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ðèíêîâîãî ïîïèòó íà ³ííîâàö³¿ òà âèêîðèñòàííÿ êîíöåïö³¿ «ë³äèðóþ÷èõ» ðèíê³â, ùî 
ïåðåäáà÷àº ï³äòðèìêó ðèíê³â, íàéá³ëüø ñïðèéíÿòëèâèõ äî íîâîââåäåíü; ïðèñêîðèòè 
òåìïè ñòâîðåííÿ òà îíîâëåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè; ðîçðîáèòè çàêîíîäàâñòâî 
ç ïèòàíü ñòâîðåííÿ â³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí; âæèòè çàõîä³â ô³ñêàëüíîãî ñòèìóëþ-
âàííÿ êàï³òàëîì³ñòêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â; ñòâîðèòè Äåðæàâíèé ³íâåñòèö³éíèé áàíê 
ç ìåòîþ ï³ëüãîâîãî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìàõ 
(³ç æîðñòêèì êîíòðîëåì çà éîãî ä³ÿëüí³ñòþ). 

Ó ïîäàëüøîìó ìàþòü áóòè ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ ùîäî çàïðîâàäæåííÿ ãíó÷êèõ 
ìåõàí³çì³â ñòèìóëþâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ àêòèâíîñò³ çàëåæíî â³ä çì³íè ìàêðîåêîíîì³÷-
íî¿ ñèòóàö³¿. 
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2003. — 334 ñ. 

È.Í. Äæàáðàèëîâ

ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÐÈÑÊÈ: ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß 

ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎÃÎ ÏÎÄÕÎÄÀ

Â ñòàòüå ïðåäïðèíèìàåòñÿ ïîïûòêà ðàñêðûòü âíóòðåííþþ ñòðóêòóðó ðèñêîâîãî ïðîöåññà. 
Àíàëèçèðóþòñÿ ýëåìåíòû ýòîé ñòðóêòóðû, îïðåäåëÿåòñÿ èõ ñîîòíîøåíèå. Äàåòñÿ õàðàêòåðèñ-
òèêà óñëîâèÿì, ñîáûòèÿì è ïîñëåäñòâèÿì ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå 
ôàêòîðû ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, â ÷àñòíîñòè: ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè, ôàêòîð âðåìåíè è ôàê-
òîð «äîõîä – ðèñê». Äåëàåòñÿ âûâîä î òîì, ÷òî ôàêòîðû âûñòóïàþò â êà÷åñòâå äâèæóùèõ ñèë 
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. Îáðàùàåòñÿ âíèìàíèå íà  íåîáõîäèìîñòü àíàëèçà ôàêòîðîâ ôèíàíñîâûõ 
ðèñêîâ, èõ ó÷åòà ïðè îöåíêå è ïðîãíîçèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ ïîòåðü.

Àâòîð ñêëîíÿåòñÿ ê òî÷êå çðåíèÿ, ÷òî ìåæäó ýëåìåíòàìè ðèñêîâîé ñèòóàöèè ñóùåñòâóåò íå 
òîëüêî ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ ñâÿçü. Îíè òàêæå âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé â âèäå ñîîòíî-
øåíèÿ êàòåãîðèé «ñóùíîñòü» è «ÿâëåíèå». Èñõîäíûì â âîçíèêíîâåíèè   ôèíàíñîâîãî ðèñêà 
âûñòóïàåò âñåãäà åãî «óñëîâèå». Ïîä óñëîâèåì  ïîíèìàåòñÿ ïðè÷èíà èëè èñòî÷íèê òîãî èëè 
èíîãî ðèñêà.

Öåíòðàëüíûì, ñóùíîñòíûì çâåíîì ðèñêà âûñòóïàåò «ñîáûòèå». Îíî ïðåäîïðåäåëÿåò êà÷å-
ñòâåííóþ ñïåöèôèêó ðèñêà, íàïîëíÿåò ðèñêîâûé ïðîöåññ îïðåäåëåííûì ñîäåðæàíèåì, ñëó-
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æèò êðèòåðèåì ðàçãðàíè÷åíèÿ âèäîâ ðèñêîâ. Ñîáûòèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà åùå íå çàâåðøàåò 
ðèñêîâóþ ñèòóàöèþ. Çàêëþ÷èòåëüíîé ñòàäèåé âûñòóïàþò åãî «ïîñëåäñòâèÿ». Ýòî ñâîåîáðàç-
íàÿ ôîðìà ïðîÿâëåíèÿ ðèñêà, ðèñêîâîãî ñîáûòèÿ, åãî êîíå÷íûé ðåçóëüòàò. Â ïîñëåäñòâèÿõ   
ðåçþìèðóåòñÿ âçàèìîäåéñòâèå ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè è âåðîÿòíîñòè, íåîïðåäåëåííîñòè 
è ïðåäñêàçóåìîñòè, ïðîãíîçèðóåìîñòè ðèñêà.

Â ñòàòüå òàêæå ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå ôàêòîðû ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. Ðå÷ü èäåò î ôàê-
òîðå íåîïðåäåëåííîñòè, ôàêòîðå âðåìåíè è ôàêòîðå «äîõîä – ðèñê». Èñõîäíûì è îñíîâíûì 
ôàêòîðîì ðèñêà ÿâëÿåòñÿ ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè. Äåëàåòñÿ âûâîä î òîì, ÷òî ôàêòîðû 
âûñòóïàþò äâèæóùèìè ñèëàìè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, ôîðìèðóþò ëàãîâóþ ñâÿçü ìåæäó åãî 
ñòðóêòóðíûìè ýëåìåíòàìè, ïðåäîïðåäåëÿþò ñòåïåíü ðàçâèòèÿ ðèñêîâîé ñèòóàöèè, âëèÿþò íà 
âåëè÷èíó ïîòåðü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. 

