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Статья посвящена управлению инвестиционным риском с двух сторон: с позиции объекта управления, 
и с точки зрения характеристик субъекта управления, помимо этого инвестиционному риску как объекту 
управления (исходя из понятия «управление инвестиционным риском»), с другой – как неотъемлемой части 
некоторой экономической системы. При рассмотрении специфики управления инвестиционным риском со 
стороны объекта управления в качестве основной характерной особенности выделен его опосредованный 
характер, связанный с тем, что несмотря на объективность существования инвестиционного риска, он не 
является объектом материальной, информационной или иной природы, к которому применим некоторый 
вариант существования в физическом воплощении. 
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The article is devoted to the management of investment risk from two sides: from the position of the control 
object, and from the point of view of the characteristics of the control subject, besides investment risk as an object 
of management (based on the concept of «management of investment risk»), on the other hand as an integral part of 
some of the economic system. When considering the specifics of the management of investment risk by the object 
management as the main characteristic features highlighted its mediated character that is associated with the fact that 
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В настоящее время риск в экономиче-
ской деятельности можно рассматривать 
как вполне объективное явление, присущее 
всем объектам, так или иначе вовлечен-
ным в процессы создания новой стоимости 
и приращения вложенного капитала, дости-
гающуюся активной инвестиционной де-
ятельностью, что обеспечивает насущную 
необходимость выработки и реализации 
комплекса мер, позволяющих снизить либо 
сам уровень риска, либо минимизировать 
его негативные последствия. Это приводит 
к потребности инкапсуляции подсистемы 
управления инвестиционным риском в си-
стему управления региональной экономи-
кой в целом, на всех уровнях регионального 
представления субъектов финансово-хозяй-
ственной деятельности. 

Таким образом, в процессе трансфор-
мации подходов к управлению объектами 
экономической природы любых масшта-
бов – от малых предприятий до крупных 
корпоративных образований и регионов, 
управление инвестиционными рисками 
и рисками произвольной природы органич-
но вплетается в формирующуюся и функ-
ционирующую парадигму менеджмента, 
в которой подсистема риск-менеджмента 
рассматривается как неотъемлемая состав-

ляющая управления стоимостью, капитали-
зацией и инвестиционной привлекательно-
стью экономической системы. Сегодня все 
более понятным становится, что управле-
ние инвестиционными рисками предпола-
гает в первую очередь ответственность на 
всех уровнях принятия решений. 

Мировая практика эффективного управ-
ления инвестиционной деятельностью, 
в которое интегрирована концепция управ-
ления рисками, наиболее ярко демонстри-
рует тесную корреляцию этих процессов 
в системах корпоративного менеджмента. 
Типичная и достаточно распространен-
ная на Западе модель управления рисками 
в корпорации предусматривает координи-
рованное руководство на всех уровнях ор-
ганизации. Это, прежде всего, совет дирек-
торов, исполнительный комитет (executive 
committee), ведущие менеджеры бизнес-
единиц (business unit general managers), 
функциональные эксперты и специалисты 
(functional experts and specialists), а так-
же линейные менеджеры, так называе-
мые ключевые наблюдатели и офис, (key 
supervisors and staff). За оформление риск-
политики и риск-стратегии в организации 
отвечает корпоративная группа управле-
ния рисками.
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Ведущие менеджеры бизнес-единиц 
осуществляют управление рисками на 
своих предприятиях. Их главная задача – 
сформировать в организации культуру по-
нимания рисков. Это означает, что каждый 
служащий несет ответственность за свой 
деловой риск. При этом должны быть опре-
делены обязанности по управлению ри-
сками и критерии качества работы, чтобы 
сосредоточить среднее звено руководства 
и функциональных специалистов на целях 
и стратегиях управления рисками. Имен-
но таким образом менеджмент отвечает за 
внедрение политики и стратегии группо-
вого участия в управлении рисками. Кор-
поративная команда управления рисками 
призвана обеспечить консультирование, 
обучение, руководство, разработать инстру-
ментарий и методики, чтобы помочь менед-
жерам бизнес-единиц. При необходимости 
могут быть привлечены внешние эксперты. 

