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Аннотация. В статье изучаются такие факторы специфических рисков ком-
пании, как структура, классификация и методы оценки. Оценка степени вли-
яния по  конкретным рискам компании производится на  основе рейтинга 
подхода с  учетом выбранных важных факторов. Для отбора показателей 
конкретных рисков используется набор финансовых показателей (отчетов), 
позволяющий проводить комплексный анализ деятельности компании (на-
пример, методологическая разработка Института CFA): итоговые показатели 
(«показатели деятельности»), ликвидность («коэффициенты ликвидности»), 
рентабельность («коэффициенты рентабельности»), оценка активов («оце-
ночные коэффициенты»).
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Оценка бизнеса компании и  ее элементов — это 
процесс комплексного анализа и  прогнозиро-
вания деятельности компании [4]. В  процессе 

оценки аналитик опирается на свое профессиональное 
мнение, основанное на своем личном опыте (например, 
при выборе экономических предпосылок финансовой 
модели или при выборе сценариев развития бизнеса 
с учетом прогноза деятельности компании и вероятно-
сти их возникновения), а  также на  более объективные, 
признанные в  научном сообществе, эмпирически под-
твержденные подходы к  оценке стоимости компании 
или ее отдельных показателей [1].

Оценка рисков компании — государственного и част-
ного — также основана на использовании объективных 
и  субъективных методов, основанных на  профессио-
нальной склонности аналитика. В  частности, оба под-
хода применяются при оценке рисков, так называемых 
уникальным или необычным и соответствующим возна-
граждением для конкретной компании [15].

Термин «особые риски компании» (или инвестици-
онные) относится только к  бессистемным рискам, при-
сущим компании. Они являются неотъемлемой частью 
общих инвестиционных рисков компании, включающих 
в  себя несистемные и  системные риски. Таким Обра-
зом, Г. Рейли описывает специфические риски, связан-

ные с характером компании и полученные в сравнении 
с аналогами [2]. В свою очередь, «премия за риск компа-
нии» — это количественная оценка конкретных рисков, 
которая впоследствии будет влиять на  необходимую 
норму рентабельности капитала.

Большинство существующих методов оценки ри-
сков, обсуждаемых в  сложившейся практике, основан-
ные на  профессиональном мнении аналитиков (на-
пример, методы Deloitte & Touche, Ibbotson Associates 
(Momingstar), Duff & Phelps). Профессиональное мнение, 
безусловно, должно основываться на понимании анали-
тика отрасли оцениваемой компании, а также тенденций 
рынка и тенденций ее развития. И это особенно сложно 
в случае оценки закрытой компании, особенно на рынке 
капитала, когда публичных данных о компании недоста-
точно. Этот интуитивный способ оценки очень субъек-
тивен, но  часто — единственно возможный без других 
эмпирических данных или методов оценки.

В связи с вышеизложенным, некоторые ученые счи-
тают, что такие методы оценки могут дать неадекватное 
значение, поэтому рекомендуют совершенно не учиты-
вать этот факт.

Однако большинство ученых в  области финансо-
вой экономики, в том числе Г. Тругман, П. Блэк и Р. Грин, 
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В. Д. Миллер и  т. д. [3; 6; 7], оценку конкретных рисков 
по-прежнему считают необходимым, так как она позво-
лит определить размер рентабельности с  учетом всех 
рисков собственного капитала компании.

Последние исследования американских ученых 
С. Батлер и  К. Пинкертон обнаружил возможность объ-
ективной оценки уникальных рисков компаний на осно-
ве эмпирического исследования рынков капитала. Одна-
ко необходимы дальнейшие углубленные исследования 
на различных рынках капитала [10].

Определение основных факторов специфических ри-
сков компаний, которые формируют для них стоимость 
премии, позволит в  дальнейшем разработать более 
объективный подход к  его оценке на  рынках капитала. 
Это позволит получить более адекватную оценку необ-
ходимой нормы рентабельности собственного капитала 
с учетом всего комплекса рисков, которые впоследствии 
оцениваются компанией.

Особые риски компании, а  также требуемая норма 
прибыли от общего капитала, формируются в результате 
воздействия различных источников или факторов, под-
разделяются как на  внешние, так и  на  внутренние (ры-
ночные и нерыночные) риски.

Внешними факторами риска являются люди, кото-
рыми владельцы оцененной компании не  могут кон-
тролировать и  управлять. Источниками такого риска 
являются, например, макроэкономические условия, 
инвестиционный климат в экономике или отрасли ком-
пании, доступность средств и капитала для финансиро-
вания деятельности компаний или отраслей и  других 
условий окружающей среды [11].

В  свою очередь, внутренние факторы риска — это 
факторы, которые владельцы компании могут управлять 
полностью или частично. Такие источники риска вклю-
чают: финансовую устойчивость, бизнес-активность, ста-
бильность доходов и операций и т. д. [12].

