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ВВЕДЕНИЕ 
Управление корпоративными финансовыми риска-

ми представляет собой относительно новое самостоя-
тельное направление финансового менеджмента и яв-
ляется одним из наиболее важных управленческих 
процессов в его системе. Научные исследования по 
проблемам управления финансовыми рисками пред-
приятия охватывают в настоящее время широкий 
спектр вопросов – от оценки и способов нейтрализа-
ции риска отдельных финансовых операций до фи-
нансовой деятельности в целом. Многие исследователи 
за разработку отдельных проблем управления финан-
совыми рисками удостоены Нобелевской премии. 

Финансовые риски оказывают серьезное влияние на 
многие аспекты финансовой деятельности предприя-
тия, однако, наиболее значимое их влияние проявляет-
ся в двух направлениях. Во-первых, уровень принимае-
мого риска оказывает определяющее воздействие на 
формирование уровня доходности финансовых опера-
ций предприятия – эти два показателя находятся в тес-
ной взаимосвязи и представляют собой единую систе-
му «доходность−риск». Во-вторых, финансовые риски 
являются основной формой генерирования прямой 
угрозы банкротства предприятия, так как финансовые 
потери, связанные с этим риском, являются наиболее 
ощутимыми. Поэтому практически все финансовые 
решения, направленные на формирование прибыли 
предприятия, повышение его рыночной стоимости и 
обеспечение финансовой безопасности, требуют от 
финансовых менеджеров владения технологией выра-
ботки, принятия и реализации рисковых решений. 

Цель данного учебного курса: 
− изложить в доступной форме систему совре-

менных методов управления корпоративными рисками, 
адекватных рыночной экономике;  
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− способствовать усвоению студентами новой 
финансовой философии и финансовой культуры это-
го вида управленческой деятельности;  

− помочь выработать логику принятия рисковых 
решений, обеспечивающих их динамизм и вариатив-
ность;  

− ознакомить с современными финансовыми тех-
нологиями и инструментами, используемыми в отече-
ственной и зарубежной практике риск-менеджмента. 

Учебный курс охватывает основной круг вопросов 
управления корпоративными финансовыми рисками в 
современных условиях. В нем изложен теоретический 
базис риск-менеджмента, сформулированы сущность, 
цель и функции управления финансовыми рисками 
предприятия, рассмотрены его методологические си-
стемы и методический инструментарий. В учебном 
курсе рассматриваются современные методы исследо-
вания систематических и несистематических рисков, 
механизмы их нейтрализации, особенности управления 
этими рисками в операционной и инвестиционной де-
ятельности. 

Дисциплина «Управление корпоративными риска-
ми: инструменты хеджирования» является составной 
частью подготовки магистров. Курс составлен в соот-
ветствии с требованиями ФГОС ВПО по направлению 
подготовки 080200.68 «Менеджмент», утвержденного 
приказом Министерства образования и науки Россий-
ской Федерации от «18» ноября 2009 г. № 636 и зареги-
стрированного в Минюсте РФ «16» декабря 2009 г. № 
15653. 
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1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ РИСКА 

1.1. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ  
И КЛАССИФИКАЦИЯ ФИНАНСОВЫХ  
РИСКОВ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Понятие риска 
В третьей доминантной сфере финансовой страте-

гии предприятия – стратегии обеспечения его финан-
совой безопасности – центральное место отводится 
повышению эффективности управления финансовыми 
рисками. 

Финансовый риск предприятия представляет собой 
результат выбора его собственниками или менеджера-
ми альтернативного финансового решения, направ-
ленного на достижение желаемого целевого результата 
финансовой деятельности при вероятности понести 
экономический ущерб (финансовые потери) в силу не-
определенности условий его реализации. 

Финансовый риск предприятия отражает следую-
щие основные характеристики: 

1. Экономическая природа.  
Ф инансовый риск проявляется в сфере эконо-

мической деятельности предприятия , прямо связан с 
формированием его доходов и характеризуется воз-
можными экономическими его потерями в процессе 
осуществления финансовой деятельности. С учетом 
перечисленных экономических форм своего проявле-
ния финансовый риск характеризуется как категория 
экономическая, занимающая определенное место в си-
стеме экономических категорий, связанных с осуществ-
лением хозяйственного процесса. 

2. Объективность проявления. 
Финансовый риск является объективным явлением в 

функционировании любого предприятия, он сопро-
вождает практически все виды финансовых операций  
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и все направления его финансовой деятельности. Риск 
присущ каж дому финансовому решению, связан-
ному с ож иданием доходов, независимо от того, 
понимает эту ситуацию финансовый менедж ер 
или нет. Хотя принятие рискового финансового ре-
шения и носит субъективный характер, объективная 
природа проявления риска остается неизменной. Это 
определяет осознанное отношение к риску в процессе 
осуществления финансовой деятельности. 

3. Действие в условиях выбора. 
Это одна из наиболее существенных характеристик 

финансового риска, которая часто упускается или не-
верно трактуется многими исследователями. Такое дей-
ствие предпринимается финансовым менеджером в 
условиях рисковой ситуации или ситуации неопреде-
ленности только при наличии вариантов этого выбора. 
В этой своей характеристике финансовый риск прояв-
ляется как на стадии выбора (принятия решения), так и 
на стадии его реализации. Как действие в условиях вы-
бора финансовый риск является способом практиче-
ского разрешения противоречий в развитии возмож-
ных условий осуществления предстоящей финансовой 
деятельности. Иными словами, финансовый риск  – 
это не отраж ение рисковой ситуации (условий 
риска или неопределенности), а конкретное дей-
ствие субъекта, принимающего решение, направ-
ленное на практический выход из этой ситуации в 
условиях неизбеж ного выбора. 

4. Альтернативность выбора. 
Финансовый риск предполагает необходимость вы-

бора альтернативы действий финансового менеджера. 
При любых видах ситуации риска или неопределенно-
сти существует, по меньшей мере, две альтернативы 
этого выбора – принять на себя финансовый риск или 
отказаться от него. В реальной практике таких альтер-
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натив гораздо больше и в зависимости от конкретного 
содержания условий риска или неопределенности эти 
альтернативы характеризуются различной степенью 
сложности и методами выбора. В одних случаях выбор 
альтернативы действий осуществляется на основе про-
шлого опыта, в других – на моделировании ситуаций 
развития событий в будущем, в третьих – просто на 
интуиции финансового менеджера, принимающего 
решение. Там, где нет альтернативы  выбора, нет и 
самого понятия финансового риска . 

5. Целенаправленное действие. 
Финансовый риск всегда рассматривается по отно-

шению к конкретной цели, на достижение которой он 
направлен. Как правило, такой целью является получе-
ние определенной суммы (или уровня) дохода в резуль-
тате осуществления отдельной финансовой операции 
или финансовой деятельности в целом. В этом отно-
шении финансовый риск – это возможность не реали-
зовать то или иное управленческое решение вследствие 
объективно существующей неопределенности условий 
осуществления предстоящей финансовой деятельно-
сти. Именно возмож ность несовпадения получен-
ного финансового результата с намеченным целе-
вым его показателем и характеризует сущность 
финансового риска. Без такого целевого измерителя 
финансовый риск как действие теряет смысл. 

6. Вероятность достижения цели. 
Наличие вероятности отклонения от цели является 

атрибутом любого финансового риска, отражающим 
его содержание. При этом количественная идентифи-
кация этой вероятности в условиях риска существенно 
отличается от условий неопределенности. Условия 
риска характеризуются как совокупность предстоящих 
вариантов осуществления  финансовой деятельности, 
в которых существует объективная  возмож ность 
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количественно оценить вероятность достиж ения 
целевого результата . В отличие от них, условия не-
определенности рассматриваются как совокупность 
предстоящих вариантов возмож ностей осуществле-
ния  финансовой деятельности, в которых вероят-
ность достиж ения целевого результата в количе-
ственном измерителе установлена быть не мож ет. 
Вместе с тем финансовый менеджер, принимающий 
рисковое решение в условиях неопределенности, уве-
рен, что вероятность достижения целевого результата 
существует, иначе финансовый риск как его действие 
был бы лишен смысла. 

7. Неопределенность последствий. 
Эта характеристика финансового риска определяет-

ся невозмож ностью детерминировать количе-
ственный финансовый результат (в первую очередь, 
доходность осуществляемых финансовых операций) в 
процессе принятия финансовых решений. Послед-
ствия действий финансового менеджера, связанных с 
финансовым риском, могут быть как положительные, 
так и отрицательные отклонения от целевого результа-
та. При этом уровень результативности финансовых 
операций может колебаться (по отношению к целевому 
его значению) в зависимости от вида и уровня риска в 
довольно значительном диапазоне. Эта неопределен-
ность последствий финансового риска проявляется 
как в условиях неопределенности, так и в условиях 
риска . 

8. Возможные неблагоприятные последствия. 
Как отмечено выше, последствия финансового 

риска могут характеризоваться как позитивными, так 
и негативными результатами финансовой деятель-
ности. В теории и в хозяйственной практике уровень 
финансового риска оценивается, прежде всего, разме-
рами возможного экономического ущерба. В процессе 
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реализации финансового риска этот экономический 
ущерб может принимать различные формы – потерю 
прибыли, дохода, части или всей суммы капитала 
предприятия. В финансовой практике этот экономиче-
ский ущерб всегда оценивается в денеж ном измере-
нии. 

9. Динамичность уровня. 
Уровень финансового риска, присущий той или 

иной финансовой операции, или определенному виду 
финансовой деятельности предприятия, не является 
неизменным. Прежде всего, он существенно варьирует 
во времени, т.е. зависит от продолжительности осу-
ществления финансовой операции. Фактор времени 
оказывает самостоятельное воздействие на уровень 
финансового риска, проявляемое в альтернативности 
форм вложения капитала, возможности роста темпов 
инфляции, неопределенности движения ставки ссудно-
го процента на финансовом рынке и т. п. Кроме того, 
показатель уровня финансового риска значитель-
но варьирует под воздействием объективных и 
субъективных факторов, которые находятся в по-
стоянной динамике. 

10.  Субъективность оценки. 
Несмотря на объективную природу финансового 

риска как экономического явления, оценка уровня фи-
нансового риска носит субъективный характер. Эта 
субъективность, то есть неравнозначность оценки дан-
ного объективного явления различными субъектами 
осуществления этой оценки, определяется различным 
уровнем полноты и достоверности информативной 
базы, квалификацией финансовых менеджеров, их 
опытом в сфере риск-менеджмента и другими факто-
рами. 
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Классификация риска 
Финансовые риски предприятия характеризуются 

большим многообразием и в целях подготовки и реа-
лизации эффективных стратегических управленческих 
решений требуют определенной классификации. 

1. По источникам возникновения выделяют 
следующие группы финансовых рисков: 

• Систематический или рыночный риск. Он характери-
зует вероятность финансовых потерь, связанных с не-
благоприятными изменениями конъюнктуры различных 
видов финансового рынка. Этот вид риска характерен 
для всех участников финансовой деятельности; 

• Несистематический или специфический риск. Он ха-
рактеризует вероятность финансовых потерь, связан-
ных с неэффективной деятельностью конкретного 
предприятия. Этот риск вызывается неквалифициро-
ванным финансовым менеджментом, неэффективной 
структурой активов и капитала, чрезмерной привер-
женностью к рисковым (агрессивным) финансовым 
операциям с высокой нормой прибыли. 

 
Таблица 1 

Классификация финансовых рисков предприятия 
по основным признакам 
КЛАССИФИКАЦИЯ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ ПРЕДПРИ-
ЯТИЯ 

ПО ИСТОЧНИКАМ ВОЗ-
НИКНОВЕНИЯ 

• Систематический или 
рыночный риск 

• Несистематический 
или специфический риск 

ПО ВИДАМ Основные виды финансовых 
рисков предприятия рассмат-
риваются ниже 

ПО ХАРАКТЕРИЗУЕМО-
МУ ОБЪЕКТУ 

• Риск отдельной фи-
нансовой операции 
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• Риск различных видов
финансовой деятельности 

• Риск финансовой дея-
тельности предприятия в це-
лом 

ПО СОВОКУПНОСТИ 
ИССЛЕДУЕМЫХ ИН-
СТРУМЕНТОВ 

• Индивидуальный фи-
нансовый риск 

• Портфельный финан-
совый риск 

ПО КОМПЛЕКСНОСТИ • Простой финансовый
риск 

• Сложный финансовый
риск 

ПО ИСТОЧНИКАМ ВОЗ-
НИКНОВЕНИЯ 

• Внешний или систе-
матический риск 

• Внутренний или неси-
стематический риск 

ПО ФИНАНСОВЫМ ПО-
СЛЕДСТВИЯМ 

• Риск, влекущий только
экономические потери 

• Риск, влекущий упу-
щенную выгоду 

• Риск, влекущий как
экономические потери, так и 
дополнительные доходы 

ПО ХАРАКТЕРУ ПРОЯВ-
ЛЕНИЯ ВО ВРЕМЕНИ 

• Постоянный финан-
совый риск 

• Временный финансо-
вый риск 

ПО УРОВНЮ ВЕРОЯТ-
НОСТИ РЕАЛИЗАЦИИ 

• Финансовый риск с
низким уровнем вероятности 
реализации 

• Финансовый риск со
средним уровнем вероятности 
реализации 

• Финансовый риск с
высоким уровнем вероятности 
реализации 

• Финансовый риск с
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неопределенной вероятностью 
реализации 

ПО УРОВНЮ ФИНАНСО-
ВЫХ ПОТЕРЬ 

• Допустимый финансо-
вый риск 

• Критический финан-
совый риск 

• Катастрофический 
финансовый риск 

ПО ВОЗМОЖНОСТИ 
ПРЕДВИДЕНИЯ 

• Прогнозируемый фи-
нансовый риск 

• Непрогнозируемый 
финансовый риск 

ПО ВОЗМОЖНОСТИ 
СТРАХОВАНИЯ 

• Страхуемый финансо-
вый риск 

• Не страхуемый фи-
нансовый риск 

 
2. По видам финансового риска. 
 
Этот классификационный признак является основ-

ным параметром дифференциации финансовых рис-
ков в процессе управления ими. Характеристика кон-
кретного вида риска одновременно дает представление 
о генерирующем его факторе, что позволяет «привя-
зать» оценку степени вероятности возникновения и 
размера возможных финансовых потерь по данному 
виду риска к динамике соответствующего фактора. При 
этом следует отметить, что появление новых финансо-
вых технологий, использование новых финансовых 
инструментов и другие инновационные факторы будут 
соответственно порождать и новые виды финансовых 
рисков. 
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ВИДЫ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ 
Систематических 
(рыночных) 

Несистематических (спе-
цифических) 

Процентный риск   Риск снижения финан-
совой устойчивости 

Валютный риск   Риск несбалансирован-
ной ликвидности (риск 
неплатежеспособности) 

Ценовой риск   Кредитный риск 
Инфляционный 
риск 

  Инвестиционный риск 

   Инновационный риск 
   Депозитный риск 

Рис.1. Классификация рисков по источникам возникновения 
 
Этот классификационный признак является основ-

ным параметром дифференциации финансовых рис-
ков в процессе управления ими. Характеристика кон-
кретного вида риска одновременно дает представление 
о генерирующем его факторе, что позволяет «привя-
зать» оценку степени вероятности возникновения и 
размера возможных финансовых потерь по данному 
виду риска к динамике соответствующего фактора. 

По источникам возникновения риски подразделя-
ются на риски систематические и несистематические.  

Систематические риски – это риски системы, ко-
торыми нельзя управлять, к ним можно только приспо-
сабливаться. К этим рискам относятся: 
 процентный риск. 
Он состоит в непредвиденном изменении процент-

ной ставки на финансовом рынке (как депозитной, так 
и кредитной). Отрицательные финансовые послед-
ствия этого вида риска проявляются в эмиссионной  
деятельности предприятия (при эмиссии, как акций,  
так и облигаций), в его дивидендной политике,  
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в краткосрочных финансовых вложениях и некоторых 
других финансовых операциях; 
 валютный риск. 
Этот вид риска присущ предприятиям, ведущим 

внешнеэкономическую деятельность. Он проявляется в 
неполучении предусмотренных доходов в результате 
непосредственного воздействия изменения обменного 
курса иностранной валюты, используемой во внешне-
экономических операциях предприятия, на ожидаемые 
денежные потоки от этих операций; 
 ценовой риск. 
Этот вид риска состоит в возможности понести 

финансовые потери, связанные с неблагоприятным из-
менением ценовых индексов на активы, обращающиеся 
на финансовом рынке. Такими активами могут высту-
пать акции, производные ценные бумаги, золото и дру-
гие. 

Несистематические риски, специфические или 
диверсифицируемые риски связаны с индивидуальны-
ми особенностями конкретного актива, а не с состоя-
нием рынка в целом. К этим рискам относятся:  

• риск снижения финансовой устойчивости (или 
риск нарушения равновесия финансового развития) 
предприятия.  

Этот риск генерируется несовершенством структуры 
капитала (чрезмерной долей используемых заемных 
средств), порождающим несбалансированность поло-
жительного и отрицательного денежного потоков 
предприятия по объемам. Этот риск генерирует угрозы 
банкротства предприятия. В составе финансовых рис-
ков по степени опасности этот вид риска играет веду-
щую роль; 

• риск несбалансированной ликвидности (риск 
неплатежеспособности) предприятия.  
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Этот риск генерируется снижением уровня ликвид-
ности оборотных активов, который порождает разба-
лансированность положительного и отрицательного 
денежных потоков предприятия во времени. Относится 
к числу наиболее опасных финансовых рисков; 

• кредитный риск. 
Он имеет место в финансовой деятельности пред-

приятия при предоставлении им товарного (коммерче-
ского) или потребительского кредита покупателям. 
Формой его проявления является риск неплатежа или 
несвоевременного расчета за отпущенную предприяти-
ем в кредит готовую продукцию. К кредитным рискам 
относятся  

• инвестиционный риск.  
Он характеризует возможность возникновения фи-

нансовых потерь в процессе инвестиционной деятель-
ности предприятия. В соответствии с видами этой дея-
тельности разделяются и виды инвестиционного 
риска – риск реального инвестирования и риск финан-
сового инвестирования. Все рассмотренные виды фи-
нансовых рисков, связанных с осуществлением инве-
стиционной деятельности, относятся к так называемым 
«сложным рискам», подразделяющимся в свою очередь 
на отдельные их подвиды. Так, например, в составе 
риска реального инвестирования могут быть выделены 
риски несвоевременной подготовки инвестиционного 
проекта, несвоевременного завершения проектно-
конструкторских работ и т. п. Эти риски также включа-
ется в группу наиболее опасных финансовых рисков; 

• инновационный финансовый риск. 
Этот вид риска связан с внедрением новых финан-

совых технологий, использованием новых финансовых 
инструментов; 

• инфляционный риск.  
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В условиях инфляционной экономики он выделяет-
ся в самостоятельный вид финансовых рисков. Этот 
вид риска характеризуется возможностью обесценения 
реальной стоимости капитала (в форме финансовых 
активов предприятия), а также ожидаемых доходов от 
осуществления финансовых операций в условиях ин-
фляции; 

• депозитный риск.  
Этот риск отражает возможность невозврата депо-

зитных вкладов (непогашения депозитных сертифика-
тов). Он встречается относительно редко и связан с не-
правильной оценкой и неудачным выбором 
коммерческого банка для осуществления депозитных 
операций предприятия; 

1. По характеризуемому объекту выделяют сле-
дующие группы финансовых рисков: 

• риск отдельной финансовой операции. Он характери-
зует в комплексе весь спектр финансовых рисков, при-
сущих определенной финансовой операции (напри-
мер, риск, присущий приобретению конкретной 
акции); 

• риск различных видов финансовой деятельности 
(например, риск инвестиционной или кредитной дея-
тельности предприятия); 

• риск финансовой деятельности предприятия в 
целом. 

 
2. По совокупности исследуемых инструмен-

тов финансовые риски подразделяются на следующие 
группы: 

• индивидуальный финансовый риск. Он характеризует 
совокупный риск, присущий отдельным финансовым 
инструментам; 
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• портфельный финансовый риск. Он характеризует 
совокупный риск, присущий комплексу монофункцио-
нальных финансовых инструментов, объединенных в 
портфель (например, кредитный портфель предприя-
тия, инвестиционный портфель и т. п.). 

 
3. По комплексности выделяют следующие 

группы рисков: 
• простой финансовый риск. Он характеризует вид 

финансового риска, который не расчленяется на от-
дельные его подвиды. Примером простого финансово-
го риска является риск инвестиционный; 

• сложный финансовый риск. Он характеризует вид 
финансового риска, который состоит из комплекса 
рассматриваемых его подвидов. Примером сложного 
финансового риска является риск инвестиционный. 

 
4. По характеру финансовых последствий все 

риски подразделяются на такие группы: 
• риск, влекущий только экономические потери. При 

этом виде риска финансовые последствия могут быть 
только отрицательными (потеря дохода или капитала); 

• риск, влекущий упущенную выгоду. Он характеризует 
ситуацию, когда предприятие в силу сложившихся 
объективных и субъективных причин не может осуще-
ствить запланированную финансовую операцию 
(например, при снижении кредитного рейтинга пред-
приятие не может получить необходимый кредит и ис-
пользовать эффект финансового рычага (левериджа); 

• риск, влекущий как экономические потери, так и допол-
нительные доходы (риск реализации инвестиционного 
проекта, доходность которого на стадии эксплуатации 
может быть ниже и выше расчетного уровня). 
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5. По характеру проявления во времени выде-
ляют две группы финансовых рисков: 

• постоянный финансовый риск. Он характерен для 
всего периода существования финансовой операции и 
связан с действием постоянных факторов. Примером 
такого финансового риска является процентный риск, 
валютный риск и т. п.; 

• временный финансовый риск. Он характеризует 
риск, носящий перманентный характер, возникающий 
лишь на отдельных этапах осуществления финансовой 
операции. Примером такого вида финансового риска 
является риск неплатежеспособности эффективно 
функционирующего предприятия. 

 
6. По уровню вероятности реализации финан-

совые риски подразделяют на такие группы: 
• финансовый риск с низким уровнем вероятности реали-

зации (коэффициент реализации не превышает 10%); 
• финансовый риск со средним уровнем вероятности реа-

лизации (коэффициент реализации в пределах 10‒25%); 
• финансовый риск с высоким уровнем вероятности ре-

ализации (коэффициент реализации превышает 25%); 
• финансовый риск, вероятность событий по которым 

определить невозможно. К этой группе относятся финансо-
вые риски, реализуемые «в условиях неопределенности». 

 
7. По уровню возможных финансовых потерь 

риски подразделяются на следующие группы: 
• допустимый финансовый риск. Он характеризует 

риск, финансовые потери по которому не превышают 
расчетной суммы прибыли по осуществляемой финан-
совой операции; 

• критический финансовый риск. Он характеризует 
риск, финансовые потери по которому не превышают 
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расчетной суммы валового дохода по осуществляемой 
финансовой операции; 

• катастрофический финансовый риск. Он характери-
зует риск, финансовые потери по которому определя-
ются частичной или полной утратой собственного и 
даже заемного капитала. 

 
8.  По возможности предвидения финансовые 

риски подразделяются на следующие две группы: 
• прогнозируемый финансовый риск. Он характеризует 

те виды рисков, которые связаны с циклическим разви-
тием экономики, сменой стадий конъюнктуры финан-
сового рынка, предсказуемым развитием конкуренции и 
т. п. предсказуемость финансовых рисков носит относи-
тельный характер, так как прогнозирование со 100%-
ным результатом исключает рассматриваемое явление из 
категории рисков. Примером прогнозируемых финан-
совых рисков являются ценовой риск, процентный риск 
и некоторые другие их виды (естественно, речь идет о 
прогнозировании риска в краткосрочном периоде); 

• непрогнозируемый финансовый риск. Этот вид харак-
теризует финансовые риски, отличающиеся полной 
непредсказуемостью проявления. Примером таких рис-
ков выступают риски форс-мажорной группы и неко-
торые другие. 

Соответственно этому классификационному при-
знаку финансовые риски подразделяются также на регу-
лируемые и нерегулируемые в рамках предприятия. 

 
9. По возможности страхования финансовые 

риски подразделяются также на две группы: 
• страхуемый финансовый риск. К ним относятся 

риски, которые могут быть переданы в порядке  
внешнего страхования соответствующим страховым 
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организациям (в соответствии с номенклатурой финан-
совых рисков, принимаемых к страхованию); 

• не страхуемый финансовый риск. К ним относятся 
те их виды, по которым отсутствует предложение соот-
ветствующих страховых продуктов на страховом рынке.  

Состав рисков этих рассматриваемых двух групп 
очень подвижен и связан не только с возможностью их 
прогнозирования, но и с эффективностью осуществ-
ления отдельных видов страховых операций в конкрет-
ных экономических условиях при сложившихся фор-
мах государственного регулирования страховой 
деятельности. 

1.2. УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ  
РИСКАМИ 

Сущность, цель и задачи управления финансовыми 
рисками предприятия 

Управление финансовыми рисками предприятия 
представляет собой систему принципов и методов раз-
работки и реализации рисковых финансовых решений, 
обеспечивающих всестороннюю оценку различных 
видов финансовых рисков и нейтрализацию их воз-
можных негативных финансовых последствий. 

Термин «риск» подразумевает любое событие или 
действие, которое может помешать организации до-
стигнуть стратегических целей. Поэтому система пла-
нирования и контроля над рисками предполагает нали-
чие структурированного и последовательного подхода 
к выявлению, анализу и управлению рисками, который 
охватывает стратегию, процессы, людей и технологии. 

Перспективы стратегического управления финансо-
выми рисками связаны с выходом российских органи-
заций на зарубежные рынки и принятием правил игры, 
в которых риск-менеджмент является и нормой и мо-
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дой. В эффективной системе управления рисками стра-
тегическое управление ими должно быть централизо-
вано. Оперативное управление рисками необходимо 
осуществлять на месте их возникновения. 

Для управления рисками организации необходимо 
выработать единые принципы риск-менеджмента.  

В 2001 году Комитет спонсорских организаций Ко-
миссии Тредвея (Committee of Sponsoring Organizations of th e 
Treadway Co mmission, COSO) совместно с компанией 
PricewaterhouseCoopers инициировал проект разработ-
ки принципов риск-менеджмента (Enterprise Risk 
Management – Integrated Framework). В соответствии с 
разработанными принципами риск-менеджмент это: 

− процесс, охватывающий всю деятельность ор-
ганизации, в которой задействованы сотрудники на 
различных уровнях управления;  

− инструмент, позволяющий достичь поставлен-
ных стратегических целей; 

− технология выявления рисков и управления ими; 
− способ застраховать деятельность организации 

от возможных ошибок менеджмента или совета дирек-
торов. 

В соответствии с принципами риск-менеджмента, 
сформированными COSO, эффективная система риск-
менеджмента включает восемь основных компонентов: 

1) внутренняя среда – во многом определяет то, как 
риск будет выявлен и какие решения будут приняты; 

2) цели организации – должны быть определены 
до выявления рисков. Риск-менеджмент должен обес-
печить выполнение поставленных целей;  

3) выявление неблагоприятных событий – все 
события, от которых зависит выполнение поставлен-
ных целей, должны быть проанализированы на пред-
мет существования рисков;   
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4) оценка риска – выявленные риски следует про-
анализировать с точки зрения вероятности наступле-
ния рискового события и возможного ущерба;  

5) реакция на риск  – менеджмент должен для себя 
определить возможную реакцию на риск: исключить, 
снизить, принять или разделить риски;  

6) контроль бизнес-процессов  – внутренние по-
литики и процедуры, гарантирующие, что принятая 
стратегия реакции на риск эффективно реализуется 
при выполнении повседневных операций;  

7) информация и коммуникации – необходимая 
информация должна своевременно собираться, обра-
батываться и передаваться сотрудникам, ответственным 
за управление рисками;  

8) мониторинг – выявленные ранее риски необхо-
димо постоянно контролировать и пересматривать при 
необходимости. 

В 2002 году Федерация европейских ассоциаций 
риск-менеджеров разработала Стандарты управления 
рисками. Акцент был сделан на то, что если процесс 
управления рисками рассредоточен по различным под-
разделениям, это приводит к тому, что в организации 
нет комплексного управления рисками, меры по 
предотвращению негативных последствий принимают 
только отдельные подразделения, а новые риски выяв-
ляются недопустимо медленно. Основными функция-
ми специалиста по рискам согласно Стандартам явля-
ются разработка и реализация программы управления 
рисками, координация взаимодействия различных 
структурных подразделений организации, разработка 
программ снижения внеплановых потерь и мероприя-
тий по поддержанию непрерывности бизнес-
процессов. Из этого можно сделать вполне обоснован-
ный вывод: никто из руководителей подразделений не 
может эффективно выполнять функции риск-
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менеджера, нужно создать отдельную должность и 
наделить этого сотрудника необходимыми полномочи-
ями. Крупные компании, располагающие достаточны-
ми финансовыми ресурсами, идут еще дальше и со-
здают специальные комитеты по риск-менеджменту. 

Риск-менеджмент должен включать четыре основ-
ных блока:  

− выявление рисков; 
− анализ выявленных рисков; 
− принятие решений по тем или иным видам 

рисков; 
− постоянный мониторинг рисков. 
Выявление рисков организации 
Первый шаг – идентификация рисков – заключает-

ся в определении ключевых видов рисков, характерных 
для организации. Выявить необходимо как можно 
больше рисков. В длительном проекте должно быть 
обнаружено порядка 100–150 рисков. 

Затем проводится качественная или количественная 
оценка их вероятности и последствий, которую для 
наглядности можно, но необязательно оформить как 
матрицу или карту рисков. При построении карты рис-
ков всю их совокупность делят на четыре блока: «высо-
кая вероятность – большой ущерб», «низкая вероят-
ность – большой ущерб», «высокая вероятность – 
незначительный ущерб» и «низкая вероятность – не-
значительный ущерб». В приведенной последователь-
ности расставляются приоритеты по управлению рис-
ками. Соответственно рискам с наибольшим ущербом 
и наибольшей вероятностью уделяется особое внима-
ние и меньше времени и ресурсов тратится на управле-
ние рисками с низкой вероятностью и небольшим 
ущербом в случае их реализации.  

Современный уровень управления рисками позво-
ляет рассчитывать множество специальных показателей 
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оценки возможных потерь: непредвиденные потери, 
потери в ситуации рыночного стресса, рентабельность 
с учетом риска, вероятность разорения и др.  

Чтобы определить риски, организации проводят 
риск-аудит, анализ внешней и внутренней отчетности, 
анализ накопленной за время работы статистики отка-
зов оборудования и нарушения договорных условий, 
индивидуальные интервью с менеджерами и руководи-
телями проектов, совещание с участниками проекта 
или руководителями подразделений организаций (моз-
говой штурм), анализ бизнес-процессов, анализ внеш-
него окружения организации и т.п. 

Эффективный инструмент выявления рисков – кар-
та бизнес-процессов. В ней определяются задачи про-
екта, цели и процессы, которые необходимо осуще-
ствить для их достижения. Составление такой карты 
позволяет рассмотреть все процессы в их взаимосвязи, 
а затем определить наиболее существенные риски, а 
также бизнес-процессы, от выполнения которых будет 
зависеть успех всего проекта. 

Зачастую самая распространенная ошибка при вы-
явлении рисков заключается в забывании о многих ка-
тегориях рисков. Общий список категорий рисков 
включает технические риски, качественные или свя-
занные с производительностью, риски управления 
проектами, организационные, внешние риски. Доку-
ментальное оформление всех рисков, с которыми ко-
гда-либо сталкивалась организация, помогает правиль-
но организовать риск-менеджмент. 

К методам и технологиям, используемым в практике 
выявления рисков, относятся следующие:  

• анализ бизнес-процессов; 
• статистический анализ; 
• маркетинговые исследования; 
• сценарный анализ; 
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• математическое моделирование; 
• анализ угроз, SWOT-анализ, тестирование, из-

мерение основных тенденций и дисперсий, дерево со-
бытий, дерево ошибок. 

Не всегда нужны, но полезны реестры или каталоги 
рисков, карты или матрицы рисков. Это наглядные ин-
струменты для расстановки приоритетов и принятия 
управленческих решений.  

Для расстановки приоритетов и принятия решений 
наглядным инструментом являются реестры или ката-
логи рисков, карты или матрицы рисков. Для стресс-
тестирования важны сценарии, список признаков, пре-
дупреждающих о наступлении непредвиденной чрез-
вычайной ситуации, методы оптимизации портфеля 
рисков (стратегии диверсификации и хеджирования) и 
рекомендации по другим мероприятиям риск-
менеджмента, которые необходимо внести в бизнес-
план или инвестиционный проект. 

По выявленным рискам могут быть приняты следу-
ющие решения: а) избежание риска, б) его уменьше-
ние, в) страхование рисков или г) нестраховой перенос 
рисков. 

Избежание риска – это устранение опасности, напри-
мер переход на безопасную технологию с точки зрения 
возникновения пожара, отказ от работы с высокорис-
ковым контрагентом, отсутствие бизнес-активности в 
странах с неустойчивой политической системой. 

Уменьшение риска – это снижение вероятности реали-
зации опасности и/или возможного ущерба. Для этого 
разрабатывается ряд мер, которые могут быть выражены 
в применении иной, более совершенной технологии, в 
разработке стратегии по работе на рисковых рынках и 
прочее.  
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Нестраховой перенос риска – это перенос риска на дру-
гого контрагента в бизнесе, в частности через кон-
трактные обязательства.  

Анализ рисков 
После идентификации риски необходимо ранжи-

ровать, исходя из вероятности наступления рискового 
события и возможного ущерба, то есть составить так 
называемую карту рисков, на которой по одной оси – 
вероятность наступления риска, по другой – возмож-
ный ущерб. Составляя карту рисков, нужно определить, 
какой уровень детализации при ранжировании будет 
использован. Наиболее актуальные для управления 
блоки «высокая вероятность – сильное воздействие», 
«низкая вероятность – сильное воздействие» можно 
представить в виде отдельных матриц. 

Основная цель анализа выявленных рисков – опре-
делить, какие риски наиболее существенны для органи-
зации, разработать меры по их снижению и рассчитать 
бюджет. 

 
Наиболее существенные для организации риски 

описываются следующим образом: 
− наименование риска – указывается короткое 

название риска;  
− сфера риска – описание событий, тип риска, 

сферы воздействия риска; 
− заинтересованные лица – сотрудники, работа 

которых связана с описываемым риском;  
− количественное выражение риска – важность, 

вероятность, последствия; 
− приемлемость риска – возможные убытки, цели 

контроля над риском и желаемый уровень исполнения 
поставленных задач;  

− управление риском и механизмы контроля – 
действующие методы управления риском, уровень 
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надежности существующей системы контроля, имею-
щиеся протоколы учета и анализа контроля над 
риском; 

− возможности для снижения риска – рекоменда-
ции по управлению риском; 

− стратегические и управленческие изменения – 
определение степени ответственности за разработку и 
внедрение стратегии управления риском. 

