояния предприятия

Блок 2. Оценка финансового риска предприятия

Блок 3. Разработка комплекса решений по управления финансовыми рисками предприятия

М3. Модель классификации финансового состояния предприятия

М9. Модель выбора решений по управлению финансовыми рисками на предприятии

М8. Модель формирования активных сценариев развития непредвиденных рисковых
ситуаций на предприятии

М7. Модель формирования множества допустимых решений по управлению финансовыми
рисками

М6. Модель классификация степени финансовых рисков предприятия

М5. Имитационная модель функционирования
предприятия в условиях действия финансовых

рисков

М4. Модель определения
непредвиденных рисковых
ситуаций на предприятии

М2. Модель оценки классов финансового состояния предприятияМ1. Модель
формирования

информационного
пространства

Рис. 1. Схема комплекса моделей управления финансовыми рисками предприятия (Составлено на
основании [2])

Предложенный комплекс моделей состоит из трех взаимосвязанных блоков, характеризую-
щих процесс управления финансовыми рисками на предприятии, а именно: диагностики финансо-
вого состояния предприятия, оценки финансового риска предприятия и разработки комплекса ре-
шений по управлению финансовыми рисками предприятия.

Основным результатом диагностики финансового состояния предприятия является формиро-
вание обобщающего интегрального показателя финансового состояния предприятия и определе-
ние класса финансового состояния (критическое, неудовлетворительное, удовлетворительное, ста-
бильное или абсолютно стабильное), к которому принадлежит исследуемая экономическая сис-
тема. Разработанная схема комплекса моделей позволяет определить внутреннее состояние эко-
номической системы, изменение которой в дальнейшем учитывается при оценке степени финан-
сового риска. Практическое значение оценки финансового риска предприятия заключается в оп-
ределении степени определенного вида финансового риска предприятия (допустимый, критичес-
кий, катастрофический) и его влияния на изменение финансового состояния предприятия, что до-
бавляет гибкости системе управления финансовыми рисками в целом. Основным назначением
разработки решений по управлению финансовыми рисками предприятия является выбор эффек-
тивных мер по снижению финансовых рисков в соответствии с направлением деятельности пред-
приятия по различным сценариям развития рисковой ситуации.

Анализ множества показателей, предлагаемых для оценки финансового состояния предприя-
тия, показал, что среди них много таких, которые дублируют друг друга. Поэтому для формиро-
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вания полного множества показателей проведен структурно-логический анализ по следующей
схеме (рис. 2).

Этап 1. Формирование множества первичных
показателей, которые отображают положение
предприятия

Этап 2. Сложение набора вторичных
коэффициентов

Этап 3. Построение матрицы состава
вторичных коэффициентов X = (xij)

Этап 4. Построение матрицы сходства вторичных коэффициентов: S = (S) ,kl kl

xkj xlj
j=1

n

n

Определение порогового значения группы : S = 0
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Этап 5. Формирование подгрупп
показателей

Формирование множества
репрезентативных показателей

объединение коэффициентов в группы например
Skl ? S0 , где k, l —показатели из одной группы

Выбор вершины с
наибольшей суммарной

массой

При расчете коэффициента i используется
первичный показатель j

Х = 0
ij

Х = 1
ij

Рис. 2. Модель формирования множества показателей финансового состояния предприятия
(Составлено на основании [3])

После проведения группировки осуществляется выбор представленных коэффициентов каж-
дой группы по принципу их максимального сходства с другими элементами этой группы и мини-
мального — с другими группами.

По результатам структурно-логического анализа были сформированы группы коэффициентов,
которые позволяют всесторонне охарактеризовать финансовое состояние предприятия.

Формирование классов финансового состояния предприятия базируется на использовании ме-
тодов нечеткого вывода. Для каждого из выделенных показателей определены функции принад-
лежности значений до 5 значений лингвистической переменной «уровень показателя», выделен-
ных на основе нормативных значений показателей и анализа литературных источников, которые
имеют трапециевидный вид.

Фрагмент таблицы параметров нечетких чисел представлены в таблице 1.
Финансовое состояние предприятия характеризуется лингвистической переменной «Состоя-

ние предприятия», которое имеет 5 значений: «критический», «неудовлетворительный», «удовлет-
ворительный», «стабильный» и «абсолютно стабильный». Определение класса состояния пред-
приятия осуществляется на базе обобщающего показателя финансового состояния предприятия,
рассчитывается как взвешенная по группам и показателям сумма функций зависимости отдель-
ных показателей в соответствующие значения нечеткой переменной «уровень показателя».

