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M. Galyukova

The reforms that have been carried out in Russia in the recent years aggravated many problems
including the social ones. Among the factors that resulted in increasing of violence in its various
forms are the sociopolitical crisis, which caused the growing of social tension, devaluation of
traditional moral values and legal nihilism; the economic depression that determined the reduction
of real incomes of the considerable part of the Russian population, unemployment and homelessness.
Therefore the problem of public health care becomes more and more relevant. Currently the criminal
legislation in this sphere lacks the basic concepts and has logical errors and discrepancy between
some positions and fundamental principles of medical science. The article covers the most problem
aspects of the present topic.

MODERN TENDENCIES IN LEGAL HEALTH PROTECTION FROM CRIMINAL INFRINGEMENT

М. А. Осипов

В статье рассматриваются модели управления инвестиционным процессом на основе
базовых принципов и современных тенденций и моделей управления инвестиционными рис-
ками, особенности их применения в организациях. Предложен новый подход к управлению
инвестиционным риском, при этом метод резервирования рассматривается как пробле-
ма инвестиционного анализа.

ОПТИМАЛЬНОЕ РЕЗЕРВИРОВАНИЕ
КАК ОБЪЕКТ ИНВЕСТИЦИОННОГО АНАЛИЗА

Одним из направлений обеспечения ус-
пешного развития бизнеса является повы-
шение рыночной стоимости компании
(РСК). РСК является ключевым показате-
лем результативности деятельности компа-
нии, имеющим значение как для внешних
агентов, так и для руководителей фирмы.

Как известно, РСК создается путем осу-
ществления эффективных инвестицион-
ных вложений в развитие бизнеса. На нее

также оказывают влияние риски, сопро-
вождающие деятельность компании. Нали-
чие рисков снижает РСК, так как неопре-
деленность влияет на цену продукции и
стоимость финансовых ресурсов, привле-
каемых из различных источников. Некото-
рые риски, например риск банкротства,
угрожают существованию компании в це-
лом. Поэтому проекты, направленные на
снижение рисков, также могут рассматри-
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ваться как вложения в развитие бизнеса,
так как приводят к росту РСК. В качестве
объекта инвестиционных вложений, на-
правленных на снижение риска, может
выступать резервный фонд (запас денеж-
ных средств или их эквивалентов на слу-
чай необходимости). Управление рисками
представляет собой совокупность процес-
сов, направленных на ограничение рисков
в соответствии с интересами акционеров
(собственников) организации.

Основной проблемой при управлении
рисками является конфликт интересов соб-
ственников организации и ее менеджмен-
том и сотрудниками.

Собственники (акционеры) организации
фактически покрывают своими средствами
возможные убытки организации, их инте-
ресы заключаются в увеличении доходнос-
ти, в том числе за счет снижения рисков.

Одним из способов снижения рисков
является создание резервов. Резервы по-
зволяют покрывать убытки, хотя и не яв-
ляются способом снижения самого риска
(вероятности потерь). Есть два понимания
резерва. Во-первых, это резервные запасы
(например, сырья, материалов), наличие
которых необходимо для непрерывной де-
ятельности, т. е. для снижения операцион-
ных и финансовых рисков деятельности
компании. Во-вторых, резервы – это неис-
пользованные возможности роста бизнеса
(в статье резерв рассматривается в его пер-
вом значении).

Предпринимательской деятельности
присуща определенная степень риска, ко-
торая может привести к убыткам. Если
предприятие не создает резерва, то его фи-
нансовое положение может оказаться под
угрозой.

Организации создают три категории ре-
зервов: на снижение стоимости активов; на
покрытие рисков; на обязательные расходы.

Все резервы рассматриваются как расхо-
ды компании, а не способы распределения
чистой прибыли. Может быть построена
модель, позволяющая за счет создания ре-
зервного фонда снизить риски банкротства.

Особенно актуальной для повышения
РСК является задача оптимального ис-
пользования имеющихся ресурсов. Для ее
решения применимы методы инвестици-
онного анализа, позволяющие отобрать
наиболее эффективные инвестиционные
проекты, которые ведут к росту РСК.