Принятие решений по рискам 
Выявленные риски необходимо довести до сведения 

лиц, принимающих решения, разработать процедуры 
решения проблем, найти возможности диверсифици-
ровать или передать риск, ограничить его до приемле-
мого уровня. 

Распространенный прием управления рисками – со-
здание резервов. В практике, как правило, плановые 
сроки проекта и его стоимость увеличиваются с этой 
целью на 2-10%. 

Мониторинг рисков 
Управление рисками – это не одноразовое меро-

приятие, а постоянный процесс. Способность органи-
зации принимать обоснованные решения в условиях 
риска, адаптироваться к рыночным условиям в значи-
тельной степени влияют на повышение эффективно-
сти функционирования.  

Ценность информации повышается при ее совер-
шенствовании. Но даже несовершенная информация 
требует затрат на ее получение. А потому важно мак-
симально точно, корректно и понятно отражать ин-
формацию о рисках для увеличения выгоды от облада-
ния информацией.  

Вероятность и последствия однажды выявленных 
рисков и оценка их приоритетности могут в дальней-
шем измениться, могут появиться и новые риски.  
Это значит, что данные о рисках должны регулярно  
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обновляться. А учет факторов неопределенности и рис-
ка будут способствовать устойчивому развитию органи-
зации. 

Целевая функция управления финансовыми риска-
ми предприятия непосредственно связана с целевой 
моделью максимизации его рыночной стоимости. Эта 
модель отражает одну из важнейших концептуальных 
идей современной парадигмы теории фирмы, выража-
ющейся в том, что основной целью функционирова-
ния предприятия является максимизация благосостоя-
ния его владельцев. 

Модель максимизации рыночной стоимости пред-
приятия как главной целевой функции его развития 
предполагает, что все управленческие решения в лю-
бой сфере деятельности предприятия должны быть 
направлены в первую очередь на максимально возмож-
ный прирост реальной рыночной цены предприятия. 

 
Учитывая, что наибольшую роль в реализации этой 

модели играют финансовые службы предприятия, она 
может быть принята в качестве главной цели управле-
ния финансовой деятельностью и сформулирована 
следующим образом: главной целью финансового 
менеджмента является максимизация благосостоя-
ния собственников предприятия в текущем и пер-
спективном периоде, обеспечиваемая путем мак-
симизации его рыночной стоимости.  
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ОБЩАЯ СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ ПРЕД-
ПРИЯТИЕМ 

 СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ ФИНАН-
САМИ ПРЕДПРИЯТИЯ (СИСТЕМА 
ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА) 

  СИСТЕМА УПРАВЛЕНИЯ 
ФИНАНСОВЫМИ РИСКА-
МИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Рис. 2. Место системы управления финансовыми рисками  
в общей иерархической системе управления предприятием 

 
В системе общей цели финансового менеджмента 

цель управления финансовыми рисками предприятия 
носит более узкий характер. Это связано с особенно-
стью данного функционального управления предприя-
тием, которое направлено на защиту его финансовых 
интересов от возможных угроз внешнего и внутреннего 
характера. С учетом этой особенности главной целью 
управления финансовыми рисками является обес-
печение финансовой безопасности предприятия в 
процессе его развития и предотвращение возмож-
ного снижения его рыночной стоимости. 

Стратегическое управление финансовыми рис-
ками предприятия основывается на следующих прин-
ципах: 

1. Осознанность принятия рисков. 
2. Управляемость принимаемыми рисками. 
3. Независимость управления отдельными рисками. 
4. Экономическая рациональность управления. 
Из всех альтернативных управленческих решений 

выбирается такое, которое обеспечивает наибольшую 
эффективность и финансовую безопасность. 

5. Учет финансовой философии предприятия. 
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6. Учет финансовой политики по отдельным ас-
пектам финансовой деятельности – агрессивная, уме-
ренная или консервативная финансовая политика. 

7. Сопоставимость уровня принимаемых рисков с 
уровнем доходности финансовых операций. 

8. Сопоставимость уровня принимаемых рисков с 
финансовыми возможностями предприятия. 

Ожидаемый уровень финансовых потерь предприя-
тия, соответствующий тому или иному уровню финан-
сового риска, должен соответствовать той доле капита-
ла, которое обеспечивает внутреннее страхование 
рисков. 

9. Учет временного фактора в управлении рисками.  
Чем длиннее период осуществления финансовой 

операции, тем шире диапазон сопутствующих ей рис-
ков, тем меньше возможностей обеспечить нейтрали-
зацию их негативных финансовых последствий по 
критерию экономичности управления рисками. 

10. Экономичность управления рисками.  
Затраты предприятия по нейтрализации соответ-

ствующего финансового риска не должны превышать 
суммы возможных финансовых потерь по нему даже 
при самой высокой степени вероятности наступления 
рискового случая. 

В процессе реализации своей главной цели управ-
ление финансовыми рисками предприятия направлено 
на решение следующих основных задач: 

1. выявление сфер повышенного риска финансо-
вой деятельности предприятия, генерирующих угрозу 
его финансовой безопасности.  

Эта задача реализуется путем идентификации от-
дельных видов рисков, присущих различным финансо-
вым операциям предприятия, определения уровня кон-
центрации финансовых рисков в разрезе отдельных 
направлений его финансовой деятельности, постоян-
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ного мониторинга факторов внешней финансовой 
среды, генерирующих угрозу возможного не достиже-
ния целей его финансовой стратегии; 

2. всесторонняя объективная оценка вероятности 
наступления отдельных рисковых событий и связанных 
с ними возможных финансовых потерь. 

Реализация этой задачи обеспечивается: 
• созданием необходимой достоверности инфор-

мационной базы осуществления такой оценки; 
• выбором современных методов и средств оцен-

ки вероятности наступления отдельных рисковых со-
бытий, в наибольшей степени корреспондирующих со 
спецификой рассматриваемых финансовых рисков; 

• определением размера прямого и косвенного 
финансового ущерба, наносимого предприятию при 
возможном наступлении рискового события. 

 
3. обеспечение минимизации уровня финансового 

риска по отношению к предусматриваемому уровню 
доходности финансовых операций.  

Если уровень доходности различных финансовых 
операций или направлений финансовой деятельности 
определен заранее, то в процессе управления финансо-
выми рисками следует оценить соответствие их уровня 
предусматриваемому уровню доходности (по шкале 
«риск-доходность») и принять меры к возможной ми-
нимизации уровня финансовых рисков. 

4. обеспечение минимизации возможных финан-
совых потерь предприятия при наступлении рискового 
события. 

В процессе реализации этой задачи разрабатывается 
комплекс превентивных мер по предотвращению воз-
можного нарушения финансовой устойчивости и пла-
тежеспособности предприятия, сокращению объемов 
его операционной или финансовой деятельности.  
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В систему этих мер входят хеджирование отдельных 
финансовых операций, формирование внутренних ре-
зервов денежных фондов, внешнее страхование фи-
нансовых рисков. 

Функции и механизм управления финансовыми 
рисками предприятия 

Управление финансовыми рисками реализует свою 
главную цель и основные задачи путем осуществления 
определенных функций. Эти функции подразделяются 
на две основные группы, определяемые комплексным 
содержанием риск-менеджмента: 

• функции управления финансовыми риска-
ми предприятия как управляющей системы  (состав 
этих функций в целом характерен для любого вида ме-
неджмента, хотя и должен учитывать его специфику); 

• функции управления финансовыми риска-
ми как специальной области управления предпри-
ятием (состав этих функций определяется конкретным 
объектом данной функциональной системы управле-
ния). В наиболее общем виде состав основных функ-
ций управления финансовыми рисками предприятия в 
разрезе этих групп представлен на рис. 3.  

Рассмотрим содержание основных функций управ-
ления финансовыми рисками предприятия в разрезе 
отдельных групп. 
  

32 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



ГРУППИРОВКА ОСНОВНЫХ ФУНКЦИЙ УПРАВ-
ЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ ПРЕДПРИ-
ЯТИЯ 

   

ФУНКЦИИ УПРАВЛЕ-
НИЯ ФИНАНСОВЫМИ 
РИСКАМИ ПРЕДПРИ-
ЯТИЯ КАК УПРАВ-
ЛЯЮЩЕЙ СИСТЕМЫ 

 ФУНКЦИИ УПРАВ-
ЛЕНИЯ ФИНАНСО-
ВЫМИ РИСКАМИ 
КАК СПЕЦИАЛЬНОЙ 
ОБЛАСТИ УПРАВЛЕ-
НИЯ ПРЕДПРИЯТИ-
ЕМ 

Формирование эффек-
тивных информацион-
ных систем, обеспечива-
ющих обоснование 
альтернативных вариан-
тов управленческих ре-
шений 

 Управление формиро-
ванием портфеля при-
нимаемых финансовых 
рисков 

Осуществление риск-
анализа различных ас-
пектов финансовой дея-
тельности предприятия 

 Управление оценкой 
уровня и стоимости фи-
нансовых рисков 

Осуществление риск-
планирования финансо-
вой деятельности пред-
приятия по основным ее 
направлениям 

 Управление нейтрализа-
цией возможных нега-
тивных последствий 
финансовых рисков в 
рамках предприятия 

Осуществление эффек-
тивного контроля реали-
зации принятых риско-
вых решений 

 Управление страховани-
ем финансовых рисков 

Рис. 3. Характеристика основных функций управления  
финансовыми рисками предприятия в разрезе отдельных групп  
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В группе функций управления финансовыми рис-
ками предприятия как управляющей системы основны-
ми являются: 

− Формирование эффективных информационных 
систем, обеспечивающих обоснование альтернативных 
вариантов управленческих решений. В процессе реали-
зации этой функции должны быть определены 

• объемы и содержание информационных по-
требностей системы управления финансовыми рисками;  

• сформированы внешние и внутренние источни-
ки информации, удовлетворяющие эти потребности; 

• организован постоянный мониторинг финансо-
вого состояния предприятия и конъюнктуры финансо-
вого рынка; 

− Осуществление риск-анализа различных аспек-
тов финансовой деятельности предприятия.  

В процессе реализации этой функции проводится 
экспресс- и углубленный риск-анализ отдельных фи-
нансовых операций, финансовых сделок отдельных 
дочерних предприятий и внутренних «центров ответ-
ственности», финансовой деятельности предприятия в 
целом и в разрезе отдельных ее направлений; 

− Осуществление риск-планирования финансовой деятель-
ности предприятия по основным ее направлениям. Реализация 
этой функции управления финансовыми рисками свя-
зана с разработкой системы планов и оперативных 
бюджетов по основным направлениям защиты пред-
приятия от возможных финансовых угроз внешнего и 
внутреннего характера, обеспечивающих нейтрализа-
цию идентифицированных финансовых рисков. Ос-
новой такого планирования является разработанная 
стратегия финансового риск-менеджмента для каждого 
этапа его реализации; 

− Осуществление эффективного контроля реализации 
принятых рисковых решений. Реализация этой функции 
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управления финансовыми рисками связана с созданием 
соответствующих систем внутреннего контроля на 
предприятии, разделением контрольных обязанностей 
отдельных служб и риск-менеджеров, определением 
системы контролируемых показателей и контрольных 
периодов, оперативным реагированием на результаты 
осуществляемого контроля. 

В группе функций управления финансовыми рис-
ками как специальной области управления предприя-
тием основными являются: 

− Управление формированием портфеля прини-
маемых финансовых рисков. Функциями этого управ-
ления являются: 

• идентификация возможных финансовых рис-
ков предприятия, связанных с его предстоящей дея-
тельностью; 

• избежание отдельных финансовых рисков за 
счет отказа от чрезмерно рискованных финансовых 
операций и сделок; 

• определение окончательного состава отдельных 
систематических и несистематических финансовых 
рисков, принимаемых предприятием; 

− Управление оценкой уровня и стоимости фи-
нансовых рисков.  

В процессе реализации этой функции осуществля-
ется выбор методов оценки отдельных финансовых 
рисков с учетом имеющейся информационной базы и 
квалификации риск-менеджеров предприятия, связан-
ных с его предстоящей финансовой деятельностью, 
выявляется возможный объем связанных с ним финан-
совых потерь в разрезе отдельных операций и по фи-
нансовой деятельности в целом; 

− Управление нейтрализацией возможных негативных 
последствий финансовых рисков в рамках предприятия.  
Функциями этого управления является разработка  
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и реализация мероприятий по профилактике и мини-
мизации уровня и стоимости отдельных финансовых 
рисков за счет соответствующих внутренних механиз-
мов, оценка эффективности осуществления таких ме-
роприятий; 

− Управление страхованием финансовых рисков.  
В процессе реализации этой функции формируют-

ся критерии передачи финансовых рисков предприя-
тия страховым компаниям, осуществляется выбор соот-
ветствующих страховых компаний для сотрудничества 
с учетом их специализации и рейтинга на страховом 
рынке, согласовывается система условий заключаемого 
договора страхования, оценивается эффективность пе-
редачи отдельных финансовых рисков предприятия 
внешнему страховщику. 

Механизм управления финансовыми рисками пред-
ставляет собой совокупность основных элементов воз-
действия на процесс разработки и реализации риско-
вых решений в области финансовой деятельности 
предприятия. В структуру механизма управления фи-
нансовыми рисками входят следующие элементы: 

1. Система регулирования финансовой деятельно-
сти включает: 

− государственное нормативно-правовое регули-
рование финансовой деятельности предприятия; 

− рыночный механизм регулирования финансовой деятель-
ности предприятия. Этот механизм формируется, прежде 
всего, в сфере финансового рынка в разрезе отдельных 
его видов и сегментов. Спрос и предложение на финан-
совом рынке формируют уровень цен (ставки процента) 
и котировок по отдельным финансовым инструментам, 
определяют их волатильность (подверженность измене-
ниям); выявляют среднюю норму доходности капитала, 
определяют систему ликвидности отдельных фондовых 
и денежных инструментов, используемых предприятием 
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в процессе оценки и нейтрализации финансовых рис-
ков. По мере углубления рыночных отношений, роль 
рыночного механизма регулирования финансовой дея-
тельности будет возрастать; 

− внутренний механизм регулирования отдельных аспек-
тов риск-менеджмента. Механизм такого регулирования 
формируется в рамках самого предприятия, соответ-
ственно регламентируя те или иные управленческие 
решения по вопросам управления его финансовыми 
рисками. Так, ряд аспектов управления финансовыми 
рисками регулируется требованиями устава предприя-
тия. Отдельные аспекты регулируются разработанной 
на предприятии финансовой стратегией и целевой 
финансовой политикой по отдельным направлениям 
финансовой деятельности. Кроме того, на предприя-
тии может быть разработана и утверждена система 
внутренних нормативов и требований по отдельным 
аспектам управления финансовыми рисками. 

2. Система внешней поддержки финансовой дея-
тельности предприятия включает: 

− государственное финансирование и другие 
внешние формы финансирования предприятия; 

− кредитование предприятия; 
− лизинг (аренда). Этот механизм основан на предо-

ставлении предприятию целостных имущественных 
комплексов, отдельных видов необоротных активов за 
определенную плату и в предусмотренный период; 

− страхование; 
− прочие формы внешней поддержки финансовой деятель-

ности предприятия. К ним можно отнести лицензирова-
ние, государственную экспертизу инвестиционных 
проектов и т. п. 

3. Система финансовых рычагов  включает сле-
дующие основные формы воздействия на процесс 
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принятия и реализации управленческих решений в об-
ласти финансовой деятельности: 

− цену; 
− процент; 
− прибыль; 
− чистый денежный поток; 
− страховую премию; 
− пени, штрафы, неустойки; 
− прочие экономические рычаги; 
− страховую франшизу. 
4. Система финансовых методов  состоит из 

следующих основных способов и приемов, с помощью 
которых обосновываются и контролируются конкрет-
ные управленческие решения в различных сферах фи-
нансовой деятельности предприятия: 

− метод технико-экономических расчетов; 
− балансовый метод; 
− экономико-статистические методы; 
− экономико-математические методы; 
− экспертные методы (метод экспертных оценок); 
− методы дисконтирования и стоимости; 
− методы наращения стоимости; 
− методы диверсификации; 
− методы амортизации активов; 
− методы хеджирования; 
− другие финансовые методы. 
5. Система финансовых инструментов  состоит 

из следующих контрактных обязательств, обеспечива-
ющих механизм реализации отдельных управленче-
ских решений предприятия и фиксирующих его фи-
нансовые отношения с другими экономическими 
объектами: 

− платежные инструменты (платежные поручения, 
чеки, аккредитивы и т. п.); 
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− кредитные инструменты (договоры о кредитова-
нии, векселя, облигации и т. п.); 

− депозитные инструменты (депозитные договоры, 
депозитные сертификаты и т. п.); 

− инструменты инвестирования (акции, инвестици-
онные сертификаты и т. п.); 

− инструменты страхования (страховой договор, 
страховой полис и т. п.); 

− прочие виды финансовых инструментов. 

Содержание процесса управления финансовыми 
рисками предприятия 

Стратегическое управление финансовыми рисками 
предприятия, обеспечивающее реализацию его глав-
ной цели, осуществляется последовательно по следу-
ющим основным этапам: 

1. Ф ормирование информационной базы  
управления финансовыми рисками предусматривает 
включение в ее состав данных о динамике факторов 
внешней финансовой среды и конъюнктуры финансо-
вого рынка, финансовой устойчивости и платежеспо-
собности потенциальных дебиторов – покупателей 
продукции, финансовом потенциале партнеров по ин-
вестиционной деятельности, портфеле предлагаемых 
страховых продуктов, рейтинге отдельных страховых 
компаний и др. 

2. Идентификация финансовых рисков 
На первой стадии идентифицируются факторы риска, 

связанные с финансовой деятельностью предприятия в 
целом. Эти факторы подразделяются на внешние и 
внутренние. 

На второй стадии в разрезе каждого направления 
определяются присущие им внешние или систематиче-
ские виды финансовых рисков. 
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На третьей стадии определяется перечень внутренних 
или несистематических (специфических) финансовых 
рисков, присущих отдельным видам финансовой дея-
тельности (риск снижения финансовой устойчивости, 
риск неплатежеспособности, кредитный риск и т. п.). 

На четвертой стадии формируется предполагаемый 
общий портфель финансовых рисков, связанных с 
предстоящей финансовой деятельностью предприятия 
(включающий возможные систематические и несисте-
матические финансовые риски). 

На пятой стадии в основе портфеля идентифициро-
ванных финансовых рисков определяются сферы 
наиболее рисковых видов и направлений деятельности 
предприятия. 

3. Оценка уровня финансовых рисков – наиболее 
сложный этап. 

На первой стадии определяется вероятность возмож-
ного наступления рискового события по каждому виду 
идентифицированных финансовых рисков. Выбор от-
дельных методов оценки определяется следующими 
факторами: 

― видом финансового риска; 
― полнотой и достоверностью информационной 

базы, сформированной для оценки уровня вероятности 
различных финансовых рисков; 

― уровнем квалификации риск‒менеджеров, осу-
ществляющих оценку; степенью их подготовленности 
к использованию современного математического и ста-
тистического аппарата проведения такой оценки; 

― технической и программной оснащенностью 
риск‒менеджеров, возможностью использования со-
временных компьютерных технологий проведения та-
кой оценки; 
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― возможностью привлечения к оценке сложных 
финансовых рисков квалифицированных экспертов и 
другие. 

На этой же стадии формируется группа финансо-
вых рисков предприятия, вероятность реализации ко-
торых определить невозможно (группу финансовых 
рисков, реализуемых в «условиях неопределенности»). 

На второй стадии определяется размер возможного 
финансового ущерба при наступлении рискового со-
бытия. Этот ущерб характеризует максимально воз-
можный убыток от осуществления финансовой опера-
ции или определенного вида финансовой 
деятельности без учета возможных мероприятий по 
нейтрализации негативных последствий финансового 
риска. Финансовый ущерб выражается суммой потери 
ожидаемой прибыли, дохода или капитала, связанного 
с осуществлением рассматриваемой финансовой опе-
рации, при наихудшем варианте развития событий. 
Методика оценки размера возможного финансового 
ущерба при наступлении рискового события должна 
учитывать как прямые, так и косвенные убытки пред-
приятия (в форме упущенной выгоды и т. п.). 

Размер возможных финансовых потерь определяет-
ся характером осуществления финансовых операций, 
объемом задействованных в них активов (капитала) и 
максимальным уровнем амплитуды колебания доходов 
при соответствующих видах финансовых рисков. На 
основе этого определения производится группировка 
осуществляемых (планируемых) финансовых операций 
по размеру возможных финансовых потерь. 

В стратегическом финансовом менеджменте исполь-
зуется следующая группировка финансовых операций 
по зонам риска с позиций возможных финансовых по-
терь при наступлении рискового случая (см. рис. 4): 
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1 – точка полной расчетной прибыли, 2 – точка 

минимальной расчетной прибыли, 3 – точка безубы-
точности, 4 – точка бездоходности, 5 – точка банкрот-
ства с потерей всего собственного капитала 

Рис. 4 . Характеристика различных зон финансового риска. 
 

1. Безрисковая зона . Возможные финансовые 
потери по осуществляемым в ней финансовым опера-
циям не прогнозируются. К таким финансовым опера-
циям могут быть отнесены хеджирование, инвестиро-
вание в государственные краткосрочные облигации 
(при низких темпах инфляции в стране) и другие; 

2. Зона допустимого риска . Критерием допусти-
мого уровня финансовых рисков является возможность 
потерь по рассматриваемой финансовой операции в 
размере расчетной суммы прибыли; 

3. Зона критического риска . Критерием крити-
ческого уровня финансовых рисков является возмож-
ность потерь по рассматриваемой финансовой опера-
ции в размере расчетной суммы дохода. В этом случае 

Безриско-
вая зона 

Зона 
допу-
стимого 
риска 

Зона 
крити-
ческого 
риска 

Зона ката-
строфиче-
ского риска 
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убыток предприятия будет исчисляться суммой поне-
сенных им затрат (издержек); 

4. Зона катастрофического риска . Критерием 
катастрофического уровня финансовых рисков являет-
ся возможность потерь по рассматриваемой финансо-
вой операции в размере всего собственного капитала 
или существенной его части. Такие финансовые опе-
рации при неудачном их исходе приводят обычно 
предприятие к банкротству. 

Результаты приведенной группировки позволяют 
оценить уровень концентрации финансовых операций 
в различных зонах риска по размеру возможных фи-
нансовых потерь. Для этого определяется, какой удель-
ный вес занимают отдельные финансовые операции в 
каждой из соответствующих зон риска. Выделение 
операций с высоким уровнем концентрации в наиболее 
опасных зонах риска (зонах критического и катастро-
фического риска) позволяет рассматривать их как объ-
ект повышенного внимания в процессе дальнейших 
этапов управления финансовыми рисками. 

На третьей стадии с учетом вероятности наступле-
ния рискового события и связанного с ним возможного 
финансового ущерба (ожидаемых финансовых потерь) 
определяется общий исходный уровень финансового 
риска по отдельным финансовым операциям или от-
дельным видам финансовой деятельности. 

4. Оценка возмож ностей сниж ения исходного 
уровня финансовых рисков . Эта оценка осуществля-
ется последовательно по следующим основным стадиям. 

На первой стадии определяется уровень управляемо-
сти рассматриваемых финансовых рисков. Этот уро-
вень характеризуется конкретными факторами, генери-
рующими отдельные виды финансовых рисков (их 
принадлежности к группе внешних или внутренних 
факторов), наличием соответствующих механизмов 
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возможного внутреннего их страхования, возможно-
стями распределения этих рисков между партнерами по 
финансовым операциям и т. п. 

На второй стадии изучается возможность передачи 
рассматриваемых рисков страховым компаниям. В этих 
целях определяется, имеются ли на страховом рынке 
соответствующие виды страховых продуктов, оценива-
ется стоимость и другие условия предоставления стра-
ховых услуг. 

На третьей стадии оцениваются внутренние финан-
совые возможности предприятия по снижению уровня 
финансовых рисков – созданию соответствующих ре-
зервных денежных фондов, оплате посреднических 
услуг при хеджировании рисков, оплате услуг страхо-
вых компаний и т. п. При этом затраты по возможному 
снижению исходного уровня финансовых рисков 
должны сопоставляться с ожидаемым уровнем доход-
ности соответствующих финансовых операций. 

5. Установление системы критериев принятия 
рисковых решений. 

Формирование системы таких критериев базируется 
на финансовой философии предприятия и конкрети-
зируется с учетом политики осуществления управления 
различными аспектами его финансовой деятельности. 

6. Принятие рисковых решений.  
На основе оценки исходного уровня финансового 

риска, возможностей его снижения и установленных зна-
чений предельно допустимого их уровня процедура при-
нятия рисковых решений сводится к двум альтернати-
вам – принятию финансового риска или его избежанию. 

7. Выбор и реализация методов нейтрализации воз-
можных негативных последствий финансовых рисков.  

Такая нейтрализация призвана обеспечить сниже-
ние исходного уровня принятых финансовых рисков 
до приемлемого его значения. Эти меры предусматри-
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вают использование, как внутренних механизмов 
нейтрализации финансовых рисков, так и внешнего их 
страхования. 

8. Мониторинг и контроль финансовых рисков.  
Мониторинг финансовых рисков предприятия 

строится в разрезе следующих основных блоков: 
• мониторинг факторов, генерирующих финан-

совые риски; 
• мониторинг реализации мер по нейтрализации 

возможных негативных последствий финансовых рисков; 
• мониторинг бюджета затрат, связанных с управ-

лением финансовыми рисками; 
• мониторинг результатов осуществления риско-

вых финансовых операций и видов финансовой дея-
тельности. 

В процессе контроля финансовых рисков на основе 
их мониторинга и результатов анализа при необходи-
мости обеспечивается корректировка ранее принятых 
стратегических управленческих решений, направлен-
ная на достижение предусмотренного уровня финансо-
вой безопасности предприятия. 

Вопросы для самоконтроля:  

1. Классификация финансовых рисков. 
2. Какова цель управления рисками? 
3. Организованная система риск-менеджмента 

должна обеспечивать избежание риска, его уменьше-
ние, страхование или нестраховой перенос рисков? 

4. На какие вопросы необходимо ответить при вы-
явлении риска? 

5. Как происходит анализ выявленных рисков? 
6. Как осуществляется нестраховой перенос рисков? 
7. Как можно уменьшить выявленный риск? 
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8. Принципы, на которых основывается стратеги-
ческое управление финансовыми рисками. 

9. Перечень основных задач, на решение которых 
направлено управление финансовыми рисками. 

10. Функции управления финансовыми рисками 
предприятия как управляющей системы. 

11. Функции управления финансовыми рисками как 
специальной области управления предприятием. 

12. Механизм управления финансовыми рисками 
предприятия 

13. Содержание процесса управления финансовы-
ми рисками предприятия. 

14. Оценка уровня финансовых рисков. 
  

46 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



2. СИСТЕМЫ ОБЕСПЕЧЕНИЯ 
УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫМИ  

РИСКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

2.1. СИСТЕМА ИНФОРМАЦИОННОГО 
ОБЕСПЕЧЕНИЯ УПРАВЛЕНИЯ  
ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Эффективность каждой управляющей системы в 
значительной мере зависит от ее информационного 
обеспечения. В условиях рыночной экономики извест-
ная формула «время−деньги» дополняется аналогичной 
формулой: «информация−деньги». Применительно к 
финансовому риск-менеджменту она приобретает пря-
мое значение, так как от качества используемой ин-
формации при принятии управленческих решений в 
значительной степени зависят уровень прибыли, ры-
ночная стоимость предприятия, альтернативность вы-
бора инвестиционных проектов и финансовых ин-
струментов инвестирования и другие показатели, 
формирующие уровень благосостояния собственников 
предприятия и темпы его экономического развития. 
Чем больший размер капитала используется предприя-
тием, тем более диверсифицирована его хозяйственная 
деятельность, тем выше становится роль качественной 
информации, необходимой для принятия финансовых 
решений в сфере управления финансовыми рисками. 

Информационная система (или система информа-
ционного обеспечения) финансового риск-
менеджмента представляет собой функциональный 
комплекс, обеспечивающий процесс непрерывного 
целенаправленного подбора соответствующих  
информативных показателей, необходимых для осу-
ществления идентификации, оценки и подготовки 
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эффективных управленческих решений по нейтрали-
зации финансовых рисков предприятия. 

Круг основных пользователей финансовой инфор-
мации, связанной с финансовыми рисками предприя-
тия, представлен на рис. 5. 

 
ОСНОВНЫЕ ПОЛЬЗОВАТЕЛИ ФИНАНСОВОЙ  
ИНФОРМАЦИИ 
  
ВНУТРЕННИЕ ПОЛЬЗО-
ВАТЕЛИ 

 

 Управляющие (директора) 
предприятия 

 Финансовые менеджеры 
всех уровней 

 Собственники (акционеры) 
предприятия 

 Прочие внутренние пользо-
ватели 

  
ВНЕШНИЕ ПОЛЬЗОВА-
ТЕЛИ 

 

 Кредиторы предприятия 
 Потенциальные инвесторы 
 Контрагенты операционной 

деятельности предприятия 
 Налоговые органы 
 Аудиторские фирмы 
 Привлекаемые финансовые 

консультанты и эксперты 
 Фондовая биржа (при коти-

ровке на ней ценных бумаг, 
эмитированных предприя-
тием) 

 Прочие внешние пользова-
тели 

Рис. 5. Характеристика состава основных пользователей  
финансовой информации, связанной с финансовыми рисками  

предприятия 
 

48 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Внешние пользователи используют лишь ту часть ин-
формации, которая характеризует результаты финан-
совой деятельности предприятия и его финансовое со-
стояние. Подавляющая часть этой информации 
содержится в официальной финансовой отчетности, 
представляемой предприятием. 

Внутренние пользователи, наряду с вышеперечислен-
ной, используют значительный объем информации о 
финансовых рисках предприятия, представляющей 
коммерческую тайну. Кроме того, внутренние пользо-
ватели используют значительный круг финансовых 
показателей, формируемых из внешних источников, 
которые также входят в информационную систему фи-
нансового риск-менеджмента. 

Система показателей информационного обеспече-
ния финансового риск-менеджмента, формируемых из 
внешних источников, делится на четыре основных 
группы: 

Система показателей информационного обеспече-
ния стратегического финансового анализа, формируе-
мых из внешних источников, делится на четыре ос-
новные группы: 

1. Показатели, характеризующие общеэкономиче-
ское развитие страны. 

2. Показатели, характеризующие конъюнктуру 
финансового рынка: 

− виды основных фондовых инструментов (акций, 
облигаций, деривативов и т. п.), обращающихся на 
биржевом и внебиржевом фондовом рынке; 

− котировки основных видов фондовых инстру-
ментов; 

− сводный индекс динамики цен на фондовом 
рынке; 

− кредитная, лизинговая и депозитная ставки; 
− курсы валют. 
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3. Показатели, характеризующие деятельность 
контрагентов и конкурентов. 

4. Нормативно-регулирующие показатели. 
Система показателей информационного обеспече-

ния стратегического финансового анализа, формируе-
мых из внутренних источников, делится на три группы: 

1. Показатели финансовой отчетности предприятия; 
2. Показатели управленческого учета предприятия; 
3. Нормативно-плановые показатели, связанные с 

финансовым развитием предприятия. 

2.2. СИСТЕМА РИСК-АНАЛИЗА  
ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
ПРЕДПРИЯТИЯ 

Важной составной частью механизма управления 
финансовыми рисками предприятия является система 
его риск-анализа. 

Финансовый риск-анализ представляет собой про-
цесс исследования условий внешней и внутренней сре-
ды, влияющих на финансовое состояние и основные 
результаты финансовой деятельности предприятия с 
целью идентификации и объективной оценки финан-
совых рисков. 

Формируемая на предприятии система финансово-
го риск-анализа подразделяется на различные формы в 
зависимости от следующих основных признаков: 

1. По характеру оценки выделяют качественный 
и количественный финансовый риск-анализ. 

Качественный финансовый риск-анализ направлен на 
идентификацию отдельных финансовых рисков раз-
личных активов, их портфеля, финансовых операций 
или финансовой деятельности предприятия в целом, а 
также генерирующих их факторов без осуществления 
количественной их оценки. Такой анализ является 
предварительным этапом последующей количествен-
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ной оценки и возможной нейтрализации финансовых 
рисков. 

Количественный финансовый риск-анализ характеризует 
процесс непосредственной оценки вероятности воз-
никновения рискового события, а также связанного с 
ним размера финансовых потерь (стоимости риска). 

2. По источникам возникновения выделяют ана-
лиз систематических (рыночных) и несистематических 
(специфических) финансовых рисков предприятия. 

Анализ систематических рисков связан с исследованием 
и оценкой динамики конъюнктуры финансового рын-
ка, а также степенью ее волатильности (изменчивости) 
в рамках анализируемого периода. 

Анализ несистематических рисков связан с исследова-
нием и оценкой внутренних условий осуществления 
финансовой деятельности предприятия. 

3. По организации проведения выделяют внут-
ренний и внешний финансовый риск-анализ предпри-
ятия. 

Внутренний финансовый риск-анализ проводится фи-
нансовыми менеджерами предприятия и его владель-
цами с использованием всей совокупности имеющихся 
информативных показателей (результаты такого анали-
за могут представлять коммерческую тайну). 

Внешний финансовый риск-анализ осуществляют работ-
ники аудиторских фирм, коммерческих банков, страхо-
вых компаний с целью изучения уровня рисков финан-
совой деятельности предприятия, его 
кредитоспособности, инвестиционной привлекатель-
ности и т. п. 

4. По объему аналитического исследования 
выделяют полный и тематический финансовый риск-
анализ 

Полный финансовый риск-анализ проводится с целью 
изучения всех аспектов финансовой деятельности  
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и всех характеристик финансовых рисков предприятия 
в комплексе. 

Тематический финансовый риск-анализ ограничивается 
изучением отдельных сторон финансовой деятельно-
сти и отдельных характеристик финансовых рисков 
предприятия (состояния финансовой устойчивости, 
уровень текущей платежеспособности и т. п.). 

5. По глубине аналитического исследования выде-
ляют следующие его виды: 

Экспресс-анализ. Он проводится по данным конъюнк-
туры финансового рынка или его финансовой отчет-
ности на основе стандартных алгоритмов расчета ос-
новных аналитических показателей финансовой 
деятельности. 

Фундаментальный анализ. Он включает факторное 
исследование показателей динамики конъюнктуры 
финансового рынка или характера финансовой дея-
тельности предприятия и ее эффективности. 

6. По объекту финансового риск-анализа: 
Анализ рисков финансовой деятельности предприятия в це-

лом. В процессе такого анализа предметом изучения 
является портфель рисков финансовой деятельности 
предприятия в целом без выявления отдельных его 
структурных единиц и подразделений. 