Они могут быть измерены на  основе соответству-
ющих финансовых показателей. Кроме того, наиболее 
важными внутренними факторами являются качество 
и  прозрачность управления компанией (предоставле-
ние полной и  открытой информации о  компании). По-
следнее является основой для принятия адекватных 
оперативных и  стратегических решений в  качестве ру-
ководства и  владельцев бизнеса компании и  потенци-
альных инвесторов.

Современные классификации, разработанные уче-
ными развитых экономик, на самом деле характеризуют 
совокупность факторов риска компаний. Однако они ох-

ватывают внешние и внутренние факторы. В связи с этим 
исследователи могут не понимать характер конкретных 
рисков, поскольку внешние факторы не  являются пря-
мыми драйверами несистемных рисков компаний, а си-
стемными. Однако ученые из развитых стран отметили, 
что операционная среда компании по-прежнему опо-
средована конкретными рисками, поэтому необходимо 
учитывать и внешние факторы.

Анализ существующих классификаций, разработан-
ных на  основе развитых рынков, определит направле-
ния изучения источников этих рисков на развивающихся 
рынках капитала. Систематизация факторов риска и вы-
бор соответствующих показателей в будущем позволяют 
определить важные показатели, которые косвенно ха-
рактеризуют уровень конкретных рисков для компаний 
на развивающихся рынках [13].

Наиболее известные классификации современной 
финансовой литературы Г. Тругман, П. Блэк Р. Грин и  В. 
Д. были исследованы вместе с Миллером [6, 7]. Все эти 
классификации включают в себя три источника конкрет-
ных рисков для компании: макроэкономическая среда 
(внешние факторы), промышленная среда (полностью 
или частично внешние факторы) и  внутренняя среда 
(внутренние факторы). Мы кратко предлагаем рассмо-
треть эти классы.

Исследователь Г. Р. Тругман разработал два типа клас-
сификации специфических факторов риска на  основе 
финансовых (количественных) и  нефинансовых (каче-
ственных) факторов. Первый и  второй тип — внешние 
среды (экономические, юридические, технологические, 
промышленные и  т. д. и  внутренние факторы (операци-
онные, финансовые риски и т. д.).

Несмотря на выбор классификации, по мнению Труг-
мана, при оценке премии за конкретные риски компа-
нии, аналитик по своему усмотрению должен выбирать 
наиболее важные факторы для организации. Затем ему 
нужно установить процентную ставку для каждого вы-
бранного фактора и объединить полученную стоимость 
для всех факторов риска по  ставке прибыли капитала 
[5].

В  1990-х годах Национальная ассоциация сертифи-
цированных аналитиков (NACVA) была основана в США. 
Ученые П. Блэк и  Р. Грин представили классификацию 
факторов риска в следующих шести категориях:

1) конкуренция;
2) финансовое положение;
3) мощность и глубина управления;
4) рентабельность и стабильность доходов;
5) национальные экономические последствия;
6) местные экономические последствия.
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П. Блэк и  Р. Грин, как и  Тругман, предлагают опре-
делить наиболее важные факторы конкретных рисков 
в  соответствии с  шестью категориями, представленны-
ми на  основе собственного профессионального мне-
ния оцененной компании. Таким образом, общая сумма 
вознаграждения за  конкретные риски компаний также 
основана на  субъективных оценках анализа, которые 
не  подтверждаются какими-либо эмпирическими дан-
ными [8].

Классификация факторов  
рисков В. Д. Миллера

Исследователь В. Д. Миллер предложил структуру, 
созданную в анализе конкурентных преимуществ и стра-
тегических оценок компании для оценки премии по кон-
кретным рискам. В. Д. Миллер в течение нескольких лет 
проанализировал возможные факторы риска, присущие 
компании, и в результате предложил классифицировать 
их по  четырем категориям, которые рассматриваются 
с точки зрения анализа сильных и слабых сторон орга-
низации, а также потенциальных возможностей и угроз 
(SWOT-анализ) (рис. 1).

Указанные категории, непосредственно связанные 
с  факторами SWOT-анализа, были разработаны модели 
SWOT-анализа М. Е. Портером [9, 8] основанные на стра-
тегическом планировании и анализе деятельности.

Аналогично представленным выше классификациям 
В. Д. Миллер предлагает как внешние факторы, так и вну-
тренние специфические риски компании. При этом ос-
новной особенностью анализа факторов риска является 
использование SWOT-анализа.