Согласно общепринятым концепциям
экономического (финансового) управле-
ния компанией (предприятием), РСК оп-
ределяется величиной текущей (дисконти-
рованной) стоимости ее прогнозируемых
денежных потоков от будущей деятельно-
сти. При этом новая стоимость создается
только тогда, когда компании получают
приемлемую отдачу от инвестированного
капитала, такую, которая больше, чем зат-
раты на привлечение капитала. Таким об-
разом, согласно «стоимостной» концепции
управления, именно на основе показателя
РСК строится механизм принятия крупных
стратегических и оперативных решений.
Обоснованное управление РСК предусмат-
ривает, что все цели компании, аналити-
ческие и практические методы менеджмен-
та направлены на максимизацию РСК, при
этом процесс принятия управленческих
решений ориентирован на ключевые фак-
торы стоимости.

Основной путь к созданию и росту сто-
имости любой компании – инвестиции. В
связи с этим большое значение приобре-
тает надежность применяемых методов
оценки и обоснования эффективности
вложений. Рассмотрим в качестве критерия
эффективности инвестиционной деятель-
ности нормально функционирующей ком-
пании и измерителя ее стоимости, создава-
емой за определенный период времени, мо-
жет быть использован показатель «экономи-
ческой прибыли (ЭП)»1, или «экономиче-
ской добавленной стоимости – economic
value added (EVA)». Этот показатель может
быть определен по следующей формуле:

EVA = I(r – WACC),

где I –инвестированный капитал; r – рен-
табельность инвестированного капитала (с

ЭКОНОМИКА, ПРАВО
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некоторыми допущениями в качестве дан-
ного показателя можно рассматривать
внутреннюю доходность инвестиционных
проектов, осуществляемых компанией);
WACC – средневзвешенная стоимость при-
влекаемого капитала.

Более углубленный анализ показателя
EVA может быть полезен для объяснения
закономерностей формирования РСК и
факторов, влияющих на этот показатель.
Согласно положениям экономической те-
ории (ЭТ), рентабельность инвестирован-
ного капитала (РИК) не следует рассмат-
ривать как фиксированную величину, по-
скольку она является функцией величины
инвестированного капитала (ИК), а имен-
но его предельной доходностью:

r(I) = –             ,
dY(I)

dI

где Y(I) – доход, получаемый с ИК.
С учетом этого допущения формула для

определения показателя EVA в каждом пе-
риоде времени может быть преобразована:

EVA(I) = I(r(I) – WACC).

Использование такого подхода позволя-
ет оптимизировать РСК, применяя соот-
ветствующую оптимизационную модель:

EVA(I)        max.

Поскольку это функция одной перемен-
ной, оптимальная величина ИК определя-
ется из условия равенства нулю ее первой
производной при отрицательности второй
производной

 = 0.
dEVA(I)

dI

Из приведенного условия оптимизации
может быть определена величина ИК (I),
обеспечивающая достижение максималь-
ного значения EVA(I).

Выполнив определенные алгебраичес-
кие преобразования, можно показать, что
условие оптимальности принимает вид

r(I)(E(I) + 1) = WACC,

где E(I) – коэффициент эластичности пре-

дельной доходности ИК               по величи-
dr(I)

dI
не I (предельная доходность характеризует
изменение доходности ИК при его увели-
чении на одну единицу, согласно ЭТ эта
величина убывает с ростом ИК).

В случае когда инвестирование капита-
ла осуществляется на действующем пред-
приятии, рентабельность ИК очевидно
должна быть больше, чем средневзвешен-
ная стоимость привлекаемого капитала, т. е.

должно выполняться условие                < 1.
WACC

r(I)
Это условие достижимо только в случае,
когда отрицательный по знаку коэффици-
ент эластичности E(I) по абсолютной ве-
личине будет меньше единицы, т. е. в не-
эластичной области изменения предельной
доходности инвестиций, что соответствует
условиям совершенного конкурентного
рынка, на котором предельная доходность
инвестиций стремится к фиксированному
значению.