Анализ рисков финансовой деятельности отдельных «цен-
тров ответственности» предприятия. Если рассматривае-
мое структурное подразделение по характеру своей де-
ятельности не имеет законченного цикла 
формирования собственных финансовых ресурсов, то 
такой анализ направлен обычно на исследование уров-
ня и стоимости финансовых рисков, связанных с эф-
фективностью использования финансового потенциа-
ла (затрат). Эта форма анализа базируется в основном 
на результатах управленческого учета. 

52 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Анализ рисков отдельных финансовых операций предприя-
тия. Предметом такого анализа могут быть отдельные 
финансовые риски, связанные с краткосрочными или 
долгосрочными финансовыми инвестициями; с фи-
нансированием реализации отдельных реальных инве-
стиционных проектов и т. п. 

7. По периоду проведения выделяют предвари-
тельный, текущий и последующий финансовый риск-
анализ. 

Предварительный финансовый риск-анализ связан с изу-
чением условий осуществления финансовой деятель-
ности в целом или осуществления отдельных финан-
совых операций. 

Текущий (или оперативный) финансовый риск-анализ про-
водится в контрольных целях в процессе реализации 
отдельных рисковых решений для оперативного воз-
действия на ход финансовой деятельности (кратковре-
менного действия). 

Последующий (или ретроспективный) финансовый риск-
анализ осуществляется предприятием за отчетный пе-
риод (месяц, квартал, год). Он позволяет глубже и пол-
нее проанализировать финансовое состояние и резуль-
таты финансовой деятельности предприятия в увязке с 
реализованными рисковыми событиями в сравнении с 
предварительным и текущим риск-анализом, так как 
базируется на завершенных отчетных материалах ста-
тистического и бухгалтерского учета. 

Для решения конкретных задач управления финан-
совыми рисками используется ряд систем анализа фи-
нансовой деятельности предприятия, позволяющие 
получить количественную оценку ее осуществления с 
учетом факторов риска. В теории финансового  
менеджмента в зависимости от используемых  
методов различают следующие основные системы фи-
нансового анализа, проводимого на предприятии:  
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горизонтальный анализ; вертикальный анализ; сравни-
тельный анализ; анализ коэффициентов; интегральный 
анализ. 

1. Горизонтальный (или трендовый) финансо-
вый анализ базируется на изучении динамики отдель-
ных финансовых показателей во времени. 

В процессе использования этой системы анализа 
рассчитываются темпы роста (прироста) отдельных по-
казателей финансовой отчетности за ряд периодов и 
определяются общие тенденции их изменения (трен-
да). В управлении финансовыми рисками наибольшее 
распространение получили следующие виды горизон-
тального (трендового) финансового анализа: 

− Исследование динамики показателей отчетного 
периода в сопоставлении с показателями предшеству-
ющего периода (месяца, квартала, года); 

− Исследование динамики показателей отчетного периода 
в сопоставлении с показателями аналогичного периода прошлого 
года. Этот вид горизонтального финансового анализа 
применяется на предприятиях с ярко выраженными се-
зонными особенностями хозяйственной деятельности; 

− Исследование динамики показателей за ряд предше-
ствующих периодов. Целью этого вида анализа является 
выявление тенденции изменения отдельных показате-
лей, характеризующих результаты финансовой дея-
тельности предприятия (определение линии тренда в 
динамике). 

Все виды горизонтального (трендового) финансово-
го анализа дополняются обычно исследованием влияния 
отдельных факторов на изменение соответствующих 
результативных ее показателей. Результаты такого ана-
литического исследования позволяют построить соот-
ветствующие динамические факторные модели, которые 
используются затем в процессе управления отдельными 
финансовыми рисками предприятия. 
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2. Вертикальный (или структурный) финансо-
вый анализ базируется на структурном расположении 
показателей финансовой отчетности предприятия. 

В процессе осуществления этого анализа рассчиты-
вается удельный вес отдельных структурных составля-
ющих агрегированных финансовых показателей. В 
управлении финансовыми рисками предприятия 
наибольшее распространение получили следующие 
виды вертикального (структурного) анализа:  

− Структурный анализ активов. В процессе этого 
анализа определяются: 

• удельный вес оборотных и внеоборотных активов; 
• элементный состав внеоборотных активов; 
• состав активов предприятия по уровню ликвид-

ности; 
• состав инвестиционного портфеля по видам 

ценных бумаг. 
Результаты этого анализа используются в процессе 

управления портфелем рисков предприятия. 
− Структурный анализ капитала. В процессе этого 

анализа определяются: 
• удельный вес используемого предприятием соб-

ственного и заемного капитала; 
• состав используемого заемного капитала по пе-

риодам его предоставления (кратко- и долгосрочный 
привлеченный заемный капитал); 

• состав используемого заемного капитала по видам. 
Результаты этого анализа используются в процессе 

управления риском нарушения финансовой устойчи-
вости предприятия и в других случаях. 

− Структурный анализ денежных потоков. В процессе 
этого анализа в составе общего денежного потока вы-
деляют денежные потоки операционной, инвестици-
онной и финансовой деятельности; в составе каждого 
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из этих видов денежного потока более глубоко струк-
турируется поступление и расходование денежных 
средств, состав остатка денежных активов по отдель-
ным его элементам. 

Результаты этого анализа используются в процессе 
управления риском неплатежеспособности предприятия. 

1. Сравнительный финансовый анализ базиру-
ется на сопоставлении значений отдельных групп ана-
логичных показателей между собой.  

В процессе использования этой системы анализа 
рассчитываются размеры абсолютных и относительных 
отклонений сравниваемых показателей. В управлении 
финансовыми рисками предприятия наибольшее рас-
пространение получили следующие виды сравнитель-
ного финансового анализа: 

− Сравнительный анализ финансовых показателей дан-
ного предприятия и среднеотраслевых показателей.  

В процессе этого анализа выявляется степень от-
клонения основных результатов финансовой деятель-
ности данного предприятия от среднеотраслевых пока-
зателей с целью оценки своей конкурентной позиции 
по финансовым результатам хозяйствования и выявле-
ния резервов дальнейшего повышения эффективности 
финансовой деятельности; 

− Сравнительный анализ финансовых показате-
лей данного предприятия и предприятий-конкурентов; 

− Сравнительный анализ финансовых показате-
лей отдельных структурных единиц и подразделений 
данного предприятия (его «центров ответственности»); 

− Сравнительный анализ отчетных и плановых 
нормативных показателей.  

2. Анализ финансовых коэффициентов (R-
анализ) базируется на расчете соотношения различных 
абсолютных показателей финансовой деятельности 
предприятия между собой. В управлении финансовы-
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ми рисками предприятия наибольшее распространение 
получили следующие группы аналитических финансо-
вых коэффициентов: 

− Коэффициенты оценки финансовой устойчи-
вости предприятия; 

− Коэффициенты оценки платежеспособности 
(ликвидности) предприятия; 

− Коэффициенты оценки оборачиваемости активов; 
− Коэффициенты оценки оборачиваемости ка-

питала; 
− Коэффициенты оценки рентабельности и др. 
3. Интегральный финансовый анализ (SWOT-

анализ, портфельный анализ и др.) позволяет получить 
наиболее углубленную (многофакторную) оценку 
условий формирования отдельных агрегированных 
финансовых показателей в условиях проявления фак-
торов риска. 

2.3. СИСТЕМА РИСК-ПЛАНИРОВАНИЯ 
ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
ПРЕДПРИЯТИЯ 

Основу механизма нейтрализации финансовых 
рисков предприятия составляет система мероприятий, 
отражаемых в процессе финансового планирования. 

Риск-планирование финансовой деятельности 
предприятия представляет собой процесс разработки 
системы финансовых планов и плановых (норматив-
ных) показателей, отражающих основные управленче-
ские решения по нейтрализации различных видов фи-
нансовых рисков в процессе его развития в 
предстоящем периоде. 

Осуществляемое на предприятии риск-
планирование финансовой деятельности призвано 
обеспечить решение следующих основных задач: 
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1. Обеспечить четкую направленность всех плано-
вых заданий по нейтрализации финансовых рисков на 
реализацию стратегических целей развития предприя-
тия в соответствующем периоде; 

2. Обеспечить реализацию выявленных в процессе 
риск-анализа резервов повышения эффективности 
финансовой деятельности предприятия и роста его 
рыночной стоимости; 

3. Определить потребность в необходимом объе-
ме финансовых ресурсов, требуемых для нейтрализа-
ции различных видов финансовых рисков предприя-
тия, и оптимизировать источники их формирования; 

4. Определить направления наиболее эффектив-
ного использования финансовых ресурсов, направляе-
мых в предстоящем периоде для нейтрализации фи-
нансовых рисков, и оптимизировать их распределение 
по критерию минимизации уровня рисков и максими-
зации рыночной стоимости предприятия; 

5. Оптимизировать внутренние пропорции фор-
мирования активов, капитала и денежных потоков 
предприятия с целью обеспечения его финансовой 
устойчивости и платежеспособности в процессе пред-
стоящего развития. 

Финансовое риск-планирование на предприятии 
базируется на использовании трех основных его си-
стем: 

1. Перспективного планирования финансовой де-
ятельности предприятия; 

2. Текущего планирования финансовой деятель-
ности предприятия; 

3. Оперативного планирования финансовой дея-
тельности предприятия. 

Каждой из этих систем финансового риск-
планирования присущи особые методические подходы 
к осуществлению, формы реализации результатов и 
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определенный период (плановый горизонт) охвата 
(табл. 2). 

Таблица 2 
Характеристика основных систем планирования, 

используемых в управлении финансовыми рисками 
Системы финан-
сового риск-
планирования 

Основной 
методический 
подход к 
осуществле-
нию плани-
рования 

Формы ре-
ализации 
результатов 
финансо-
вого риск-
планирова-
ния 

Период 
(горизонт) 
планиро-
вания 

1. Перспек-
тивное финансо-
вое риск-
планирование 

Прогнозиро-
вание 

Разработка 
долгосроч-
ного фи-
нансового 
плана по 
важнейшим 
направле-
ниям 
управления 
финансо-
выми рис-
ками пред-
приятия 

До 3-х лет 

2. Текущее 
финансовое риск-
планирование 

Технико-
экономиче-
ское обосно-
вание 

Разработка 
текущих 
финансо-
вых планов 
по отдель-
ным аспек-
там управ-
ления 
финансо-
выми рис-
ками пред-
приятия 

1 год 
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3. Опера-
тивное финансо-
вое риск-
планирование 

Бюджетиро-
вание 

Разработка 
и доведе-
ние до ис-
полнителей 
бюджетов, 
платежных 
календарей 
и других 
оператив-
ных плано-
вых зада-
ний по 
всем ос-
новным 
вопросам 
управления 
финансо-
выми рис-
ками 

Месяц, 
квартал 

 
Все системы внутрифирменного финансового 

риск-планирования находятся во взаимосвязи и реали-
зуются в определенной последовательности. На перво-
начальном исходном этапе этого процесса осуществля-
ется перспективное риск-планирование, которое 
призвано реализовать стратегические цели развития 
предприятия, а также определить задачи и параметры 
текущего риск-планирования. В свою очередь, текущее 
финансовое планирование, формируя плановые зада-
ния по нейтрализации финансовых рисков предприя-
тия в рамках предстоящего года, создает основу для 
разработки и доведения до исполнителей оперативных 
бюджетов (и других форм оперативных плановых за-
даний) по всем основным вопросам управления фи-
нансовыми рисками. 

1. Система перспективного финансового риск-
планирования является наиболее сложной из рассмат-
риваемых систем и требует для своей реализации высо-
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кой квалификации исполнителей. Это планирование 
состоит в разработке прогноза основных показателей 
финансовой деятельности и финансового состояния 
предприятия с учетом факторов риска на долгосроч-
ный период. 

Исходными предпосылками для разработки дол-
госрочного финансового плана по важнейшим 
направлениям управления финансовыми рисками 
предприятия являются: 

1. Цели финансовой стратегии предприятия (вы-
раженные конкретными количественными целевыми 
показателями); 

2. Финансовая политика предприятия по отдель-
ным аспектам финансовой деятельности (отражается в 
системе разработанной финансовой стратегии); 

3. Прогнозируемая конъюнктура финансового 
рынка в разрезе основных его видов – кредитного, 
фондового, валютного и др.; 

4. Прогнозируемые изменения других факторов 
внешней среды и внутреннего развития предприятия; 

5. Результаты горизонтального (трендового) ана-
лиза важнейших показателей финансовой деятельно-
сти предприятия за ряд предшествующих лет. 

Поскольку ряд исходных предпосылок долгосроч-
ного финансового плана по важнейшим направлениям 
управления финансовыми рисками предприятия носят 
вероятностный характер и разброс этих параметров в 
условиях современной экономической нестабильности 
страны довольно высок, этот план желательно разраба-
тывать в нескольких вариантах – «оптимистическом», 
«реалистическом» и «пессимистическом». 

В процессе прогнозирования основных показателей 
долгосрочного финансового плана предприятия  
используются следующие основные методы: 
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1. Метод корреляционного моделирования. Сущность это-
го метода заключается в установлении корреляционной 
зависимости между двумя рассматриваемыми показате-
лями в динамике и последующем прогнозировании од-
ного из них в зависимости от изменения другого (базо-
вого). В финансовом риск-менеджменте широкое 
распространение получило прогнозирование структуры 
активов предприятия (в целом и отдельных их видов), а 
также некоторых других показателей в зависимости от 
изменения объема реализации продукции; 

2. Метод оптимизационного моделирования. Его сущ-
ность заключается в оптимизации конкретного прогно-
зируемого показателя в зависимости от ряда условий 
риска его формирования. Этот метод используется при 
прогнозировании структуры капитала, чистой прибыли 
и др. показателей; 

3. Метод многофакторного экономико-математического 
моделирования. Сущность этого метода состоит в том, 
что прогнозируемый показатель определяется на осно-
ве конкретных математических моделей, отражающих 
функциональную взаимосвязь его количественного 
значения от системы определенных факторов, также 
выраженных количественно; 

4. Расчетно-аналитический метод. Его сущность со-
стоит в прямом расчете количественных значений про-
гнозируемых показателей на основе использования со-
ответствующих норм и нормативов. Этот метод 
используется при прогнозировании суммы чистого де-
нежного потока предприятия; 

5. Экономико-статистический метод. Сущность этого 
метода состоит в исследовании закономерностей дина-
мики конкретного показателя (определении линии его 
тренда) и распространении темпов этой динамики на 
прогнозируемый период. Несмотря на относительную 
простоту этого метода, его использование дает 
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наименьшую точность прогноз, так как не позволяет 
учесть новые тенденции и факторы риска, влияющие 
на динамику рассматриваемого показателя. Этот метод 
может применяться в прогнозных расчетах лишь при 
неизменности условий формирования того или иного 
финансового показателя, что в наших экономических 
условиях весьма проблематично. 

 
2. Система текущего финансового риск-

планирования базируется на разработанном долго-
срочном плане по важнейшим аспектам управления 
финансовыми рисками предприятия. Это планирова-
ние состоит в разработке конкретных видов текущих 
финансовых планов, которые позволяют определить 
на предстоящий период с учетом отдельных финансо-
вых рисков все источники финансирования развития 
предприятия, сформировать структуру его доходов и 
затрат, обеспечить постоянную платежеспособность 
предприятия, предопределить структуру его активов и 
капитала на конец планируемого периода. 

Текущие планы разрабатываются на предстоящий 
год с разбивкой по кварталам. 

Исходными предпосылками для разработки те-
кущих финансовых планов предприятия по отдельным 
аспектам управления финансовыми рисками являются: 

− прогнозируемые показатели долгосрочного 
финансового плана предприятия; 

− планируемые объемы производства и реализа-
ции продукции и другие экономические показатели 
операционной деятельности предприятия; 

− система разработанных на предприятии норм и 
нормативов, лимитирующих отдельные финансовые 
риски; 

− действующая система ставок налоговых платежей; 
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− средние ставки кредитного и депозитного про-
центов на финансовом рынке; 

− результаты финансового риск-анализа за пред-
шествующий год. 

Если экономическая ситуация в стране и конъюнк-
тура товарного и финансового рынков на предстоящий 
год прогнозируются как нестабильные, текущие фи-
нансовые планы предприятия по основным показате-
лям желательно разрабатывать в нескольких вариан-
тах – от «оптимистического» до «пессимистического». 

В процессе разработки отдельных показателей те-
кущих финансовых планов используются преимуще-
ственно следующие методы:  

− технико-экономических расчетов; 
− балансовый; 
− экономико-математического моделирования. 
Основными видами текущих финансовых планов, 

разрабатываемых на предприятии, являются (рис. 6): 
 

ОСНОВНЫЕ ВИДЫ ТЕКУЩИХ ФИНАНСОВЫХ ПЛА-
НОВ ПРЕДПРИЯТИЯ 
     
План доходов и 
расходов опера-
ционной дея-
тельности 

 План поступле-
ния и расходо-
вания денежных 
средств 

 Балансовый 
план 

Рис. 6. Система основных видов текущих финансовых планов,  
разрабатываемых на предприятии с учетом факторов риска 
 
План доходов и расходов  операционной дея-

тельности является одним из основных видов текущего 
финансового плана предприятия, составляемого на 
первоначальном этапе текущего планирования его фи-
нансовой деятельности (так как ряд его показателей 
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служит исходной базой разработки других видов теку-
щих финансовых планов). 

Целью разработки этого плана является определе-
ние суммы чистой прибыли операционной деятельно-
сти предприятия с учетом уровня ее рисков. 

План поступления и расходования денеж ных 
средств  призван отражать результаты прогнозирова-
ния денежных потоков предприятия.  

Целью разработки этого плана является: 
• определение объема и источников формирова-

ния финансовых ресурсов предприятия; 
• распределение финансовых ресурсов по видам 

и направлениям его хозяйственной деятельности; 
• обеспечение постоянной платежеспособности 

предприятия на всех этапах планового периода. 
Балансовый план отражает результаты прогнози-

рования состава активов и структуры используемого 
капитала предприятия на конец планового периода. 

Целью разработки балансового плана является 
определение необходимого прироста отдельных видов 
активов с обеспечением их внутренней сбалансирован-
ности, а также формирование оптимальной структуры 
капитала, обеспечивающей достаточную финансовую 
устойчивость предприятия в предстоящем периоде. 

3. Система оперативного финансового риск-
планирования базируется на разработанных текущих 
финансовых планах. Это планирование заключается в 
разработке комплекса краткосрочных плановых зада-
ний по финансовому обеспечению основных направ-
лений нейтрализации финансовых рисков предприя-
тия. Главной формой такого планирования является 
бюджет. 

Бюджет представляет собой оперативный финан-
совый план краткосрочного периода, разрабатываемый 
обычно в рамках до одного года (как правило, в рамках 
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предстоящего квартала или месяца), отражающий рас-
ходы и поступления финансовых ресурсов в процессе 
осуществления конкретных видов хозяйственной дея-
тельности с учетом факторов риска. 

Он детализирует показатели текущих финансовых 
планов и является главным плановым документом, до-
водимым до «центров ответственности» всех типов. 

Разработка плановых бюджетов на предприятии ха-
рактеризуется термином «бюджетирование» и направ-
лена на решение двух основных задач: 

• определение объема и состава расходов, связан-
ных с нейтрализацией финансовых рисков; 

• обеспечение покрытия этих расходов финансо-
выми ресурсами из различных источников. 

Процесс бюджетирования носит непрерывный или 
скользящий характер. Исходя из плановых финансо-
вых показателей, установленных на год в процессе те-
кущего финансового планирования, заранее разраба-
тывается система квартальных бюджетов, а в рамках 
квартальных бюджетов – система месячных бюджетов. 
Процесс такого скользящего бюджетирования гаранти-
рует непрерывность оперативного планирования фи-
нансовой деятельности предприятия с учетом факто-
ров риска, закладывает прочную основу для 
осуществления постоянного контроля и необходимой 
корректировки результатов этой деятельности. 

2.4. СИСТЕМА РИСК-КОНТРОЛЛИНГА 
ФИНАНСОВОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  
ПРЕДПРИЯТИЯ 

Внутренний финансовый риск-контроль представ-
ляет собой организуемый предприятием процесс про-
верки исполнения и обеспечения реализации приня-
тых решений в области управления финансовыми 
рисками с целью реализации финансовой стратегии и 
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предупреждения кризисных ситуаций, приводящих к 
банкротству. 

Повышению эффективности реализации функции 
внутреннего контроля способствует внедрение на 
предприятии эффективной комплексной управляющей 
системы, получившей название «контроллинг». Концеп-
ция контроллинга была разработана в 80-е годы как 
средство активного предотвращения кризисных ситуа-
ций, приводящих предприятие к банкротству. Прин-
ципом этой концепции, получившей название «управ-
ление по отклонениям», является оперативное 
сравнение основных плановых (нормативных) и фак-
тических показателей с целью выявления отклонения 
между ними и определение взаимосвязи и взаимозави-
симости этих отклонений на предприятии с целью 
воздействия на узловые факторы нормализации дея-
тельности.  

Центральным блоком системы контроллинга пред-
приятия является финансовый риск-контроллинг. 

Финансовый риск-контроллинг представляет собой 
регуляторную управляющую систему,  

• координирующую взаимосвязи между форми-
рованием информационной базы, финансовым риск-
анализом, финансовым риск-планированием и внут-
ренним риск-контролем; 

• обеспечивающую концентрацию контрольных 
действий на наиболее приоритетных направлениях 
управления финансовыми рисками предприятия; 

•  своевременное выявление отклонений факти-
ческих его результатов от предусмотренных и принятие 
оперативных управленческих решений, направленных 
на ее нормализацию. 

Как видно из определения, финансовый риск-
контроллинг не ограничивается рамками только внут-
реннего контроля, а служит действенным механизмом 
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формирования, реализации и корректировки всех ос-
новных управленческих решений в сфере управления 
финансовыми рисками предприятия. 

Основными функциями контроллинга являются: 
1. наблюдение за ходом реализации рисковых ре-

шений, установленных системой плановых финансо-
вых показателей и нормативов; 

2. измерение степени отклонения фактических ре-
зультатов финансового риск-менеджмента от преду-
смотренных; 

3. диагностирование по размерам отклонений се-
рьезных ухудшений в финансовом состоянии предпри-
ятия и существенного снижения темпов его финансо-
вого развития; 

4. разработка оперативных рисковых решений по 
нормализации финансовой деятельности предприятия 
в соответствии с предусмотренными целями и показа-
телями; 

5. корректировка при необходимости отдельных 
целей и показателей риск-менеджмента в связи с изме-
нением внешней финансовой среды, конъюнктуры 
финансового рынка и внутренних условий осуществ-
ления хозяйственной деятельности предприятия. 

Построение системы финансового риск-
контроллинга на предприятии базируется на опреде-
ленных принципах: 

1. Направленность системы финансового риск-
контроллинга на реализацию разработанной финансо-
вой стратегии предприятия; 

2. Многофункциональность финансового риск-
контроллинга. Он должен обеспечивать: 

• контроль реализации приоритетных показате-
лей финансового развития с учетом факторов риска не 
только по предприятию в целом, но и в разрезе от-
дельных его «центров ответственности»; 
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•  предусматривать возможность сравнения кон-
тролируемых показателей со среднеотраслевыми зна-
чениями; 

•  обеспечивать взаимосвязь рассматриваемых 
финансовых показателей, складывающихся в условиях 
риска, с другими важнейшими показателями хозяй-
ственной деятельности предприятия; 

3. Ориентированность финансового риск-
контроллинга на количественные стандарты; 

4. Соответствие методов финансового риск-
контроллинга специфике методов риск-анализа и риск-
планирования; 

5. Своевременность операций контроллинга; 
Главное условие своевременности финансового 

контроллинга заключается в следующем: он должен 
носить характер «раннего предупреждения кризисного 
развития», то есть позволять устранять текущие откло-
нения прежде, чем они примут серьезный характер. 

6. Гибкость построения контроллинга; 
7. Простота построения контроллинга; 
8. Экономичность контроллинга. 
С учетом перечисленных принципов процесс кон-

троллинга на предприятии строится по следующим 
основным этапам: 

1. Определение объекта контроллинга. 
Объектом финансового риск-контроллинга явля-

ются рисковые решения по основным аспектам финан-
совой деятельности предприятия. 

2. Формирование системы приоритетных контро-
лируемых стратегических показателей. 

В соответствии с концепцией построения системы 
контроллинга он подразделяется на следующие основ-
ные виды: стратегический контроллинг, текущий контрол-
линг, оперативный контроллинг (табл. 3).  
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Таблица 3 
Характеристика отдельных видов финансового 

риск-контроллинга на предприятии 
Виды финансового 
риск-контроллинга 

Основная сфера 
контроллинга 

Основной кон-
трольный период 

Стратегический 
контроллинг 

Реализация фи-
нансовой страте-
гии и ее целевых 
показателей 

Квартал, год 

Текущий контрол-
линг 

Реализация теку-
щих финансовых 
планов 

Месяц, квартал 

Оперативный кон-
троллинг 

Реализация бюд-
жетов 

Неделя, декада, 
месяц 

 
3. Формирование системы приоритетов контро-

лируемых показателей. 
Вся система показателей, входящих в сферу каждого 

вида финансового риск-контроллинга, ранжируется по 
значимости. В процессе такого ранжирования вначале 
в систему приоритетов первого порядка отбираются 
наиболее важные из контролируемых показателей дан-
ного вида контроллинга; затем формируется система 
приоритетов второго уровня, показатели которого 
находятся в факторной связи с показателями приорите-
тов первого уровня; аналогичным образом формирует-
ся система приоритетов третьего и последующего 
уровней. Такой подход к формированию системы кон-
тролируемых показателей облегчает подход к их раз-
ложению при последующем объяснении причин от-
клонения фактических величин от предусмотренных 
соответствующими заданиями. 

При формировании системы приоритетов следует 
учесть, что они могут носить разный характер для от-
дельных типов центров ответственности; для отдель-
ных направлений финансовой деятельности предприя-
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тия; для различных аспектов формирования, распреде-
ления и использования финансовых ресурсов. Однако 
при этом должна быть обеспечена как иерархическая 
сводимость всех контролируемых показателей по 
предприятию в целом, так и их сводимость по отдель-
ным направлениям управления финансовыми рисками 
(табл. 4). 

 
Таблица 4 

Пример формирования системы приоритетов  
контролируемого показателя суммы чистой прибыли  
с учетом факторов риска по операционной  
деятельности предприятия 
Приоритеты 
первого по-
рядка 

Приоритеты 
второго по-
рядка 

Приоритеты третье-
го порядка 

и т. 
д. 

 
 
Сумма чистой 
прибыли 

 
Сумма дохо-
дов 

Уровень цен на 
продукцию. 
Объем реализации 
продукции. 
Структура реализа-
ции продукции. 

 

 
Сумма затрат 

Уровень цен и та-
рифов на услуги. 
Объем производ-
ства продукции. 
Структура произ-
водства продукции.  

 

Сумма налого-
вых платежей 

Изменение системы 
налогов. 
Изменение ставок 
налогообложения. 
Изменение системы 
налоговых льгот 

 

 
4. Разработка системы количественных стандартов 

контроля.  
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После того, как определен и ранжирован перечень 
контролируемых показателей, возникает необходи-
мость установления количественных стандартов по 
каждому из них. Такие стандарты могут устанавливаться 
как в абсолютных, так и в относительных показателях.  

5. Построение системы мониторинга показателей, 
включаемых в финансовый риск-контроллинг. 

Система мониторинга («следящая система») состав-
ляет основу финансового риск-контроллинга, самую 
активную часть его механизма. Система финансового 
мониторинга представляет собой разработанный на 
предприятии механизм постоянного наблюдения за 
важнейшими подверженными факторам риска показа-
телями финансовой деятельности, определения разме-
ров отклонения фактических результатов от преду-
смотренных прогнозом и выявления причин этих 
отклонений. Построение системы мониторинга важ-
нейших финансовых показателей охватывает следую-
щие основные этапы (рис.7): 

А.  Построение системы информативных отчетных по-
казателей финансового риск-контроллинга основывается на 
данных финансового и управленческого учета. Эта си-
стема представляет собой так называемую «первичную 
информационную базу наблюдения»; 

Б.  Разработка системы обобщающих (аналитиче-
ских) показателей, отражающих фактические достиже-
ния предусмотренных количественных стандартов кон-
троля, осуществляется в четком соответствии с 
системой контролируемых показателей. При этом 
обеспечивается полная сопоставимость количественно-
го выражения установленных стандартов и рассматри-
ваемых аналитических показателей. В процессе разра-
ботки такой системы строятся алгоритмы расчета 
отдельных обобщающих (аналитических) показателей 
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с использованием первичной информационной базы 
наблюдения и методов финансового риск-анализа; 

В.  Определение структуры и показателей форм кон-
трольных отчетов (рапортов) исполнителей призвано 
сформировать систему носителей контрольной ин-
формации. Для обеспечения эффективности контрол-
линга такая форма отчета должна быть стандартизиро-
вана и содержать следующую информацию: 

− фактически достигнутое значение контролиру-
емого показателя (в сопоставлении с предусмотренным 
прогнозом); 

− размер отклонения фактически достигнутого 
значения контролируемого показателя от предусмот-
ренного прогнозом; 

− факторное разложение размера отклонения (ес-
ли это возможно); 

− объяснение причин отрицательных отклоне-
ний по показателю в целом и отдельным его состав-
ляющим; 

− указание лиц, виновных в отрицательном от-
клонении показателя, если это отклонение вызвано 
внутренними факторами деятельности подразделения. 

Г. Определение контрольных периодов финансового кон-
троллинга по каждой группе рассматриваемых показателей 
осуществляется на основе «срочности реагирования», 
необходимой для эффективного управления финансо-
вой деятельностью. Выделяют: 

− месячный контрольный отчет; 
− квартальный контрольный отчет. 
Д. Установление размеров отклонений фактических ре-

зультатов рассматриваемых показателей от установленных 
стандартов осуществляется как в абсолютных, так и в 
относительных показателях. При этом по относитель-
ным показателям все отклонения подразделяются  
на три группы: 
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− положительное отклонение; 
− отрицательное «допустимое» отклонение; 
− отрицательное «критическое» отклонение. 
Для проведения такой градации на каждом пред-

приятии должен быть определен критерий «критиче-
ских» отклонений, который может быть дифференци-
рован по контрольным периодам. В качестве критерия 
«критического» отклонения может быть принято от-
клонение в размере 20 и более процентов по недель-
ному (декадному) контрольному периоду; 15 и более 
процентов по месячному периоду; 10 и более процен-
тов по квартальному периоду. 

Е. Выявление основных причин отклонений фактических 
результатов рассматриваемых показателей от установленных 
стандартов проводится по предприятию в целом и по 
отдельным «центрам ответственности». В процессе та-
кого анализа выделяются и рассматриваются те показа-
тели финансового риск-контроллинга, по которым 
наблюдаются «критические» отклонения от целевых 
нормативов, заданий текущих планов и бюджетов. По 
каждому «критическому» отклонению (а при необхо-
димости и менее значимым размерам отклонений пока-
зателей приоритетов первого порядка) должны быть 
выявлены вызвавшие их причины. 

 Разработанная система мониторинга должна 
корректироваться при изменении целей финансового 
контроллинга и системы показателей текущих планов и 
бюджетов.  
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А 
Построение системы информативных отчетных показа-

телей финансового риск-контроллинга 
 
 
Б 
Разработка системы обобщающих (аналитических) пока-

зателей, отражающих фактические результаты достижения 
предусмотренных количественных стандартов контроля 

 
 
В 
Определение структуры и показателей форм контроль-

ных отчетов исполнителей 
 
Г 
Определение контрольных периодов по каждому виду 

финансового риск-контроллинга и каждой группе рассмат-
риваемых показателей 

 
 
Д 
Установление размеров отклонений фактических резуль-

татов рассматриваемых показателей от установленных стан-
дартов 

 
 
Е 
Выявление основных причин отклонений фактических 

результатов рассматриваемых показателей от установленных 
стандартов 

Рис. 7. Содержание и последовательность основных этапов  
построения системы мониторинга 

 
6. Ф ормирование системы алгоритмов дей-

ствий по устранению отклонений является заключи-
тельным этапом построения финансового риск-
контроллинга на предприятии. Принципиальная си-
стема действий менеджеров предприятия в этом случае 
заключается в трех алгоритмах (см. рис. 8): 
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− «Ничего не предпринимать». Эта форма реагирова-
ния предусматривается в тех случаях, когда размер от-
рицательных отклонений значительно ниже преду-
смотренного «критического» критерия. 

− «Устранить отклонение». Такая система действий 
предусматривает процедуру поиска и реализации ре-
зервов по обеспечению выполнения целевых, плано-
вых или нормативных показателей. При этом резервы 
рассматриваются в разрезе различных аспектов фи-
нансовой деятельности и отдельных финансовых опе-
раций. В качестве таких возможностей может быть 
рассмотрена целесообразность введения усиленного 
режима экономии (по принципу «отсечения лишне-
го») и т. д. 

− «Изменить систему плановых и нормативных пока-
зателей». Такая система действий предпринимается в тех 
случаях, если возможности нормализации отдельных 
аспектов финансовой деятельности, подверженных 
факторам риска, ограничены или вообще отсутствуют. 
В этом случае по результатам финансового монито-
ринга вносятся предложения по корректировке систе-
мы целевых стратегических нормативов, показателей 
текущих финансовых панов или отдельных бюджетов. 
В отдельных критических случаях может быть обосно-
вано предложение о прекращении отдельных произ-
водственных, инвестиционных и финансовых опера-
ций и даже деятельности отдельных центров затрат и 
инвестиций. 
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Плановый (нормативный) 
показатель 

Фактический показатель 

 
ОТКЛОНЕНИЕ 
Положительное Отрицательное 

«допустимое» 
Отрицательное «кри-
тическое» 

 
«НИЧЕГО НЕ ПРЕДПРИ-
НИМАТЬ» 

«УСТРАНИТЬ ОТКЛО-
НЕНИЕ» 

 
ИЗМЕ-
НИТЬ СИ-
СТЕМУ 
ЦЕЛЕВЫХ 
«НОРМА-
ТИВНЫХ 
ПОКАЗА-
ТЕЛЕЙ» 

Рис. 8. Формирование принципиальных алгоритмов действий  
по устранению различных видов отклонений фактических  

результатов управления финансовыми рисками от результатов, 
предусмотренных стратегией. 

 
Вопросы для самоконтроля 
1. Система информационного обеспечения управ-

ления финансовыми рисками предприятия. 
2. Система риск-анализа финансовой деятельно-

сти предприятия 
3. Горизонтальный (или трендовый) финансовый 

анализ. 
4. Вертикальный (или структурный) финансовый 

анализ. 
5. Сравнительный финансовый анализ. 
6. Анализ финансовых коэффициентов и инте-

гральный финансовый анализ. 
7. Система риск-планирования финансовой  

деятельности предприятия. 
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8. Система перспективного финансового риск-
планирования. 

9. Система текущего финансового риск-
планирования. 

10. Система оперативного финансового риск-
планирования. 

11. Система риск-контроллинга финансовой дея-
тельности предприятия. 