Шальнева В.В., Дятел В.Н. Алгоритм управления финансовыми рисками предприятия
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Таблица 1. Параметры нечетких чисел для определения значений лингвистической перемен-
ной «уровень показателя» (фрагмент) *

Уровень показателей
Коэффициент «очень

низкий» «низкий» «средний» «высокий» «очень
высокий»

Маневренности
собственного
капитала

(0;0;0,05;0,1) (0,05;0,1;0,15;0,2) (0,15; 0,2;0,3;0,5) (0,3; 0,5;0,6:0,8) (0,6;0,8;1;1)

Финансовой
стабильности (0;0;0,1;0,2) (0,1;0,2;0,25;0,3) (0,25;0,3;0,4;0,5) (0,4;0,5;0,6;0,7) (0,6;0,7;1;1)

Долгосрочной
финансовой
независимости

(0;0;0,15;0,2) (0,15;0,2;0,25; 0,3) (0,25;0,3;0,5;0,6) (0,5;0,6;0,65;0,7) (0,65;0,7;1;1)

…
* Составлено на основании [1].

Обобщающий показатель финансового состояния предприятия (V) рассчитывается по форму-
ле (2):
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где i — индекс группы показателей, i = 1, n; k — индекс показателя в середине группы, i = 1, Nl;
i — вес i-й группы; kl — тип k-того показателя в i–й группе, определяется таким образом:
kl = 1, если Xk

l увеличивается, то V увеличивается;
kl = -1, если Xk

l снижается, то V снижается.
Рkl — вес k-го показателя в i-й группе; i

k1 — i-я узловая точка k-го показателя в i-й группе,
i = 1, S; i

k1 — значение i-ной функции зависимости для k-го показателя i-й группы;S — количество
узловых точек, S = 5.

Правило нечеткой классификации состояния предприятия, основанное на шкале Д.А. Поспело-
ва, представлено в таблице 2.

Таблица 2. Правило нечеткой классификации состояния предприятия *
Интервал значений Классификация уровня параметра Функция принадлежности

0  V  0,15 Критическое состояние (V5) 1
0,15 < V  0,25 Критическое состояние (V5) µ1 = 10  (0,25 – V)

Неудовлетворительное состояние (V4) µ 2 = 1 – µ 1

0,25 < V  0,35 Неудовлетворительное состояние (V4) 1
0,35 < V  0,45 Неудовлетворительное состояние (V4) µ 3 = 10  (0,45 – V )

Удовлетворительное состояние (V3) µ4 =1 – µ 3

0,45 < V  0,55 Удовлетворительное состояние (V3) 1
0,55 < V  0,65 Удовлетворительное состояние (V3) µ 5 = 10  (0,65 – V )

Стабильное состояние (V2) µ6 =1 – µ 5

0,65 < V  0,75 Стабильное состояние (V2) 1
0,75 < V  0,85 Стабильное состояние (V2) µ 7 = 10  (0,85 – V )

Абсолютно стабильное состояние (V1) µ8 =1 – µ 7

0,85 < V  1 Абсолютно стабильное состояние (V1) 1
* Составлено на основании [2]

В рамках сценарного подхода к определению источников и видов финансовых рисков была
осуществлена идентификация групп участников рисковой среды, на основании моделей PEST-
анализа, «пяти сил» конкуренции М. Портера и создана карта участников рисковой среды. Под
участниками понимаются заинтересованные в развитии ситуации лица и организации.
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Характеристику выделенных рисков в соответствии с предложенной классификацией пред-
ставлены в таблице 3.

Таблица 3. Группы участников сценариев развития рисковых ситуаций на предприятии *
Группы

участников Характеристика участников Виды рисков

Риск подорожания сырья
Риск недопоставки сырьяА1 Поставщики сырья и услуг
Риск роста стоимости коммунальных услуг

А2 Конкурентные силы Риск повышения конкуренции
А3 Потребители Риск срыва оплаты продукции
А4 Экономические институты Риск изменения банковского процента
А5 Социальная сфера Риск повышения налогов

* Составлено авторами

Определение степени финансового риска предлагает осуществлять на основе анализа тех из-
менений и сдвигов, которые происходят в финансовом состоянии предприятия под влиянием рис-
ка. Для характеристики степени финансового риска в работе предложено использовать лингвис-
тическую переменную, которая приобретает одно из трех значений: «допустимый», «критичес-
кий» и «катастрофический» в зависимости от степени изменений в состоянии предприятия.

Схематично правило представлено в плоскости текущего и прогнозного финансового состоя-
ния предприятия (рис. 3).