При фиксированной эластичности и
определенной величине ИК рентабель-
ность ИК и средневзвешенная стоимость
его привлечения находятся в обратной за-
висимости, такой, что повышение (пони-
жение) одной из величин требует повыше-
ния (понижения) другой.

По мере увеличения ИК стоимость при-
влечения капитала стремится к рыночной
процентной ставке. Такой результат впол-
не объясним, поскольку представление
получаемого дохода как функции инвести-
рованного капитала, а также предположе-
ние об убывающей предельной доходнос-
ти инвестиций соответствуют неокласси-
ческим концепциям, допускающим при
проведении анализа существование усло-
вий совершенного конкурентного рынка.

В реальных условиях на предприятии
обычно имеется более одного инвестици-
онного проекта (инвестиционная програм-
ма). При этом оптимальная инвестицион-
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ная программа для любого числа проектов
(например, для двух проектов) должна со-
ответствовать следующим требованиям:

ЭКОНОМИКА, ПРАВО
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Решая задачу методом Лагранжа, полу-
чаем:
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Если интерпретировать параметр    как
альтернативные издержки капитала (или тре-
буемую доходность инвестиций), то в усло-
виях совершенного рынка E(I

1
) = E(I

2
) = 0 и

оптимальная инвестиционная программа
должна включать только те проекты, доход-
ность которых равна альтернативным из-
держкам капитала. Однако на реальном
рынке эластичность предельной доходно-
сти по величине ИК не обязательно нуле-
вая и это в определенной степени компен-
сирующее условие для проектов с более
низкой доходностью.

Для инвестора необходимость обосно-
вания эффективности ИК определяется
рядом условий.

1. Инвестор ограничивает потребление
в текущем периоде. Начало инвестицион-
ного проекта обычно связано с матери-
альными и финансовыми расходами, ко-
торые принесут определенную выгоду в
будущем, ее получение растягивается на
несколько лет после вложения капитала.
Процессы вложения капитала и получе-
ния результата (прибыли) протекают в
различной временной последовательнос-
ти, вследствие чего инвестор теряет воз-
можность использования своего капита-
ла в ином направлении до получения от-
дачи и возврата авансированного капита-
ла. В связи с этим при оценке эффектив-
ности проекта и выборе вариантов его осу-
ществления возникает необходимость в
анализе альтернативных вложений капи-
тала. Доходность инвестиционного проек-
та должна компенсировать инвестору от-
каз от альтернативного использования
своих ресурсов.

2. Долгосрочный характер реализации
инвестиционных проектов повышает тре-
бования к качеству обоснования инвести-
ционных решений, поскольку при долго-
срочном связывании капитала он не мо-
жет быть переориентирован на другие
цели в короткий срок без потерь для ин-
вестора. В подтверждение сказанного
можно привести курьезный пример. Теле-
канал «Euronews» показал выступление от-
ветственного чиновника Европейского
экономического комитета (орган Евросо-
юза). Отвечая на вопрос о том, не вызовет
ли повышение процентной ставки по кре-
дитам для Европы спад инвестиционной
активности (поскольку в этом случае эф-
фективные инвестиционные проекты мо-
гут оказаться неэффективными), чинов-
ник с усмешкой заметил, что инвесторы
уже вложили средства в реальные инвес-
тиции и вряд ли смогут отказаться от сво-
их проектов.

3. Путем осуществления инвестицион-
ных проектов инвестор формирует техно-
логический уровень своего производства и
выпускаемой продукции на продолжитель-
ный период и определяет таким образом
свои перспективы на рынке в будущей кон-
курентной борьбе.

4. Инвестиционные решения носят ком-
плексный характер, охватывают многие
стороны деятельности предприятия, ока-
зывают влияние на процессы стратегичес-
кого планирования, управление маркетин-
гом и сбытом, связи с поставщиками и обес-
печение сырьем, финансирование и т. п.
Ошибка в оценке инвестиционного про-
екта и принятие неверного инвестицион-
ного решения будет стоить чрезвычайно
дорого.