12. Основные функции контроллинга. 
13. Принципы, на которых базируется система фи-

нансового риск-контроллинга. 
14. Этапы построения финансового риск-

контроллинга. 
15. Построение системы мониторинга показателей 

системы финансового риск-контроллинга. 
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3. ИНТЕГРИРОВАННЫЙ  
РИСК-МЕНЕДЖМЕНТ НА УРОВНЕ 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

3.1. ЭВОЛЮЦИЯ РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА 

Управление рисками предприятия представляет со-
бой специфическую сферу финансового менеджмента, 
которая с начала 90-х годов XX века выделилась в осо-
бую область знаний – «риск-менеджмент».  

Теория и практика риск-менеджмента (risk manage-
ment) уходят своими корнями в более широкую и име-
ющую более длинную историю область, называемую 
«теорией принятия решений» (decision analysis), и пред-
ставляет собой дисциплину на стыке статистики, ис-
следования операций, экономики и психологии. 

Следует ли из этого, что финансовый риск-
менеджмент является только частным случаем теории 
принятия решений? Для некоторых случаев это будет 
довольно близко к истине. Действительно, в теории 
управления финансовыми рисками можно встретить 
немало представлений и понятий из теории принятия 
решений: например, ожидаемая стоимость, склонность 
к риску и диверсификация. Однако финансовый риск-
менеджмент имеет важную особенность, выделяющую 
его из более широкой области управления риском, а 
именно использование рыночных цен как главный метод 
оценки различных видов риска. 

Почему же этому придается столь большое значе-
ние? В рамках традиционной теории принятия реше-
ний бывает очень часто крайне сложно оценить веро-
ятность исходов и склонность агентов к риску, 
необходимые для выбора правильного решения.  
Это сильно затрудняет практическое применение дан-
ной теории, как отдельными исследователями, так  
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и особенно коллективами исследователей, имеющих 
различные точки зрения на объект принятия решения. 
Данная проблема в значительной степени разрешена в 
теории финансового риск-менеджмента, успех которой 
основан на использовании объективных рыночных цен 
для определения показателей риска. Рыночный подход 
дает гораздо более точные оценки и результаты, чем 
традиционная теория принятия решений, базирующая-
ся в основном на экспертных суждениях. Это значи-
тельно приблизило финансовый риск-менеджмент к 
точным наукам, хотя его тесная связь с экономикой и 
психологией сохраняет в нем немалую долю искусства. 

Для более глубокого понимания сильных и слабых 
сторон финансового риск-менеджмента необходимо 
остановиться на том, как традиционно принимались 
решения в финансовой сфере в эпоху, предшество-
вавшую бурному росту финансовых рынков, и что 
привнесло в этот анализ использование объективных 
рыночных цен.  

До 70-х годов XX века процесс принятия решений в 
финансовых организациях в условиях неопределенно-
сти был основан на классических представлениях и 
приемах теории принятия решений. Для этого экс-
пертным путем строились различные сценарии буду-
щих событий, для которых оценивались прогнозные 
значения денежных потоков, а затем каждому сценарию 
приписывалась определенная вероятность его осу-
ществления. Если цену денег во времени принято оце-
нивать по безрисковой процентной ставке, то приве-
денную стоимость рассматриваемого проекта для 
компании можно представить следующим образом: 
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где ( )u  – функция полезности, определяющая
склонность компании к риску1; 

stCF ,  – денежный поток, ожидаемый по сценарию s 
в момент времени t; 

tr  – ставка дисконтирования в момент времени t; 

sp  – вероятность реализации сценария s; 
∑pS=1 

В этом случае основная проблема, очевидно, за-
ключается в определении вероятности реализации 
сценариев. Как решает эту проблему классическая тео-
рия принятия решений? До XX века существовало 
только два подхода: классическая интерпретация веро-
ятности как отношения количества альтернатив к об-
щему числу равновозможных исходов (например, при-
писывание вероятности, равной 1/6, выпадению 
любой из граней обычной игральной кости), либо эм-
пирическая трактовка вероятности как относительной 
частоты наступления данного события, наблюдаемой 
по большим выборкам (интервалам времени). 

Основная трудность заключается в том, что класси-
ческий подход мог быть применен только в очень 
ограниченном числе случаев, в то время как эмпириче-
ский не давал однозначного ответа на вопрос, какую 
именно серию наблюдений нужно выбрать для опре-
деления относительной частоты в каждом конкретном 
случае. Например, как следует оценивать частоту изме-
нения цены акций: непосредственно по их курсовой 
истории или по прошлым ценам акций предприятий 
из той же отрасли или страны? Следует ли исключить 
данные десятилетней давности как явно устаревшие 
или большая глубина ретроспективы, напротив, только 
повысит точность оценок? Отсутствие четких критери-
ев, позволявших дать ответ на эти вопросы, способ-
ствовало тому, что специалисты в области теории 

81

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



принятия решений стали склоняться к субъективной 
интерпретации вероятности как ставки при заключении 
пари или «степени веры» лиц, принимающих решения, в 
осуществление тех или иных сценариев. 

«Ядро» классической теории принятия решений со-
ставляют методики, позволяющие выявить функции 
полезности и субъективные вероятности у лиц, прини-
мающих решения, в данном случае – у руководителей 
финансовых учреждений. Однако, попытки применить 
их на практике всякий раз сталкиваются со скрытым 
сопротивлением менеджеров, крайне неохотно даю-
щих оценки с той степенью определенности и точно-
сти, которая требуется для принятия решений. Про-
блема осложняется еще и тем, что если лицо, 
принимающее решения, не склонно к риску (его функ-
ция полезности вогнута), то оно будет придавать 
большую значимость очень маловероятным негатив-
ным исходам. Сравнительно редкие события, такие как, 
например, стихийные бедствия, ведущие к перебоям 
поставок того или иного вида сырья на мировой рынок, 
имеющие незначительный вес при расчете ожидаемой 
полезности, могут получить гораздо больший вес в 
глазах не склонного к риску менеджера, так как они 
несут угрозу банкротства для компании. Эксперимен-
тально доказано, что практически все люди дают не-
верные оценки вероятности редких событий, ибо сама 
их редкость означает недостаток обратной связи, необ-
ходимой для коррекции ошибочных суждений. 

В результате процесс принятия решений в больших 
организациях становился сильно политизированным. 
Отсутствие однозначных критериев для определения 
вероятности исходов и функций полезности создавало 
мотивы и возможности для манипулирования ими со 
стороны лиц, заинтересованных в принятии того или 
иного решения. 
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Традиционный анализ решений в финансовой 
сфере применялся в описанном виде вплоть до 70-х 
годов XX века, когда начался постепенный переход от 
субъективистской парадигмы к объективному «рыноч-
ному» подходу. Вместо субъективных оценок полезно-
сти и вероятности стали использоваться реально 
наблюдаемые на рынке цены, по которым можно было 
продать или купить денежные потоки, ожидаемые по 
каждому из рассматриваемых сценариев. Эта имевшая 
революционное значение смена подходов произошла 
под влиянием двух взаимосвязанных тенденций: разви-
тия рынка условных обязательств, таких как опционы, и 
появления так называемых «арбитражных» методов цено-
образования, позволяющих представить сложный фи-
нансовый инструмент с различными сценариями вы-
плат через эквивалентную или близкую по структуре 
платежей комбинацию торгуемых на рынке условных 
обязательств. Эти тенденции усиливали друг друга, так 
как, благодаря научным достижениям, возрастал спрос 
на торгуемые на организованных рынках условные обя-
зательства как инструменты снижения риска. Появле-
ние же все большего числа регулярно торгуемых про-
изводных инструментов расширяло возможности 
арбитражных моделей.  

Использование обращающихся на биржевых рын-
ках активов и производных инструментов для синтети-
ческого воспроизведения [replication] более сложных 
позиций резко снизило необходимость в субъективных 
оценках вероятностей и функций полезности, которые 
теперь были нужны лишь в тех случаях, когда такое 
воспроизведение не удавалось построить с приемлемой 
точностью. Это существенно сократило возможности 
для политизации и манипулирования процессом 
принятия решений и одновременно привело к росту 
влияния в финансовых учреждениях специалистов 
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в области математического моделирования, способных 
осуществлять более объективный анализ инвестицион-
ных решений. 

Для иллюстрации отличий арбитражного подхода 
от сценарного анализа, основанного на функции по-
лезности, можно воспользоваться рассмотренной выше 
нейтральной к риску оценкой стоимости сложного ин-
струмента, в которой вероятности реализации сценари-
ев получены на основе реальных рыночных цен услов-
ных обязательств: 

s
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где sp′  – объективная вероятность реализации сце-

нария s, рассчитанная на основе рыночных цен; 
∑ =′

s

sp 1. 

Основное отличие данного выражения от преды-
дущего в том, что в последнем отсутствует функция 
полезности, поскольку синтетическое воспроизведение 
инструмента в определенной степени устраняет не-
определенность, связанную с субъективной оценкой 
вероятностей реализации сценариев. 

Следует подчеркнуть, что используемые в послед-
нем выражении значения вероятностей являются про-
сто нормированными весами, отражающими те значе-
ния стоимости, которые можно обеспечить путем 
хеджирования на биржевом рынке. Иными словами, 
использование этих значений в качестве оценок веро-
ятностей уместно лишь в той степени, в какой хеджи-
рование торгуемыми на рынке инструментами является 
действительно возможным.  

Считается, что становление финансового риск-
менеджмента как самостоятельной области практиче-
ской деятельности приходится на 1973 год. Этот год 
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был отмечен тремя событиями, важность которых 
трудно переоценить:  

1. окончательным упразднением Бреттон-Вудской 
системы фиксированных валютных курсов; 

2.  началом работы Чикагской биржи опционов;  
3. опубликованием американскими учеными Блэк-

ом, Шоулзом и Мертоном знаменитой модели оценки 
стоимости европейских опционов.  

Переход к системе свободно плавающих валютных 
курсов в большинстве развитых стран поставил банки 
перед ранее не проявлявшейся угрозой потерь из-за 
резко возросшей степени колебания валютных курсов 
и процентных ставок. Это дало мощный стимул к из-
мерению валютных и процентных рисков и к управле-
нию этими рисками на основании оценок этой ин-
формации. 

За последние сорок лет в развитии финансового 
риск-менеджмента произошли три «качественных скач-
ка», связанные с появлением и распространением но-
вых подходов к оценке основных видов финансового 
риска.  

Первая и самая значительная революция  в этой 
области произошла в конце 80-х – начале 90-х годов 
XX века с появлением стоимостной меры риска (value at 
risk – VaR ). Этот показатель получил широкое при-
знание финансовых институтов. 

Второй «качественный скачок» в развитии фи-
нансового риск-менедж мента пришелся на середину 
90-х годов. Он был связан с успешным применением 
подхода к оценке кредитного риска ссудного портфеля, 
аналогичного концепции VaR для рыночного риска.  
В результате появилась возможность рассчитывать  
интегральный показатель ожидаемых потерь вслед-
ствие рыночного и кредитного рисков в масштабе  
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всего банка, что впервые позволило говорить об «инте-
грированном» риск-менеджменте. 

Наконец, третья «революция» в сфере финансо-
вого риск-менедж мента началась в конце 90-х годов 
XX века и продолжает стремительно набирать темпы в 
настоящее время. Сущность этого этапа состоит в по-
пытках разработать общий подход к количественной 
оценке разнообразных операционных рисков в виде 
самостоятельной меры риска – «операционного VaR», 
что позволило бы получить действительную инте-
гральную оценку подверженности основным видам 
риска в масштабе всего предприятия. 

3.2. ПАРАДИГМА РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА 
НА УРОВНЕ ПРЕДПРИЯТИЯ 

«Злом является не риск сам  
по себе, а только тот риск, который 

неверно оценен, которым неправильно 
управляют или который является 

нежелательным»  
(Концепция интегрированного 

риск-менеджмента) 
 
Возникновение риск-менеджмента на уровне пред-

приятия (enterprise risk management – ERM) или интегри-
рованного риск-менеджмента (integrated risk management – 
IRM), как новой философии стратегического управле-
ния в финансовом бизнесе приходится на середину 90-
х годов XX века, что было обусловлено рассмотренны-
ми выше факторами, тенденциями и достижениями. 
Необходимым условием принятия нового взгляда на 
место риск-менеджмента в общей стратегии управле-
ния компанией стала «революция в умах» – пересмотр 
господствовавшего долгое время в научных и деловых 
кругах представления о том, что целью риск-
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менеджмента является избежание или минимизация при-
нимаемого риска. При этом пришлось отказаться от 
исходной посылки о защитной, «ответной» (defensive, 
reactive) минимизации принятого риска в пользу актив-
ного, «упреждающего» (proactive) управления им с це-
лью снижения того негативного влияния, которое спе-
цифические факторы и циклы рыночной 
конъюнктуры и вызванные ими кризисы оказывают на 
всех участников отрасли.  

Главная цель интегрированного риск-менеджмента 
состоит в нахождении оптимального соотношения между 
риском и доходностью в масштабе всей компании. Объектом 
анализа и управления в рамках корпоративного риск-
менеджмента выступает совокупный или «интегральный» 
риск банкротства предприятия, который может быть обу-
словлен проявлением одного или нескольких перечис-
ленных выше видов риска. Количественной мерой «ин-
тегрального» риска обычно выступает волатильность 
(изменчивость) рыночной стоимости предприятия, для оценки 
которой используют стандартное отклонение доходности 
акций (если они обращаются на фондовом рынке) или 
стандартное отклонение рентабельности активов. 

Именно риск банкротства и его последствия, в ко-
нечном счете, интересуют всех: владельцев, управляю-
щих, клиентов, кредиторов и государство в лице регу-
лирующих органов. В финансовом секторе этот 
интерес особенно пристален, так как банки и инвести-
ционные компании являются едва ли не самыми «не-
прозрачными», а значит, и рискованными объектами 
вложений для частных инвесторов. Любое видимое 
возрастание риска банкротства воспринимается такими 
инвесторами как сигнал к практически немедленной 
продаже причитающихся им акций. В виду  
этого управление интегральным риском банкротства 
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предприятия, поддержание его на приемлемом для всех 
сторон уровне являются чрезвычайно важными. 

На практике эта общая цель стратегического управ-
ления компанией достигается посредством определе-
ния оптимального соответствия между размером при-
влекаемого акционерного капитала и принимаемыми 
рисками. Корпоративный риск-менеджмент позволяет 
эффективно решить эту задачу на основе, так называе-
мого, «портфельного подхода», рассматривающего 
компанию как набор взаимосвязанных друг с другом 
направлений бизнеса, характеризующихся различным 
сочетанием ожидаемой доходности и риска. Соответ-
ственно для обеспечения одного и того же уровня под-
верженности риску каждому подразделению должен 
быть определен свой размер капитала, а на основе это-
го рассчитана суммарная потребность компании в ка-
питале с учетом внутренних эффектов диверсифика-
ции. Портфельный подход дает возможность 
применить апробированные модели диверсификации 
портфеля ценных бумаг для распределения капитала по 
направлениям деятельности с целью достижения тре-
буемого соотношения «доходность/риск» в масштабе 
всей компании. 

Главный принцип, лежащий в основе корпоратив-
ного риск-менеджмента заключается в комплексном 
учете риска на основе единого и последовательно при-
меняемого подхода при принятии решений в трех ос-
новных сферах процесса корпоративного управления: 

• в стратегическом планировании (вход и выход из 
отрасли, расширение/сокращение присутствия на 
рынке, долевое участие в инвестиционных проектах и 
т. д.); 

• в ценообразовании финансовых услуг и инстру-
ментов; 
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• оценке результатов деятельности руководителей 
функциональных подразделений и высшего руковод-
ства компании. 

 
Успешная реализация концепции интегрированно-

го риск-менеджмента возможна только при взаимодей-
ствии трех ключевых составляющих: 

1) организационного сопровождения; 
2) методологического обеспечения, включающего: 
• количественную оценку подверженности риску; 
• расчет экономического эффекта и эффективно-

сти (RAROC)с учетом риска; 
• проверку на устойчивость (стресс-

тестирование); 
3) информационно-аналитических систем. 

3.3. ОРГАНИЗАЦИОННОЕ  
СОПРОВОЖДЕНИЕ 

Управление рисками на уровне предприятия вклю-
чает в себя четыре основные функции: 

1. определение склонности к риску и выбор «про-
филя риска» (стратегии организации) по видам дея-
тельности и географическим регионам; 

2. управление профилем риска на уровне отдель-
ных направлений деятельности; 

3. создание информационной системы поддержки 
принятия решений (СППР) для руководителей высше-
го и среднего звена, позволяющей контролировать ход 
деятельности и оценивать ее результаты; 

4. внедрение системы оценки результатов деятель-
ности ответственных лиц, которая создавала бы дей-
ственные стимулы к отказу от неприемлемого и непри-
быльного риска. 
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Процесс риск-менеджмента начинается с определе-
ния отношения организации к риску или, как его часто 
называют, «склонности к риску» (risk tolerance, risk 
appetite). Так, по критерию склонности к риску всех спе-
циализированных финансовых посредников можно 
расположить на условной оси, крайние положения на 
которой занимают самые рискованные (например, хед-
жевые фонды) и самые консервативные учреждения 
(пенсионные и страховые фонды соответственно). В 
зависимости от того, к какому из этих двух «полюсов» 
объективно тяготеет рассматриваемая организация по 
свойству проводимых операций, будет зависеть ее ха-
рактеристика как «склонной» к риску или «избегающей» 
риска. 

Формулирование склонности организации к риску 
является не самоцелью, а необходимым условием для 
определения круга приоритетных или стратегических, 
направлений деятельности и отказа от прочих, нестра-
тегических видов бизнеса. На практике эти решения 
даются наиболее тяжело, поскольку руководители от-
дельных направлений могут рассматривать все прово-
димые операции как имеющие стратегическую значи-
мость для компании, особенно если они материально 
заинтересованы в продолжении данного вида деятель-
ности. Возможен случай, когда все рассматриваемые 
направления деятельности являются рентабельными с 
учетом риска, однако их одновременное осуществление 
нецелесообразно по соображениям оптимального 
масштаба предприятия. 

С целью формирования корпоративного портфеля 
и эффективного контроля риска необходимо распре-
делить соответствующие полномочия и ответствен-
ность между различными уровнями управления в ор-
ганизации. Общий принцип, которым следует 
руководствоваться при проектировании структуры ор-
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ганизации, заключается в соблюдении баланса компе-
тентности и ответственности. Высшее руководство 
формирует общее отношение (склонность) к риску в 
организации в целом и по отдельным направлениям 
бизнеса, утверждает лимиты ответственности на пла-
новый период по подразделениям, контрагентам, ви-
дам инструментов и т. д., в соответствии с ними рас-
пределяет собственный капитал между структурными 
подразделениями. Решения в пределах лимитов, 
утвержденных высшим руководством, могут прини-
маться руководителями подразделений без предвари-
тельных согласований: при этом основная цель ли-
нейных руководителей заключается в максимизации 
соотношения «доходность/риск» при заданных огра-
ничениях по риску. На нижнем уровне управления 
менеджеры по работе с клиентами максимизируют это 
соотношение уже в разрезе отдельных сделок, клиен-
тов и видов услуг (рис. 9). 

 

 
Рис. 9. Распределение полномочий в процессе риск-менеджмента между 

уровнями управления банка 
 
Каждое из включенных в корпоративный порт-

фель направлений бизнеса характеризуется своим 
собственным «профилем риска» – комбинацией  
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основных рисков, особенности и относительные зна-
чимости которых определяются спецификой деятель-
ности предприятия. 

Финансовый риск-менеджмент можно рассматри-
вать как форму деловой ответственности на всех уров-
нях управления предприятием, неразрывно связанную с 
основной деятельностью. Очевидно, что краеугольным 
камнем интегрированного риск-менеджмента является 
количественная оценка совокупного риска предприя-
тия, а также его декомпозиция по отдельным видам 
риска, портфелям и направлениям деятельности. Орга-
низационно эта задача решается путем создания специ-
ального вспомогательного подразделения по оценке и 
контролю показателей риска, в основные функции ко-
торого обычно входят: 

1. разработка политики по управлению рисками 
на предприятии, включая требования к отчетности для 
руководителей функциональных подразделений и 
высшего руководства; 

2. координация ежедневного процесса управления 
рисками посредством установления лимитов, распреде-
ления собственного капитала и санкционирования 
операций; 

3. оценка совокупных рисков компании на основе 
единого и последовательного подхода, отслеживание 
финансовых рынков и иных событий в экономической 
жизни, которые могут оказать влияние на размер при-
нятых рисков; 

4. разработка, тестирование и санкционирование 
применения методов и моделей оценки рисков, в осо-
бенности используемых для ценообразования финан-
совых инструментов и продуктов; 

5. создание и ведение баз данных, необходимых 
для целей риск-менеджмента; 
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6. взаимодействие со службами внутреннего кон-
троля с целью обеспечения соблюдения требований 
законодательства, регулирующих органов, а также 
внутренних положений и процедур; 

7. доведение результатов оценки и управления 
рисками до сведения высшего руководства предприя-
тия, а также подготовка информации для регулирую-
щих органов, инвесторов, рейтинговых агентств и фи-
нансовых аналитиков. 

Необходимым условием эффективного контроля 
является организационная независимость подразделе-
ния от основных функциональных подразделений. Эта 
относительная независимость достигается путем под-
чинения руководителя подразделения риск-
менеджмента непосредственно высшему исполнительному 
органу предприятия, обычно совету директоров. Данное 
требование нашло отражение в документах регулиру-
ющих органов, в частности Базельского комитета по 
банковскому надзору. 

3.4. ПОНЯТИЕ «ЭКОНОМИЧЕСКОГО  
КАПИТАЛА» 

Концепция экономической прибыли тесно связана с 
понятием так называемого «экономического» капита-
ла»  (economic capital), обозначающего «такое превышение 
активов над обязательствами, которое с экономической 
точки зрения необходимо для защиты компании от рис-
ка банкротства на таком уровне вероятности, который 
владельцы компании считают приемлемым». С теорети-
ческой точки зрения размер экономического капитала 
во многих случаях будет таким, какой потребовался бы 
для финансирования актива или портфеля при сделке 
на свободном рынке с полностью информированными 
контрагентами. Концепция экономического капитала 
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находит свое применение преимущественно в финансо-
вом секторе экономики. 

Экономический капитал, таким образом, пред-
ставляет собой внутрибанковскую оценку совокупной 
потребности в капитале, отражающую как величину 
принимаемого риска (например, волатильность при-
были), так и склонность к риску его владельцев и кли-
ентов (например, целевой кредитный рейтинг). Эта 
оценка может существенно отличаться и от минималь-
но требуемого регулирующими органами уровня до-
статочности капитала, часто называемого регулятив-
ным капиталом (regulatory capital) и от реально 
располагаемого на данный момент времени балансо-
вого капитала (book capital). 

В зависимости от соотношения экономического, 
регулятивного и реально располагаемого капитала воз-
можны следующие типичные ситуации: 

1. Имеющегося капитала недостаточно для соответствия 
даже минимальному нормативу достаточности капитала, 
при этом размер «экономического» капитала может 
быть как больше, так и меньше обязательного миниму-
ма. В этой ситуации банк находится под угрозой санк-
ций со стороны органа надзора и должен как можно 
быстрее нарастить собственный капитал и/или снизить 
размер и/или риск своих активов с целью хотя бы 
формального выполнения требований надзорного ор-
гана. Если регулятивный капитал оказывается суще-
ственно больше экономического, то банк вынужден 
формировать избыточный, с его точки зрения, резерв 
капитала, равный разности между этими двумя величи-
нами, в качестве своего рода «платы» за право работать 
в банковском секторе в данной юрисдикции. При раз-
мещении капитала по направлениям деятельности не-
которая его часть может остаться нераспределенной. 
Это создает стимулы к поиску путей максимально воз-
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можного снижения размера капитала на единицу принимаемого 
риска, объединенных под общим названием «арбитраж-
ные операции с капиталом» (regulatory capital arbitrage); 

2. Имеющийся капитал равен или превосходит 
минимально требуемый уровень, но все же недостато-
чен для достижения экономически обоснованного 
уровня покрытия. В этом случае банк должен будет со 
временем либо нарастить балансовый капитал до раз-
мера капитала экономического, либо уменьшить уро-
вень риска своих активов, приведя их в соответствие с 
нынешним размером капитала; 

3. Имеющийся капитал превосходит как минимальный 
норматив, так и экономически обоснованный уровень. Полити-
ка активного управления капиталом предписывает та-
ким банкам уменьшить капитал до экономического или 
регулятивного (в зависимости от того, какая из величин 
больше) путем обратного выкупа своих акций. 

Экономический капитал определяется как «работа-
ющая» часть балансового капитала, то есть собствен-
ные средства, непосредственно используемые для по-
лучения дохода. Он складывается из капитала, 
резервируемого против риска (risk capital), и капитала на 
покрытие издержек (cost capital). Под капиталом, резерви-
руемым против риска , понимается величина собственных 
средств, которую руководство банка готово подвергнуть риску 
(или потерять) в течение определенного периода времени. Ка-
питал на покрытие издерж ек  определяется как такой 
размер собственных средств, который необходим для получения 
дохода от текущей деятельности (и, кроме того, может быть 
потерян в случае прекращения деятельности и выхода из бизне-
са). Капитал, резервируемый против риска, определяется на 
основании склонности банка к риску и требуемого 
уровня доходности, а капитал на покрытие издержек рас-
считывается как сумма средств, необходимая для  
покрытия всех издержек при полном прекращении  
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поступлений от данного вида деятельности в течение 
определенного периода времени, требуемого на его 
ликвидацию (6 месяцев в среднем). Таким образом, ка-
питал на покрытие издержек отражает одновременно и 
максимальный размер потерь в случае прекращения 
деятельности, и объем физических вложений в данное 
направление деятельности. Это отличает его от капита-
ла, резервируемого на покрытие рисков, который раз-
мещается между направлениями деятельности условно. 

Увеличение размера капитала, резервируемого про-
тив риска, будет означать и рост затрат на оценку и 
контроль за риском, покрываемых за счет собственных 
средств (например, приобретение информационных 
систем риск-менеджмента). Соотношение между этими 
видами капитала будет варьироваться в зависимости от 
вида деятельности: чем выше риск, тем большая доля 
экономического капитала будет отводиться на его по-
крытие. Согласно различным источникам, на покрытие 
рисков отводится до трети их балансового капитала. 

Таким образом, определение экономического капи-
тала может быть представлено в виде следующего вы-
ражения: 

                EC = RC + CC , 
где: EC – экономический капитал; 

( )capitalriskRC  – капитал, необходимый для по-
крытия основных видов риска по проводимым опера-
циям с целью защиты от банкротства; 

( )capitalcashCC  – капитал, используемый для
фондирования активных операций и резервируемый 
под забалансовые обязательства. 

Экономический капитал, формируемый в целях 
финансирования активных и забалансовых операций 
банков, выполняет функцию защиты от рисков иной 
природы, чем рыночные, кредитные или операцион-

96

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



ные (таких рисках, как балансовый процентный риск, 
риск балансовой ликвидности или стратегический 
риск, которые обычно не поддаются точной количе-
ственной оценке). Иными словами, понятия «экономи-
ческий капитал» и «капитал, резервируемый против со-
вокупного риска» можно считать тождественными. 

В соответствии с этими двумя функциями капитала 
различают: 

− капитальные вложения (capital investment), под кото-
рыми понимают физическую покупку каких-либо ак-
тивов за счет имеющихся собственных средств; 

− и размещение капитала (capital allocation), представ-
ляющее собой условное распределение экономическо-
го капитала по направлениям деятельности и подразде-
лениям компании в соответствии с их масштабом и 
уровнем риска, при котором не происходит каких-либо 
инвестиций капитала в бухгалтерском смысле этого 
слова. Хотя такое распределение капитала внутри од-
ной компании или группы компаний является услов-
ным, с точки зрения риск-менеджмента оно имеет пер-
востепенную значимость. Без этого невозможно 
определить стоимость капитала, задействованного в 
каждом из направлений деятельности, а значит, нельзя 
рассчитать экономическую прибыль и рентабельность 
капитала с учетом риска. 

Главной целью размещения экономического капи-
тала по направлениям деятельности является их «вы-
равнивание» по уровню риска и последующее ранжи-
рование по объему полученной экономической 
прибыли. Дополнительный капитал следует направлять 
только в те проекты, которые приносят экономическую 
прибыль, и лишь до тех пор, пока эта прибыль не 
перестанет расти. Поскольку привлечение капитала 
извне сопряжено с достаточно высокими издержками, 
экономическая эффективность и инвестиционная 
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привлекательность всей компании во многом зависят 
от того, насколько эффективно функционирует ее 
«внутренний рынок капитала» (internal capital market). 
Этот рынок призван отбирать и финансировать только 
те направления и проекты, которые, как минимум, 
«окупают» используемый в них капитал и, что жела-
тельно, приносят сверхприбыль для акционеров. 

В идеале расчет потребности в экономическом ка-
питале в масштабе всего предприятия должен произво-
диться по принципу «снизу вверх»: по всем основным 
видам и факторам риска с максимальным учетом кор-
реляционных взаимосвязей, существующих между ни-
ми. Интеграцию рисков «снизу вверх» в условиях мно-
жественности их источников осуществляют, выделяя 
первичные факторы риска на уровне отдельных сделок, 
инструментов и подразделений и последовательно аг-
регируя их, поднимаясь на все более высокие уровни 
корпоративной иерархии. Полученная экономическая 
оценка потребности в капитале обычно оказывается 
меньшей, чем минимальные требования регулирующих 
органов и фактически располагаемый капитал. Затем 
имеющийся капитал должен быть размещен уже «свер-
ху вниз»: по тем приносящим доход направлениям дея-
тельности и подразделениям, которые и создают эти 
риски, с учетом эффектов диверсификации риска 
внутри корпоративного портфеля. 

Ниже будет рассмотрен метод оценки совокупной 
потребности банка в экономическом капитале, покры-
вающем основные виды риска (модель RAROC). 

3.5. СКОРРЕКТИРОВАННАЯ НА РИСК 
РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ КАПИТАЛА 

Метод оценки финансового риска и потребности в 
капитале на уровне отдельных направлений бизнеса и 
банка в целом, получивший название скорректиро-
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ванной на риск рентабельности капитала (risk –
adjusted return on capital – RAROC), был впервые разрабо-
тан инвестиционным банком Banker’s Trust в конце 70-
х годов. На базе возникли такие его модификации, как 
рентабельность капитала, скорректированного на 
риск  (return on risk –adjusted capital – RORAC) и скоррек-
тированная на риск рентабельность капитала, рас-
считанного с учетом риска (risk –adjusted return on risk 
adjusted capital – RARORAC). Все эти коэффициенты от-
носятся к классу так называемых «показателей оценки 
результатов деятельности с учетом риска» (risk-adjusted 
performance measures – RAPM), которые получили широ-
кое распространение в финансовом секторе как меры 
экономической эффективности, учитывающие риск. В отли-
чие от экономической добавленной стоимости – абсо-
лютной (денежной) величины, являющейся оценкой 
экономического эффекта, – относительные показатели 
RAPM являются сопоставимыми и, следовательно, мо-
гут служить критерием распределения капитала между 
различными по величине и структуре портфелями, 
подразделениями и направлениями деятельности. 

Первоначальная цель, которая ставилась перед раз-
работчиками RAROC, заключалась в оценке риска 
ссудного портфеля банка и размера резервируемого 
капитала, достаточного для покрытия убытков с задан-
ной степенью уверенности. Иными словами, задача 
состояла в расчете такой величины капитала, которая 
позволила бы снизить риск банкротства банка и свя-
занных с ним потерь для вкладчиков и прочих креди-
торов до приемлемо низкого уровня. 

В более общем контексте метод предназначен для 
обеспечения банка капиталом на уровне, достаточном 
для покрытия непредвиденных потерь вследствие  
реализации всех остальных видов риска с определен-
ной (высокой) степенью уверенности. Таким образом, 

99 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



главной целью применения с точки зрения интегриро-
ванного риск-менеджмента является оптимизация об-
щего размера и структуры капитала банка. Кроме того, 
размещение капитала по направлениям деятельности, 
учитывающее как их индивидуальные риски, так и 
вклад в общий риск банка, необходимо для расчета 
экономической прибыли и основанных на ней сумм 
вознаграждения руководителей. 

К настоящему времени не существует какой-либо 
общепринятой, стандартной методики агрегированной 
оценки рисков в масштабе всего банка. В методе RA-
ROC моделирование и интеграция рисков должны 
осуществляться «снизу вверх», в разрезе основных ви-
дов риска, каждый из которых оценивается сразу по 
всем операциям банка. При таком подходе возникает 
проблема учета корреляционных взаимосвязей между 
рисками разной природы, которые очень трудно оце-
нить эмпирически (в первую очередь, из-за различия 
во временных горизонтах). В этом случае обычно при-
бегают к теоретическим корреляциям, однако их обос-
нованность остается спорной. Альтернативой служит 
двухэтапный подход, в котором риски оцениваются и 
агрегируются с учетом эмпирических или предполага-
емых корреляций сначала на уровне отдельных направ-
лений деятельности, а затем полученные оценки сово-
купного риска агрегируются по направлениям бизнеса 
с учетом корреляций между ними. При единообразном 
и последовательном учете корреляций оба подхода 
должны давать одни и те же значения интегрального 
риска. В результате определяется потребность в капи-
тале, резервируемом против риска, для всего банка. 

Принцип, лежащий в основе RAROC, заключается 
в том, что проекты, сопряженные с более высоким 
риском, должны приносить и большую чистую доход-
ность по сравнению с проектами с низким риском. Это 
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значит, что оценка рентабельности направления биз-
неса или подразделения (отдельной операции, продук-
та, клиента и т. п.) и ценообразование их продуктов и 
услуг должны производиться с учетом не только явных 
затрат, включающих стоимость кредитных ресурсов, 
непроцентные расходы и премию за риск, отражаю-
щую ожидаемые потери, но и неявных издержек –
стоимости задействованного капитала, предназначен-
ного для покрытия непредвиденных потерь вследствие 
всех видов риска.  

Метод RAROC основывается на важном допуще-
нии, что вмененная стоимость капитала, задействован-
ного в каждом направлении деятельности, рассчитыва-
ется, исходя из одной и той же нормы рентабельности 
капитала для всего банка. Для «выравнивания» всех 
направлений бизнеса по риску инвестирования капита-
ла при его неизменной «цене», необходимо распреде-
лить капитал между ними таким образом, чтобы более 
рискованные направления получили и больше капита-
ла. Это позволит сравнивать их между собой по уров-
ню рентабельности с учетом риска и принимать соот-
ветствующие стратегические решения. Главная 
проблема, таким образом, заключается в выборе опти-
мальной меры риска, руководствуясь которой можно 
было бы распределять капитал без существенных иска-
жений. В методе RAROC в качестве такой меры риска 
используется вероятностная оценка совокупного экономиче-
ского риска для каждого направления деятельности, учи-
тывающая его корреляцию с совокупным риском бан-
ковского портфеля. 
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Этапы и параметры расчета RAROC 

Скорректированная на риск рентабельность капита-
ла может быть оценена следующим образом: 

RC

ECLE
RAROC

−
=

, 
где: E (earnings) – чистая прибыль, рассчитанная с 

учетом затрат на частичное хеджирование рыночного и 
кредитного риска (если таковое было); 
ECL (expected credit loss) – ожидаемые потери вслед-

ствие экономического риска; 
RC (risk capital) – резервирование капитала с целью 

компенсации потерь от совокупных факторов риска, не 
подверженных хеджированию. Выражается волатиль-
ностью денежных потоков по банку в целом либо от-
дельно по направлению бизнеса, портфелю, клиенту 
или продукту.  