Согласование выбора факторов на рынке «5 сил Пор-
тера» (отрасли), влияющих на деятельность и компании 
(рис. 1.2.):

1.  Общие положения риск возникновения новых кон-
курентов на рынке;

2. Уровень покупательной способности поставщиков;
3.  Уровень покупательной способности потребите-

лей;
4.  Риск возникновения субститутов (заменителей) 

продукции / услуг на рынке (цена компании);
5. Уровень конкуренции на рынке.

Предлагаемый В. Д. Миллером подход показывает, 
как на деятельность компании и уровень рисков влия-
ют внешние и  внутренние факторы, и  отражает харак-
тер возникновения рисков компании. Однако, в случае 
количественной оценки конкретных рисков компании 
по теории В. Д. Миллера при выборе факторов соответ-
ствия аналитик должен исходить из своего профессио-
нального суждения. Поэтому здесь оценка вознаграж-
дения за конкретные риски будет субъективной.

В  результате анализа предложенных классифика-
ций факторов специфических рисков компании, мож-
но сделать заключение, что они охватывают одина-
ковые категории факторов — макроэкономические, 
промышленные и  внутрифирменные. Поскольку все 
три категории представляют собой полную совокуп-
ность факторов риска на  рынках капитала, можно 
предположить, что такие классификации применяют-
ся не только к развитым, но и к развивающимся рын-
кам. В  случае оценки премии за  конкретные риски 
компаний на развивающихся рынках, различия могут 
быть только в  выборе основных факторов риска. Од-

Рис. 1. Анализ специфического риска В. Д. Миллера в рамках SWOT-анализа М. Е. Портера
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нако в будущем это заявление требует эмпирического 
подтверждения.

Таким образом, согласно подходам ученых Тругмана, 
П. Блека и  Р. Грина, В. Д. Миллера, оценка степени вли-
яния по  конкретным рискам компании производится 
на  основе рейтинга подхода с  учетом выбранных важ-
ных факторов.

Понимание этих факторов является основным эле-
ментом не  только субъективной оценки вознагражде-
ния за конкретные риски, но и решения задач аналитика 
при разработке механизмов воздействия. Для объектив-
ной оценки (количественной) вознаграждения за  кон-
кретные риски компаний, а  также определения ключе-
вых показателей деятельности, которые могут отражать 
уровень какого-либо фактора в  анализируемом перио-
де. При этом данные расчеты должны осуществляться 
на основе статистических данных.

Исследование индикаторов риска показателей мож-
но условно назвать «индикаторами с особыми рисками», 
например такие, как [14]:

 ♦ факторы риска в сфере финансовой стабильности 
компании;

 ♦ процентная ставка и  низкоэффективный финан-
совый рычаг;

 ♦ операционная устойчивость бизнеса-рост прибы-
ли;

 ♦ волатильность прибыли;
 ♦ рентабельность инвестиций, операционной мар-

жи и т. д.

Для отбора показателей конкретных рисков следует 
использовать стандартный набор финансовых показа-
телей (отчетов), позволяющий проводить комплексный 
анализ деятельности компании (например, методоло-
гическая разработка Института CFA). При этом данные 
показатели косвенно отражают качество управления 
компанией, управляющей операционным (краткосроч-
ным), стратегическим (долгосрочным) бизнесом. К  ним 
относятся показатели:

 ♦ итоговые показатели («показатели деятельно-
сти») — анализ соответствующих коэффициен-
тов позволяет сделать вывод об  эффективности 
управления текущей операционной деятельно-

Рис. 2. Структура обобщенных факторов основных специфических рисков компаний и потенциальных 
показателей (индикаторов компании)

Источник: составлено автором
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стью, в  том числе запасы, дебиторская и  креди-
торская задолженность и т. д.;

 ♦ ликвидность («коэффициенты ликвидности») — 
отчет позволяет оценить способность компании 
выполнять свои обязательства в  краткосрочной 
перспективе — помогает определить способ-
ность предприятия выполнять долгосрочные 
обязательства перед кредиторами;

 ♦ рентабельность («коэффициенты рентабельно-
сти») — отражает способность компании генери-
ровать прибыль при использовании имеющихся 
ресурсов;

 ♦ оценка активов («оценочные коэффициенты») — 
анализ показателей позволяет оценить инвести-
ционную привлекательность актива для инвесто-
ров.

На  рис.  2 на  основе анализа классификации иссле-
дуемых факторов риска представлена сформированная 
автором структура обобщенных факторов основных 
специфических рисков компаний и  потенциальных по-
казателей (индикаторов компании).

Эта структура включает в себя полный набор потен-
циальных драйверов специфических рисков макроэко-
номических, промышленных и  внутрифирменных ком-
паний.

Таким образом, эмпирическое исследование возмож-
ных показателей риска, характерных для компаний раз-
вивающихся рынков, позволит выработать пути даль-
нейшей объективной оценки вознаграждения за  эти 
риски с учетом уникального характера компании.
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