Подобные методики риск-менеджмента 
начинают практиковаться и в крупных рос-
сийских корпорациях, в основном ориен-
тированных на западные бизнес-модели. 
Однако отечественной практики в данной 
сфере не хватает в связи со слаборазвитой 
пока инфраструктурой и информационной 
базой для систематического управления 
рисками, а также по причине зачастую не-
достаточного уровня подготовки кадров 
и необходимостью учета страновой и реги-

ональной специфики. Кроме того, несмотря 
на существенные достижения, достигнутые 
в ряду крупнейших мировых корпораций по 
разработке и внедрению целостной систе-
мы управления рисками, в настоящее время 
не существует единого методологического 
подхода, обеспечивающего однозначность 
понимания как сущности риска, так и эф-
фективного управления им на всех уровнях 
иерархии экономической системы. В том 
числе отсутствует подсистема управления 
инвестиционными рисками как особым 
видом, затрагивающим многие процессы 
внутри организации. В связи с этим необ-
ходимо исследовать подходы к управлению 
инвестиционным риском и изучить их отли-
чия от управления иными экономическими 
объектами.

Управление инвестиционным риском 
можно рассматривать с двух сторон: с по-
зиций объекта управления, и с точки зрения 
характеристик субъекта управления. Поми-
мо этого, специфика управления инвестици-
онным риском заключается в том, что, с од-
ной стороны, инвестиционный риск можно 
рассматривать как объект управления (ис-
ходя из понятия «управление инвестицион-
ным риском»), с другой – инвестиционный 
риск представляет собой неотъемлемую 
часть некоторой экономической системы. 
Кроме этого, параметры инвестиционного 
риска сами по себе являются целевыми при 

Рис. 1. Особенности управления риском: субъектно-объектный подход
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осуществлении процесса управления инве-
стиционным риском. Основные характер-
ные особенности управления инвестицион-
ным риском представлены на рис. 1.

Специфика инвестиционного риска со 
стороны субъекта управления заключа-
ется в зависимости стратегии и тактики 
риск-менеджмента от склонности к риску 
лица, принимающего решения (ЛПР) от-
носительно инвестиционного риска. Ины-
ми словами, одни и те же параметры риска 
могут по-разному восприниматься и трак-
товаться различными субъектами управле-
ния и, соответственно, провоцировать или 
инициировать существенно отличающиеся 
действия по управлению объектом инвести-
ционного риска (предприятием, корпораци-
ей, регионом).

При рассмотрении специфики управле-
ния инвестиционным риском со стороны 
объекта управления в качестве основной 
характерной особенности можно выделить 
его опосредованный характер, связанный 
с тем, что несмотря на объективность су-
ществования инвестиционного риска, он не 
является объектом материальной, информа-
ционной или иной природы, к которому при-
меним некоторый вариант существования 
в физическом воплощении. Информация, 
например, являясь по сути нематериаль-
ным объектом, может иметь материальное 
выражение в какой-либо форме записи, 

от древнейших, традиционных (письмен-
ность, запись цифр) до новейших компью-
теризированных технологий. Большинство 
мер информации, особенно простейших, 
основывается как раз на записи информа-
ции. Инвестиционный риск, хотя и является 
измеримым и объективно существующим, 
не имеет материального воплощения. Им 
обладает только ущерб, в случае, если про-
изошло «осуществление» инвестиционного 
риска в его негативном понимании: финан-
совые потери, физический, материальный 
ущерб и так далее. Таким образом, инвести-
ционный риск представляет собой не неко-
торый объект материальной природы, а яв-
ляется реально существующим, измеримым 
свойством материального объекта.

Одному объекту инвестиционного риска  

могут быть присущи одновременно несколь-
ко источников риска, что должно учитываться 
при управлении. Таким образом, инвестици-
онный риск как объект управления является 
сложным, во-первых, с точки зрения состав-
ляющих его возникновения, а во-вторых, 
с позиции непосредственного осуществле-
ния управляющего воздействия. Это связано 
с тем, что процесс управления инвестицион-
ным риском носит опосредованный характер, 
то есть отсутствует возможность непосред-
ственного воздействия на инвестиционный 
риск как объект. Воздействие приходится на 
финансовый актив, инвестиционный порт-

Рис. 2. Схема процесса управления инвестиционным риском
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фель и так далее. То есть, фактически, с це-
лью минимизации инвестиционного риска 
осуществляется управление объектом (но-
сителем) инвестиционного риска. Можно 
сказать, что производится управление не са-
мим инвестиционным риском как объектом, 
а инструментом осуществления финансовых 
операций, исход которых носит вероятност-
ный характер, с целью минимизации данных 
рисков. Это является важной специфической 
чертой инвестиционного риска как объекта  
управления. 