Иногда в знаменателе формулы расчета RAROC 
вместо капитала, резервируемого против рисков, ис-
пользуют более широкий показатель экономического 
капитала. Ниже будут рассмотрены основные подходы 
к расчету всех составляющих экономического капитала. 

Показатель RAROC может рассчитываться как по 
итогам выбранного отчетного периода, так и планиро-
ваться на будущее. Оценка работы руководителя каждо-
го направления бизнеса будет соответственно осу-
ществляться путем сравнения планового значения 
RAROC с фактически достигнутым, результатов работы 
подразделений этого направления с результатами, по-
лученными по другим направлениям деятельности. 

При кажущейся на первый взгляд простоте расчета 
показателя основная трудность заключается в оценке 

входящих в формулу 
RC

ECLE
RAROC

−
=  параметров, 

особенно ее знаменателя. 
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Первая проблема возникает уже при выборе вре-
менного горизонта для расчета RAROC. В принципе, 
он может быть любым, однако финансовые риски 
сильно различаются по горизонту их прогнозирова-
ния. Так, рыночный риск обычно оценивается на отно-
сительно короткие периоды времени (от одного дня до 
нескольких недель), в то время как риск дефолта можно 
достоверно оценить только по гораздо более продол-
жительным интервалам наблюдений: от 1 года до 10-15 
лет. Еще более редкими могут быть проявления разно-
го рода операционных рисков. В этой связи показа-
тельно, что Базельский комитет требует от банков 
иметь базы данных по операционным потерям глуби-
ной не менее 5 лет. Отсюда следует, что оценка инте-
грального риска в масштабе всего банка путем «агреги-
рования» снизу вверх имеет смысл только до некоего 
«компромиссного» временного горизонта, на котором 
уже можно получить оценки «долгосрочных» рисков, а 
погрешность масштабирования «краткосрочных» рис-
ков не будет слишком высокой. На практике показатель 
RAROC обычно рассчитывают с временным горизон-
том в 1 год, при этом с целью повышения его прогноз-
ной ценности и снижения зависимости от историче-
ских данных оценки рисков и требований к капиталу 
обновляют ежеквартально. 

Обратимся теперь к способам расчета составляю-
щих переменных, фигурирующих в формуле, опреде-

ляющей показатель 
RC

ECLE
RAROC

−
= . 

Величина чистой прибыли определяется как сумма 
валового дохода по всем операциям за вычетом всех 
прямых и косвенных расходов, включая затраты на 
хеджирование риска, выплаты по обязательствам и 
налоги.  
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Разделение потерь на ожидаемые и непредвиденные 
потери наиболее четко прослеживается в случае кре-
дитного риска. Ожидаемые потери в случае дефолта 
контрагентов или заемщиков могут быть оценены по 
формуле: 

( ) ( )∑ ∑ +
−⋅⋅

=
+

=
t t

tt

t

t

BCL
r

RECEPD

r

CLE
PV

1

1

1 , 
где: BCLPV – приведенная стоимость ожидаемых по-

терь вследствие кредитного риска за весь период, 
оставшийся до завершения операции, как совокупность 
ожидаемых кредитных потерь; 

tPD  – вероятность дефолта в период t при условии 
отсутствия дефолта в предшествующие периоды; 

tr  – ставка дисконтирования для периода t, 
либо приближенно по формуле 

( ) ∑ +
⋅−⋅⋅≈

t t

BCL
r

RECEPDPV
1

1
1

, 
где: ECE  – средняя ожидаемая подверженность 

кредитному риску; 
R  – коэффициент восстановления задолженности; 
PD  – средняя вероятность дефолта. 
Как уже отмечалось выше, ожидаемые потери 

рассматриваются как обычные издержки данного вида 
деятельности и подлежат включению в стоимость 
финансовых инструментов и продуктов, связанных с 
кредитным риском, путем их распределения между 
контрагентами (заемщиками). Аналогичным образом 
следует поступать и с ожидаемыми убытками 
вследствие иных видов риска, если их можно выделить. 

Для рыночного риска, который, в отличие от 
кредитного и операционного рисков, характеризуется 
довольно симметричным распределением прибылей и 
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убытков, возможны два подхода к определению границ 
ожидаемых потерь. С одной стороны, ожидаемыми 
потерями признаются те, которые могут быть 
полностью хеджированы, а связанные с этим 
издержки – отнесены на расходы банка. Однако такой 
подход игнорирует возможное нежелание банка 
хеджировать позиции, открытые в чисто 
спекулятивных целях, а также потенциальные убытки 
от неправильно выбранной стратегии хеджирования. 
На практике обычно отходят от классификации потерь 
по экономическому признаку и считают, что 
«ожидаемые» потери возникают в условиях 
«нормальной» конъюнктуры рынка и могут быть 
оценены статистически с помощью стандартных VaR-
моделей. В то же время «непредвиденные» убытки 
реализуются в случае рыночных кризисов, и их 
масштаб можно оценить либо путем сценарного 
анализа (стресс-тестирования), либо статистически на 
основе математической теории рекордов. В отличие от 
кредитного риска, оба вида потерь вследствие 
рыночного риска при отсутствии хеджирования 
остаются на удержании банка и требуют 
резервирования капитала, при этом считается, что 
непредвиденные потери, оцененные с требуемым 
уровнем доверия, могут превысить ожидаемые в 
определенное количество раз. 

Капитал, резервируемый против совокупного риска 
банка, в первых реализациях данного метода опреде-
лялся как сумма резервов, создаваемых из собственных 
средств на покрытие непредвиденных потерь, возни-
кающих вследствие реализации рыночного, кредитно-
го и операционного рисков: 

ORCCRCMRCRC ++= , 
где: MRC (Market risk capital) – непредвиденные поте-

ри вследствие рыночного риска; 
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CRC (credit risk capital) – непредвиденные потери 
вследствие кредитного риска; 

ORC (operational risk capital) – непредвиденные потери 
вследствие операционного риска2. 

Формула ORCCRCMRCRC ++= базируется на 
допущении, что между проявлениями рыночного, кре-
дитного и операционного рисков наблюдается совер-
шенная положительная корреляция (+1). В действи-
тельности между рыночным и кредитным риском 
может существовать как положительная, так и отрица-
тельная взаимосвязь, в то время как операционный 
риск, как правило, не проявляет заметной корреляции с 
рыночным или кредитным риском. Учет корреляций 
между рисками разной природы позволил бы снизить 
размер резервируемого капитала, однако это является 
одной из самых сложных проблем интегрированного 
финансового риск-менеджмента. Поэтому в современ-
ных модификациях метода осуществляется полномас-
штабное статистическое моделирование по методу 
Монте-Карло с целью построения совместного распре-
деления потерь при одновременном проявлении не-
скольких видов риска, которое бы учитывало наблюда-
емые или предполагаемые корреляционные 
взаимосвязи между ними. Если удается построить сов-
местное распределение убытков вследствие всех основ-
ных факторов риска, капитал, резервируемый против 
совокупного риска, может быть определен по аналогии 
с VaR как квантиль этого распределения порядка α . 

( ) ( ){ } ( )LExLPxRC −>>= αα inf ,  
где L  – случайная величина, отражающая размер 

убытка; 
( )LE  – ожидаемые потери. 

На практике, однако, риски обычно оценивают по 
отдельности для одного и того же уровня доверия и 
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временного горизонта (без моделирования их совмест-
ного распределения), а полученные оценки затем агре-
гируются, исходя из тех или иных предположений о 
взаимосвязи рисков между собой. 

В отличие от параметров, входящих в числитель 
коэффициента RAROC и являющихся стандартными 
показателями деятельности банка, расчет необходимого 
размера капитала, резервируемого против рисков раз-
личной природы, представляет собой гораздо более 
сложную задачу. Оценки всех трех видов риска должны 
быть рассчитаны не только на один и тот же времен-
ной горизонт, но и с одинаковым уровнем доверия (ве-
роятности их превышения), определяемым целевым 
кредитным рейтингом для банка в целом. В настоящее 
время такие оценки могут быть получены для рыноч-
ных и большинства кредитных рисков и в значительно 
меньшей степени – для операционных рисков. 

Непредвиденные потери вследствие рыночного 
риска, как правило, рассчитывают на основе стандарт-
ного показателя VaR для торгового портфеля банка с 
учетом частичного хеджирования. Для расчета RAROC 
эту величину необходимо перевести в годовое исчис-
ление. Оценка риска для столь длительного временно-
го горизонта представляет собой непростую задачу, 
поскольку простое масштабирование дневного показа-
теля VaR или расчет VaR непосредственно по годовым 
данным (при наличии выборки исторических данных 
достаточной глубины) связаны с неприемлемо боль-
шими погрешностями. На практике можно оценить 
VaR по месячным доходностям, усреднив его по край-
ней выборке, а затем прибегнуть к масштабированию. 

( ) ( )месVaRkгодVaRkMRC 1121 ××=×=  

где: VaR  – среднемесячное значение VaR, рассчи-
танное по последним n значениям; 

107 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



к  – константа, отражающая возможное возраста-
ние волатильности по отношению к среднему уровню 
(обычно к =3-4) 

Заметим, что оценка капитала, требуемого на по-
крытие рыночного риска в годовом исчислении, может 
быть получена и иными способами, например, как 
взвешенная сумма потерь, ожидаемых при нормальном 
состоянии рынка, и потерь в случае кризиса, превы-
шающих среднее значение VaR: 

( )( )[ ]ACVaRkSLcMRC t +××−+××= −αλλ 1,1 , 
где: SL  – величина потерь в случае рыночного кри-

зиса, оцениваемая путем стресс-тестирования; 
λ  – весовой коэффициент, отражающий долю 

непредвиденных потерь, не учитываемых моделью рас-
чета VaR, в общем размере резервируемого капитала; 

α−1,tVaR  – максимальные потери за период t с уров-
нем доверия ( )α−1  (или среднее значение VaR за 
определенный период времени); 

c  – множитель для расчета размера резервируемого 
капитала; 

AC (additional capital) – дополнительный капитал на 
покрытие рисков, не учитываемых при расчете и 
стресс-тестировании, определяемый экспертным путем. 

Непредвиденные потери вследствие кредитного рис-
ка представляют собой убытки, превышающие ожидае-
мые. Банк должен зарезервировать капитал в таком объ-
еме, которого было бы достаточно для компенсации 
непредвиденных убытков в течение заданного периода 
времени с очень высокой вероятностью. Эта вероят-
ность обычно определяется тем, какому кредитному рей-
тингу желает соответствовать сам банк в глазах кредито-
ров и клиентов, и может быть оценена статистически по 
данным рейтинговых агентств. Чем выше рейтинг, тем 
больший размер капитала необходимо резервировать 
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против совокупного экономического риска. Так, напри-
мер, по данным агентства Moody’s для рейтинга АА веро-
ятность дефолта в течение одного года составляет менее 
0,03%. Иными словами, банк должен зарезервировать 
капитал в таком размере, который гарантировал бы по-
крытие убытков от проявлений всех видов с вероятно-
стью 99,97% в течение ближайшего года. В методе RA-
ROC это же значение вероятности должно 
использоваться и для статистической оценки потерь 
вследствие всех прочих видов риска. 

Наибольшие трудности, как правило, связаны с 
оценкой непредвиденных потерь, вследствие операци-
онного риска. До недавнего времени они нередко во-
обще исключались из рассмотрения в силу отсутствия 
общепринятого математического подхода к оценке это-
го риска по аналогии с рыночным и кредитным риска-
ми. Заметим, что капитал, резервируемый против  
операционного риска, не обязательно должен рассчиты-
ваться с помощью вероятностно-статистических моде-
лей. Он может быть размещен по различным направле-
ниям бизнеса и иными способами, в частности: 

• на основе внутренней системы рейтингов под-
разделений по уровню операционных потерь; 

• пропорционально валовому доходу (как это 
предусмотрено в нормативных подходах, предложен-
ных Базельским комитетом) либо издержкам по всему 
банку или отдельным направлениям деятельности; 

• на основе так называемой «остаточной» вола-
тильности (residual volatility) дохода (прибыли) данного 
подразделения или направления деятельности после 
вычета влияния всех факторов рыночного и кредитно-
го риска; 

• на основе волатильности «эталонных» самостоя-
тельных компаний, занимающихся только данным  
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видом деятельности, акции которых обращаются на 
фондовом рынке. 

Применение RAROC 

Метод RAROC может успешно применяться на всех 
уровнях управления в различных целях: 

• На уровне банка в целом: 
1. определение требований к совокупному размеру 

экономического капитала; 
2. оценка экономической эффективности исполь-

зования акционерного капитала путем сравнения с тре-
буемой нормой доходности; 

3. раскрытие информации о величине полученной 
экономической прибыли для акционеров, рейтинговых 
агентств и регулирующих органов; 

4. материальное поощрение высшего руководства. 
• На уровне отдельных направлений бизнеса: 
1. размещение имеющегося капитала между суще-

ствующими направлениями деятельности; 
2. оценка эффективности работы отдельных под-

разделений путем сравнения RAROC с единой для всех 
направлений пороговой нормой рентабельности и их 
ранжирование по степени инвестиционной привлека-
тельности; 

3. материальное поощрение руководителей под-
разделений. 

• На уровне отдельных портфе-
лей/операций/клиентов/трейдеров: 

1. распределение имеющегося капитала между от-
дельными портфелями и операциями; 

2. оценка рентабельности осуществляемых опера-
ций с учетом риска; 

3. ценообразование банковских услуг и финансо-
вых инструментов; 
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4. оценка эффективности работы менеджеров, 
трейдеров и управляющих портфелями и распределе-
ние между ними фонда материального поощрения. 

 
Пример. 
Рассмотрим двух трейдеров одного банка, работа-

ющих на различных рынках. Первый из них специали-
зируется на валютных операциях с наличными евро на 
рынке FOREX и может открывать позиции на сумму до 
10 млн. евро, а другой – на рынке краткосрочных госу-
дарственных облигаций стран Евросоюза, при этом 
размер его позиции ограничен 1 млн. евро. Пусть годо-
вая волатильность курса евро к доллару США составля-
ет 15%, а годовая волатильность рынка облигаций – не 
более 2%. По итогам года прибыль первого трейдера 
составила 1 млн. евро, а второго – только 45 тыс. евро. 
Для оценки величины работы трейдера с учетом риска 
величина VaR оценивается с временным эпизодом в 1 
год, уровнем доверия 99% в предположении о нор-
мальном распределении доходностей факторов риска. 
Требуется сравнить результаты работы этих двух трей-
деров на основе показателя RAROC. 

Будем считать, что риском контрагента при сделках 
«спот» на рынке можно пренебречь, а государственные 
краткосрочные облигации стран – членов Евросоюза 
не подвержены риску дефолта. Если рассматривать 
операционный риск как несущественный, то един-
ственным видом риска, требующим резервирования 
капитала, является рыночный (валютный и процент-
ный риски соответственно).  

Согласно условию, размер резервируемого капитала 
принимается эквивалентным величине годового пока-
зателя VaR  и рассчитывается аналитическим (дельта-
нормальным) методом с уровнем доверия 99%: 

rVkVaR σ××= %99 , 
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где: %99k  – квантиль нормального распределения 
порядка 0,99; 

rσ  – годовой показатель волатильности доход-
ности; 

V  – объем позиции. 
Отсюда: 

евромлневромлнVar .5,315,0.1033,21 ≈××=  
..047,002,0.133,22 евромлневромлнVar ≈××=  

Воспользовавшись формулой 
RC

ECLE
RAROC

−
= , 

рассчитаем показатель RAROC для каждого трейдера: 
%6,28%100.5,3/.11 =×= евромлневромлнRAROC  
%7,95%100.047,0/.045,02 =×= евромлневромлнRAROC  

Несмотря на гораздо меньший объем прибыли в 
абсолютном выражении, трейдер по облигациям смог 
обеспечить рентабельность капитала с учетом риска 
почти в три с половиной раза выше, чем его коллега на 
валютном рынке. Соответственно объем вознагражде-
ния для этих трейдеров по итогам года должен быть 
установлен пропорционально полученным значениям 
RAROC. 

Достоинства и недостатки RAROC 

Как и концепция VaR, метод RAROC сыграл рево-
люционную роль в развитии финансового риск-
менеджмента. К числу его наиболее значимых досто-
инств относятся: 

− Объективность: более точная оценка потребности 
в капитале и экономической выгодности операций по 
сравнению с традиционными показателями, такими как 
рентабельность капитала или активов; 
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− Комплексность: интеграция в одном показателе 
оценок основных видов финансового риска (рыночно-
го, кредитного и операционного); 

− Универсальность: возможность применения в 
стратегическом планировании, ценообразовании и си-
стемах мотивации персонала на всех уровнях управле-
ния в банке. 

Важным преимуществом RAROC является возмож-
ность оценивать риски «снизу вверх», по отдельным 
операциям, портфелям и клиентам, последовательно 
поднимаясь на все более высокие уровни путем агреги-
рования рисков с учетом эффектов диверсификации 
между различными направлениями деятельности. Рас-
чет потребности в капитале с учетом всех основных 
рисков и увязывание размера вознаграждения руково-
дителей с рентабельностью задействованного капитала 
создает действенные стимулы к экономии на размере 
капитала, что, в свою очередь, способствует приросту 
экономической прибыли. 

Эти достоинства вместе с появлением в 90-х годах 
XX века математических моделей расчета экономиче-
ского капитала, резервируемого для компенсации ры-
ночного, кредитного и операционного рисков на осно-
ве методики VaR, обусловили широкое 
распространение подхода RAROC среди крупных 
транснациональных банков. 

Несмотря на популярность метода RAROC среди 
практиков, его критики указывают на существенные 
недостатки, главным из которых признается несовме-
стимость с классической финансовой теорией, в част-
ности, с моделью оценки стоимости активов (CAPM). 

Как известно, CAPM базируется на постулате, так 
называемого, «эффективного рынка», на котором  
отсутствуют арбитражные возможности, а также нало-
ги, издержки, связанные с банкротством, и конфликт 
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интересов между акционерами и управляющими. Со-
гласно теореме Модильяни-Миллера, любые измене-
ния структуры капитала в таком идеальном мире не бу-
дут оказывать влияния на рыночную стоимость активов 
компании, а значит, и на ее инвестиционные решения. 
Так как на эффективном рынке все риски, которым 
подвержены инвесторы, могут быть оценены справед-
ливо, рыночная стоимость специфических рисков бы-
ла бы одинаковой для всех банков и не зависела бы от 
состава и структуры их портфеля активов. При приня-
тии инвестиционных решений риск учитывался бы 
только на основании его корреляции с систематиче-
скими рыночными факторами, имеющими стоимост-
ную оценку (в модели CAPM – это коэффициент бета 
и рыночная премия за риск соответственно). 

Поскольку банки как финансовые посредники обя-
заны своим существованием именно разнообразным 
несовершенствам рынка, связанным с асимметрией 
информации о рисках различных активов, они прини-
мают на себя главным образом те риски, которые не 
могут быть легко «перепроданы» на рынке путем 
хеджирования в силу их относительной не ликвидно-
сти, как, например, риски портфелей ссуд. Не имя 
справедливой рыночной оценки этих рисков, банки 
могут управлять ими только двумя способами: путем 
изменения своей инвестиционной политики (что дале-
ко не всегда желательно, ибо может означать прекра-
щение выполнения банком своих регулярных функ-
ций) либо через варьирование структуры капитала. Тем 
самым, банки вынуждены увязывать решения о структу-
ре капитала со своим отношением к принимаемому 
«нехеджируемому» риску (которое определяется кова-
риацией с риском уже существующего портфеля акти-
вов), чего, очевидно, не наблюдалось бы на эффектив-
ном рынке. 
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В отличие от модели CAPM, в методе RAROC ка-
питал размещается пропорционально совокупному эко-
номическому риску элементов портфеля, а не их систе-
матическому риску, имеющему рыночную оценку. 
Иными словами, RAROC в своем исходном виде игно-
рирует корреляционные взаимосвязи между неликвид-
ным риском корпоративного портфеля и систематиче-
ским рыночным риском. 

На практике эта погрешность может оказаться не 
столь существенной, если банк способен «перенести» 
на рынок или другое подразделение большую часть 
своего хеджируемого риска. Предположим, что более 
правильный подход к распределению капитала между 
элементами портфеля должен основываться на линей-
ной двухфакторной модели следующего вида: 

ippimimii rrr εββα +++=
, 

где: ir  – требуемая рыночная рентабельность акци-
онерного капитала для i-го элемента портфеля; 

mr  – рыночная премия за риск (разность в доходно-
сти фондового рынка и рынка безрискового актива); 

pr  – доходность существующего портфеля активов 
в данном банке; 

ipim ββ ,  – «рыночный « и «внутренний» коэффици-
енты бета соответственно. 

Заметим, что модель, описанная последним уравне-
нием, отличается от классической модели CAPM тем, 
что в ней доходность является функцией не только си-
стематического рыночного риска, но и совокупного 
риска портфеля неликвидных активов. 

Если в реальности требуемая доходность на капитал 
(или размер задействованного капитала) для данного 
направления деятельности определяется «рыночным»  
и «внутренним» коэффициентами бета, то банку  
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необходимо оценить оба этих параметра. В методе 
RAROC первым из них пренебрегают и размещают 
капитал по направлениям деятельности только про-
порционально их внутренним коэффициентам бета: 

ipipii rr θβλ ++=
 

Отчасти это связано со сложностью определения 
рыночного коэффициента бета для тех направлений 
бизнеса, которые имеют мало самостоятельных компа-
ний-аналогов, чьи акции обращались бы на фондовом 
рынке или не имеют таковых. Можно показать, что 
оценка внутреннего коэффициента бета при переходе 
от записи ippimimii rrr εββα +++=  к записи 

ipipii rr θβλ ++=  будет смещенной, так как несме-
щенная оценка является функцией «рыночных» коэф-
фициентов бета для данного направления бизнеса и 
существующего портфеля активов: 

( )
pmimipipE ββββ +=

 
Легко видеть, что чем больше рисков i-го 

направления деятельности банк способен хеджировать 
на рынке или «перенести» на другое свое 
подразделение (то есть чем меньше подверженность 
этого направления систематическому рыночному 
риску – imβ ), тем меньше будут несоответствия при 
размещении капитала. 

С практической точки зрения метод RAROC имеет 
следующие слабые стороны: 

− Неприменимость к оценке рентабельности инвестиций 
в безрисковые активы, для которых рыночный, кредитный 
и операционный риск пренебрежимо малы (например, 
покупка краткосрочных государственных бескупонных 
облигаций стран с высоким кредитным рейтингом и 
удержание их до погашения). Для таких операций 
рассчитанная согласно CCRCEC +=  рентабельность 
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капитала будет бесконечно большой, что 
экономически бессмысленно; 

− Сложность расчета для мелких подразделений, 
отдельных операций и продуктов, для которых определение 
размера задействованного капитала и отнесение 
прибыли или затрат является проблематичным. 

3.6. ПРОВЕРКА НА УСТОЙЧИВОСТЬ. 
СТРЕСС-ТЕСТИРОВАНИЕ 

Понятие и виды стресс-тестирования 

Как известно, одна из важнейших целей управления 
рисками заключается в предотвращении единовременных 
значительных по величине убытков, которые могут 
иметь катастрофические последствия для предприятия. 
Хотя финансовый риск-менеджмент базируется в ос-
новном на аппарате математической статистики, в от-
личие от классических статистических задач, в которых 
обычно рассматриваются усредненные характеристики 
случайных величин и процессов, а экстремальные «вы-
бросы» игнорируются, наибольший интерес для риск-
менеджеров представляют именно редкие, экстремаль-
ные события, лежащие далеко «в хвостах» распределе-
ний прибылей и убытков.  

Стандартные модели оценки рыночного риска на 
основе концепции VaR позволяют рассчитать макси-
мальный ожидаемый убыток с заданной вероятностью. 
Однако эти модели не дают никакой информации о 
том, каким может быть непредвиденный убыток, вероят-
ность возникновения которого обычно задается на 
уровне от 0,01% до 5%. Для решения этой задачи 
обычно применяется не вероятностный, а сценарный 
подход, известный как «стресс-тестирование» [stress 
testing]. Целью стрессового тестирования является 
оценка устойчивости портфеля финансовых  
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активов, предприятия и даж е финансовой системы 
в целом к значительным изменениям макроэконо-
мического характера и «экстремальным»  событи-
ям – маловероятным, но возмож ным кризисным 
ситуациям, которые трудно поддаются прогнози-
рованию и в силу этого способны привести к ано-
мально большим убыткам (или прибылям). 

Такие события, как правило, лежат далеко за пре-
делами «трех сигм» (99,78% всех значений нормально 
распределенной случайной величины попадает в диа-
пазон ±3 стандартных отклонения от среднего значе-
ния) и в силу этого остаются за рамками стандартных 
статистических моделей. Так, например, в ходе знаме-
нитого краха фондового рынка США 19 октября 1987 
года, вошедшего в историю, как «черный понедель-
ник», колебания цен составили 25 стандартных откло-
нений, а в ходе мексиканского валютного кризиса 
1994-1995 годов был отмечен скачок курса в 122 стан-
дартных отклонения. Являясь разновидностью сце-
нарного подхода, стресс-тестирование используется в 
качестве дополнения к VaR-моделям, отражающим 
лишь «нормальное» поведение финансовых рынков и 
оказывающимся неадекватными в периоды резкого 
изменения волатильности (изменения цен на финан-
совые инструменты). Иными словами, стресс-
тестирование призвано дать ответ на вопрос «Сколько 
может быть потеряно?», а не «Сколько, вероятно, будет по-
теряно?».  

Отправной точкой является выбор видов риска, 
чувствительность к которым необходимо проанализи-
ровать, а также метода моделирования. Проверка на 
устойчивость может проводиться как по отношению к 
какому-либо одному риску (например, процентному, 
валютному или кредитному), а также охватывать сразу 
несколько видов риска. 
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Различают следующие подходы к стрессовому те-
стированию: 

• анализ чувствительности (sensitivity analysis) – 
простейшая форма сценарного подхода, при котором 
моделируются последствия изменения единственного 
фактора риска. При этом значения остальных факто-
ров являются фиксированными; 

• сценарный анализ (scenario analysis), под кото-
рым понимается изучение воздействия от одновремен-
ных изменений нескольких факторов риска; 

• оценка максимально возможного убытка 
(maximum loss approach) – сценарный подход, заключаю-
щийся в поиске сценария, приводящего к самым боль-
шим потерям (worst-case scenario). Поиск может вестись 
как экспертным путем, так и с помощью статистическо-
го моделирования. В последнем случае его часто назы-
вают систематическим стрессовым тестированием [sys-
tematic stress testing]; 

• статистическое оценивание с помощью мо-
делей, базирующихся на математической теории ре-
кордов (extreme value theory – EVT). 

Последний подход (статистическое оценивание) 
применяется все чаще для целей стрессового тестиро-
вания, однако он имеет следующие существенные не-
достатки: 

• сложность верификации прогнозов ввиду ред-
кости наступления экстремальных событий; 

• отсутствие параметрических моделей прогнози-
рования экстремальных событий для многомерных 
распределений (которые необходимы для оценки по-
терь по позициям, подверженным нескольким факто-
рам риска); 
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• невозможность статистического прогнозиро-
вания корреляций в наступлении экстремальных со-
бытий. 

На рис. 10 в схематичном виде представлен общий 
алгоритм проведения стрессового тестирования порт-
феля финансовых активов.  

 
ВИД РИСКА 

Рыночный риск (про-
центный риск, валют-
ный риск и др.) 

Кредитный риск Прочие риски (риск 
ликвидности, операци-
онный риск) 

 

ВИД СТРЕСС‒ТЕСТИРОВАНИЯ 

Анализ чувствительно-
сти (изменение един-
ственного фактора 
риска) 

Сценарный анализ 
(одновременное из-
менение нескольких 
факторов риска) 

Математическая тео-
рия рекордов (EVT); 
оценка максимально-
го убытка 

 

ВИД ЭКСТРЕМАЛЬНОГО СОБЫТИЯ 

Значения факторов 
риска (цены акций, 
процентные ставки, 
курсы валют и др.) 

Волатильности факто-
ров риска 

Корреляции между 
факторами риска 

 

ТИП СЦЕНАРИЕВ 

Исторические Гипотетические Стохастические (Мон-
те‒Карло) 

 

НАБОР АКТИВОВ СТРЕСС‒ТЕСТИРОВАНИЯ, ВЕЛИЧИНА ЭКС-
ТРЕМАЛЬНЫХ СОБЫТИЙ И ВРЕМЕННОЙ ГОРИЗОНТ 

 

ПЕРЕОЦЕНКА ПОРТФЕЛЯ ПО РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ В СО-
ОТВЕТСТВИИ С ВЫБРАННЫМИ СЦЕНАРИЯМИ; АГРЕГИРОВА-
НИЕ (ПО ПОДРАЗДЕЛЕНИЯМ, ИНСТРУМЕНТАМ И Т.П.); ОЦЕН-
КА ПОТЕНЦИАЛЬНЫХ УБЫТКОВ; ВНЕСЕНИЕ ИЗМЕНЕНИЙ В 
СТРУКТУРУ ПОРТФЕЛЯ 

Рис. 10. Алгоритм стресс‒тестирования на уровне портфеля  
финансовых активов  
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Под сценариями кризисных ситуаций могут пониматься 
как изменения значений отдельных факторов риска 
(например, цен или процентных ставок), так и измене-
ния в их динамике: индивидуальной (волатильности) и 
совместной (корреляции между факторами риска). 

В идеале, набор сценариев для стрессового тестиро-
вания должен максимально соответствовать индивиду-
альным особенностям данного портфеля и учитывать: 

• непротиворечивые изменения цен и ставок од-
новременно на нескольких рынках; 

• возможные последствия кризиса в виде неликвид-
ности рынка и изменения валютного регулирования; 

• возможные проявления одновременно несколь-
ких видов риска. 

К сожалению, на практике стресс-тестирование не 
удовлетворяет этим критериям, что объясняется либо 
высокой вычислительной сложностью задачи, либо 
просто недостатком статистических данных, требуемых 
для построения сценариев. 

Стресс-тестирование может проводиться как по ис-
торическим сценариям, отражающим события, реально 
имевшие место в прошлом, так и по гипотетическим сце-
нариям, которые строятся, исходя из правдоподобных 
предположений о механизме развития кризисных ситу-
аций, не имевших прямых исторических прецедентов. 
Исторические сценарии обладают тем весовым пре-
имуществом, что события, лежащие в их основе, дей-
ствительно происходили в прошлом, следовательно, 
вполне могут повториться вновь. 

Для оценки последствий такого рода повторений 
сценарии изменения значений факторов риска, наблю-
давшиеся в ходе того или иного кризиса, применяют к 
модели текущего портфеля и определяют размер по-
тенциальных потерь. Главный недостаток историческо-
го моделирования заключается в его ретроспективном 
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характере. Как известно, кризисы на финансовых рын-
ках характеризуются слабой повторяемостью, а про-
фессиональные участники этих рынков постоянно со-
вершенствуют свой инструментарий прогнозирования 
и управления рисками (что, однако, не делает их пол-
ностью застрахованными от повторения одних и тех 
же ошибок). 

Гипотетические сценарии позволяют дополнить 
исторический опыт основанными на интуиции сужде-
ниями экспертов относительно механизма зарождения 
и характера протекания возможных будущих кризисов. 
Учитывая, что сценарное прогнозирование не является 
жестко формализованным методом, возможны различ-
ные подходы к разработке гипотетических сценариев 
для проведения стрессового тестирования. 

Главным требованием, предъявляемым к гипотети-
ческим сценариям, никогда не наблюдавшимся ранее в 
реальности, является их правдоподобие, которое мож-
но истолковать как логико-эмпирическую непротиворечивость 
совместных изменений факторов риска, прогнозируе-
мых в таких сценариях. В отличие от вероятности в ее 
статистическом понимании, правдоподобие является 
весьма субъективным понятием. Достоверность стрес-
сового тестирования, таким образом, будет целиком 
зависеть от компетентности и опыта экспертов, при-
влеченных к разработке сценариев. Правдоподобие ис-
пользуемых сценариев является непременным условием 
для стрессового тестирования, поэтому эти сценарии 
рекомендуется строить, опираясь в той или иной сте-
пени на предшествующую историю. 

Проверка логико-эмпирической непротиворечиво-
сти сценария представляет собой сложную задачу, по-
скольку в периоды кризисов корреляционные взаимо-
связи между различными рынками и факторами риска 
изменяются скачкообразно (обычно в сторону увели-
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чения), при этом многовариантность такого рода изме-
нений только возрастает по мере глобализации миро-
вой экономики. Еще труднее оценить вероятность реа-
лизации гипотетических сценариев, ибо они лежат за 
пределами нашего опыта. Заметим, что оценка вероят-
ности повторения сценария, уже наблюдавшегося в 
прошлом, не менее проблематична. 

Сценарии не обязательно должны быть содержа-
тельными, то есть иметь под собой некоторое экономи-
ческое обоснование, базирующееся на прошлом опыте 
или интуиции эксперта. Сценарии могут быть и чисто 
формальными, построенными с помощью метода Мон-
те-Карло в большом количестве с целью нахождения 
сценария, чреватого самыми большими убытками и его 
дальнейшего анализа на правдоподобие. 

Наконец, необходимо определить портфель, то 
есть набор активов и финансовых инструментов, под-
лежащих стрессовому тестированию, задать масштаб и 
временной горизонт изменений набора факторов рис-
ка. Выбор временного горизонта для кризисного сце-
нария существенно зависит от ликвидности портфеля, 
которая, в свою очередь, определяется размером пози-
ций. На практике при разработке сценариев рекомен-
дуется использовать временные горизонты длительно-
стью не более одного месяца для развитых рынков и не 
более двух месяцев – для развивающихся рынков. 

Сформулированные тем или иным образом сцена-
рии «проигрываются» на модели, описывающей стои-
мость текущего портфеля через набор факторов риска. 
Фактически это означает переоценку стоимости порт-
феля по заданным в сценариях значениям цен, курсов и 
процентных ставок. Затем определяются потенциаль-
ные прибыли или убытки в результате изменений те-
кущей стоимости портфеля. На завершающем этапе 
проводится анализ полученных результатов с целью 
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выработки профилактических мероприятий, направ-
ленных на устранение выявленных «узких мест» в 
структуре портфеля и повышение оперативности и 
эффективности действий всей системы риск-
менеджмента в случае начала кризиса. 