Ôàêòîðû íå ÿâëÿþòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíûì ñòðóêòóðíûì çâåíîì ðèñêîâîé ñèòóàöèè. Íî ýòî íå 
óìàëÿåò èõ çíà÷åíèå. Ïîñêîëüêó ðèñê áåç íèõ íåâîçìîæåí, íåñîñòîÿòåëåí, íåîñóùåñòâèì. Îíè 
êàê áû âûñòóïàþò ïðè÷èííûìè ñòèìóëàìè ðàçâåðòûâàíèÿ, äâèæåíèÿ  ðèñêîâîãî ïðîöåññà. Îò 
íèõ çàâèñÿò ìàñøòàá, äèíàìèêà, ãëóáèíà  ðèñêîâîé ñèòóàöèè, åãî õàðàêòåð è îáúåìû âåðîÿòíûõ 
ðåçóëüòàòîâ. Âàæíîñòü èõ èçó÷åíèÿ, ïðîãíîçèðîâàíèÿ è ó÷åòà òðóäíî ïåðåîöåíèòü.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñîäåðæàíèå ðèñêîâîãî ïðîöåññà, ñóùíîñòü ðèñêà, óñëîâèå, ñîáûòèå è 
ïîñëåäñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà, ñòðóêòóðà è ôàêòîðû ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, ôàêòîð íåîïðåäå-
ëåííîñòè, ôàêòîð âðåìåíè, ôàêòîð «äîõîä–ðèñê», ñóáúåêòèâíûé ôàêòîð ôèíàíñîâîãî ðèñêà, 
îöåíêà ôèíàíñîâîãî ðèñêà, âèäû ôèíàíñîâûõ ïîòåðü ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Ïðîáëåìà ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, ìåòîäîâ èõ ñîêðàùåíèÿ è ýôôåêòèâíîãî óïðàâëå-
íèÿ èìè ñóùåñòâóåò íå òîëüêî äëÿ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå èñïûòûâàþò ôèíàíñîâûå 
òðóäíîñòè. Ýòà ïðîáëåìà  âñåãäà àêòóàëüíà è ïðèñóùà ëþáîìó âèäó áèçíåñà, íåâçè-
ðàÿ íà åå îòðàñëåâóþ ïðèíàäëåæíîñòü  è  êîììåð÷åñêóþ íàïðàâëåííîñòü. Îíà ÿâëÿ-
åòñÿ íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Íå ñëó÷àéíî åùå íà 
çàðå ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè Àäàì Ñìèò ïîä÷åðêèâàë, ÷òî âàæíûì ýëåìåíòîì ñòðóêòóðû 
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî äîõîäà ÿâëÿåòñÿ ïëàòà çà ðèñê.

Îò ïðàâèëüíîé îöåíêè óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà è âûáîðà ìåòîäîâ óïðàâëå-
íèÿ èì âî ìíîãîì çàâèñÿò ðåçóëüòàòû õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, åãî 
ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå è ìàñøòàáû äåÿòåëüíîñòè.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïðîáëåìå ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ óäåëÿåòñÿ äîñòàòî÷íîå 
âíèìàíèå. Îíà õàðàêòåðèçóåòñÿ îïðåäåëåííîé  ðàçðàáîòàííîñòüþ, èññëåäîâàòåëü-
ñêèìè ïîèñêàìè è ìåòîäè÷åñêèìè ðåêîìåíäàöèÿìè. Âìåñòå ñ òåì àíàëèç ëèòåðàòóðû 
ïîêàçûâàåò, ÷òî â ïîäõîäàõ àâòîðîâ ê îïðåäåëåíèþ ïîíÿòèÿ, îöåíêè óðîâíÿ, âèäîâ 
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ  èìåþòñÿ îïðåäåëåííûå ðàñõîæäåíèÿ. Â 
îñíîâíîì îíè êàñàþòñÿ ñîäåðæàíèÿ, îöåíêè  è êëàññèôèêàöèè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, 
ïîäõîäîâ â îðãàíèçàöèè ðèñê-ìåíåäæìåíòà íà ïðåäïðèÿòèè.

Âåñîìûé âêëàä â ðàçðàáîòêó ïðîáëåì ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ âíåñëè Áëàíê È.À., 
Âàñèí Ñ.Ì., Ãîí÷àðåíêî Ë.Ï., Èëüÿøåíêî Ñ.Ì., Ìàòâåé÷óê À.Â., Ôèëèí Ñ.À., 
Øóòîâ Â.Ñ. Â ðÿäå ðàáîò îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ èçìåðåíèþ ôèíàíñîâûõ ðèñ-
êîâ, ìàòåìàòè÷åñêèì ìåòîäàì èõ îöåíêè. Ðå÷ü èäåò î ðàáîòàõ Ãîëîâàíåíêî Ì.Â., 
Äîíåö Ë.È., Îñòàíêîâà Ë.À., ×åòûðêèíà Å.Ì., Øåâ÷åíêî Í.Þ., Øåãäà À.Â. Ñ òî÷êè 
çðåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïðàâà âîïðîñû èçó÷åíèÿ ïóòåé ìèíèìèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ 
ðàññìàòðèâàþòñÿ â ðàáîòàõ Êîâàëåíêî Â.Â.

Ïðè ïîäãîòîâêå äàííîé ñòàòüè àâòîð ðóêîâîäñòâîâàëñÿ ðàçðàáîòêàìè 
âûøåïåðå÷èñëåííûõ ó÷åíûõ, ñïåöèàëèñòîâ–ðèñêîëîãîâ.
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Ïðåäìåòîì ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ  ðàññìîòðåíèå  âíóòðåííåãî ñîäåðæàíèÿ ðèñêî-
âîãî ïðîöåññà, ôàêòîðîâ ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Öåëü ñòàòüè – ðàñêðûòèå âíóòðåííåé 
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Îò ïðàâèëüíîãî ïîíèìàíèÿ ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî 
ðèñêà çàâèñèò ýôôåêòèâíîñòü ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ èì è, ðàçóìååòñÿ, ñîçäàíèå «ðàáî-
òàþùåé» ñèñòåìû ðèñê-ìåíåäæìåíòà íà ïðåäïðèÿòèè.

1. Èíòåðïðåòàöèè ïîíÿòèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå 
ïîíÿòèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà, åãî ñóùíîñòü áîëüøå ñâÿçûâàåòñÿ ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ 
è âåðîÿòíîñòüþ ïîòåðü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ  õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Âåðîÿòíîñò-
íàÿ ïðèðîäà ôèíàíñîâîãî ðèñêà è, ñâÿçàííàÿ ñ íåé, âîçìîæíîñòü óòðàòû ïðåäïðè-
ÿòèåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïðàêòè÷åñêè íèêåì íå îòðèöàåòñÿ.