Прогнозное состояние АС Д
С Д Кр
У Д Кр Кат

НУ Кат Кр Кат Кат
КР Кат Кат Кат Кат Кат

КР НУ У С АС
Текущее состояние предприятия

Условные обозначения: АС — абсолютно стабильное состояние; С — стабильное состояние; У — удов-
летворительное состояние; НУ — неудовлетворительное состояние; КР — критическое состояние. Д —
допустимый финансовый риск; Кр — критический финансовый риск; Кат — катастрофичный финансо-
вый риск.

Рис. 3. Зоны степени финансового риска (Составлено на основании [3]).

Правило определения степени финансового риска имеет следующий вид (формула 3):
((V = Vi )  (V’ = Vj)) (R = Rk), (3)

где: V — текущее положение; V’ — спрогнозированное положение в условиях риска; R — степень
финансового риска; Rk — лингвистическое значение степени финансового риска.

Обобщенная структура имитационной модели состоит из следующих взаимосвязанных бло-
ков: формирование запасов продукции, формирования чистой прибыли предприятия, формирова-
ния денежных средств, формирование основных средств и привлеченного капитала, формирова-
ние дебиторской задолженности.

Адаптация имитационной модели для каждого исследуемого предприятия осуществлялась на
основе данных отчетности за 2012–2019 гг.

Значение средней абсолютной процентной ошибки и коэффициента Тейла, рассчитанные по
основным статьям балансов для имитационных моделей в динамике для трех предприятий, кото-
рые исследовались, представлены в таблице 4.
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Таблица 4. Показатели качества имитационной модели *

Статьи баланса
АО «Армавирский
завод резиновых

изделий»

ОАО «Каменский
Нефтеперегонный

Завод»

ОАО Волгодонский
химический завод

«Кристалл»
MAPE, %

Внеоборотные активы 5,90 9,92 4,69
Оборотные активы 11,45 6,38 10,31
Собственный капитал 8,71 11,61 3,05
Текущие обязательства 9,88 7,81 4,49
Долгосрочные обязательства 9,93 9,16 2,40

Коэффициент Тейла
Внеоборотные активы 0,11 0,17 0,10
Оборотные активы 0,18 0,12 0,15
Собственный капитал 0,16 0,19 0,07
Текущие обязательства 0,17 0,16 0,08
Долгосрочные обязательства 0,19 0,18 0,07

* Составлено на основании [5]

Представленные значения позволили сделать вывод о том, что построенная имитационная
модель является адекватной, поскольку средняя абсолютная процентная ошибка находится в пре-
делах от 2,4 % до 11,45 %, а коэффициент Тейла — в пределах от 0,07 до 0,19.

В результате модели оценки степени финансового риска был сформирован ряд пассивных сце-
нариев развития рисковых ситуаций в разрезе выделенных главных видов финансового риска и их
комбинаций, определены классы финансового риска. Результаты моделирования для АО «Арма-
вирский завод резиновых изделий» представлены в таблице 5. Так, для АО «Армавирский завод
резиновых изделий» риски, связанные с недопоставкой сырья, ростом стоимости коммунальных
услуг, налогов и срывом оплаты за продукцию, являются допустимыми, поскольку изменения фи-
нансового состояния предприятия не происходят. Остальные риски имеют критический уровень.
Для ОАО «Каменский Нефтеперегонный Завод» (за исключением риска повышения налогов) и
ОАО Волгодонский химический завод «Кристалл» ни один из рисков не является допустимым,
поскольку приводит к существенному ухудшению финансового состояния предприятия.

Для определения наиболее целесообразных направлений управления финансовыми рисками
может быть построена модель противодействия финансовым рискам предприятия, в виде обоб-
щенной модели имеет следующий вид (формула 4):

F = (X, V, A, M, D, R, U) (4),
где X — показатели деятельности предприятия; V — правило определения обобщающего показа-
теля финансового состояния предприятия; A — процедура диагностики финансового состояния
предприятия, проведена на основе моделей оценки классов финансовых состояний и классифика-
ции финансовых состояний предприятия; M — оценка степени финансового риска, рассчитанная
на основе модели определения непредвиденных рисковых ситуаций на предприятии, имитацион-
ной модели функционирования предприятия в условиях действия финансовых рисков и модели
классификации степеней финансовых рисков предприятия; D — модель выбора антирисковых
мероприятий, основанная на оценке целесообразности затрат на осуществление управленческих
мероприятий; R — множество рисков, характерных для предприятия; U — множество возмож-
ных антирисковых мероприятий.