Любые инвестиции требуют решения о
финансировании, т. е. выбора источников
средств (собственный или заемный капи-
тал в определенной комбинации). Очевид-
но, хорошим инвестиционным решением
является такое, в результате которого при-
обретаются активы, увеличивающие РСК.
Максимизация РСК в значительной степе-
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ни сводится к управлению рисками сниже-
ния прироста РСК относительно связан-
ных с этим затрат.

Деятельность компании сопровождает-
ся экономическими, политическими, тех-
ническими, юридическими, природными,
социальными, производственными и дру-
гими рисками.

В целом, можно определить наиболее
общую классификацию рисков: системати-
ческий (рыночный) и несистематический
риск.

Систематический (рыночный) риск воз-
никает из внешних событий, влияющих на
рынок в целом. К систематическим рискам
можно отнести:

• риск изменения процентной ставки
(снижение или повышение процентной
ставки центральным банком страны). При
снижении процентной ставки уменьшает-
ся стоимость кредитов, получаемых компа-
ниями, и увеличивается рост их прибыли,
и наоборот;

• инфляционный риск – вид риска,
вызванный ростом инфляции. Он умень-
шает реальную прибыль компаний, что не-
гативно влияет на рынок, а также вызыва-
ет появление риска изменения процентной
ставки;

• валютный риск, возникающий
вследствие как политических, так и эко-
номических факторов, происходящих в
стране;

• политический риск – угроза негатив-
ного воздействия на рынок из-за измене-
ния политической ситуации.

Систематический риск нельзя умень-
шить за счет диверсификации, поскольку
он влияет на все объекты вложений одно-
временно.

Несистематический риск можно умень-
шить за счет диверсификации, он диктует-
ся событиями, касающимися только дан-
ной компании. К несистематическим рис-
кам можно отнести:

• отраслевой риск, связанный с влия-
нием на компанию общеотраслевых фак-
торов;

• деловой риск, связанный с эффек-
тивностью производства и управлением
данной компанией;

• кредитный риск компании возника-
ет, когда часть капитала формируется за
счет долговых обязательств (например,
снижение кредитного рейтинга вызывает
падение цен размещенных на рынке кор-
поративных облигаций, а также влечет за
собой увеличение стоимости банковского
кредита).

Риск банкротства – риск невыполнения
компанией своих долговых обязательств
(право владения активами компании пере-
ходит от владельцев к держателям долговых
обязательств). Поэтому риск банкротства
является очень важным фактором инвес-
тиционной привлекательности для акцио-
неров, для привлечения собственного ка-
питала с целью финансирования деятель-
ности компании. Ожидаемые издержки
банкротства удерживают компанию от фи-
нансирования только за счет заемных
средств и позволяют оптимизировать
структуру капитала.

Управление рисками представляет со-
бой совокупность процессов внутри орга-
низации, направленных на ограничение
принимаемых организацией рисков в со-
ответствии с интересами организации. Для
сокращения риска его нужно оценить (ко-
личественно измерить.) и проанализиро-
вать. Математическим выражением риска
при этом является вариация (разброс) ожи-
даемых значений доходности вокруг ее
средней величины.

Управление рисками может осуществ-
ляться с различных позиций:

Прямое директивное управление риска-
ми – подход к управлению рисками, в рам-
ках которого при проведении отдельной
операции оценка предполагаемых рисков
доводится до высшего руководства органи-
зации, которое принимает окончательное
решение о целесообразности проведения
операции.

Ограничение рисков за счет лимитиро-
вания операций – т. е. ограничение количе-
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ственных характеристик отдельных групп
операций, выделенных или по их типу, или
по лицам, несущим ответственность за опе-
рации, другими словами, это установление
лимита – предельных сумм расходов, про-
дажи, кредита и т. п.