Âìåñòå ñ òåì èìåþòñÿ èçâåñòíûå ðàñõîæäåíèÿ, êàê ïî ñîäåðæàíèþ ôèíàíñîâûõ 
ðèñêîâ, òàê è ïî òîëêîâàíèþ ôèíàíñîâûõ ïîòåðü. Îäíè àâòîðû ñîäåðæàíèå 
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ  ñâîäÿò ê óñëîâèÿì èõ âîçíèêíîâåíèÿ [1; 2]. Äðóãèå æå îòîæ-
äåñòâëÿþò èõ ñ ïðèçíàêàìè, îñíîâíûìè ÷åðòàìè ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ [3]. Òðåòüè 
ñâÿçûâàþò ôèíàíñîâûå ðèñêè ñ èõ ïîñëåäñòâèÿìè [4; 5; 6; 7]. Åñòü è ÷åòâåðòàÿ ãðóïïà 
àâòîðîâ [8], êîòîðûå «ïåðåãðóæàþò» ïîíÿòèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà ïåðå÷èñëåíèåì åãî 
óñëîâèé, ïðèçíàêîâ è ïîñëåäñòâèé.

Íà íàø âçãëÿä, òàêèå ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ ïîíÿòèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà íå 
ñîâñåì ïðîäóêòèâíû, ìàëî ñîîòâåòñòâóþò åãî ñóùíîñòíîé ïðèðîäå. Íåëüçÿ ñâîäèòü 
ïîíÿòèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà ê ïåðå÷èñëåíèþ ñîñòàâëÿþùèõ åãî ýëåìåíòîâ èëè æå 
ïðèíèìàòü ôîðìó ïðîÿâëåíèÿ çà åãî ñóùíîñòü. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ñëîæíî «óâèäåòü 
çà äåðåâüÿìè ëåñà».

Ñòðóêòóðíûé àíàëèç ôèíàíñîâîãî ðèñêà ïðåäïîëàãàåò âûÿñíåíèå êîíñòèòóèðó-
þùåãî, ñóùíîñòíîãî åãî ïðèçíàêà, ñâÿçûâàþùåãî ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííîé ñâÿçüþ 
îñíîâíûå êîìïîíåíòû ðèñêîâîé ñèòóàöèè.

2. Óñëîâèÿ âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêà. Ïîä óñëîâèÿìè  ìû ïîíèìàåì ïðè÷èíû èëè 
èñòî÷íèêè âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêîâ. Åñëè ðå÷ü èäåò î ôèíàíñîâûõ ðèñêàõ, òî ýòè 
ïðè÷èíû äîëæíû áûòü ñâÿçàíû ñ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè èëè ñ öåííûìè áóìàãàìè. 
Ôèíàíñîâûå ðèñêè, êàê ïðàâèëî,  íå âîçíèêàþò íà «ïóñòîì» ìåñòå. Îíè ïðè÷èííî 
îáóñëîâëåíû ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòüþ, ôèíàíñîâûìè ðåøåíèÿìè  ñîáñòâåííèêîâ 
èëè ìåíåäæìåíòà ïðåäïðèÿòèÿ, åñëè ðå÷ü èäåò î âíóòðåííèõ ïðè÷èíàõ ðèñêà. Íî 
ïîñêîëüêó êîìïàíèÿ ôóíêöèîíèðóåò â ðûíî÷íîé ñðåäå, òî âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî ó 
ñóáúåêòà ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà ìîãóò áûòü è âíåøíèå ïðè÷èíû ïîÿâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ 
ðèñêîâ. Íàïðèìåð, ðîñò èíôëÿöèè, òåíäåíöèè â ìèðîâûõ öåíàõ, èçìåíåíèå âàëþò-
íîãî êóðñà èëè æå ñòèõèéíîå äâèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî êðåäèòàì, äåïîçèòàì 
è öåííûì áóìàãàì, èçìåíåíèå íàëîãîâîãî è òàìîæåííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è ò. ä. 
Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî îïðåäåëÿåò õàðàêòåð âçàèìîñâÿçè è  âçàèìîäåéñòâèÿ âíåøíèõ è 
âíóòðåííèõ ïðè÷èí ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. Ïðè÷åì âåêòîð, êàê ïðàâèëî,  íàïðàâëåí îò 
âíåøíåé ñðåäû âî âíóòðåííþþ ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü ñóáúåêòà õîçÿéñòâîâàíèÿ. 

Îáðàòèìñÿ ê ïðèìåðó. Ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè ïðèíÿëî ðåøåíèå ïðîèçâåñòè äîïî-
ëíèòåëüíóþ ýìèññèþ ñâîèõ àêöèé. Öåëü — óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà êîìïà-
íèè, êîòîðîå íåîáõîäèìî äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èëè óêðåïëåíèÿ åå 
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Â äàííîì ñëó÷àå âîçíèêàåò âîïðîñ î ñòåïåíè ðèñêà  è åãî 
îöåíêè. È ñ  ÷åì ýòîò ðèñê ñâÿçàí? Ýëåìåíòàðíî  äàííûé ðèñê ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ 
íåïîëíîòîé èëè îòñóòñòâèåì îáúåêòèâíîé áèðæåâîé èíôîðìàöèè, à, ñëåäîâàòåëüíî, ñ 
íåîïðåäåëåííîñòüþ âîïðîñà ðàçìåùåíèÿ ýòèõ àêöèé. Â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè ýòèõ àêöèé 
îáúåêòèâíî ìîãóò ñëîæèòüñÿ òðè âàðèàíòà. Ïåðâûé, êîãäà àêöèè íàéäóò ñâîåãî ïîêóïà-
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òåëÿ  ïî ðûíî÷íîìó êóðñó. Â ýòîì ñëó÷àå  ïðîäàæíàÿ öåíà èõ ìîæåò óñòàíîâèòüñÿ íà 
óðîâíå, âûøå èëè íèæå íîìèíàëüíîé öåíû. Âî âòîðîì ñëó÷àå  àêöèè, ìîãóò âîîáùå íå 
íàéòè  ñïðîñà. È, íàêîíåö, òðåòèé âàðèàíò ñâÿçàí ñ ðàçìåùåíèåì àêöèé ñðåäè àêöèîíå-
ðîâ è ðàáîòíèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòîò âàðèàíò ñ÷èòàåòñÿ áåçðèñêîâûì. Â ëþáîì ñëó÷àå 
êîìïàíèÿ ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ñ âûáîðîì ïðèðàùåíèÿ êàïèòàëà,  èëè  æå óòðàòû åãî ÷àñòè.