Таким образом, при осуществлении 
«традиционного» управления любой эконо-
мической системой управляющее воздей-
ствие приходится непосредственно на объект 
управления, а при управлении инвестицион-
ным риском воздействие производится на 
экономическую систему, чаще всего – кон-
кретную подсистему, «порождающую» дан-
ный риск, с целью воздействия на риск. Так 
как риск является свойством экономическо-
го объекта, изменяющим его характеристи-
ки, то управление инвестиционным риском 
представляет собой воздействие на эконо-
мический объект с целью изменения тех его 
параметров, которые непосредственным об-
разом связаны с инвестиционным риском 
и влияют, соответственно, на его оценки. 

Все вышесказанное позволяет говорить 
об «объектном» подходе к управлению инве-
стиционным риском как непосредственной 
составляющей общей концепции управле-
ния. При этом управление инвестиционным 
риском наследует все черты, присущие управ-
лению экономическими системами в целом, 
и приобретает новые черты, обусловленные 
спецификой инвестиционного риска как объ-
екта управления, проявляющейся в ее опос-
редованности экономическим объектом, 
имеющим «физическое» выражение. 

Общая схема осуществления процесса 
управления инвестиционным риском изо-
бражена на рис. 2. 

Субъект управления получает информа-
цию о внешней среде, воздействующей на 
объект управления (при этом принимается 
во внимание только информация, которая 
прямо или косвенно влияет на изменение 
уровня инвестиционного риска, либо других 
характеристик «носителя» инвестиционного 
риска, формирующих его качественные или 
количественные параметры или изменяющих 
опасности или угрозы для объекта управле-
ния как экономического объекта), а также 
информацию о параметрах инвестиционно-
го риска, присущих в текущий момент вре-
мени экономическому объекту, либо более 
точно – его подсистеме, непосредственно 
«порождающей» риск. На основании этой 
информации субъектом управления проис-

ходит выработка управляющего воздействия, 
физическая реализация которого направле-
на на экономический объект, однако целью 
является изменение характеристик инвести-
ционного риска, присущего объекту, что, со-
ответственно, должно иметь следствием из-
менение параметров инвестиционного риска. 
При этом управляющее воздействие, являясь 
целенаправленным, переводит объект управ-
ления (экономическую систему) из состояния 
1 в состояние 2, что изменяет параметры ин-
вестиционного риска данного объекта, то есть 
осуществляется опосредованное управление 
собственно инвестиционным риском. 

В данном контексте следует отметить, что 
в общем случае другие характеристики объ-
екта управления как экономической системы 
могут не измениться, хотя на практике такая 
ситуация может представлять собой только 
частный случай для специфического объекта 
управления, для которого по определенным 
причинам рисковые характеристики либо яв-
ляются основными, либо слабо связанными 
с другими свойствами элементов. Как прави-
ло, так как инвестиционный риск представ-
ляет собой в первую очередь специфическое 
свойство системы, в том числе экономической 
природы, его параметры по своей сути произ-
водны от других, имеющих некоторое «ма-
териальное» воплощение, и, следовательно, 
переход системы из состояния 1 в состояние 2 
будет затрагивать многие ее характеристики.

Таким образом, управление инвести-
ционным риском является более комплекс-
ным, представляя собой, с одной стороны, 
часть общего управления экономическим 
объектом, а с другой – в определенных слу-
чаях управление инвестиционным риском 
находится на более высоком уровне, для 
которого общее управление будет в некото-
рой степени подчиненным. Это может про-
исходить, когда воздействие на параметры 
инвестиционного риска является основной 
целью всего управления в организации.
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