Страхование рисков является одним из
распространенных способов снижения их
величины. В этом случае инвестор готов
отказаться от части доходов, чтобы свести
уровень риска к минимуму (при условии
обеспечения приемлемого уровня доходно-
сти). Способ страхования на рынке произ-
водных финансовых инструментов – хед-
жирование. Хеджирование представляет
собой схему управления финансами, по-
зволяющую исключить или минимизиро-
вать степень риска.

Диверсификация – это рассеивание ин-
вестиционного риска, т. е. распределение
инвестируемых средств между различными
объектами вложения, которые непосред-
ственно связаны между собой. Существует
диверсификация по видам производимой
продукции, по видам деятельности компа-
нии, по ценным бумагам и т. д.

Снижение степени риска: создание ре-
зервов и запасов, совершенствование тех-
нологий, уменьшение аварийности произ-
водства, материальное стимулирование
повышения качества продукции.

Очевидно, создание резервов являет-
ся одним из способов снижения рисков.
Различают два понятия резерва. Во-пер-
вых, это резервные запасы (например,
сырья, материалов), наличие которых не-
обходимо для непрерывной деятельнос-
ти, т. е. для снижения операционных и
финансовых рисков, сопутствующих де-
ятельности компании. Во-вторых, резер-
вы – это еще не использованные возмож-
ности роста бизнеса. Но с точки зрения
ограничения рисков имеет значение в
основном первое из рассмотренных на-
значений резерва.

Предпринимательской деятельности
присуща высокая степень риска, которая
может привести к значительным убыткам.

Если предприятие не создает резерва по
таким рискам заранее, его успешная дея-
тельность и финансовое положение могут
оказаться под угрозой. Во избежание это-
го, компании создают различные резервы,
суть которых заключается в том, чтобы за-
резервировать некоторую сумму, которая
может оказаться необходимой для покры-
тия возможных обязательств, если ни сум-
му, ни дату покрытия таких обязательств
невозможно с точностью предсказать. Фи-
нансовая среда, в которой приходится
действовать компаниям, в последнее вре-
мя подвергается существенным изменени-
ям. Все больше компаний предпочитают
вести торговлю и инвестировать за преде-
лами своей страны, что ведет к росту во-
латильности процентных ставок и курсов
обмена валют. Новые возможности одно-
временно вызывают новые риски и допол-
нительные неопределенности. Наиболь-
шее влияние при этом имеют экономи-
ческие и политические факторы. Так, в
1980-е годы переход от использования
процентных ставок для управления спро-
сом (Кейнсианская экономика) к их ис-
пользованию для регулирования денеж-
ного предложения вызвал рост волатиль-
ности процентных ставок по всему миру,
что не замедлило сказаться на курсах об-
мена валют и международный капитал
потек в страны с растущими процентны-
ми ставками.

Потенциальные выгоды управления риска-
ми (УР) следующие:

• Уменьшение вероятности и издержек
банкротства – УР позволяет снизить коле-
бания денежных потоков компании и, сле-
довательно, уменьшить ожидаемые издер-
жки банкротства.

• Рост инвестиций – снижение вола-
тильности денежных потоков может увели-
чить РСК путем роста возможностей при-
нимать все прибыльные инвестиционные
проекты. Это будет также увеличивать воз-
можности компании для привлечения фи-
нансирования и снижать затраты на капи-
тал. Все вместе ведет к тому, что компания
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будет принимать проекты с положительной
чистой приведенной стоимостью, которые
в противном случае были бы отвергнуты.

Однако существуют и отрицательные
стороны использования УР. Помимо ситу-
ации идеального рынка, где в использова-
нии УР нет необходимости вследствие от-
сутствия рисков, имеются также следую-
щие причины:

• Диверсификация риска акционера-
ми – если акционеры сами снижают ин-
вестиционный риск с помощью диверси-
фикации своего портфеля, то дополнитель-
ные меры по снижению риска скорее мо-
гут повредить интересам акционеров.