Результат применения моделей определяет меры по управлению финансовыми рисками на
предприятии (Z), которые предлагаются в результате экспериментов с имитационной моделью
(формула 5):

Z = D (M (X, R)), A (X, V), U) (5)
Оценку действенности управленческих мер предлагается осуществлять на основе формиро-

вания и анализа активных сценариев развития рисковой ситуации, включающие изменения пара-
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Таблица 5. Результаты идентификации классов финансового риска для АО «Армавирский за-
вод резиновых изделий»

Сценарии: вид ана-
лизируемого риска

Значение обоб-
щающего показа-

теля (V)
Класс состояния

Значение
функции

принадлеж-
ности

Класс финансово-
го риска (степень

уверенности)

Стабильное состояние 0,9
Базовый сценарий 0,76 Абсолютно стабильное

состояние 0,1
—

Удовлетворительное
состояние 0,52

П1: риск изменения
банковского про-
цента

0,598
Стабильное состояние 0,48

критический
(0,52)

Удовлетворительное
состояние 0,54П2: риск подоро-

жания сырья 0,596
Стабильное состояние 0,46

критический
(0,54)

Удовлетворительное
состояние 0,2П3: риск срыва оп-

латы за продукцию 0,63
Стабильное состояние 0,8

допустимый
(0,8)

Удовлетворительное
состояние 0,17П4: риск повыше-

ния налогов 0,633
Стабильное состояние 0,83

допустимый
(0,83)

П5: риск недопо-
ставки сырья 0,665 Стабильное состояние 1

допустимый
(0,9)

П6: риск повыше-
ния конкуренции 0,533 Удовлетворительное

состояние 1 критический
(0,9)

Удовлетворительное
состояние 0,04П7: риск роста

стоимости комму-
нальных услуг

0,646
Стабильное состояние 0,96

допустимый
(0,9)

П8: комбинирован-
ный сценарий:
П5 + П6

0,457
Удовлетворительное

состояние 1
критический

(0,9)

* Составлено на основании [2]

метров функционирования предприятия, соответствующие определенным управленческим мерам.
Выбор доминантных финансовых рисков, характерных для предприятий химической отрасли, по-
зволил выделить основные группы антирисковых мероприятий, из которых целесообразно выби-
рать компенсирующие управленческие воздействия. По результатам моделирования активных
сценариев были сформированы рекомендации по снижению негативного влияния финансовых рис-
ков для каждого из видов, свойственных исследуемым предприятиям.

Для определения максимально возможных затрат на внедрение рекомендаций предлагается
такая последовательность оценки целесообразности затрат на принятие хозяйственных реше-
ний при управлении финансовыми рисками, основанная на сопоставлении обобщающего показа-
теля финансового состояния предприятия и его составляющих в условиях воздействия риска и
осуществления компенсирующих действий с теми же показателями в безрисковых условиях
(рис. 5).

По результатам имитационных экспериментов для АО «Армавирский завод резиновых изде-
лий» выявлено, что для компенсации риска недопоставки сырья необходимо увеличить оборот-
ные активы на 5%, что приведет значения коэффициентов к уровню базовых. Одним из способов
увеличения размера оборотных активов является увеличение привлеченных средств, то есть из-
за срыва поставки сырья необходимы свободные средства для быстрого их приобретения у дру-
гого поставщика, для этого необходимо будет взять краткосрочный кредит.
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Да
Мероприятие

Нет

Нет Затраты на внедрение мероприя-
тия минимальны

Да

Да Отклонение значения обобщающего по-
казателя от базисного сценария является

допустимым

Нет

Изменения финансового состояния предприятия

Внедрение антирискового
мероприятия

Формулировка антирискового мероприятия

Действия определенного вида финансового
риска

Рис. 5. Схема оценки целесообразности затрат на осуществление хозяйственных решений при
управлении финансовыми рисками (Составлено на основании [3])

ВЫВОДЫ
Таким образом, предложенный комплекс экономико-математических моделей позволяет на

основе многовариантных сценарных прогнозов осуществить отбор антирисковых мероприятий,
которые способны снизить влияние финансовых рисков на деятельность предприятия в целом,
что, в свою очередь, позволяет повысить качество управления финансовыми рисками.

С использованием структурно-логического анализа определены показатели- репрезентанты
финансового состояния предприятия, которые являются основой для построения комплексной оценки
финансового состояния и модели классификации, основанной на теории нечетких множеств. На
основе концепции системной динамики построена имитационная модель функционирования пред-
приятия в условиях воздействия различных видов финансовых рисков, которая позволяет оценить
влияние каждого риска и совокупности рисков на результаты деятельности предприятия и показа-
тели финансового состояния, на основе которых проводится многовариантное сценарное прогно-
зирование развития рисковой ситуации. Построенная модель позволяет на основе многовариант-
ных сценарных прогнозов осуществить отбор антирисковых мероприятий, которые способны сни-
зить влияние финансовых рисков.
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