Òàêèì îáðàçîì, êàê ìû âèäèì, ñîäåðæàíèå äàííîãî ðèñêà ðàñêðûòü áåç òàêèõ 
ïîíÿòèé, êàê óñëîâèå, ðåøåíèå, öåëü, íåîïðåäåëåííîñòü, âåðîÿòíîñòü, âûáîð, óòðàòà 
èëè ïðèðàùåíèå êàïèòàëà íåâîçìîæíî. Âñå ýòè ïîíÿòèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðèñêîâîãî 
ïðîöåññà íå òîëüêî âçàèìîñâÿçàíû, íî è ñóáîðäèíèðîâàííû ìåæäó ñîáîé. Èñõîäíûì 
â ïîÿâëåíèè äàííîãî ôèíàíñîâîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ óñëîâèå, ïðè÷èíà èëè èñòî÷íèê 
ýòîãî ðèñêà. Â íàøåì ïðèìåðå òàêèì óñëîâèåì ñòàëî ðåøåíèå ðóêîâîäñòâà êîìïàíèè 
î äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè êîðïîðàòèâíûõ àêöèé. Ïðè÷åì óñëîâèå äàííîãî  ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âïîëíå îïðåäåëåííûé è ïðîãíîçèðóåìûé èñòî÷íèê 
âîçíèêíîâåíèÿ ñîáûòèÿ ðèñêà.

3. Ñîáûòèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Â ëèòåðàòóðå ñîáûòèå ðèñêà íåðåäêî îòîæ-
äåñòâëÿåòñÿ  ñ óñëîâèÿìè, èñòî÷íèêàìè åãî âîçíèêíîâåíèÿ. Ìåæäó òåì ýòî äàëåêî 
íå ðàâíîçíà÷íûå êîìïîíåíòû ðèñêîâîãî ïðîöåññà. Êàæäîå èç íèõ ñóùåñòâóåò âïîëíå 
ñàìîñòîÿòåëüíî, èìååò ñîáñòâåííîå çíà÷åíèå. Îäíàêî ýòà ñàìîñòîÿòåëüíîñòü îòíîñè-
òåëüíà. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî òåì, ÷òî óñëîâèÿ è ñîáûòèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ  íå ïðîñòî 
âçàèìîñâÿçàíû, íî è ñóáîðäèíèðîâàííû ìåæäó ñîáîé. Ïåðâè÷íûì èëè èñõîäíûì êîì-
ïîíåíòîì ðèñêà ÿâëÿåòñÿ èñòî÷íèê âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêîâîé ñèòóàöèè. Ñîáûòèå æå ïî 
îòíîøåíèþ ê èñòî÷íèêó âñåãäà âûñòóïàåò  âòîðè÷íûì ýëåìåíòîì ðèñêîâîãî ïðîöåññà. 
Ìåæäó óñëîâèåì è ñîáûòèåì ðèñêà ñóùåñòâóåò ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ ñâÿçü. Åñëè 
óñëîâèå âûñòóïàåò ïðè÷èíîé, òî ñîáûòèå ñòàíîâèòñÿ ñëåäñòâèåì ð åàëèçàöèè ðåøåíèÿ 
êîìïàíèè.

Âîçíèêàåò âîïðîñ: êàêîâà îïðåäåëåííîñòü èëè ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè ñîáûòèÿ? 
Ìîæíî ëè ñêàçàòü, ÷òî ñ íàñòóïëåíèåì ñîáûòèÿ âîçíèêëà ðèñêîâàÿ ñèòóàöèÿ?

Â íàøåì ïðèìåðå ñîáûòèåì âûñòóïàåò äîïîëíèòåëüíàÿ ýìèññèÿ àêöèé êîìïàíèè. 
Ïîñêîëüêó âûïóñê àêöèé ïðîèçâîäèòñÿ  ïî ðåøåíèþ ðóêîâîäñòâà êîìïàíèè, òî ìîæíî 
ñî âñåé óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü, ÷òî ýòî ñîáûòèå, òàêæå êàê è óñëîâèå ðèñêà, ÿâëÿþòñÿ 
âïîëíå îïðåäåëåííûìè è ïðåäñêàçóåìûìè êîìïîíåíòàìè ðèñêîâîé ñèòóàöèè. Âåðîÿò-
íîñòü ñîâåðøåíèÿ ñîáûòèÿ ïî÷òè ñòîïðîöåíòíàÿ. Ýòî ãîâîðèò î æåñòêîé äåòåðìèíè-
ðîâàííîñòè è âçàèìîîáóñëîâëåííîñòè èñòî÷íèêà è ñîáûòèÿ ðèñêà âîîáùå è ôèíàíñî-
âîãî ðèñêà â ÷àñòíîñòè.

Âìåñòå ñ òåì, âàæíî îòìåòèòü, ÷òî «ñîáûòèå» ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûì çâåíîì ðèñêà, 
åãî ñóùíîñòíûì êîìïîíåíòîì. Áåç ñîáûòèÿ íåò âåðîÿòíîãî ðåçóëüòàòà ðèñêà, à, ñëå-
äîâàòåëüíî, è ôîðì åãî ïðîÿâëåíèÿ. Ñîáûòèå ðèñêà äåòåðìèíèðóåò, êàê ïðàâèëî, 
îïðåäåëåííûå ïîñëåäñòâèÿ ðèñêîâîãî ïðîöåññà ñ êîíêðåòíûì  ðåçóëüòàòîì,  íåçàâè-
ñèìî ñ êàêèì çíàêîì: îòðèöàòåëüíûì èëè ïîëîæèòåëüíûì. Ýòî ñ îäíîé ñòîðîíû. Ñ 
äðóãîé æå – ñîáûòèå âñåãäà íàïîëíÿåò ñîäåðæàíèå ðèñêîâîé ñèòóàöèè îïðåäåëåííûì 
êà÷åñòâîì è  êîíêðåòèêîé. Ñîáûòèÿ ñòàíîâÿòñÿ êàê áû êðèòåðèåì ðàçãðàíè÷åíèÿ 
ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ, èõ êà÷åñòâåííîãî, âèäîâîãî îòëè÷èÿ äðóã îò äðóãà. Òàêèì îáðà-
çîì, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî îñîáåííîñòè òîãî èëè èíîãî ôèíàíñîâîãî ðèñêà âñåãäà 
îáóñëîâëåíû êîíêðåòíûì ñîäåðæàíèåì ñîáûòèÿ äàííîãî ðèñêà.