Главной целью стрессового тестирования является 
проверка готовности всех элементов и структур органи-
зации к наступлению кризисной ситуации. Пессими-
стический сценарий может не реализоваться на прак-
тике именно потому, что заранее были приняты меры 
предосторожности и устранены хотя бы некоторые «уз-
кие места», что позволило вовремя разорвать цепь при-
чинно-следственных связей, конечным звеном которой 
явились бы катастрофические убытки. 

Результаты стрессового тестирования должны ис-
пользоваться при принятии решений в следующих об-
ластях: 

• управление риском балансовой ликвидности; 
• количественная оценка последствий экстре-

мальных событий; 
• проверка предположений, лежащих в основе 

статистических моделей; 
• установление торговых лимитов; 
• размещение капитала по портфелям и направ-

лениям деятельности. 

Требования регулирующих органов к проведению 
стресс-тестирования 

Базельский комитет по банковскому надзору рас-
сматривает стресс-тестирование как важнейший эле-
мент управления рисками в банках, применяющих 
внутренние модели для расчета размера капитала, ре-
зервируемого против рыночного риска. Общие требо-
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вания Базельского комитета по банковскому надзору 
для банков стран группы 10 сводятся к следующим: 

1. Банки, использующие подход на основе внут-
ренних моделей для определения размера капитала, 
резервируемого против рыночного риска, обязаны иметь 
точную и всеобъемлющую программу стресс-тестирования. 
Стресс-тестирование, проводимое с целью выявления 
событий или воздействий, могущих оказать сильное 
влияние на банки, является ключевым элементом при 
оценке банком достаточности собственного капитала. 

2. Сценарии для стресс-тестирования должны от-
ражать набор факторов, которые могут привести к экс-
тремальным убыткам или прибылям по торговым 
портфелям, либо чрезвычайно затруднить контроль за 
рисками этих портфелей. Такие факторы включают 
маловероятные события в разрезе всех основных видов 
риска, включая различные элементы рыночного, кредитно-
го и операционного рисков. Сценарии стресс-тестирования 
призваны пролить свет на влияние подобных событий 
на позиции как с линейными, так и с нелинейными це-
новыми характеристиками (то есть опционы и им по-
добные инструменты). 

3. Стресс-тестирование должно осуществляться 
как по количественным, так и по качественным сцена-
риям, учитывающим как рыночный риск, так и изме-
нение ликвидности в периоды нестабильности рын-
ков. Количественные критерии призваны 
идентифицировать правдоподобные кризисные сце-
нарии, которым могут быть подвержены банки. Каче-
ственные критерии должны отражать тот факт, что 
двумя основными целями стресс-тестирования явля-
ются оценка достаточности капитала банка для покрытия 
потенциальных значительных убытков и определение 
мер, которые банк может предпринять для снижения риска  
и сохранения капитала. Такая оценка является  
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неотъемлемым этапом при выработке и оценке страте-
гии управления банком, при этом результаты стресс-
тестирования должны регулярно доводиться до сведе-
ния высшего руководства и периодически – до сведе-
ния совета директоров банка. Результаты стресс-
тестирования обязательно должны анализироваться 
высшим руководством банка и учитываться при выра-
ботке политики по управлению рисками и лимитами. 

4. При проведении стресс-тестирования банки 
должны комбинировать сценарии, предписываемые 
органами надзора, со сценариями, разработанными са-
мими банками с целью учета специфических особен-
ностей принимаемых ими рисков. 

Банки должны предоставлять органам надзора опи-
сание используемой методологии для идентификации 
и применения сценариев, а также описание результатов 
стресс-тестирования. Банкам предписывается предо-
ставлять национальному органу по надзору информа-
цию о стресс-тестировании своих текущих портфелей 
по трем группам сценариев: 

• сценарии, не требующие проведения моделирования: 
наибольшие убытки, реально понесенные банком за 
отчетный период, в сопоставлении с размером капита-
ла и прогнозными оценками убытков, рассчитанными с 
использованием внутренней модели банка (например, 
сколько последовательных дней, характеризовавшихся 
наибольшими убытками, могло бы быть покрыто дан-
ной величиной VaR ); 

• сценарии, предполагающие проведение моделирования: 
сценарии рыночных кризисов, реально имевших место 
в прошлом и характеризовавшихся как сильными коле-
баниями цен, так и резким падением ликвидности рын-
ка, а также периодов экстремально высокой волатиль-
ности и корреляции в динамике факторов рыночного 
риска; 
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• сценарии, разработанные самими банками и от-
ражающие специфику их операций и особые характе-
ристики их торговых портфелей (например, проблемы 
в важнейшем регионе и одновременное резкое падение 
цен на нефть). 

В ряде стран мира национальные органы банков-
ского надзора и регулирования разработали собствен-
ные, более детальные требования к проведению банка-
ми стресс-тестирования своих портфелей. На рубеже 
XXI в. Международные регулирующие органы стали 
проявлять все больший интерес к оценке устойчивости 
к кризисам уже не только отдельных банков, но и 
национальных финансовых систем в целом. Этот под-
ход получил название агрегированного стресс-
тестирования (aggregate stress testing). В русле этой тенден-
ции Всемирный банк и Международный валютный 
фонд инициировали в 1999 году так называемую «Про-
грамму оценки финансового сектора» (Financial Sector 
Assessment Program – FSAP), целью которого является за-
благовременное выявление уязвимых мест в финансо-
вых системах стран – участниц проекта. Главным ин-
струментом анализа устойчивости финансовых систем 
является стресс-тестирование, которое можно прово-
дить как централизованно, а уровне агрегированного 
банковского портфеля страны, так и децентрализован-
но, на уровне отдельных банков, агрегируя оценки, рас-
считанные ими по стандартному набору исторических 
или гипотетических сценариев. 

Преимущества и недостатки стресс-тестирования 

Важность стресс-тестирования как метода сценарно-
го прогнозирования, позволяющего дополнять анализ 
риска с помощью статистических моделей, трудно пе-
реоценить. Стресс-тестирование дает возможность  
моделировать и анализировать последствия сложных 
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событий, характеризующихся аномальными изменени-
ями состояния финансовых рынков. Результаты про-
верки на устойчивость необходимы в первую очередь 
для своевременного выявления и установления «узких 
мест» в системе управления рисками в компании. Нако-
нец, стресс тестирование позволяет в известном смысле 
слова «хеджировать» модельный риск посредством сце-
нарного анализа событий, остающихся за рамками 
стандартных моделей оценки риска. 

Являясь слабо формализованным, эвристическим 
методом, стресс-тестирование имеет целый ряд серь-
езных недостатков, наиболее очевидным из которых 
является субъективность выбора сценариев и оценки 
правдоподобности их осуществления. Прогнозная 
ценность проверки на устойчивость к реально наблю-
давшимся в прошлом кризисам, как правило, оказыва-
ется незначительной из-за низкой вероятности повто-
рения прошлых кризисных ситуаций в будущем. 
Кроме того, стресс-тестирование значительно уступа-
ет статистическим моделям в том, что оно не позволя-
ет прогнозировать корреляционные зависимости в 
динамике цен при построении кризисных сценариев. 
Последний недостаток является наиболее существен-
ным, поскольку резкие изменения ценовых корреля-
ций в моменты рыночных кризисов несут наиболь-
шую угрозу для компании, строящей стратегии 
хеджирования на основе «нормального» состояния 
рынка. Наконец, разработка набора правдоподобных 
сценариев для стресс-тестирования больших дивер-
сифицированных портфелей, учитывающих взаимо-
связь различных рисков и рынков, может оказаться 
очень трудоемкой и потребовать больших затрат вре-
мени и ресурсов. Это обстоятельство накладывает су-
щественные ограничения на количество содержатель-
ных гипотетических сценариев, используемых в 
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практике стресс-тестирования, которое, как правило, 
не превышает 5-20 правдоподобных ситуаций. 

Вопросы для самоконтроля 

1. Эволюция риск-менеджмента 
2. Парадигма риск-менеджмента на уровне пред-

приятия. 
3. Управление рисками на уровне предприятия. 
4. Понятие экономического капитала. 
5. Капитальные вложения и размещение капитала. 
6. Скорректированная на риск рентабельность ка-

питала. 
7. Применение RAROC. 
8. Достоинства и недостатки RAROC. 
9. Понятие и виды стресс-тестирования. 
10. Подходы к стресс-тестированию. 
11. Требования к проведению стресс-тестирования. 
12. Преимущества и недостатки стресс-

тестирования 
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4. УЧЕТ ФАКТОРА РИСКА  
ПРИ ПОДГОТОВКЕ  

СТРАТЕГИЧЕСКИХ ФИНАНСОВЫХ 
РЕШЕНИЙ 

4.1. ОЦЕНКА УРОВНЯ ФИНАНСОВОГО 
РИСКА 

Стратегическое управление финансовыми рисками 
базируется на обширном методическом инструмента-
рии учета фактора риска, позволяющем решать свя-
занные с ним конкретные задачи перспективного фи-
нансового развития предприятия. 

Методический инструментарий оценки уровня фи-
нансового риска является наиболее обширным, так как 
включает в себя разнообразные экономико-
статистические, экспертные, аналоговые методы осу-
ществления такой оценки. 

1. Экономико-статистические методы  состав-
ляют основу проведения оценки уровня финансового 
риска. К числу основных расчетных показателей такой 
оценки относятся: 

− Уровень финансового риска. Он характеризует об-
щий алгоритм оценки этого уровня, представленный 
следующей формулой: 

 

РПВРУР ×= , 
где: УР  – уровень соответствующего финансового 

риска; 
ВР  – вероятность возникновения данного финан-

сового риска; 
РП  – размер возможных финансовых потерь при 

реализации данного риска. 
В практике использования этого алгоритма размер 

возможных финансовых потерь выражается обычно 
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абсолютной суммой, а вероятность возникновения фи-
нансового риска – одним из коэффициентов измере-
ния этой вероятности (коэффициентом вариации, β – 
коэффициентом и т. д.). соответственно уровень фи-
нансового риска при его расчете по данному алгоритму 
будет выражен абсолютным показателем, что суще-
ственно снижает базу его сравнения при рассмотрении 
альтернативных вариантов. 

• Дисперсия. Она характеризует степень колебания 
изучаемого показателя (в данном случае ожидаемого 
дохода от осуществления финансовой операции) по 
отношению к его средней величине. Расчет дисперсии 
осуществляется по следующей формуле 

i

n

i

i PRR ×−= ∑
=

2

1

2 )(σ
, 

где: 2σ  – дисперсия; 
iR  – конкретное значение возможных вариантов 

ожидаемого дохода по рассматриваемой финансовой 
операции;  

R  – среднее ожидаемое значение дохода по рас-
сматриваемой финансовой операции; 

iP  – возможная частота (вероятность) получения 
отдельных вариантов ожидаемого дохода по финансо-
вой операции; 

n  – число наблюдений. 
• Среднеквадратическое (стандартное) отклонение.  
Этот показатель чаще всего используется при оцен-

ке уровня индивидуального финансового риска, так же, 
как и дисперсия определяющий степень колебания и 
построенный на его основе. Он рассчитывается по сле-
дующей формуле: 
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∑
=

×−=
n

i

ii PRR
1

2)(σ
, 

где: σ  – среднеквадратическое (стандартное) от-
клонение; 

iR  – конкретное значение возможных вариантов 

ожидаемого дохода по рассматриваемой финансовой 
операции;  

R  – среднее ожидаемое значение дохода по рас-
сматриваемой финансовой операции; 

iP  – возможная частота (вероятность) получения 
отдельных вариантов ожидаемого дохода по финансо-
вой операции; 

n  – число наблюдений. 
• Коэффициент вариации. Он позволяет определить 

уровень риска, если показатели среднего ожидаемого 
дохода от осуществления финансовых операций раз-
личаются между собой. Расчет коэффициента вариа-
ции осуществляется по следующей формуле: 

R
CV

σ
=

, 
где: CV  – коэффициент вариации; 
σ  – среднеквадратическое (стандартное) отклоне-

ние; 
R  – среднее ожидаемое значение дохода по рас-

сматриваемой финансовой операции. 
• бета‒коэффициент (или β).  
Он позволяет оценить индивидуальный или порт-

фельный систематический финансовый риск по отно-
шению к уровню риска финансового рынка в целом. 
Этот показатель используется обычно для оценки рис-
ков инвестирования в отдельные ценные бумаги.  
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Расчет этого показателя осуществляется по формуле: 

p

i

piCorr
σ
σ

β ×= ,

, 
где: β  – бета – коэффициент; 

piCorr ,  – степень корреляции между уровнем до-
ходности по индивидуальному виду ценных бумаг 
(или по их портфелю) и средним уровнем доходности 
данной группы фондовых инструментов по рынку в 
целом; 

iσ  – среднеквадратическое (стандартное) отклоне-
ние доходности по индивидуальному виду ценных бу-
маг (или по их портфелю в целом); 

pσ  – среднеквадратическое (стандартное) отклоне-
ние доходности по фондовому рынку в целом. 

Уровень финансового риска отдельных ценных бу-
маг определяется на основе следующих значений бе-
та – коэффициентов: 

1=β  – средний уровень; 
1>β  – высокий уровень; 
1<β  – низкий уровень. 

2. Экспертные методы оценки уровня финансово-
го риска. 

Применяются в том случае, если на предприятии 
отсутствуют необходимые информационные данные 
для осуществления расчетов экономико-
статистическими методами. Эти методы базируются на 
опросе квалифицированных специалистов (страховых, 
финансовых, инвестиционных менеджеров соответ-
ствующих специализированных организаций) с после-
дующей математической обработкой результатов этого 
опроса. 
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В процессе экспертной оценки каждому эксперту 
предлагается оценить уровень возможного риска, осно-
вываясь на определенной бальной шкале, например: 

риск отсутствует 0 баллов; 
риск незначительный:  10 баллов; 
риск ниже среднего уровня: 30 баллов; 
риск среднего уровня:  50 баллов; 
риск выше среднего уровня 70 баллов; 
риск высокий:  90 баллов; 
риск очень высокий: 100 баллов. 

3. Аналоговые методы оценки уровня финансово-
го риска. 

Позволяют определить уровень рисков по отдель-
ным наиболее массовым финансовым инвестициям 
предприятия. При этом для сравнения может исполь-
зоваться как собственный, так и внешний опыт осу-
ществления таких финансовых операций. 

4.2. ФОРМИРОВАНИЕ НЕОБХОДИМОГО 
УРОВНЯ ДОХОДНОСТИ ФИНАНСОВЫХ 
ОПЕРАЦИЙ С УЧЕТОМ ФАКТОРА РИСКА 

Необходимый уровень доходности финансовых 
операций с учетом фактора риска позволяет обеспе-
чить четкую количественную пропорциональность 
этих двух показателей в процессе управления финансо-
вой деятельностью предприятия. 

При определении необходимого уровня премии за 
риск используется следующая формула: 

[ ]fmifi rrErrE −×+= )()( β
где: )( irE  – уровень доходности по конкретному 

финансовому (фондовому) инструменту с учетом фак-
тора риска; 
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[ ]fmin rrERP −×= )(β  – уровень премии за риск по 
конкретному финансовому (фондовому) инструменту; 

fm rrE −)(  – средняя рыночная премия за риск вло-
жения своего капитала в рискованные ценные бумаги; 

)( mrE −средняя норма доходности на финансовом 
рынке; 

fr  – норма доходности государственных (не содер-
жащих риска) ценных бумаг на финансовом рынке; 

iβ  – бета‒коэффициент, характеризующий уро-
вень систематического риска по конкретному финан-
совому (фондовому) инструменту. 

2

,

m

mi

i

Cov

σ
β =

 

miCov ,  – ковариация доходности гоi − актива 
(портфеля) с доходностью рыночного портфеля; 

m
2σ  – дисперсия доходности по фондовому рынку 

в целом. 
При определении необходимой суммы премии за 

риск используется следующая формула: 
])([ fm rrESIRPs −×= β
 или 

ns RPSIRP ×= , 
где: sRP  – сумма премии за риск по конкретному 

финансовому (фондовому) инструменту в настоящей 
стоимости; 

SI  – стоимость (котируемая цена) конкретного фи-
нансового (фондового) инструмента. 

При определении уровня избыточной доходности 
(премии за риск) всего портфеля ценных бумаг на еди-
ницу его риска используется «коэффициент Шарпа», 
определяемый по следующей формуле: 
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σ
np

p

ARD
S

−
=

, 
где: 

pS  – коэффициент Шарпа, измеряющий из-
быточную доходность портфеля на единицу риска, ха-
рактеризуемую среднеквадратическим (стандартным) 
отклонением этой избыточной доходности; 

pRD  – общий уровень доходности рыночного 
портфеля; 

nA  – уровень доходности по безрисковому финан-
совому инструменту инвестирования (тождественно 
равен 

fr ); 
σ  – среднеквадратическое отклонение избыточной 

доходности. 
Изложенный методический инструментарий фор-

мирования необходимого уровня доходности финан-
совых операций с учетом фактора риска построен на 
«Модели оценки финансовых активов», разработанной 
У. Шарпом. 

Графическую интерпретацию этой модели состав-
ляет график «Линии доходности ценных бумаг» 

 

 
Рис.11. График «Линии доходности ценных бумаг»  
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4.3. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ДЕНЕЖНЫХ 
СРЕДСТВ С УЧЕТОМ ФАКТОРА РИСКА  

Определение стоимости денежных средств с учетом 
фактора риска дает возможность осуществлять расчеты 
как будущей, так и настоящей их стоимости с обеспе-
чением необходимого уровня премии за риск. 

1. При оценке будущей стоимости денежных 
средств с учетом фактора риска используется следую-
щая формула: 

 
n

nnR RPAPS )]1()1[( +×+×= , 
где: RS  – будущая стоимость вклада (денежных 

средств), учитывающая фактор риска; 
P  – первоначальная сумма вклада; 

nA
 – безрисковая норма доходности на финансо-

вом рынке, выраженная десятичной дробью; 
nRP  – уровень премии за риск по конкретному фи-

нансовому инструменту (финансовой операции), вы-
раженный десятичной дробью; 

n  – количество интервалов, по которым осуществ-
ляется каждый конкретный платеж, в общем обуслов-
ленном периоде времени. 

2. При оценке настоящей стоимости денежных 
средств с учетом фактора риска используется следую-
щая формула: 

 

n

nn

R

R
RPA

S
P

)]1()1[( +×+
=

, 
где: RP  – настоящая стоимость вклада (денежных 

средств), учитывающая фактор риска; 
RS  – ожидаемая будущая стоимость вклада (денеж-

ных средств); 
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nA  – безрисковая норма доходности на финансо-
вом рынке, выраженная десятичной дробью; 

nRP  – уровень премии за риск по конкретному фи-
нансовому инструменту (финансовой операции), вы-
раженный десятичной дробью; 

n  – количество интервалов, по которым осуществ-
ляется каждый конкретный платеж, в общем обуслов-
ленном периоде времени. 
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5. РИСКОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ  
ОСНОВНЫХ ФИНАНСОВЫХ  

ИНСТРУМЕНТОВ ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

5.1. ДЮРАЦИЯ И КРИВИЗНА ОБЛИГАЦИЙ 

Дюрация 

Одним из важнейших аналитических показателей 
облигации является дюрация. В 1938 году концепцию 
дюрации предложил Ф. Маколей. Однако, в этот мо-
мент она не получила широкой известности. Поэтому 
позже дюрация была самостоятельно открыта целым 
рядом экономистов. В 1939 году Дж. Хиксом, в 1945 
году – П. Самуэльсоном, в 1952 году – Ф. Редингтоном. 
Маколей стремился найти показатель, с помощью ко-
торого можно было сравнивать и объяснять динамику 
цен облигаций с одинаковым сроком погашения, но 
разной структурой купонных платежей. Хикс хотел 
определить показатель эластичности потока платежей 
относительно коэффициента дисконтирования 
( ) 1
1

−+ r . Хикс назвал эту эластичность «средним пери-
одом (average period)», на который платежи удалены от 
настоящего момента времени. Он также отметил, что 
относительные цены двух потоков платежей инвари-
антны к изменению процентных ставок, если они ха-
рактеризуются одинаковым средним периодом. Са-
муэльсон и Редингтон открыли дюрацию, анализируя 
чувствительность активов и обязательств относительно 
изменений процентных ставок. Самуэльсон исследовал 
влияние роста процентных ставок на стоимость фи-
нансовых институтов. Он получил первые производ-
ные потоков платежей относительно доходности до 
погашения и назвал данный показатель (эквивалент 
дюрации Маколея) «средневзвешенным периодом времени 
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(weighted average time period)”. Редингтон стремился опре-
делить, каким должно быть размещение активов и обя-
зательств страховых компаний, страхующих жизнь, 
чтобы минимизировать их потери в связи с неожидан-
ными изменениями процентных ставок на рынке. Он 
получил производную платежей относительно про-
центной ставки и назвал ее «средним временем (mean term)”. 
Он предложил также термин «иммунизация». 

До начала 1970-х годов концепция дюрации не 
находила широкого применения на финансовом рын-
ке. Интерес к ней как к практическому инструменту 
управления портфелем облигаций возник в 1970-е годы 
после того, как в 1971 году Л.Фишер и Р. Вейл показа-
ли, что дюрацию можно использовать для иммуниза-
ции портфеля облигаций от риска изменения про-
центных ставок. М. Хоупвелл и Дж. Кауфман также 
показали, что дюрацию можно рассматривать в каче-
стве меры ценового риска облигаций. 

В современной практике дюрация является важным 
инструментом в вопросах страхования стоимости об-
лигации и портфеля облигаций от изменения уровня 
процентных ставок на рынке. Она также учитывается 
при формировании ряда активных стратегий управле-
ния портфелем. Дополнительным инструментом в 
данных вопросах, позволяющим получать желаемый 
результат при более значительных изменениях про-
центных ставок, является показатель кривизны (convexity). 

Показатели дюрации и кривизны являются сейчас 
ключевыми инструментами измерения и управления 
процентным риском в руках менеджеров портфелей 
облигаций, а также при управлении активами и пасси-
вами банковских институтов. 
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Дюрация Маколея  
Дюрация Маколея говорит о том, когда в среднем 

будут получены платежи по облигации, включая купо-
ны и номинал, то есть это средневзвешенное время 
всех выплат по облигации. Весами времени платежей 
по облигации выступают удельные веса приведенных 
стоимостей платежей, то есть купонов и номинала, в 
стоимости облигации. Купоны и номинал дисконти-
руются под ставку доходности до погашения облига-
ции. Дюрация Маколея измеряется в годах. 

Формула дюрации Маколея имеет вид: 
( ) ( ) ( ) ( )

P

rNC
n

P

rC

P

rC
D

n++
⋅++

+
⋅+

+
⋅=

1/
...

1/
2

1/
1

2

, 
где: D  – дюрация Маколея; 
P  – цена облигации; 
C  – купон облигации; 
N  – номинал облигации; 

n,...,2,1  – годы выплат купонов и номинала по об-
лигации; 

n  – количество лет до погашения облигации; 
r  – доходность до погашения облигации. 

В уравнении ( )
P

rC +1/
 – это удельный вес, с кото-

рым учитывается первый год выплаты купона по обли-
гации; 

( )
P

rC
2

1/ +
 – удельный вес второго года выплаты 

купона по облигации и т. д.; 
( ) ( )

P

rPC
n++ 1/

 – удельный вес выплаты последне-

го купона и номинала в стоимости облигации. 
В свою очередь величина ( )rC +1/  – это приведен-

ная стоимость первого купона; 
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( )2
1/ rC +  – приведенная стоимость второго купо-

на и т.д.; 
( ) ( )n

rNC ++ 1/  – приведенная стоимость последне-
го купона и номинала. 

В формуле рассчитывается дюрация Маколея обли-
гации с выплатой купонов один раз в год. 

Если вынести за скобки общий множитель
Р
1 , то 

формула с использованием знака суммы примет вид: 

( ) ( ) Pr

nN

r

tC
D

n

t
nt

1

111

⋅








+
+

+
= ∑

=  
 
Пример 1. 
Номинал облигации 1000 руб., цена 1066,24 руб., 

купон 10%, выплачивается один раз в год, до погаше-
ния бумаги 4 года, доходность до погашения 8%. 
Определить дюрацию Маколея облигации. 

Решение. 
Согласно формуле Маколея, дюрация составляет: 

года504,3
24,1066

1

08,1

1000100
4

08,1

100
3

08,1

100
2

08,1

100
1

432
=⋅







 +
⋅+⋅+⋅+⋅

 
Посмотрим, как поведет себя дюрация, если купон 

будет равен 20% при тех же условиях. Определим сна-
чала стоимость облигации. 

( ) ( )n
r

NC

r

C

r

C
P

+
+

++
+

+
+

=
1

...
11 2

.  
Отсюда 

77,1397
08,1

1000200

08,1

200

08,1

200

08,1

200
432

=
+

+++=P

. 
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Согласно формуле Маколея, дюрация составит: 

2436,3
77,1397

1

08,1

1000200
4

08,1

200
3

08,1

200
2

08,1

200
1

432
=⋅







 +
⋅+⋅+⋅+⋅=D

года, что меньше, чем в первом случае, когда дюрация 
была равна 3,504 года. Таким образом, с ростом значе-
ния купона значение дюрации Маколея падает. 

Если купон по облигации выплачивается m раз в 
год, то дюрация рассчитывается по формуле: 

( ) ( ) Pmr

NmC
mn

mr

mC

mr

mC
D

mn

1

/1

/
...

/1

/
2

/1

/
1

2
⋅









+
+

⋅++
+

⋅+
+

⋅=
 

По приведенной формуле ответ получается в ку-
понных периодах. Перевести полученный результат в 
годы можно по формуле: 

m

D
D m

year =
,  

где: 
yearD  – дюрация в годах; 

mD  – дюрация в m периодах 

 
Пример 2. 
Номинал облигации 1000 руб., купон 10%, выпла-

чивается два раза в год, до погашения бумаги 2 года, 
доходность до погашения 10%. Определить дюрацию 
Маколея облигации. 

 
Решение. 
Цена облигации равна 1000 руб. Согласно преды-

дущей формуле, дюрация, выраженная в купонных пе-
риодах, составляет: 

( ) ( ) ( )
7232,3

1000

1

2/1,01

10002/100
4

2/1,01

2/100
3

2/1,01

2/100
2

2/1,01

2/100
1

432
=⋅









+
+

⋅+
+

⋅+
+

⋅+
+

⋅
 

Дюрация в годах составляет 3,7232/2=1,8616 года. 
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Пример 3.  
Номинал облигации 1000 руб., купон 10%, выпла-

чивается два раза в год, до погашения бумаги 4 года, 
доходность до погашения 8%. Определить дюрацию 
Маколея облигации. 

 
Решение. 
Определим стоимость облигации по формуле: 

( ) ( )mn
mr

NmC

mr

mC

mr

mC
P
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/
...

/1

/

/1

/
2 +

+
++

+
+

+
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( ) ( ) ( ) ( ) ( )
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Дюрация Маколея, выраженная в купонных перио-

дах, составит: 
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
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Дюрация Маколея, выраженная в годах, равна: 

годаD 415,3
2

831,6
==

. 
Таким образом, чем больше раз в год выплачивает-

ся купон, тем меньше временной период, определяе-
мый дюрацией Маколея. 

 
Если до погашения облигации много лет, то вы-

числения по формуле  

( ) ( ) Pr

nN

r

tC
D

n

t
nt

1

111

⋅








+
+

+
= ∑

=

  

трудоемки. Представленную формулу можно при-
вести к более компактному виду: 
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( ) ( )
( ) ( )nn
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Пример 4. 
Номинал облигации 1000 руб., цене 920,37 руб., ку-

пон 10%, выплачивается один раз в год, до погашения 
бумаги 20 лет, доходность до погашения 11%. Опреде-
лить дюрацию Маколея облигации. 

 
Решение. 
Согласно вышеприведенной формуле, дюрация со-

ставляет: 

годаD 976,8
11,137,920

100020

11,111,0

11,111,02011,1

37,920

100
20202

21

=
⋅

⋅
+
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Если купон выплачивается по облигации m раз в 

год, то дюрацию можно рассчитать по формуле: 
( ) ( )

( ) ( )mnmn

mn

mrP

nN

mrr

mrnrmr

P
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D

/1/1

/1/1
2
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Представленная формула дает дюрацию сразу в 

годах. 
Пример 5. 
Номинал облигации 1000 руб., цена 919,77 руб., ку-

пон 10%, выплачивается два раза в год, до погашения 
бумаги 20 лет, доходность до погашения 11%. Опреде-
лить дюрацию Маколея облигации. 

Решение. 
Согласно последней формуле, значение дюрации 

будет равно: 
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Дюрация как эластичность цены  облигации по 
процентной ставке 

Хикс рассматривал дюрацию как показатель эла-
стичности цены облигации по процентной ставке. Со-
гласно определению дюрации как эластичности цены 
облигации по процентной ставке можно записать: 

( )
r

rd

P

dP
D

+
+

−=
1

1
:

, 
где: D  – дюрация; 
P  – цена облигации; 
dP  – небольшое изменение цены облигации; 
r  – доходность до погашения облигации; 

P

dP
 – процентное изменение цены облигации; 

( )
r

rd

+
+

1

1
 – процентное изменение доходности до 

погашения облигации (если быть более точным, то это 
процентное изменение величины r+1 ). 

В формуле стоит знак минус, чтобы сделать показа-
тель дюрации положительной величиной, так как цена 
облигации и процентная ставка изменяются в проти-
воположных направлениях. 

Формулу ( )
r

rd

P

dP
D

+
+

−=
1

1
:  можно записать как: 

P

r

dr

dP
D

+
⋅−=
1 , так как дифференциал от посто-

янной величины равен нулю 
Выразим из уравнения процентное изменение цены 

облигации, то есть величину 
P

dP . 

r

dr
D

P

dP

+
−=

1  
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Из представленной формулы следует, что дюрация 
Маколея говорит о том, на сколько процентов изме-
нится цена облигации при процентном изменении до-
ходности до погашения облигации. 

Пример 6. 
Номинал облигации 1000 руб., цена равна номи-

налу, купон 10% выплачивается один раз в год. До по-
гашения облигации 5 лет. Доходность до погашения 
облигации 10%, дюрация 4,17 года. Определить про-
центное изменение цены облигации при процентном 
росте ее доходности до погашения на один процент. 

Решение. 
Из соотношения: 

r

dr

погашениядодоходности
изменениеПроцентное

+
=








1

 прирост до-

ходности до погашения облигации dr  при процент-
ном росте доходности до погашения на 1% равен: 

( ) 01,01 ×+= rdr  или 011,001,01,1 =×=dr  

Согласно 
r

dr
D

P

dP

+
−=

1
процентное изменение це-

ны облигации равно: 

0417,0
1,1

011,0
17,4 −=⋅−=

P

dP
 или минус 4,17%. 

Насколько полученная оценка является точной? Ес-
ли доходность до погашения облигации вырастет на 
1,1%, то она составит 11,1%. Цена облигации на осно-

вании формулы 
( ) ( )∑

= +
+

+
=

5

1
55

11t r

N

r

C
P снизится при 

этом до 963,04 руб. Фактическое процентное измене-
ние цены составит: 

%696,3%100
1000

100004,963
−=⋅

−
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Согласно показателю дюрации, процентное изме-
нение цены облигации равно -4,17%, в то время как ее 
реальное изменение составило -3,696%. Таким обра-
зом, дюрация дает представление о процентном изме-
нении цены облигации при изменении процентной 
ставки, хотя и с некоторой погрешностью. 

В приведенном примере дюрация Маколея дала не 
очень точную оценку процентного изменения цены 
облигации. Это связано с тем, что дюрация Маколея 
является линейной мерой такой оценки. В связи с этим 
можно сказать, что чем больше изменится доходность 
до погашения облигации, тем менее точной окажется 
оценка. 

 
Модифицированная дюрация. Дюрация в де-

неж ном выраж ении 
На практике часто используют показатель, который 

называется модифицированной дюрацией. Она опре-
деляется по формуле: 

Pdr

dP

rP

r

dr

dP

r

D
Dm

1

1

11

1
⋅−=

+
⋅

+
⋅−=

+
=

, 
где: mD  – модифицированная дюрация %; 
D  – дюрация Маколея; 
r  – доходность до погашения облигации. 
Пример 7. 
Номинал облигации 1000 руб., цена равна номина-

лу, купон 10%, выплачивается один раз в год. До пога-
шения облигации 5 лет. Доходность до погашения об-
лигации 10%. Определить модифицированную 
дюрацию. 

Как было рассчитано в последнем примере, значе-
ние дюрации Моколея такой облигации равно 4,17 го-
да. Модифицированная дюрация составляет: 
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79,3
1,1

17,4
−=−=mD

 
На основании проведенных выше преобразований 

выражение модифицированной дюрации можно пред-

ставить как 
Pdr

dP
Dm

1
⋅−= , после чего можно выразить 

процентное изменение цены облигации в виде: 

drD
P

dP
m−= . 

Из последнего равенства следует, что модифициро-
ванная дюрация говорит о том, на сколько процентов 
приблизительно изменится цена облигации при изме-
нении ее доходности до погашения на один процент. 
Формула модифицированной дюрации дает более 
точную оценку процентного изменения цены облига-
ции, чем дюрация Маколея. 

Таким образом, формула модифицированной дю-
рации показала довольно точную оценку процентного 
изменения цены -3,79 против -3,696. Погрешность ре-
зультата возникает потому, что модифицированная 
дюрация представляет собой линейную оценку про-
центного изменения цены облигации. 

Как было показано выше, PD
dr

dP
m−= . Выражение в 

правой части уравнения называют дюрацией в денежном 
выражении или денежной дюрацией. В англоязычной лите-
ратуре данный вид дюрации именуют долларовой дю-
рацией. 

Умножим обе части последнего равенства на выра-
жение dr . PdrDdP m−= . Представленное равенство 
позволяет определить изменение цены облигации при 
изменении ее доходности до погашения на небольшую 
величину. 
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Пример 8. 
Номинал облигации 1000 руб., цена 1027,23 руб., 

купон 6%, выплачивается один раз в год. До погашения 
облигации 3 года. Доходность до погашения облига-
ции 5%, модифицированная дюрация 2,701. Опреде-
лить, как изменится цена облигации при росте ее до-
ходности до погашения на 0,25%. 

 
Решение. 
Согласно PdrDdP m−=  цена облигации понизится. 

.936,60025,023,1027701,2 рубdP −=⋅⋅−=  
Знак минус в ответе говорит, что цена облигации 

понижается. 
 
Эффективная дюрация  
Значение модифицированной дюрации можно рас-

считать не на основе приведенных выше формул, а 
разностным методом (метод конечных разностей), то 
есть по формуле: 

( )
dr

PPP
D drdr

m
2

/−+ −
−=

, 
где: dr  – изменение доходности до погашения об-

лигации; 
drP+  – цена облигации при росте доходности до по-

гашения на величину dr ; 
drP−  – цена облигации при падении доходности до 

погашения на величину dr . 
 