• Трансакционные издержки – издер-
жки, связанные с деривативами, такие, как
вознаграждения брокерам и комиссии,
могут остановить менеджеров от принятия
мер по снижению подверженности риску.
УР имеет смысл только тогда, когда выго-
ды превышают издержки.

• Сопротивление высшего руковод-
ства – у него может быть недостаточно
опыта и знаний для того, чтобы выполнять
обязанности по мониторингу и оценке из-
держек и выгод применения методов и ин-
струментов УР.

• Проблемы учета и налогообложения –
повышенные сложности в учете и налогооб-
ложении как следствие использования де-
ривативов могут остановить некоторые ком-
пании от использования этих инструментов.
Например, Международные стандарты фи-
нансовой отчетности МСФО предъявляют
повышенные требования к раскрытию ин-
формации об использовании деривативов,
что может усложнять отчетность.

Компании могут использовать различ-
ные методы для управления своим финан-
совым риском. Это зависит от направления
деятельности компании, ее отношения к
риску и уровня риска, который она готова
принять. Для этого потребуется идентифи-
цировать риски (включая и их количе-
ственную оценку), и принять решение, сто-
ит ли компании управлять идентифициро-
ванными рисками.

УР состоит из следующих этапов.
Одним из традиционных подходов к уп-

равлению рисками компании является ре-
зервирование. Для определения оптималь-
ного размера вложений в резервный фонд
и оценки его влияния на РСК представля-
ет научный и практический интерес модель
оптимизации резервного фонда, которую
можно рассматривать в рамках примене-
ния методов УР. Она дает возможности ис-
следовать рост РСК за счет снижения рис-
ков банкротства.

Существуют три категории резервов:
• резервы на снижение стоимости ак-

тивов;
• резервы на покрытие рисков;
• резервы на обязательные расходы.
Все резервы, независимо от их характе-

ра, рассматриваются как активы (расходы),
а не способы распределения прибыли, ос-
тающейся в распоряжении предприятия.

Непосредственной связи между фактом
резервирования и размером резерва и сни-
жением риска не существует. Тем не менее
может быть построена модель, позволяю-
щая за счет создания резервного фонда
снизить риски банкротства.

Исследование возможностей роста РСК
за счет снижения рисков банкротства, ко-
торое основывается на оценке финансово-
го положения компании, представлено в
виде структурно-аналитической модели
(рис. 1). Первым этапом исследования яв-
ляется оценка РСК до построения и при-
менения модели снижения риска банкрот-
ства, которое достигается путем создания
резервного фонда. Следующими этапами
являются анализ финансового положения
компании, оценка вероятности банкрот-
ства. На основе финансового анализа де-
лается вывод о величине вероятности бан-
кротства. Построение модели снижения
риска банкротства целесообразно при
большой вероятности его наступления.
Последний этап – оценка издержек банк-
ротства. Модель снижения риска банкрот-
ства приведет к оптимизации РСК только
при высоких издержках банкротства.

Оптимальное резервирование как проблема инвестиционного анализа
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Рис. 1. Структурно-аналитическая модель
исследования возможности роста РСК

Результатом применения модели сниже-
ния вероятности банкротства является рас-
чет оптимального резервного фонда – рас-
чет прироста РСК при снижении риска
банкротства с учетом создания резервного
фонда. Если РСК в результате создания
резервного фонда увеличивается, проект
должен быть принят. После создания ре-
зервного фонда (вследствие чего происхо-
дит снижение риска банкротства и рост

РСК) компания продолжает свою нормаль-
ную операционную деятельность.

Для оценки РСК существует несколько
общепризнанных подходов. Как правило,
применяется доходный подход. Оценка
риска банкротства – хорошо исследован-
ная проблема, существует множество ме-
тодик оценки. Но поскольку необходимо
определить величину математического
ожидания издержек банкротства и нужно
рассчитать вероятность наступления бан-
кротства, предлагается использование мо-
дели Ольсона2. Модель позволяет получить
конкретную величину вероятности банк-
ротства «O-Score». Состав и веса финансо-
вых показателей, используемых в модели в
качестве факторов вероятности банкрот-
ства, выведены на основе статистического
анализа.