Ïðè äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè âïëîòíóþ ñòàëêèâàåòñÿ 
ñ ôàêòîðîì íåîïðåäåëåííîñòè. Êîíå÷íûé ðåçóëüòàò ðåàëèçàöèè ñîáûòèÿ íå ìîæåò 
áûòü ïîëíîñòüþ ñïðîãíîçèðîâàí. Îáúÿñíÿåòñÿ ýòî îòñóòñòâèåì ãàðàíòèðîâàííîé 
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óâåðåííîñòè èëè  âåðîÿòíîñòè ðàçìåùåíèÿ ýòèõ öåííûõ áóìàã íà ôîíäîâîé áèðæå 
ïî òåêóùåìó ðûíî÷íîìó êóðñó. Ðóêîâîäñòâî êîìïàíèè íå ìîæåò ïîëíîñòüþ ïðåä-
óãàäàòü ñïðîñ è  ïîâåäåíèå ïîêóïàòåëåé, áèðæåâûõ èãðîêîâ, èõ íàìåðåíèÿ è ïðåä-
ïî÷òåíèÿ. Ðåàëèçàöèÿ àêöèé â öåëîì ïîä÷èíåíà âëàñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã, ãäå 
ìîãóò èìåòü ìåñòî ñëó÷àéíîñòè, íåîæèäàííîñòè, ðàçíûå âàðèàíòû íåîïðåäåëåííîñòè. 
Âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã îáóñëîâëåí ñòèõèéíûìè òðåí-
äàìè, ïñèõîëîãè÷åñêèìè ôàêòîðàìè è ñâîáîäîé ó÷àñòíèêîâ äàííîãî ðûíêà.

Òàêèì îáðàçîì, íà îñíîâå âûøåñêàçàííîãî ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî ñîáûòèå ôèíàí-
ñîâîãî ðèñêà:

• ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûì, ñóùíîñòíûì  çâåíîì ðèñêîâîé ñèòóàöèè;
• ïî îòíîøåíèþ ê óñëîâèþ (èñòî÷íèêó) ðèñêà îíî âòîðè÷íî, îïðåäåëÿåò êà÷åñòâåí-

íóþ ñïåöèôèêó ðèñêîâîãî ïðîöåññà;
• â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè ïðèîáðåòàåò âåðîÿòíîñòíóþ, íåîïðåäåëåííóþ ôîðìó 

ïðîÿâëåíèÿ ñ íåãàòèâíûì èëè ïîçèòèâíûì ðåçóëüòàòîì;
• ïîíÿòèÿ «ñîáûòèå ðèñêà» è «ïîñëåäñòâèÿ ðèñêà» êîððåñïîíäèðóþòñÿ ìåæäó ñîáîé 

â âèäå òàêèõ ïàðíûõ êàòåãîðèé, êàê «ñóùíîñòü – ÿâëåíèå» è «ïðè÷èíà-ñëåäñòâèå».
4. Ïîñëåäñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Ñîáûòèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà åùå íå çàâåð-

øàåò ðèñêîâóþ ñèòóàöèþ. Çàêëþ÷èòåëüíîé åãî ñòàäèåé âûñòóïàþò  «ïîñëåäñòâèÿ». 
Ýòî ñâîåîáðàçíàÿ ôîðìà ïðîÿâëåíèÿ ðèñêà, åãî êîíå÷íûé ðåçóëüòàò. Îí ìîæåò áûòü 
ñïðîãíîçèðîâàí, íî ñòåïåíü ïðåäñêàçóåìîñòè  íå ìîæåò áûòü ðàâíà 100 %. Ôàêòîð 
íåîïðåäåëåííîñòè â óñëîâèÿõ ñòîõàñòè÷íîñòè ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè íèêîãäà íå ìîæåò 
áûòü ñâåäåí ê íóëþ. Íåñìîòðÿ íà ýòî, ñîáñòâåííèêè è ìåíåäæìåíò êîìïàíèè ñòðå-
ìÿòñÿ  ìèíèìèçèðîâàòü íåæåëàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Òàêèì îáðà-
çîì, íà  çàêëþ÷èòåëüíîé ñòàäèè ðèñêîâîé ñèòóàöèè, â ñâÿçêå «ñîáûòèå – ïîñëåä-
ñòâèå» íàèáîëåå ðåëüåôíî âûðèñîâûâàþòñÿ  ðèñêîâûå ïðîáëåìû ìåíåäæìåíòà, ñ åãî 
ðåàëüíûìè âîçìîæíîñòÿìè îöåíêè è ñîêðàùåíèÿ âåðîÿòíûõ íåæåëàòåëüíûõ ïîñëåä-
ñòâèé ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ.

Ïîñëåäñòâèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé óðîâíåì è õàðàêòåðîì 
ïîòåðü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïîä óðîâíåì ïîíèìàåòñÿ  ðàçìåð ïîòåðü. Ýòî ãîâîðèò î òîì, 
÷òî ïîòåðè èìåþò êîëè÷åñòâåííóþ õàðàêòåðèñòèêó, êîëè÷åñòâåííóþ ôîðìó âûðàæåíèÿ.  
Ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ îíè ìîãóò áûòü ðàçíûìè. Îäíè ïîòåðè, áóäó÷è óìåðåííûìè, íåçíà-
÷èòåëüíî âëèÿþò íà ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ôèðìû. Äðóãèå æå ìîãóò áûòü êàòàñòðî-
ôè÷åñêèìè, ïðèâîäÿ êîìïàíèþ ê ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòè, ê áàíêðîòñòâó.