Пример. 
Номинал облигации 1000 руб. До погашения обли-

гации 5 лет, купон 6%, выплачивается один раз в год, 
доходность до погашения 7%. Определить модифици-
рованную дюрацию с помощью формулы 
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( )
dr

PPP
D drdr

m
2

/−+ −
−= , взяв изменение доходности до 

погашения в два базисных пункта. 
Решение. 
Цены облигации для доходности до погашения 7%, 

7,02% и 6,98% соответственно равны: 958.9980, 
958.2004 и 959.7965 руб.  

 
Модифицированная дюрация равна: 

( )
1610248,4

0002,02

9980,958/7965,9592004,958
=

⋅
−

−=mD

 
Фактическое значение модифицированной дюра-

ции данной облигации составляет 4,1610239. Некото-
рая разница в полученных значениях объясняется зна-
чительным интервалом 2 б.п., на котором была 
рассчитана дюрация. Чем меньшим будет изменение 
процентной ставки, тем меньшей будет итоговая 
ошибка. Данный подход при расчете дюрации исполь-
зуется в случаях, когда изменение цены облигации не 
просто определить на основании аналитической фор-
мулы. В качестве примера такой ситуации можно 
назвать облигации со встроенными опционами. 

Аппроксимация значения модифицированной дю-
рации называется эффективной дюрацией. 

 
Свойства дюрации Маколея  

и модифицированной дюрации 
Дюрация обладает следующими свойствами: 
1. Значение дюрации Маколея облигации с нуле-

вым купоном равно значению времени до ее погаше-
ния. Значение модифицированной дюрации беску-
понной облигации меньше времени до ее погашения. 
Для купонной облигации значение дюрации Маколея и 
модифицированной дюрации меньше времени до ее 
погашения. 
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2. Чем меньше купон облигаций, тем больше дю-
рация, так как больший удельный вес выплат по бумаге 
приходится на момент ее погашения. Чем выше купон 
облигации, тем меньше ее дюрация. 

3. Чем чаще выплачиваются купоны по облига-
ции, тем меньше дюрация, так как больше платежей 
располагается к начальному моменту. Одновременно 
увеличивается коэффициент дисконтирования для но-
минала и, соответственно, уменьшается его удельный 
вес в цене облигации. 

4. При росте доходности до погашения облигации 
дюрация уменьшается, при понижении увеличивается. 
Такая динамика объясняется тем фактом, что при росте 
процентной ставки приведенная стоимость купонов и 
номинала облигации падает, однако она уменьшается в 
большей степени для более отдаленных платежей по 
облигации. Поэтому удельный вес для более отдален-
ных моментов во времени уменьшается в большей сте-
пени, чем ближайших, и соответственно дюрация со-
кращается. 

5. Чем больше время остается до погашения обли-
гации, тем больше дюрация. Однако следует подчерк-
нуть, что увеличение времени обращения облигации 
не всегда автоматически означает и рост ее дюрации. 
Прямая зависимость наблюдается только для облига-
ций с нулевым купоном: их дюрация равна времени, 
остающемуся до погашения. Дюрация купонной обли-
гации при увеличении срока до ее погашения стремит-

ся к пределу, равному 
r

1
1+ , где r  – доходность до по-

гашения бумаги. 
6. Чем больше дюрация, тем в большей степени 

цена облигации реагирует на изменение процентной 
ставки и наоборот. Другими словами, чем больше дю-
рация, тем больше риск по облигации.  
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Иммунизация облигации 
Для купонной облигации существует риск реинве-

стирования купонов. Он заключается в том, что при 
падении процентных ставок купоны реинвестируются 
под более низкий процент, при повышении ставок – 
под более высокий. Изменение процентных ставок 
также оказывает влияние на цену облигации, но в про-
тивоположном направлении. Таким образом, при по-
вышении ставок инвестор будет проигрывать в цене 
облигации, но выигрывать от реинвестирования купо-
нов. Напротив, при падении доходности, он выигрыва-
ет от роста цены облигации, но проигрывает от реин-
вестирования купонов. Поскольку изменение цены 
облигации и доходов от реинвестирования купонов 
имеют противоположную направленность, можно 
найти точку во времени в течение срока обращения 
облигации, где оба процесса уравновешивают друг дру-
га и доходность операции для инвестора остается 
неизменной. Такая точка во времени и представлена 
дюрацией облигации. Например, инвестор купил об-
лигацию с доходностью до погашения 20%, дюрацией 
3 года, до погашения которой остается 5 лет. Через не-
которое время доходность до погашения данной обли-
гации выросла. Если он продаст облигацию через три 
года, то реализованная доходность его операции соста-
вит 20%. Таким образом, инвестор может обезопасить 
себя от изменения процентных ставок на рынке, или 
иммунизировать облигацию для периода времени в 3 
года. Если он продаст облигацию раньше или позже 
трех лет, то реализованная доходность, как правило, 
будет отличаться от 20%. В этом случае инвестор под-
вергается риску изменения процентной ставки. 

Величина дюрации дает хорошее приближение  
изменения цены облигации только для небольших из-
менений доходности до погашения. Поэтому, если  
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в рассматриваемом примере доходность до погашения 
облигации сильно изменится, она уже не будет имму-
низирована на период в 3 года, а инвестор не обеспе-
чит себе реализованную доходность в 20% на этот мо-
мент времени. Если процент вырастет, дюрация 
уменьшится и соответственно временная точка имму-
низации облигации составит меньше трех лет, и 
наоборот. 

Приведенные выше формулы определения дюра-
ции относятся только к безрисковым, то есть государ-
ственным облигациям. Если говорить об облигациях 
корпораций, то для них существует кредитный риск. 
Он также должен найти отражение в величине их дю-
рации. В связи с этим при расчете дюраций корпора-
тивных облигаций необходимо учитывать модели кре-
дитного риска. 

Кривизна 

Дюрация предполагает, что при изменении доход-
ности до погашения облигации ее цена изменяется на 
постоянную величину, то есть она не учитывает нели-
нейную зависимость между доходностью до погашения 
и ценой облигации. График зависимости цены облига-
ции от доходности до погашения представляет собой 
выпуклую линию относительно начала координат. По-
этому дюрация дает приемлемую оценку изменения 
цены облигации только при небольшом изменении 
доходности до погашения. При значительном измене-
нии доходности до погашения оценка изменения цены 
облигации только на основе дюрации будет содержать 
погрешность. Чем больше изменение процентной 
ставки, тем больше данная погрешность. 

Для более точной оценки изменения величины об-
лигации следует учесть такой показатель, как кривизна 
(convexity) графика цены облигации, обозначим его че-
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рез показатель conv. Кривизна показывает среднюю скорость 
изменения угла наклона дюрации. Можно сказать, что кривизна 
измеряет среднее изменение дюрации при изменении доходности 
до погашения на один базисный пункт. 

Чтобы определить показатель кривизны, разложим 
изменение цены облигации с помощью ряда Тейлора. 
Для решения нашей задачи возьмем два первых слагае-
мых ряда. Тогда изменение цены облигации можно 
представить следующим образом: 

( )2

2

2

2

1
dr

dr

Pd
dr

dr

dP
dP ⋅⋅+⋅=

, 

где: 
dr

dP
 – первая производная цены облигации по 

процентной ставке; 

2

2

dr

Pd
 – вторая производная цены облигации по 

процентной ставке. 
Разделим обе части равенства на цену облигации: 

( )2

2

2

2

11
dr

dr

Pd

P
dr

dr

dP

PP

dP
⋅⋅+⋅⋅=

 
Полученное уравнение говорит о процентном из-

менении цены облигации при изменении процентной 
ставки. В первом слагаемом в правой части равенства 

величина 
dr

dP

P
⋅

1
 есть не что иное, как модифициро-

ванная дюрация со знаком минус. Во втором слагаемом 

выражение 
2

21

dr

Pd

P
⋅  представляет собой показатель 

кривизны. Таким образом: 
2

21

dr

Pd

P
conv ⋅=  

Вторая производная цены облигации по процент-
ной ставке при выплате купона один раз в год равна: 
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Поскольку 
( ) ( )n

r

NC

r

C

r

C
P

+
+

++
+

+
+

=
1

...
11 2

, а 

( )
( )

( )
( )

( )
( )

( )
( ) 1132
11

...
1

2

1

1
++ +

−
+

+
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++
+

−
+

+
⋅−

=
nn

r

Nn

r
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r

C

r

C

dr

dP

, то  

( ) ( )
( )

( )
( )

( ) 22432

2

1

1

1

1
...

1

6

1

2
++ +

+
+

+
+

++
+

+
+

=
nn

r

Nnn

r

Cnn

r

C

r

C

dr

Pd
 

или в сокращенной записи  
( )

( )
( )

( )∑
=

++ +
+

+
+
+

=
n

t
nt

r

Nnn

r

Ctt

dr

Pd

1
222

2

1

1

1

1

 
Поэтому кривизну можно рассчитать по формуле: 

( )
( )

( )
( ) 









+
+

+
+
+

⋅= ∑
=

++

n

t
nt

r

Nnn

r

Ctt

P
conv

1
22

1

1

1

11

 
Единицы измерения кривизны – это годы в квадрате. 

Если купон выплачивается несколько раз в год, то по-
казатель кривизны получается в купонных периодах m. 
Пересчитать значение кривизны в годы в этом случае 
можно по формуле:  

2
m

conv
conv m

year =  2годахв . 

 
Пример. 
Номинал облигации 1000 руб., купон 20%, выпла-

чивается один раз в год, до погашения бумаги 3 года, 
доходность до погашения 20%. Текущая цена облига-
ции равна номиналу. Определить кривизну облигации. 

Решение. 
Согласно формуле  

( )
( )

( )
( ) 









+
+

+
+
+

⋅= ∑
=

++

n

t
nt

r

Nnn

r

Ctt

P
conv

1
22

1

1

1

11 , она равна: 
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2

543
597,6

2,1

120012

2,1

2006

2,1

2002

1000

1 летconv =






 ⋅
+

⋅
+

⋅
⋅=

 

Формула ( )2

2

2

2

11
dr

dr

Pd

P
dr

dr

dP

PP

dP
⋅⋅+⋅⋅=  позво-

ляет определить процентное изменение цены облига-
ции с помощью показателей дюрации и кривизны. За-
пишем ее с использованием обозначений дюрации и 
кривизны: 

( )2

2

1
drconvdrD

P

dP
m +−=

 
Пример. 
Модифицированная дюрация  облигации равна 

2.107, кривизна 6.597. Определить процентное измене-
ние цены облигации при росте и падении доходности 
до погашения на 1%. 

 
Решение. 
При росте доходности на 1% цена облигации упа-

дет на величину: 

( ) 02074,001,0597,6
2

1
01,0107,2

2 −=⋅⋅+⋅−=
P

dP

или 2,074% 
При падении доходности она вырастет на величи-

ну: 

( ) ( ) 0214,001,0597,6
2

1
01,0107,2

2 =−⋅⋅+−⋅−=
P

dP

 
или 2,14% 

Использование модифицированной дюрации и 
кривизны позволяет довольно точно определить про-
центное изменение цены облигации при существенном 
изменении доходности до погашения. 
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Умножим обе части равенства  

( )2

2

1
drconvdrD

P

dP
m +−=  на P .  

Получаем формулу для определения изменения це-
ны облигации при изменении процентной ставки: 

( ) PdrconvdrPDdP m

2

2

1
+−=

 
 
Пример. 
Определить, на какую величину изменится цена об-

лигации из предыдущего примера при росте доходно-
сти до погашения на 1%. 

 
Решение. 
Она упадет на величину: 

( ) ( ) 02074,0100001,0597,6
2

1
100001,0107,2

2 −=⋅⋅⋅+⋅⋅−=dP  

или 20,74 руб. 
Кривизна характеризуется следующими особенно-

стями: 
1. ее величина возрастает при уменьшении доход-

ности до погашения и падает при ее росте; 
2. величина кривизны возрастает в большей сте-

пени, чем дюрация при росте дюрации; 
3. при данном значении доходности до погашения 

и времени погашения величина кривизны больше для 
облигаций с более низким купоном. Это можно объяс-
нить тем, что при изменении процентных ставок на 
рынке корректировка доходности облигации в боль-
шей степени происходит за счет цены для облигаций с 
малым купоном, чем для бумаг с большим купоном 

Показатель кривизны говорит о величине кривизны 
графика цены облигации в зависимости от доходности 
до погашения. Чем больше кривизна облигации, тем в 
большей степени возрастет цена облигации при паде-
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нии процентной ставки и тем меньше упадет ее цена 
при увеличении процентной ставки. Поэтому кривизна 
является одним из важнейших инвестиционных качеств 
облигаций, особенно в условиях нестабильности про-
центных ставок. 

5.2. ТРАДИЦИОННЫЙ И НОВЫЙ  
ПОДХОДЫ К ОПРЕДЕЛЕНИЮ РИСКА 
АКЦИИ  

Традиционный подход к оценке риска 

В финансовой теории и практике в качестве меры 
риска финансового актива принимаются такие показа-
тели, как стандартное отклонение и дисперсия его до-
ходности. В качестве синонима понятия стандартное 
отклонение используют также термин «волатильность». 
Стандартное отклонение и дисперсия доходности акции говорят 
о степени возможного разброса фактической доходности акции 
вокруг ее средней доходности. 

Пусть имеются значения доходности акции за n  
лет. За первый год она составила величину 1r , за вто-
рой – r2   и   т. д., за n-ый год – nr . Проведем расчеты в 
несколько шагов. 

ШАГ 1. Определяем среднее значение доходности 
акции за n  лет. Это просто средняя арифметическая 
значений ее доходности за этот период: 

n

rrrr
r n++++

=
...321

Если использовать знак ∑ для компактной фор-
мы записи суммирования, формула примет вид: 

n

r

r

n

i

i∑
== 1

, 
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где: r  – средняя доходность акции; 
n  – количество лет, за которые наблюдались зна-

чения доходности; знак суммы ∑
=

n

i

ir
1

показывает, что 

осуществляется суммирование всех значений показате-
ля r с коэффициентами от величины i  до n . 

ШАГ 2. Определяем для каждого года отклонение 
фактического значения доходности от ее средней ве-
личины и возводим полученные данные в квадрат. Для 
первого года получаем: ( )2

1 rr − , для второго года –

( )2

2 rr −  и т. д., для гоn − года ( )2

rrn − . 
ШАГ 3. Суммируем квадраты отклонений: 

( ) ( ) ( ) ( )∑
=

−=−++−+−
n

i

in rrrrrrrr
1

222

2

2

1 ...

ШАГ 4. Делим полученную сумму на количество лет: 

( )
n

rr
n

i

i∑
=

−
= 1

2

2σ

Величина 2σ  является дисперсией доходности ак-
ции в расчете на год. Как уже отмечалось, дисперсия 
является показателем рассеяния фактических значений 
доходности акции вокруг ее средней величины. Раз-
мерность дисперсии представляет собой квадрат до-
ходности акции. Если в формуле мы учитываем доход-
ность в процентах, то размерность дисперсии – это 
процент в квадрате. Показателем такой размерности не 
всегда удобно пользоваться, поскольку сама доходность 
акции измеряется в процентах. Поэтому из дисперсии 
извлекают квадратный корень и получают стандартное 
отклонение доходности: 

2σσ = ,
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где σ  – стандартное отклонение доходности акции. 
Стандартное отклонение измеряется уже в процентах, 
то есть в тех же единицах, что и доходность. 

Если предположить, что при расчете дисперсии и 
стандартного отклонения мы учли все существующие 
значения доходности, то есть всю генеральную сово-
купность случайной переменной, то полученная по 

формуле 
( )

n

rr
n

i

i∑
=

−
= 1

2

2σ  дисперсия называется гене-

ральной дисперсией, а стандартное отклонение – соответ-
ственно генеральным стандартным отклонением. Однако 
на практике невозможно учесть все фактические зна-
чения доходности акции. Поэтому оценку данных по-
казателей проводят на основе только части этих значе-
ний, то есть на основе некоторой выборки данных. 
Тогда в результате расчета получают так называемую вы-
борочную дисперсию. 

Если в качестве оценки генеральной дисперсии 
принять выборочную дисперсию, то она будет приво-
дить к систематическим ошибкам, занижая значение 
генеральной дисперсии. Это происходит потому, что 
при расчете отклонения его считают не от истинного 
среднего значения переменной, а от выборочного. Вы-
борочное же среднее непосредственно находится в 
центре выборки и поэтому отклонения от него выбо-
рочных данных в среднем меньше, чем от действитель-
ного среднего значения переменной в генеральной со-
вокупности. Чтобы скорректировать данную 
погрешность, переходят к, так называемой, исправленной 
дисперсии. Она определяется по следующей формуле: 

( )
1

1

2

2

−

−
=

∑
=

n

rr
n

i

i

σ
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Формулы определения дисперсий отличаются толь-
ко знаменателем. Данная корректировка осуществляет-
ся для того, чтобы получить несмещенную оценку ге-
неральной дисперсии3. Корректировка является 
существенной, если оценку дисперсии проводят на ос-
нове небольшого количества данных. При большом 
объеме выборки различие в расчетах бывает незначи-
тельным. На практике пользуются исправленной дис-
персией, если количество наблюдений меньше 30. Со-
ответственно исправленное стандартное отклонение 
определяется по формуле: 

( )
1

1

2

−

−
=

∑
=

n

rr
n

i

i

σ

Пример. 
Определить стандартное отклонение доходности 

акции, если ее доходность за первый год составила 
30%, второй – 35%, третий – 32%, четвертый – 29%, 
пятый – 34%. 

Решение. 
Осуществим расчеты по шагам. 
ШАГ 1. Определяем среднюю доходность акции: 

%32
5

3429323530
=

++++
=r

. 
ШАГ 2. Определяем квадраты отклонений факти-

ческих результатов за каждый год от средней доходно-
сти: 
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 43234,93229,03232,93235,43230

22222 =−=−=−=−=−

ШАГ 3. Суммируем квадраты отклонений, делим 
сумму на количество лет минус единица и получаем 
исправленную дисперсию. 
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5,6
4

490942 =
++++

=σ

ШАГ 4. Определяем исправленное стандартное от-
клонение доходности акции: 

%55,25,6 ==σ
Рассматривая технику определения стандартного 

отклонения и цифровой пример, мы оперировали вре-
менным периодом, равным году. На практике возникает 
задача определения стандартного отклонения для дру-
гих временных периодов. 

Если имеется значение стандартного отклонения за 
год, то для определения его за один день надо стан-
дартное отклонение в расчете на год разделить на ко-
рень квадратный из количества дней в году, а именно: 

365
1

σσ =
, 

где: 1σ – стандартное отклонение в расчете на один 
день; 

σ  – стандартное отклонение в расчете на год. 
Так, стандартное отклонение доходности акции за 

один день в приведенном выше примере равно: 

%133,0
365

55,2
=

Следует, однако, иметь в виду, что торговля ценны-
ми бумагами происходит не 365 дней в году. В году 
примерно 252 торговых дней, в течение которых и 
происходит изменение доходности акции. Поэтому для 
расчета стандартного отклонения за один день целесо-
образно использовать 252 дня. Тогда стандартное от-
клонение за день в примере составит: 

%161,0
252

55,2
=
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Если мы определяем стандартное отклонение за неко-
торый период на основе годичного стандартного откло-
нения, то в общем виде формула имеет следующий вид: 

252

t
t σσ =

, 
где: tσ  – стандартное отклонение за период t ; 
t  – период времени, для которого определяется 

стандартное отклонение; 
σ  – стандартное отклонение за год. 
Пусть в нашем примере требуется определить стан-

дартное отклонение доходности акции за 50 дней. В 
соответствии с формулой оно составит: 

%136,1
252

50
55,250 ==σ

 
Если известно стандартное отклонение за один 

день, то определить его в расчете на год можно по 
формуле: 

2521σσ =  
Соответственно стандартное отклонение за любой 

другой период времени tσ  определяется по формуле: 

tt 1σσ = , 
где t  – количество дней в периоде, за который рас-

считывается стандартное отклонение. 
Получить стандартное отклонение за год на основе 

его значения за некоторый период t  можно с помо-
щью формулы  

t
t

252σσ =
 

Если стандартное отклонение за 50 дней составляет 
1,136%, то в расчете на год оно равно: 
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%55,2
50

252
136,1 ==σ

 
На практике волатильность определяется на основе 

данных о ежедневной доходности акции. Доходность 
акции за один день определяется по формуле: 

1

1

−

−
−

=
i

ii

i

t
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, 
где: 

it
r  – доходность акции за i день; 

it
S  – цена акции при закрытии i дня; 

1−it
S  – цена акции при закрытии 1−i дня. 
Например, берут цену акции при закрытии вчера 

0t
S и цену акции при закрытии сегодня 

1t
S . Доходность 

акции за первый день равна: 
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Показатель 

1t
r  является первым статистическим 

наблюдением. Далее берут цену акции при закрытии 
для дня 2t и определяют аналогичным образом доход-
ность акции за второй день и т.д. На основе получен-
ных данных о ежедневной доходности по формуле 

( )
1

1

2

−

−
=

∑
=

n

rr
n

i

i

σ  определяют волатильность в расчете 

на один день. Затем по формуле 2521σσ = опреде-
ляют волатильность в расчете на год. 

Удобство расчета стандартного отклонения на ос-
нове ежедневных данных состоит в том, что можно 
воспользоваться большим количеством наблюдений. В 
то же время при определении волатильности на год  
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на основе значения волатильности за день можно до-
пустить существенную погрешность. Она будет осо-
бенно велика, если стандартное отклонение актива сле-
дует процессу «возвращение к среднему значению». 
Это означает, что волатильность актива в долгосроч-
ной перспективе испытывает колебания вокруг некото-
рого среднего значения, а не возрастает бесконечно 
пропорционально величине t , как это следует из 
формулы tt 1σσ = . 

На практике приемлемый результат получается, ес-
ли рассчитывать стандартное отклонение для более 
длительных периодов на основе более коротких, ис-
пользуя период времени до 10 дней. Так, определив 
волатильность в расчете на день, можно определить ее 
для периода в 10 дней, умножив полученную цифру на 
значение 10 . 

Когда инвестора интересует волатильность за более 
длительные периоды, можно взять прошлые статисти-
ческие данные с требуемым интервалом. Например, 
инвестор определяет волатильность для одного месяца. 
Тогда необходимо взять наблюдения за предыдущие 
периоды времени по 30 дней. Причем, чтобы исклю-
чить автокорреляцию4, следует использовать непересе-
кающиеся временные периоды. Неудобство такого 
подхода при расчете волатильности для больших пе-
риодов состоит в том, что приходится использовать 
наблюдения за несколько предыдущих лет. 

Доходность акции является случайной величиной и 
поэтому может принимать различные значения. Если 
значения переменной изменяются во времени неопре-
деленным образом, то говорят, что она следует стоха-
стическому, то есть вероятностному процессу. Значе-
ния переменной могут изменяться дискретно или 
непрерывно. В первом случае величина переменной 
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изменяется только на определенную (дискретную) ве-
личину, во втором – может принимать любые значения 
в рамках некоторого диапазона. 

Значения одной переменной могут изменяться 
только в определенные моменты времени, другой – в 
любое время. Поэтому выделяют соответственно дис-
кретный и непрерывный стохастические процессы. 

Доходность акции подчиняется нормальному рас-
пределению. Нормальное распределение возникает в 
том случае, когда на случайную величину оказывает 
влияние множество факторов, каждый их которых не 
имеет определяющего значения. График кривой нор-
мального распределения (график плотности вероятно-
сти) случайной величины приведен на рис. 12. 

 

  
Рис. 12. График кривой нормального распределения 

 
По оси абсцисс представлена область возможных 

значений случайной величины Х , по оси ординат – 
плотность распределения вероятностей случайной ве-
личины Х . Плотность распределения )(xf является 
одной из форм закона распределения случайной вели-
чины, но существует только для непрерывных случай-
ных величин. 

График кривой нормального распределения  
симметричен относительно среднего значения  
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случайной величины, которое называют еще математи-
ческим ожиданием случайной величины. Сама случай-
ная величина может принимать любые отрицательные 
и положительные значения. Правая и левая ветви гра-
фика асимптотически приближаются к оси абсцисс. 
Вся площадь, ограниченная кривой распределения и 
осью абсцисс, равна единице. Если нас интересует ве-
роятность попадания случайной величины на какой-
либо интервал оси абсцисс, то она будет равна площа-
ди фигуры, ограниченной сверху кривой распределе-
ния, снизу – осью абсцисс, по бокам – перпендикуля-
рами, проходящими через концы интервала. 

Нормальное распределение полностью определяется 
двумя характеристиками случайной величины – ее мате-
матическим ожиданием и стандартным отклонением.  

Стандартное отклонение характеризует степень рас-
сеяния возможных значений случайной величины во-
круг ее среднего значения. Кроме этого, оно говорит о 
вероятности того, что значение случайной переменной 
окажется в некотором интервале. Для нормально рас-
пределенной случайной величины полезно запомнить 
так называемое «правило трех сигм». Оно говорит о 
том, что вероятность получить значение случайной пе-
ременной в диапазоне одного стандартного отклоне-
ния от ее средней величины равно 68,3%, в диапазоне 
двух стандартных отклонений – 95,4%, трех стандарт-
ных отклонений – 99,7%. Остается еще 0,3% вероятно-
сти того, что случайная величина примет любое другое 
значение, выходящее за рамки отмеченных границ. 

Проиллюстрируем данное правило на основе при-
мера по расчету волатильности, который был приведен 
выше. Среднее значение или математическое ожидание 
доходности акции равнялось 32%, а стандартное от-
клонение доходности в расчете на год – 2,55%.  
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Согласно «правилу трех сигм», инвестор вправе 
ожидать, что: 
 с вероятностью 68,3% доходность акции через

год будет располагаться в интервале от %55,2%32 ± , 
то есть от 29,45% до 34,55%; 
 с вероятностью 95,4% этот интервал составит

%55,22%32 ×± , то есть от 26,9% до 37,1%.; 
 с вероятностью 99,7% интервал возможной до-

ходности будет равен %55,23%32 ×± или от 24,35% 
до 39,65%. Остаются еще 0,3% вероятности того, что 
акция принесет как гораздо более высокую, так и низ-
кую доходность. 

Стандартное отклонение является мерой риска из-
менения доходности акции. Зная данную величину, 
инвестор может выбирать между более или менее рис-
кованными бумагами. Например, имеются две акции A 
и B. Их средняя доходность одинакова и равна 30%, так 
как это просто средняя арифметическая их доходно-
стей за определенный период времени. При этом стан-
дартное отклонение в расчете на год акции A равно 
10%, акции B – 15%. Из этого следует, что акция B 
рискованнее акции A. Исходя из правила трех сигм, 
инвестор с вероятностью 68,3% вправе ожидать полу-
чения через год по бумаге A доходности в диапазоне от 
20% до 40%, а по бумаге B – в диапазоне от 15% до 
45%. По этой причине более консервативный вкладчик 
выберет бумагу A, а более склонный к риску – бумагу B. 

Новые модели оценки риска 
(ARCH, GARCH, EWMA) 

В рамках традиционного подхода к определению 
риска акции значение ее дисперсии рассматривается во 
времени как неизменная величина. Данное свойство 
дисперсии называют гомоскедастичностью. Однако 
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общепризнанно, что ее величина подвержена измене-
ниям. Свойство непостоянства дисперсии именуют 
термином гетероскедастичность. 

Замечено: на финансовом рынке периоды низкой 
волатильности сменяются ее высокими периодами. В 
рамках каждого из этих периодов возникает эффект 
кластерности. Он говорит о том, что если сейчас на 
рынке наблюдается низкая волатильность, то наиболее 
вероятно, что она сохранится и в следующий момент. 
За высоким показателем волатильности, скорее всего, 
последует также высокое значение волатильности. 
Эффект кластерности был впервые обнаружен в 1963 г. 
Манделбротом. 

Таким образом, если на рынке появилась информа-
ция, которая вызвала рост или падение волатильности, 
то она будет сказываться на ней еще в течение некото-
рого времени. Такое положение вещей говорит о том, 
что последние данные о динамике доходности актива 
имеют большее значение для прогнозирования теку-
щего уровня дисперсии, чем более ранние. Поэтому 
при прогнозировании дисперсии последние статисти-
ческие данные следует учитывать с большим удельным 
весом, чем более ранние. 

Авторегрессионная условная  
гетероскедастичность (ARCH ) 

При расчете дисперсии формула 

( )
1

1

2

2

−

−
=

∑
=

n

rr
n

i

i

σ

обладает тем недостатком, что в ней не находит от-
ражения временной порядок наблюдений, поскольку 
все они одинаковые удельные веса. Несколько транс-
формируем данную формулу. Во-первых, в знаменате-
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ле вместо величины ( )1−n  возьмем n . Такое измене-
ние не искажает существенно оценку дисперсии. Во-
вторых, придадим вес iϕ  каждому из наблюдений 
квадратов отклонений доходности. Тогда формула 
примет вид: 

( ) ( ) ( )
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rrrrrr nn
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ϕϕϕ
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, 
Разделим все слагаемые на значение n : 
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где 
n

i

i

ϕ
α =  – удельный вес каждого наблюдения 

квадрата отклонения доходности; общая сумма удель-
ных весов равна единице. 

За день доходность акции, как правило, изменяется 
не сильно. Поэтому ее средняя доходность мало отли-
чается от нуля. Кроме того, дисперсия за день суще-
ственно больше величины средней доходности. В ито-
ге среднюю доходность r  можно считать равной 
нулю5. Тогда формула примет вид: 
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Можно предположить, что существует долгосроч-

ная оценка дисперсии, и включить ее оценку в послед-
нюю формулу. Получим: 

∑
=

+=
n

i

ii rgv
1

22 ασ
, 

где: v  – оценка долгосрочной дисперсии; 
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g  – ее удельный вес. 
Обозначим gv  через переменную w . Тогда 

∑
=

+=
n

i

ii rgv
1

22 ασ примет вид: 
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ii rw
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22 ασ
 

Допустим, что мы рассчитываем дисперсию для дня 
n  на основе данных p предшествующих дней, то есть 

p периодов, тогда формула ∑
=

+=
n

i

ii rw
1

22 ασ примет 

следующий вид: 

∑
=

−+=
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i

inin rw
1

22 ασ
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где 2

nσ  – оценка дисперсии для гоn −  дня. 
Приведенная формула представляет собой модель 

( )pARCH , название которой переводится как авторе-
грессионная условная гетероскедастичность. Она была 
разработана Р. Инглом в 1982 году для отражения из-
менчивого характера дисперсии во времени. Как уже 
было отмечено, модель оценивает дисперсию для 

гоn −  дня на основе p  наблюдений. Более ранним 
наблюдениям придаются меньшие удельные веса. 

В формуле ∑
=

−+=
p

i

inin rw
1

22 ασ значения 2

inr − мож-

но рассматривать как дисперсии доходности акции за 
каждый день наблюдений. Поэтому в рамках модели 

( )pARCH  оценка дисперсии для следующего дня (дня 
n) представляет собой сумму долгосрочной дисперсии 
и дисперсий за последние p дней, взятых с соответ-
ствующими удельными весами, которые уменьшаются 
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по мере удаления наблюдений от текущего дня. По-
скольку в модель включено значение долгосрочной 
дисперсии, то она учитывает процесс «mean reversion» 
(возвращение к среднему значению). 

Обобщенная авторегрессионная условная гете-
роскедастичность (GARCH ) 

Развитием модели ARCH является модель 
GARCH  – обобщенная авторегрессионная условная 
гетероскедастичность. Она была предложена в 1986 
году Т. Борреслевом. В дальнейшем в модель были 
внесены различные модификации. Первоначальная 
модель – это GARCH (1,1). Цифры в скобках говорят о 
том, что прогноз дисперсии дается на основе последне-
го наблюдения доходности актива и последней оценки 
дисперсии. Модель может строиться и на большем 
числе наблюдений. Тогда в общем виде ее название 
запишут как ( )qpGARCH , . В этом случае в модели ис-
пользуется p последних значений доходности актива
и q последних оценок дисперсии. Наиболее популяр-
ной остается модель GARCH (1,1), представленная 
формулой: 

2

1

2

1

2

−− ++= nnn rgv βσασ ,
где: 2

nσ  – оценка дисперсии для гоn −  дня, кото-
рая дается в конце дня 1−n ; 

2σ n−1 –    оценка  дисперсии  доходности  актива для  
(n-1)-го дня; 

1−nr  – доходность актива за (n -1) -й день; 
v  – долгосрочная дисперсия; 

βα ,,g  – удельные веса; сумма весов равняется 
единице. 
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Как и в модели ARCH, в данной модели предпола-
гается существование некоторого уровня долгосрочной 
дисперсии. Таким образом, она также учитывает про-
цесс «mean reversion», что предполагает колебания дис-
персии вокруг ее долгосрочного среднего значения. 
Если обозначить wgv = , то формула 2

nσ примет вид: 
2

1

2

1

2

−− ++= nnn rw βσασ
Пример. 

1,0;7,0;2,0 === gβα . Оценка долгосрочного 
стандартного отклонения доходности акции равна 
1,6%, стандартного отклонения для сегодняшнего дня – 
1,2%, доходность бумаги составила сегодня 1,5%. 
Определить оценку дисперсии и стандартного откло-
нения доходности акции для завтрашнего дня. 

Решение. 
Определяем параметр w : 

256,06,11,0 2 =⋅=w

Запишем уравнение модели: 
2

1

2

1

2
7,02,0256,0 −− ++= nnn r σσ

Учитывая, что %2,1%;5,1 11 == −− nnr σ , получаем 
оценку дисперсии для завтрашнего дня: 

714,12,17,05,12,0256,0 222 =⋅+⋅+=nσ
 

Оценка стандартного отклонения равна 
%3,1714,1 =

Таким образом, прогноз волатильности для следу-
ющего дня составляет 1,3%. 

На основе параметра w  модели из соотношения 
gvw =  можно определить значение долгосрочной 

дисперсии. Так как 1=++ βαg , то βα −−= 1g . 
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Тогда долгосрочная дисперсия равна: 

βα −−
=

1

w
v

 
Запишем уравнение оценки дисперсии для 1−n  дня: 

2

2

2

2

2

1 −−− ++= nnn rw βσασ
 

Подставим его в уравнение  
2

1

2

1

2

−− ++= nnn rw βσασ : 

( )2

2

2

2

2

1

2

−−− ++++= nnnn rwrw βσαβασ
 

или  
2

2

22

2

2

1

2

−−− ++++= nnnn rrww σβαβαβσ
 

Аналогично подставим в последнее уравнение 
оценку дисперсии для 2−n  дня: 

( ) ( )
( ) 2

3

32

3

22

2

2

1

22

3

2

3

22

2

2

1

2
1

−−−−

−−−−

++++

+++=++++++=

nnnn

nnnnn

rrr

wrwrrww

σβββα

βββσαβαβαβσ

 
Из последнего выражения видно, что вес параметра 

inr −  составляет 1−iβ , то есть веса убывают по экспонен-
те со скоростью β . Таким образом, параметр β  пока-
зывает уровень влияния, которое оказывают значения 
r  за определенный день на оценку дисперсии в моде-
ли. Чтобы воспользоваться моделью GARCH (1,1), ин-
вестор должен оценить ее параметры. Это можно сде-
лать с помощью метода наибольшего правдоподобия. 