Необходимо также определить расчет-
ную величину прямых и косвенных издер-
жек, которые компания несет в случае на-
ступления банкротства. К прямым издер-
жкам относятся транзакционные издерж-
ки – затраты, связанные с организацией
процедуры банкротства, получением ин-
формации, ведением переговоров, обеспе-
чением юридической защиты. Косвенные
издержки заключаются в снижении сто-
имости активов компании, отраженных в
балансе, при их быстрой реализации. Кро-
ме того, к издержкам банкротства относит-
ся частичная потеря рыночной стоимости
компании, так как в результате банкротства
теряется часть неотчуждаемых нематери-
альных активов, не отраженных в балансе,
таких как деловая репутация, которые без
самой компании не имеют стоимости.

Для оценки транзакционных издержек
банкротства можно использовать среднее
значение, рассчитанное по статистическим
данным. Для оценки потери стоимости ба-
лансовых активов существуют также и ста-
тистические модели (например, «модель
Бриза»3).

Если компания характеризуется боль-
шой долей заемных средств и высоким рис-
ком банкротства, привлечение дополни-
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тельного заемного капитала нецелесооб-
разно. Требуется улучшить структуру капи-
тала путем увеличения собственного капи-
тала. Это повысит финансовую устойчи-
вость и гибкость компании. Для повыше-
ния инвестиционной привлекательности
необходимо снизить риск банкротства с
использованием модели оптимального ре-
зервного фонда, который позволит мак-
симизировать РСК в зависимости от резер-
ва за счет снижения риска и издержек бан-
кротства. Исходя из этого, можно постро-
ить целевую функцию прироста стоимости
компании с учетом создания резервного
фонда. Основываясь на принципе убываю-
щей предельной доходности, можно пред-
полагать наличие экстремума у данной фун-
кции, что позволит оптимизировать РСК.

∆C(R) = – R +
ИБ(РБ

А 
–РБ

АR
)

(1 + k)
max,

где ∆C(R)– изменение РСК под влиянием
резерва, равное дисконтированным буду-
щим потокам денежных средств, обуслов-
ленным созданием резервного фонда; R –
величина резервного фонда; ИБ – издерж-
ки банкротства; PБ – вероятность банкрот-
ства, рассчитанная с применением модели
Ольсона; PБ

A
 – вероятность банкротства

компании на текущий момент; PБ
AR

 – ве-
роятность банкротства с учетом резервно-
го фонда; k – процентная ставка.

Разумеется, для практических предло-
жений необходима многократная провер-
ка данной модели в ходе ее практической
реализации. Предварительные данные рас-
четов для предприятий производственно-
го профиля показывают, что путем увели-
чения резервного фонда на 30–35% удает-
ся поднять РСК на 7–10%. Заметим, что
экономическую эффективность этого ре-
шения обеспечивает применение модели
оптимальной величины резерва.

Как известно, между резервом и риском
существует обратно пропорциональная за-
висимость. Источником снижения риска
банкротства является создание специаль-
ного резервного фонда. Его влияние на
РСК заключается в снижении вероятнос-
ти и, следовательно, издержек банкротства.
Для расчета изменения РСК необходимо
рассчитать приведенную стоимость пото-
ков денежных средств от резервного фон-
да: отток для его формирования и приток в
виде экономии на издержках – сокраще-
ние вероятности банкротства, умноженное
на величину издержек банкротства.

Оценка финансового положения компа-
нии предполагает общий анализ ситуации,
сложившейся в компании и оценку дея-
тельности и повышения потенциала с уче-
том достигнутых результатов оптимизации,
т. е. прогноз дальнейшего развития фирмы
компании.
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The article views the models of investment process’s management on the basis of the core
principles, modern tendencies and models of investment risks management. The author examines
the peculiarities of their application in organizations and suggests a new approach to the investment
risks management, considering the reservation method as a problem of investment analysis.
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