Ïîä õàðàêòåðîì ôèíàíñîâûõ ïîñëåäñòâèé ïîíèìàåòñÿ âèä ïîòåðü, èõ êà÷åñòâåííûå 
õàðàêòåðèñòèêè, îáðàçóþùèåñÿ â ðåçóëüòàòå ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Âèäû  ïîòåðü  ðàçëè-
÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé. Èõ îòëè÷èòåëüíûå îñîáåííîñòè öåëèêîì è ïîëíîñòüþ îáóñëîâëåíû 
ñîäåðæàíèåì ñîîòâåòñòâóþùåãî èì ñîáûòèÿ ðèñêà. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî âèä ïîòåðü 
íå ìîæåò ïðîòèâîðå÷èòü ñîáûòèþ ðèñêà èëè æå ãåíåòè÷åñêè íå ñòûêîâûâàòüñÿ ñ åãî 
ñîäåðæàíèåì.  Âèäàì ïîòåðü â ëèòåðàòóðå óäåëÿåòñÿ äîñòàòî÷íîå âíèìàíèå. Åñëè 
ïîïûòàòüñÿ ñãðóïïèðîâàòü ìíåíèÿ àâòîðîâ, òî ìíîãèå èç íèõ âûäåëÿþò òàêèå âèäû 
ôèíàíñîâûõ ïîòåðü, êàê ïîòåðè äîõîäà, ïîòåðè êàïèòàëà è ïîòåðè óïóùåííîé âûãîäû. 
Âñå âèäû ïîòåðü îæèäàåìûõ ïîñëåäñòâèé  ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ  ìîãóò áûòü îöåíåíû è 
ñ îïðåäåëåííîé âåðîÿòíîñòüþ ñïðîãíîçèðîâàíû [3; 5; 6; 9; 10].

Â ýòîé ñâÿçè îñîáî âàæíîé ïðîáëåìîé äëÿ ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ ðàçðà-
áîòêà äîñòàòî÷íî îáîñíîâàííîé ìåòîäèêè îöåíêè ïîòåðü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Ïðè 
îöåíêå ïîñëåäñòâèé ôèíàíñîâîãî ðèñêà â ñîäåðæàíèå ðèñêîâîé ñèòóàöèè íà äàííîé 
ñòàäèè âïëåòàåòñÿ ñóáúåêòèâíûé  ôàêòîð. Îöåíêà ïîòåðü ïðèîáðåòàåò ñóáúåêòèâíûé 
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õàðàêòåð. Ñâÿçàíî ýòî ñ òåì, ÷òî îöåíêà âåðîÿòíûõ ïîòåðü è ñíèæåíèå èõ âåëè÷èíû 
ñòàíîâèòñÿ ïðåäìåòîì äåÿòåëüíîñòè ðèñê-ìåíåäæìåíòà è âî ìíîãîì çàâèñèò îò ðàöè-
îíàëüíîé îðãàíèçàöèè äàííîãî ñòðóêòóðíîãî ïîäðàçäåëåíèÿ  êîìïàíèè, ïðîôåññèî-
íàëüíîé êîìïåòåíöèè, îïûòà è óìåíèÿ åå ðàáîòíèêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ïîñëåäñòâèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ:
• ÿâëÿþòñÿ çàâåðøàþùåé ñòàäèåé ðèñêîâîé ñèòóàöèè, ïðè÷èííî îáóñëîâëåíû 

ñîáûòèåì ôèíàíñîâîãî ðèñêà;
• ïðîÿâëÿþòñÿ â ôîðìå âåðîÿòíûõ íåãàòèâíûõ, à â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïîçèòèâíûõ 

ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ;
• ìîãóò áûòü ñîèçìåðèìû, èìåþò êîëè÷åñòâåííóþ õàðàêòåðèñòèêó. Â ñâÿçè ñ ôàê-

òîðîì íåîïðåäåëåííîñòè, âåêòîð êîòîðîãî èñõîäèò èç âíåøíåé ñðåäû, ôèíàíñîâûå 
ðèñêè àïðèîðè íèêîãäà íå ìîãóò áûòü ïðîñ÷èòàíû íà 100 %;

• îöåíêà ðàçìåðà âåðîÿòíûõ ïîòåðü è âûáîð èíñòðóìåíòàðèÿ ïî èõ ñîêðàùåíèþ 
ñâÿçàíû ñ  ðîëüþ ñóáúåêòèâíîãî ôàêòîðà, ïîñêîëüêó ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì  óïðàâëåí-
÷åñêîãî àíàëèçà è ïðèíÿòèÿ ìåíåäæìåíòîì ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåøåíèé;

• ïî õàðàêòåðó ïîòåðè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé. Îíè ìîãóò 
áûòü ñâÿçàíû ñ ïîòåðåé  äîõîäà, ÷àñòè êàïèòàëà èëè æå óòðàòîé óïóùåííîé âûãîäû.

5. Ôàêòîðû ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. Ôèíàíñîâûé ðèñê ýòî ïðîöåññ ñ îïðåäåëåí-
íîé äèíàìèêîé ðàçâèòèÿ. Ðèñê íå ñóùåñòâóåò âíå äåÿòåëüíîñòè, âíå ïðîöåññîâ, èäó-
ùèõ â êîìïàíèè. Äâèæåíèå èäåò îò ïîñòàíîâêè öåëè, ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ê ñîâåðøå-
íèþ ñîáûòèé. Ïîñëåäíèå æå â ñâîþ î÷åðåäü ïåðåõîäÿò â ïîñëåäñòâèÿ, ïðèîáðåòàÿ 
ñîîòâåòñòâóþùèå ôîðìû ïðîÿâëåíèÿ. Äâèæóùåé ñèëîé ýòîãî ïðîöåññà âûñòóïàþò 
ôàêòîðû ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Ñðåäè ôàêòîðîâ îñîáîå çíà÷åíèå èìåþò òàêèå, êàê 
ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè, ôàêòîð âðåìåíè è ôàêòîð «äîõîä-ðèñê».

Ôàêòîðû íå ÿâëÿþòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíûì ñòðóêòóðíûì çâåíîì ðèñêîâîé ñèòóàöèè. 
Íî ýòî íå óìàëÿåò èõ çíà÷åíèå. Ïîñêîëüêó ðèñê áåç íèõ áåçäåÿòåëåí, íåñîñòîÿòåëåí, 
íåîñóùåñòâèì. Îíè êàê áû âûñòóïàþò ïðè÷èííûìè ñòèìóëàìè ðàçâåðòûâàíèÿ, äâè-
æåíèÿ  ðèñêîâîãî ïðîöåññà. Îò íèõ çàâèñÿò ìàñøòàá, äèíàìèêà, ãëóáèíà  ðèñêîâîé 
ñèòóàöèè, åãî õàðàêòåð è îáúåìû âåðîÿòíûõ ïîòåðü. Âàæíîñòü èõ èçó÷åíèÿ, ïðîãíîçè-
ðîâàíèÿ è ó÷åòà òðóäíî ïåðåîöåíèòü.

Ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè  ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì ðèñêîâîãî ïðîöåññà. 
Îí ïðèäàåò ôèíàíñîâîìó ñîáûòèþ  ðèñêîâûå êà÷åñòâà, äåëàÿ ðèñê íåèçáåæíûì. 
Ôàêòîð íåîïðåäåëåííîñòè îáû÷íî ñâÿçûâàåòñÿ ñ íåïîëíîòîé, íåòî÷íîñòüþ èëè îòñóò-
ñòâèåì ýêîíîìè÷åñêîé èíôîðìàöèè. Íåçíàíèå èëè íåäîñòàòî÷íîå åãî çíàíèå ïðè-
âíîñèò â ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü ýëåìåíòû íåîïðåäåëåííîñòè. Â «÷èñòîì» âèäå 
íåîïðåäåëåííîñòè â ñèñòåìå õîçÿéñòâîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ íå ñóùå-
ñòâóåò. Òåîðåòè÷åñêè ïîëíàÿ íåîïðåäåëåííîñòü ïîñëåäñòâèé  ñîâåðøåíèÿ êàêèõ-ëèáî 
ôèíàíñîâûõ ñîáûòèé íå ïîääàåòñÿ îöåíêå è ïîëíîñòüþ îòðèöàåò âåðîÿòíîñòü ñîâåð-
øåíèÿ ñîáûòèÿ. Íî ïîñêîëüêó â ðûíî÷íîé ñèñòåìå õîçÿéñòâîâàíèÿ âñåãäà èìååòñÿ 
èíôîðìàöèÿ î òåìïàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, òåìïàõ èíôëÿöèè, èçìåíåíèÿõ öåí è 
âàëþòíîãî êóðñà, äâèæåíèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè, çàíÿòîñòè, ñîñòîÿíèè îòðàñëåâûõ 
è ëîêàëüíûõ ðûíêîâ  è, íàêîíåö, ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîíêóðåíòîâ, òî âñåãäà 
ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü ñîâåðøåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïðîöåññà ñ ïðîãíîçèðîâàíèåì åãî 
ðåçóëüòàòîâ. Â òîæå âðåìÿ íå ìîæåò áûòü ðåàëüíûì è ñòîïðîöåíòíàÿ  ãàðàíòèðîâàí-
íîñòü  ðåçóëüòàòîâ ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ïîýòîìó íåîïðåäåëåííîñòü 
âñåãäà ñîïðÿæåíà ñ âåðîÿòíîñòüþ ñîâåðøåíèÿ ñîáûòèÿ, ñòåïåíüþ îòêëîíåíèÿ îò îæè-
äàåìîãî ðåçóëüòàòà, óñëîæíåíèåì âûáîðà âàðèàíòà äåÿòåëüíîñòè.
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Íåîïðåäåëåííîñòü è âåðîÿòíîñòü ýòî âçàèìîäåéñòâóþùèå ôàêòîðû ðèñêîâîãî ïðî-
öåññà.  Ïî õàðàêòåðó îíè ïåðåìåííû è îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíû äðóã ê äðóãó. ×åì 
áîëüøå âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ñîáûòèÿ, òåì ìåíüøå íåîïðåäåëåííîñòü ñèòóàöèè è 
âûøå ñòåïåíü äîñòèæåíèÿ ïðîãíîçèðóåìîãî ðåçóëüòàòà.

Ôàêòîð âðåìåíè ïðèñóù âñåì ôèíàíñîâûì ðèñêàì. Òåîðåòè÷åñêè ñëîæíî ïðåä-
ñòàâèòü ðèñêîâóþ ñèòóàöèþ áåç âðåìåííûõ ïàðàìåòðîâ, ïîñêîëüêó â ôèíàíñîâî-
õîçÿéñòâåííîì  ïðîöåññå  ïðîâåäåíèå çàòðàò è äîñòèæåíèå  ðåçóëüòàòîâ íå ñîâïà-
äàþò âî âðåìåíè, òî åñòü íîñÿò ðàçíîâðåìåííûé õàðàêòåð. Ïîýòîìó ôàêòîð âðåìåíè 
ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíûì ôàêòîðîì ôèíàíñîâîãî ðèñêà. È ýòî íå òîëüêî ïàðàìåòð ïðî-
äîëæèòåëüíîñòè ðàçâèòèÿ  ðèñêîâîãî ïðîöåññà. Ýòî õàðàêòåðèñòèêà åãî áûòèÿ, ñóùå-
ñòâîâàíèÿ. Ýòî ñâîéñòâî ñîâåðøåíèÿ ôèíàíñîâîãî ñîáûòèÿ. Íàêîíåö, ýòî ëàãîâîå 
êà÷åñòâî ëþáîãî ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Îò ôàêòîðà âðåìåíè âî ìíîãîì çàâèñèò ïåðèîä 
íàñòóïëåíèÿ ðèñêà, ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè åãî ðåçóëüòàòîâ è  âåëè÷èíà åãî ïîòåðü. 
Îòñþäà è âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü òùàòåëüíîãî àíàëèçà ôàêòîðà âðåìåíè, ó÷åòà åãî 
â ïðîãíîçèðîâàíèè ðåçóëüòàòîâ ðèñêîâîãî ïðîöåññà.

Îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ó÷åò ôàêòîðà âðåìåíè èìååò â àíàëèçå ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. 
Îáóñëàâëèâàåòñÿ ýòî êàê âíåøíèìè, òàê  è âíóòðåííèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè. Ðå÷ü èäåò, 
âî-ïåðâûõ, îá îáåñöåíåíèè äåíåã â ðåçóëüòàòå èíôëÿöèîííîãî ïðîöåññà è èçìåíå-
íèè èõ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Ïðè ðàâíîé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè ðåàëüíàÿ 
ñòîèìîñòü îïðåäåëåííîé ñóììû äåíåã â ðàçëè÷íûå ìîìåíòû âðåìåíè  ñòàíîâèòñÿ 
ðàçëè÷íîé, òî åñòü èçìåíÿåòñÿ, íå ñîâïàäàÿ ïðè ýòîì ñ ïåðâîíà÷àëüíîé âåëè÷èíîé; 
âî-âòîðûõ, îäèí è òîò æå êàïèòàë êîìïàíèè ìîæåò îáåñïå÷èâàòü ðàçíóþ âåëè÷èíó 
äîõîäîâ. Çàâèñèò ýòî îò ñêîðîñòè îáîðîòà êàïèòàëà. ×åì áîëüøå ñêîðîñòü îáîðîòà, 
òåì áîëüøå äîõîäîâ ìîæíî ïîëó÷èòü îò îáðàùåíèÿ â âèäå êàïèòàëà îäíîé è òîé æå 
ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè àíàëèçå ôàêòîðà âðåìåíè áîëüøîå 
âíèìàíèå ñëåäóåò óäåëÿòü ýòèì äâóì îñíîâíûì åãî õàðàêòåðèñòèêàì, ïîñêîëüêó ñ 
òå÷åíèåì âðåìåíè  äåéñòâèå ôàêòîðà íåîïðåäåëåííîñòè ìîæåò òîëüêî óñèëèâàòüñÿ.

Ôàêòîð «äîõîä — ðèñê» ñâÿçàí ñ çàêîíîìåðíîñòüþ, èìåþùåé ìåñòî ìåæäó 
âåëè÷èíîé äîõîäà  è óðîâíåì ðèñêà. ×åì áîëüøå âåëè÷èíà äîõîäà, òåì áîëüøå óðî-
âåíü ðèñêà. È íàîáîðîò. Ìåæäó íèìè ñóùåñòâóåò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíàÿ, ìàòåìà-
òè÷åñêàÿ çàâèñèìîñòü.

Ïîýòîìó âî ìíîãèõ êîìïàíèÿõ, ñòàâÿ çàäà÷ó ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè, îáúåêòèâíî ñòàë-
êèâàþòñÿ ñ îïàñíîñòüþ âîçðàñòàíèÿ ðèñêà. Ýòî âûíóæäàåò ìåíåäæìåíò êîìïàíèè  îöå-
íèâàòü ïðîãíîçèðóåìóþ ïðèáûëü â ñðàâíåíèè ñ îæèäàåìûì ðèñêîì. Ïðè ýòîì â ìàòå-
ìàòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ ìàíèïóëèðóåòñÿ «öåíà» äîõîäà ñ «öåíîé» ðèñêà. Ïðèíÿòèå ðèñêà 
ñòàíîâèòñÿ ñâîåîáðàçíîé öåíîé ïîëó÷åíèÿ äîõîäà. Íàïðèìåð, åñëè ìåíåäæìåíò êîìïà-
íèè ñòàâèò çàäà÷ó óâåëè÷åíèÿ äîõîäà ïîñðåäñòâîì óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà àêòèâîâ áëàãî-
äàðÿ ìèíèìèçàöèè çàïàñîâ, òî ýòî ìîæåò áûòü ÷ðåâàòî íåæåëàòåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè. 
Ïîñêîëüêó íåîïðàâäàííîå ñíèæåíèå îáúåìà çàïàñîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê ïðîèçâîäñòâåííûì 
ñðûâàì, ÷òî ìîæåò îáóñëîâèòü íàñòóïëåíèå  ðèñêà ïîòåðè ëèêâèäíîñòè êîìïàíèè.

Â îòíîøåíèÿõ ìåæäó äîõîäîì è ðèñêîì èìååò ìåñòî êîíôëèêò èíòåðåñîâ. Ðå÷ü èäåò î 
òîì, ÷òî öåëü ïî ìàêñèìèçàöèè äîõîäà âñòóïàåò â ïðîòèâîðå÷èå ñ çàäà÷åé ïî ìèíèìèçàöèè 
ðèñêîâ, åãî íåæåëàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé. Íà ïðàêòèêå â îäíîé ôóíêöèè îäíà çàäà÷à íå 
ñîâìåñòèìà ñ äðóãîé. Ìåíåäæìåíò êîìïàíèè ïîñðåäñòâîì èçó÷åíèÿ âåðîÿòíûõ ïîñëåä-
ñòâèé, äîëæåí ñòàðàòüñÿ äîñòè÷ü îïðåäåëåííîãî êîìïðîìèññà, áàëàíñà ìåæäó ðèñêîì è 
äîõîäíîñòüþ, ñîõðàíèâ ïðè ýòîì ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.
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Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè, âðåìåíè è  «äîõîä – ðèñê» 
ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî:

• îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñòèìóëû äâèæåíèÿ, ðàçâåðòûâàíèÿ, ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ 
ðèñêîâ è äåéñòâóþò êàê èõ äâèæóùèå ñèëû;

• îíè ôîðìèðóþò ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííóþ ñâÿçü ìåæäó ñòðóêòóðíûìè ýëåìåíòàìè 
ôèíàíñîâîãî ðèñêà, îáåñïå÷èâàÿ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèå;

• ïðåäîïðåäåëÿþò ñòåïåíü âåðîÿòíîñòè ïîñëåäñòâèé ôèíàíñîâîãî ðèñêà, âåëè÷èíó 
ïðîãíîçèðóåìûõ ïîòåðü;

• äîëæíûé èõ ó÷åò ïîçâîëÿåò îáåñïå÷èòü áàëàíñ ìåæäó íåîïðåäåëåííîñòüþ è âåðî-
ÿòíîñòüþ, íåîïðåäåëåííîñòüþ è ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ ðèñêîâîãî ïðîöåññà,  äîõîäîì 
è ðèñêîì, ÷òî ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî íà èçó÷åíèè ëèíåéíûõ è íåëèíåéíûõ ñâÿçåé, 
ôóíêöèîíàëüíûõ çàâèñèìîñòåé ìåæäó íèìè.
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KEY CHARACTERISTICS ELEMENTS OF THE BANKING SUPERVISION 

SYSTEMS

Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî îñíîâí³ åëåìåíòè ñèñòåìè êîíòðîëþ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Âèçíà-
÷åíî ñòðóêòóðí³ ð³âí³ ïðîöåñó çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ òà â³äïîâ³äíèé äî íüîãî ñóá’ºêòíèé ñêëàä. 
Ïðîàíàë³çîâàíî îñíîâí³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ Óêðà¿íè ç ïîçèö³¿ áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó ÍÁÓ. 
Óçàãàëüíåíî ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ñòîñîâíî ñóòí³ñíî¿ â³äïîâ³äíîñò³ êîíòðîëþ áàíê³âñüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â. 

This article studies the basic elements of the banking supervision system. The structural levels 
of the supervision process and an appropriate subject composition have been defined. The basic 
indicators of Ukraine’s performance from the perspective of the NBU banking supervision have 
been analyzed. The findings from the study of the essential compliance of the banking supervision 
in Ukraine to international standards have been summarized.
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