 
Экспоненциально взвешенная скользящая 

средняя (EWMA) 
Другой моделью, учитывающей нестабильный ха-

рактер дисперсии, является модель экспоненциально 
взвешенной скользящей средней – EWMA. Формула 
модели имеет следующий вид: 

( ) 2

1

2

1

2
1 −− −+= nnn rλλσσ , 
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где: 2

nσ  – оценка дисперсии для n -го дня, которая 
дается в конце дня n -1; 

2

1−nσ  – оценка дисперсии для n -1 -го дня; 

1−nr  – доходность актива за n -1 день; 
λ  – удельный вес. 
Банк Дж. П. Морган для определения текущей еже-

дневной дисперсии принял значение λ равным 0,94. 
Пример. 
Оценка стандартного отклонения для сегодняшне-

го дня равна 2%, доходность акции за день составила 
3%. Оценить дисперсию и волатильность для зав-
трашнего дня. 

Решение. 
Сегодняшний день – это день n -1. Требуется оце-

нить дисперсию завтрашнего дня, то есть дня n . При-
нимая λ равной 0,94, получим оценку дисперсии: 

( ) 3,4394,01294,0 222 =−+⋅=nσ
 

Оценка волатильности равна %07,23,4 =  

Как видно из формулы ( ) 2

1

2

1

2
1 −− −+= nnn rλλσσ , 

для оценки дисперсии доходности акции для следую-
щего дня необходимо знать только два параметра: 
оценку дисперсии и доходность актива за текущий 
день. 

Остановимся подробнее на роли параметра λ  в 
модели. Его можно рассматривать двояко. Во-первых, 
он определяет удельный вес, с которым последнее зна-
чение доходности включается в модель. Конкретно 
удельный вес представляет собой величину ( )λ−1 . По-
этому, чем больше λ , тем в меньшей степени послед-
няя доходность влияет на оценку дисперсии, и наобо-
рот. Во-вторых, λ определяет скорость возвращения 
дисперсии к своему предыдущему уровню после резко-
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го изменения доходности. Чем меньше величина λ , 
тем быстрее дисперсия вернется к предыдущему уров-
ню после сильного изменения доходности. Формула 
определения 2

nσ  предполагает, что мы можем предста-
вить оценку дисперсии как экспоненциально взвешен-
ную скользящую среднюю. Оценка дисперсии для 

гоn −−1  дня равна: 
( ) 2

2

2

2

2

1 1 −−− −+= nnn rλλσσ , 
где: 2

2−nσ  – оценка дисперсии для гоn −− 2  дня, 
которая дается в конце дня 3−n ; 

2−nr  – доходность актива за 2−n  день. Подставив 

формулу ( ) 2

2

2

2

2

1 1 −−− −+= nnn rλλσσ в формулу опре-

деления 2

nσ , получим: 
( )[ ] ( ) ( )( )2

2

2

1

2

2

22

1

2

2

2

2

2
111 −−−−−− +−+=−+−+= nnnnnnn rrrr λλσλλλλσλσ

 
Подставим в последнюю формулу оценку диспер-

сии для гоn −− 2  дня: 
( )[ ] ( )( )2

2

2

1

2

3

2

3

22
11 −−−− +−+−+= nnnnn rrr λλλλσλσ

 
или  

( )( )2

3

22

2

2

1

2

3

32
1 −−−− ++−+= nnnnn rrr λλλσλσ

 
Взяв p  периодов наблюдения, получим: 

( )∑
=

−
−

− −+=
p

i

in

i

pn

p

n r
1

2122
1 λλσλσ

 
Если взять большое количество наблюдений 

∞→p , то первое слагаемое 2

pn

p

−σλ  будет стремиться 
к нулю, и им можно пренебречь.  
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Тогда формула ( )∑
=

−
−

− −+=
p

i

in

i

pn

p

n r
1

2122
1 λλσλσ  

примет вид: 

( )∑
∞

=
−

−−=
1

212
1

i

in

i

n rλλσ
 

В приведенной формуле удельный вес величины 
2

r убывает со скоростью ( ) 11 −− iλλ . Таким образом, по 
мере движения назад, к более ранним наблюдениям 
значений доходности, их веса быстро приближаются к 
нулю, хотя и не обращаются в ноль. Поэтому при зна-
чении 94,0=λ оценку дисперсии, согласно последней 
формуле, можно сделать на основе 50 наблюдений. 
Использование такого временного интервала уже дает 
хороший результат, так как доходность за первый день 
наблюдений будет учтена в формуле с удельным весом: 
( ) 0029,094,094,01 49 =− .  

Даже если использовать только 30 наблюдений, по-
грешность будет незначительная, поскольку удельный 
вес 30-го наблюдения составит порядка 0,01. 

Обозначив ( ) ωλλ =− −11 p , где ω  – требуемый уро-
вень удельного веса для первого наблюдения. Тогда 
количество наблюдений для требуемого уровня точно-
сти расчета можно определить по формуле: 

1
ln

1
ln

+−=
λ

λ
ω

p
. 

Если сравнить модели ( )1,1GARCH  и EWMA , то 
можно заметить, что при значении 0=w  GARCH  
преобразуется в EWMA . Поскольку ( )1,1GARCH  

включает долгосрочную дисперсию, это означает, что 
она учитывает эффект «mean reversion», в то время как 
EWMA  нет. Как было отмечено выше, для пользования 
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моделью GARCH необходимо оценить удельные веса 
входящих в нее слагаемых. Если в этом случае удель-
ный вес долгосрочной дисперсии окажется отрица-
тельным, то лучше использовать модель EWMA . 

Вопросы для самоконтроля 

1. Определение дюрации. 
2. Дюрация Маколея (влияние величины купона и 

периодичности купонных платежей на величину дю-
рации). 

3. Эффективная дюрация. 
4. Свойства дюрации Маколея и модифицирован-

ной дюрации. 
5. Кривизна облигации. 
6. Традиционный подход к оценке риска акции. 
7. Принципы, положенные в основу новых моде-

лей оценки риска акции. 
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6. ПОКАЗАТЕЛЬ VAR 

6.1. ИЗМЕРЕНИЕ РЫНОЧНЫХ РИСКОВ 
Рыночный риск (market risk) – это возможность 

несоответствия характеристик экономического состоя-
ния объекта значениям, ожидаемым лицами, принима-
ющими решения под действием рыночных факторов. 

Рыночные риски связаны с неопределенностью ко-
лебаний рыночной конъюнктуры – ценовыми и курсо-
выми (валютными) рисками, процентным риском, лик-
видностью и т. п. – и чувствительностью к этим 
колебаниям несущих риски объектов (например, акти-
вов и т. п.). Рыночные риски иногда называют техниче-
скими по ассоциации с техническим анализом, приме-
няемым для исследования и прогнозирования цен, 
курсов, объемов и иных индикаторов, связанных с рын-
ком. Но не только прямые ценовые факторы являются 
источниками рыночных рисков. Например, корреляция 
между доходностью отдельных инструментов не явля-
ется прямым ценовым фактором, но косвенно влияет 
на ценовые характеристики портфеля, содержащего 
эти инструменты. 

Риск характеризуют два аспекта: во-первых, вола-
тильность (изменчивость) финансовых индикаторов и 
вероятность или частота событий; во-вторых, чувстви-
тельность критериев деятельности к их последствиям. 
Хотя корпорации практически не имеют возможности 
контролировать волатильность финансовых перемен-
ных, они могут приспособить свою чувствительность к 
этим рискам, например, с помощью производных кон-
трактов. 

Соответственно можно предложить две основных 
категории измерителей риска: показатели чувствитель-
ности и вероятностные (статистические) величины. 
При этом вероятностные показатели могут нести или 
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подразумевать информацию о чувствительности и 
наоборот, показатели чувствительности могут быть ин-
терпретированы как вероятностные оценки. Разделение 
становится еще более условным с принятием во внима-
ние субъективности, являющейся принципиальным 
свойством оценок экономического риска. 

Измерители линейной чувствительности к движе-
нию финансовых переменных используются под раз-
личными обозначениями.  

На рынке инструментов с фиксированным доходом 
чувствительность к движению процентных ставок из-
меряется таким показателем, как дюрация. Дюрация 
рассчитывается по формуле: 

∑

∑

=

=

×
=

N

i

i

N

i

ii

PV

TPV

D

1

1

)(

 
где: iPV  – дисконтированная стоимость будущих 

платежей;  
iT  – период поступления 1,2,3,4… N ;  

N  – количество периодов (период может быть лю-
бым: день, неделя, месяц, 10 дней и т. д.). 

Применительно к акциям чувствительность к фак-
тору рынка в целом (например, фондовому индексу) 
называется систематическим риском или коэффициен-
том бета. На рынке производных инструментов чув-
ствительность к изменению цены базового актива из-
меряется коэффициентом дельта. Показатели – 
производные второго порядка – называются выпукло-
стью на рынке инструментов с фиксированным дохо-
дом и коэффициентом гамма на рынке производных 
инструментов. Выпуклость измеряет изменчивость  
дюрации по мере изменения процентной ставки.  
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Аналогично гамма измеряет изменения дельты при из-
менении цены базового актива. Оба показателя изме-
ряют чувствительность второго порядка (или квадра-
тичную чувствительность) к изменениям финансовых 
переменных. Существует множество иных показателей 
риска, применяемых по отношению к производным 
инструментам: вега, тета, ро, лямбда, «скорость», «цвет» и 
др. 

Рассмотренные выше традиционные меры риска, к 
сожалению, обладают следующими серьезными недо-
статками: 

1. многие из них не могут быть агрегированы (т. е. 
сведены в один показатель такого же типа) безразлично 
к факторам риска (так, например, нельзя агрегировать 
дельта – и вега – риски). Факторы риска не могут быть 
агрегированы для различных рынков, например, дельта 
валютного опциона и дельта опциона на акции не 
суммируются. 

2. традиционные меры риска не измеряют «капи-
тал под риском», т.е. капитал, покрывающий потери, 
вызываемые данными факторами риска. Поэтому на 
основе этих показателей трудно применять анализ ка-
чества управления портфелем с учетом риска. 

3. традиционные меры риска сравнительно плохо 
позволяют контролировать риск и лимиты позиций, 
определяемые по факторам риска или показателям чув-
ствительности, часто неэффективны. 

4. использование «уровневых» показателей меры 
финансового риска в процессе его контроля на пред-
приятии является недостаточно надежным по таким 
финансовым инструментам, которые чувствительны к 
различным факторам риска. 

В связи с этим в последнее десятилетие получила 
развитие новая методология оценки меры финансового 
риска на основе использования показателя VaR (value‒
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at‒risk), который переводится как «стоимость риска» 
или «стоимость под риском» или стоимость портфеля, 
которой рискует инвестор. 

6.2. ОПРЕДЕЛЕНИЕ VAR 
В первом приближении можно дать следующее 

определение этому понятию. Значение VaR – это мак-
симальная сумма денег, которую может потерять порт-
фель инвестора в течение определенного периода вре-
мени. Соответственно VaR также говорит о том, что 
потери в стоимости портфеля в течение данного пери-
ода времени будут меньше данной величины. Напри-
мер, стоимость портфеля равна 100 млн. руб., VaR для 
одного дня составляет 2 млн. руб. это говорит о том, 
что максимальные потери инвестора в течение одного 
дня не превысят 2 млн. руб. Таким образом, VaR – это 
показатель, оценивающий риск портфеля. Следует 
подчеркнуть, что VaR оценивает рыночный риск. 

Приведенное определение позволяет понять глав-
ную идею VaR, которая состоит в оценке возможных 
потерь в стоимости портфеля. Причем эта оценка 
очень удобна, так как она представляет собой только 
одну цифру, которая дана в денежном выражении. Од-
нако это определение не является точным, поэтому со-
провождается оборотом «в первом приближении». В 
примере было сказано, что максимальные потери в 
стоимости портфеля не превысят 2 млн. руб. однако 
здравый смысл говорит о том, что потенциально инве-
стор может потерять и большую сумму, вплоть до всей 
стоимости портфеля, так как в его состав входят риско-
ванные активы. Поэтому стоит говорить не только о 
том, что максимальные потери составят 2 млн. руб.,  
но и определить вероятность, с которой будет выпол-
няться это утверждение. Данная вероятность называется 
доверительной вероятностью. Доверительную  
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вероятность можно определить как показатель, гово-
рящий о том, какое количество раз из каждых 100 раз 
потери в стоимости портфеля не превысят данного 
уровня. Поэтому величина VaR призвана ответить на 
следующий вопрос: «Какой может оказаться макси-
мальная потеря в стоимости портфеля, например, в 
95% случаев в течение следующего дня?». Уровень до-
верительной вероятности задается заранее и зависит от 
характера компании, владеющей портфелем, и от субъ-
ективного подхода управляющего портфелем к этому 
вопросу. Обычно он равен 0,95 или 0,99. Следует под-
черкнуть, что выбор того или иного уровня довери-
тельной вероятности не говорит об отношении инве-
стора к риску, так как VaR – это только определенная 
точка в распределении ожидаемых результатов доход-
ности портфеля. 

Таким образом, VaR – это показатель риска, кото-
рый говорит о том, какую максимальную сумму денег 
может потерять портфель инвестора в течение опреде-
ленного периода времени с заданной доверительной 
вероятностью. Показатель VaR дает возможность ко-
личественно определить ожидаемые потери в стоимо-
сти портфеля в «нормальных условиях» функциониро-
вания рынка. 

Пусть стоимость портфеля инвестора составляет 
100 млн. руб., значение VaR для одного дня равно 2 
млн. руб. с доверительной вероятностью 95%. Данную 
информацию можно интерпретировать следующим 
образом:  

а) вероятность того, что в течение следующих 24 
часов потери в стоимости портфеля составят меньше 2 
млн. руб. равна 95%; 

б) или вероятность того, что в течение следующих 
24 часов потери в стоимости портфеля превысят 2 млн. 
руб. равна 5%; 
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в) или инвестор вправе ожидать, что в среднем его 
потери в течение 95 дней из каждых 100 дней не пре-
высят 2 млн. руб., или что они окажутся больше 2 млн. 
руб. в течение 5 дней из каждых 100 дней. 

При расчете VaR для некоторого интервала пред-
полагается, что состав портфеля за этот период време-
ни остается неизменным. В противном случае необхо-
димо пересчитывать и значение VaR, так как новые 
включаемые в портфель активы, как правило, изменя-
ют и его характеристику риска. 

Наиболее распространенный период, для которого 
рассчитывается VaR, – это один день или точнее – 24 
часа. Однодневный VaR также обозначают как DEaR 
(Daily Earning at Risk). Базельский банк международных 
расчетов рекомендует банкам рассчитывать 10-дневный 
VaRс доверительной вероятностью 0,99 для определе-
ния минимального уровня собственных средств. Мож-
но рассчитывать данный показатель и для более дли-
тельных периодов времени. Однако в этом случае 
состав портфеля должен оставаться неизменным. Для 
крупных институциональных инвесторов это условие 
вряд ли выполнимо. В целом, чем больше период вре-
мени, для которого рассчитывается VaR, тем больше 
будет и его величина, так как естественно, что на более 
длительном отрезке времени возрастает и вероятность 
более крупных потерь. 

При анализе риска с помощью VaR задача сводится 
к тому, чтобы построить распределение убытков и 
прибылей, которые может принести портфель инве-
стора в течение определенного периода времени и 
определить ту точку на этом распределении, которая 
бы соответствовала требуемому уровню доверительной 
вероятности. 

Появление методики VaR объясняется тем, что во 
многих случаях дисперсия не может рассматриваться 
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как подходящий показатель измерения риска портфе-
ля. Например, дисперсия не учитывает возможную 
несимметричность в распределении доходности порт-
феля. Наиболее ярким случаем являются портфели, 
включающие значительную долю производных ин-
струментов. Таким образом, VaR – это показатель, 
оценивающий риск портфеля. Следует подчеркнуть, 
что VaR оценивает рыночный риск. Он позволяет ко-
личественно оценить ожидаемые потери в стоимости 
портфеля в "нормальных условиях" функционирова-
ния рынка.  

Рассмотрим основное содержание концепции и ме-
тодический инструментарий оценки меры финансово-
го риска на основе показателя VaR. 

«Стоимость под риском» (VAR) представляет собой 
показатель статистической оценки выраженного в де-
нежной форме максимально возможного размера фи-
нансовых потерь при установленном виде распределе-
ния вероятности факторов, влияющих на стоимость 
активов (инструментов), а также заданном уровне веро-
ятности возникновения этих потерь на протяжении 
расчетного периода времени. 

Есть и другое определение VaR. 
Показатель VAR – это выраженная в данных денеж-

ных единицах (базовой валюте) оценка величины, ко-
торую не превысят с заданной вероятностью ожидае-
мые в течение данного периода времени потери.  

Из приведенного определения видно, что основу 
методологии расчета показателя «стоимость под 
риском» VaR составляют три основных элемента.  

Пусть фиксирован некоторый портфель откры-
тых позиций. Значение величины VaR портфеля для 
данного доверительного уровня (1‒α) и данного пе-
риода поддержания позиций t определяется как такое 
значение, которое обеспечивает покрытие возмож-
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ных потерь X держателя портфеля за время t с веро-
ятностью (1‒α). 

Как следует из определения, величина VaR для 
портфеля заданной структуры – это наибольший ожи-
даемый убыток, обусловленный колебаниями цен на 
финансовых рынках, который рассчитывается: 

• при данном предположении о характере пове-
дения рынка (метод расчета); 

• с заданной вероятностью того, что этот обозна-
ченный уровень убытка не будет превышен (уровень 
доверия); 

• на определенный период времени в будущем
(временной горизонт). 

Первым из таких элементов является установленный 
риск-менеджером вид распределения вероятностей рисковых 
факторов, влияющих на стоимость активов (инструмен-
тов) или их совокупного портфеля. Такими видами мо-
гут быть нормальное распределение, распределение 
Лапласа, Стьюдента и другие. Поэтому для определе-
ния используемого вида распределения вероятностей 
предварительно должно быть проведено статистиче-
ское исследование влияния изменения рискового фак-
тора на изменение стоимости отдельного актива или 
всего их портфеля. На основе такого статистического 
исследования должна быть построена функция цено-
образования актива (или портфеля) в зависимости от 
конкретного фактора (вида) финансового риска. Если 
же показатель VaR определяется по всей совокупности 
факторов риска (например, при оценке систематиче-
ского риска в целом), то в этом случае следует опреде-
лить формы и тесноту корреляционных связей между 
различными факторами риска. Корректность устанав-
ливаемого вида распределения вероятностей в модели 
расчета показателя VaR прямо определяет правиль-
ность его значений. 
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Вторым элементом, который используется в стати-
стической модели определения показателя «стоимость 
под риском» VaR, является задаваемый риск‒
менеджером уровень вероятности того, что максималь-
но возможный размер финансовых потерь не превысит 
расчетное значение этого показателя. В терминологии 
финансового риск‒менеджмента такая заданная веро-
ятность характеризуется термином доверительный уровень 
(confidence level). Конкретное значение доверительного 
уровня для модели расчета показателя VaR выбирается 
риск‒менеджером, исходя из его рисковых предпочте-
ний. В современной практике финансового риск‒
менеджмента этот уровень устанавливается обычно в 
пределах 95‒99% (см. рис. 13).  

Заштрихованная область соответствует выбранному 
доверительному уровню 95% (ее площадь соответству-
ет 95% от общей площади под кривой). Значение VaR  
представляет собой максимальную величину возмож-
ных потерь, отвечающих заданному доверительному 
уровню.  

Рис. 13. Определение величины VaR на графике распределения 
прибылей и убытков 

188

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Наконец, третьим элементом модели определения 
показателя «стоимости риска» VaR является устанавли-
ваемый риск‒менеджером расчетный период оценки 
VaR – конкретный временной горизонт, в рамках кото-
рого оцениваются предстоящие возможные финансо-
вые потери. В терминологии финансового риск‒
менеджмента такой отрезок времени называется времен-
ной горизонт для расчета VaR или «период поддержания по-
зиции» (holding period). В современной практике финансо-
вого риск‒менеджмента этот период определяют 
обычно по одному из следующих двух критериев:  

• намечаемого периода владения рассматривае-
мым активом (то есть времени его удержания в порт-
феле предприятия); 

• уровня его ликвидности (реального срока его 
конверсии в денежную форму без потери своей теку-
щей рыночной стоимости). 

Следует отличать от горизонта расчета VaR глуби-
ну расчетов VaR (observation period) – объем ретро-
спективных или искусственно смоделированных дан-
ных, на основе которых рассчитывается оценка. 
Например, фраза «глубина расчетов месячного VaR 
составила 2 года» означает, что данные брались за 2 го-
да, то есть 24 месяца, а фраза «глубина расчета недель-
ного VaR составила 2 года» означает, что данные бра-
лись за 2 года, то есть за 104 недели. 

6.3. ВЕРИФИКАЦИЯ МОДЕЛЕЙ РАСЧЕТА 
VAR ПО ИСТОРИЧЕСКИМ ДАННЫМ 

Верификация модели расчета VaR по историче-
ским данным (backtesting) – это процедура, позволяю-
щая установить степень адекватности модели оценки 
рыночного риска в виде показателя VaR реальным усло-
виям рынка.  
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Процесс верификации включает в себя следующие 
этапы: 

1. Расчет T значений VaR выбранным методом с 
заданными параметрами. 

2. Оценку T фактических изменений стоимости 
портфеля Vi во времени для каждого периода, для ко-
торого был рассчитан VaR: 

Δ Vi = Vi – Vi-1,  

3. Сравнение дневных значений VaRi и соответ-
ствующих им фактических изменений стоимости 
портфеля Δ Vi.  

Случай, когда выполняются условия: 
0<∆ iV ,  
VaRVi >∆ , 

то есть изменение стоимости отрицательно (убы-
ток) и при этом по абсолютной величине превосходит 
VaR, считается случаем превышения. 

4. Пусть существует вероятность того, что модель 
для данного уровня доверия (например, 95%), является 
неадекватной. 

5. Выдвигается нулевая гипотеза о том, что выше-
упомянутая вероятность – правильная. 

6. Можно вычислить, для какой вероятности коли-
чество превышений будет таким, что нулевая гипотеза 
не отвергается при заданном количестве наблюдений. 

Чем больше количество наблюдений, тем легче от-
вергается модель оценки VaR в случае ее некорректно-
сти. Чем меньше вероятность, тем труднее понять, за-
вышена ли оценка VaR, поэтому на практике многие 
стремятся задавать вероятность на уровне 5%. 

Если по результатам верификации модели точность 
оценок VaR оказывается неудовлетворительной, вы-
бранное распределение доходности и параметры этого 

Ti ,...,2,1=
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распределения проверяются на соответствие реально 
наблюдаемым, проанализировать ретроспективу дан-
ных на наличие аномальных явлений на рынке и, воз-
можно, изменить ее глубину при оценке входных пара-
метров модели. 

Современный методический инструментарий оцен-
ки «стоимости риска» VaR использует ряд методов 
конкретных вычислений этого показателя.  

Существует две основных группы подходов к оцен-
ке VaR. 

Первая группа основана на так называемом «локальном 
оценивании» (local valuation) то есть на линейной или более 
сложной аппроксимации функции стоимости финан-
сового инструмента, важнейшим примером которого 
является параметрический дельта‒нормальный метод.  

Вторая группа использует «полное оценивание» (full valua-
tion), подразумевающее полный перерасчет стоимости 
финансового инструмента без аппроксимирующих 
предположений. К этой группе относятся метод исто-
рического моделирования и метод Монте-Карло.  

При использовании любого из перечисленных 
подходов модель расчета VaR необходимо верифици-
ровать во избежание риска применения неадекватной 
модели (модельного риска).  

6.4. АНАЛИТИЧЕСКИЙ  
(ИЛИ ПАРАМЕТРИЧЕСКИЙ) МЕТОД 

Этот метод исходит из предположения о нормаль-
ном распределении вероятностей рассматриваемых 
факторов риска и требует в процессе построения мо-
дели расчета VaR только оценки параметров этого 
распределения. После проведения такой оценки, осно-
ванной на результатах статистического исследования, 
вычисление показателя VaR осуществляется путем 
умножения полученных стандартных отклонений  
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на соответствующий избранному доверительному 
уровню расчетный коэффициент (система таких ко-
эффициентов для каждого доверительного уровня 
определена математическим путем и представлена в 
виде определенной таблицы вычислений). При опре-
делении на основе этого метода VaR для определенно-
го портфеля финансовых инструментов необходимо 
дополнительно исследовать характер корреляционных 
связей между отдельными инструментами. Хотя этот 
метод и является наиболее простым, ареал его исполь-
зования очень ограничен, так как в реальной практике 
параметрическое распределение вероятностей факто-
ров финансового риска встречается довольно редко. 

Параметрический метод расчета величины VaR 
позволяет получить оценку VaR в замкнутом виде. В 
его основе лежит посылка о нормальном законе рас-
пределения логарифмических доходностей факторов 
рыночного риска (цен первичных «неразложимых» ак-
тивов, от которых зависит стоимость более сложных 
инструментов, позиций и портфеля в целом): 









=

−1

ln
t

t

t
P

P
r

 

~ N (μ, 𝜎2) 

Предложение о нормальном распределении изме-
нений факторов риска значительно облегчает нахож-
дение величины VaR, так как в этом случае распреде-
ление доходностей инструментов, являющихся 
линейными комбинациями факторов риска, также бу-
дет нормальным. Это фундаментальное свойство будет 
сохраняться для любого портфеля, состоящего из ин-
струментов с линейными ценовыми характеристиками, 
как, например, акций или валют. 

В случае нормально распределенной случайной ве-
личины доверительный интервал  всегда характе-
ризуется единственным параметром – квантилью , 

α−1

α−1K
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которая показывает положение искомого значения слу-
чайной величины (симметрично в обоих хвостах рас-
пределения) относительно среднего, выраженное в ко-
личестве стандартных отклонений доходности 
портфеля σt. Так, для наиболее часто используемых 
значений доверительного интервала 95 и 99% соответ-
ствующие квантили будут равны 1,65 и 2,33 стандарт-
ных отклонений доходности портфеля. 

В настоящей главе рассматривается методика опре-
деления риска портфеля, получившая название VaR на 
основании параметрической модели. Здесь будут опре-
делены понятия абсолютного и относительного VaR, 
диверсифицированного и не диверсифицированного 
VaR и приведен метод расчета параметрической моде-
ли VaR .  

При анализе риска с помощью VaR задача сводится 
к тому, чтобы построить распределение убытков и 
прибылей, которые может принести портфель инве-
стора в течение определенного периода времени и 
определить ту точку на этом распределении, которая 
бы соответствовала требуемому уровню доверительной 
вероятности. Существуют разные методики определе-
ния VaR, все их можно разделить на две группы: пара-
метрические модели (их еще называют аналитически-
ми или дисперсионно-ковариационными) и 
непараметрические модели. Модель называется пара-
метрической, если нам известна функция распределе-
ния случайной величины и параметры ее распределе-
ния. В параметрической модели VaR предполагается, 
что доходность финансовых активов следует опреде-
ленному виду вероятностного распределения, обычно 
нормального. Используя прошлые данные статистики, 
определяют ожидаемые значения доходностей, диспер-
сий и ковариаций доходностей активов. На их основе 
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рассчитывают VaR портфеля для заданного уровня до-
верительной вероятности по формуле: , 

где: ―  портфеля;  

 – количество σ, соответствующее выбранному 
доверительному интервалу; 

 – стандартное отклонение доходности портфе-
ля; 

рР  – стоимость инвестиционного портфеля 

Достоинства параметрического метода: 
• сравнительная простота реализации; 
• сравнительно небольшие затраты на сбор пер-

вичных данных и вычисления; 
• приемлемая точность оценки VaR в большин-

стве случаев практического применения. 
Недостатки параметрического метода: 
• низкая точность оценки риска нелинейных ин-

струментов, таких как опционы. Этот метод измеряет 
чувствительность инструмента к риску только посред-
ством дельты, то есть изменение цены инструмента 
рассчитывается пропорционально величине дельты и 
изменению цены базисного актива, тогда как для нели-
нейного инструмента важную роль играет выпуклость 
и чувствительность к другим факторам риска, напри-
мер, к изменению волатильности базового актива. При 
оценке нелинейных инструментов параметрический 
метод применим только в ограниченном количестве 
случаев, когда цена базового актива находится в очень 
узком диапазоне; 

• для распределений доходностей большинства 
финансовых активов характерны так называемые «тол-
стые хвосты» [fat tails] – отклонения на краях распре-
деления плотности вероятностей от нормального рас-

ασ ZPVaR ppp =

pVaR VaR

αZ

pσ
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пределения, вследствие чего оценки VaR, рассчитан-
ные на основе нормального распределения, оказывают-
ся заниженными или завышенными (в зависимости от 
величины уровня доверия); 

• игнорирование риска одиночных событий 
[event risk], которые могут привести к аномальным 
убыткам и не происходят достаточно часто, чтобы быть 
представленными в последних исторических данных 
(на основе которых оцениваются корреляции и вола-
тильности доходностей). 

 
Пример 1 
Определить значение однодневного показателя VaR 

с доверительной вероятностью 95% для портфеля сто-
имостью 10 млн. руб., в который входят акции только 
одной компании. Стандартное отклонение доходности 
акции в расчете на год равно 25%.  

Так как необходимо определить значение одно-
дневного VaR, то вначале рассчитаем стандартное от-
клонение доходности акции для одного дня, учитывая, 
что в году 250 торговых дней:  

 
По таблице нормального распределения (функция 

Лапласа) находим, что уровню доверительной вероят-
ности в 95% соответствует 1,65 стандартных отклоне-
ний. Значение VaR портфеля равно:  

тыс. руб. 
Таким образом, в течение следующих 24 часов мак-

симальные потери в стоимости портфеля инвестора с 
доверительной вероятностью 95% могут составить 
260,7 тыс. руб. Другими словами, в течение следующих 
24 часов вероятность потерять сумму денег меньше 
260,7 тыс. руб. равна 95%, а сумму больше 260,7 тыс. 
руб. – 5%.  

0158,0250:25,0 ==σ

7,26065,10158,010000000 =××=pVaR
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Существуют понятия абсолютного и относительного 
значения VaR. В приведенном выше примере был пред-
ставлен абсолютный VaR. Абсолютный VaR можно 
определить как максимальную сумму денег, которую 
может потерять портфель инвестора в течение опреде-
ленного периода времени с заданной доверительной 
вероятностью. Относительный показатель VaR отлича-
ется от абсолютного тем, что он рассчитывается по от-
ношению к ожидаемой доходности портфеля. Его зна-
чение учитывает, что инвестор с заданной вероятностью 
не только может потерять сумму, равную величине аб-
солютного VaR, но и не получить сумму равную сред-
ней ожидаемой доходности портфеля за рассматривае-
мый период. Так, в примере 1 однодневный 
абсолютный VaR с доверительной вероятностью 95% 
составлял 260,7 тыс. руб. Допустим, что на основании 
данных за прошлый год средняя доходность портфеля 
за день составляла 0,1%. От 10 млн. руб. это составляет 
10 тыс. руб. Тогда относительный VaR равен:  

260,7 тыс. руб.+10 тыс. руб.=270,7 тыс. руб. 
Если ожидаемая доходность портфеля равна нулю, 

то значения абсолютного и относительного VaR сов-
падают.  

Рассмотрим еще один пример на расчет абсолют-
ного значения VaR.  

 
Пример 2 
Определить значение однодневного показателя VaR 

с доверительной вероятностью 95% для портфеля сто-
имостью 10 млн. руб., в который входят акции двух 
компаний. Удельный вес первой акции в стоимости 
портфеля составляет 60%, второй – 40%. Стандартное 
отклонение доходности первой акции в расчете на 
один день равно 1,58%, второй – 1,9%, коэффициент 
корреляции доходностей акций равен 0,8.  
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Определяем стандартное отклонение доходности 
портфеля:  

 
По таблице нормального распределения (функция 

Лапласа) находим, что уровню доверительной вероят-
ности в 95% соответствует 1,65 стандартных отклоне-
ний. По формуле  определяем VaR 

портфеля:  
 тыс. руб. 

Аналогично примеру 2 находится VaR для порт-
феля, состоящего и из акций большего количества 
компаний. В этом случае дисперсия доходности порт-
феля рассчитывается по формуле.  

 
При расчете риска портфеля вместо формулы 

удобно воспользоваться матричной формой записи 

, 

где:  – риск портфеля; 
 – матрица-столбец удельных весов активов в 

портфеле; 
 – транспонированная матрица-столбец удель-

ных весов активов в портфеле, то есть матрица-строка 
удельных весов; 

 – матрица ковариаций доходностей активов в 
портфеле. 

Тогда дисперсию доходности портфеля в примере 
2 найдем как:  

( ) 628,2
9,14,2

4,258,1
4,06,0

2

2
2 =








=рσ

, 
где 2,4 – ковариация доходностей акций.  

( ) %62,18,09,158,14,06,029,14,058,16,0 2

1
2222 =⋅⋅⋅⋅⋅+⋅+⋅=pσ

ασ ZPVaR ppp =

3,26765,10162,010000000 =⋅⋅=pVaR

∑∑
= =

=
n

i

n

j

jijip Cov
1 1

,

2 θθσ

ΘΘ= Q
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p
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Стандартное отклонение доходности портфеля 
равно:  

 
В примере 2 можно определить также другим 

способом. Вначале определить VaR по каждой акции и 
после этого VaR портфеля. В этом случае VaR порт-
феля рассчитывается по следующей формуле:  

, 
где:  – матрица-столбец значений VaR по каждой 

бумаге;  
T

V  – транспонированная матрица-столбец значе-
ний  по каждой бумаге, т.е. матрица-строка;  

T
V   – корреляционная матрица размерности 

 (  – число активов в портфеле).  
Определим в примере 2 значение абсолютного по-

казателя VaR для первой акции:  
тыс. руб. 

Значение абсолютного показателя VaR для второй 
акции равно:  

тыс. руб. 
Значение абсолютного показателя VaR портфеля 

составляет:  

( ) ..3,267
4,125

42,156

18,0

8,01
4,12542,156 рубтысVaRp =
















=

 
Инвестор может держать средства в иностранных 

ценных бумагах. В этом случае он подвергается помимо 
риска падения курсовой стоимости бумаг и валютному 
риску. Риск состоит в том, что иностранная валюта по-
дешевеет. В результате ее конвертации в национальную 
валюту возникнут потери. Поэтому показатель VaR 
портфеля должен отразить данный факт. Рассмотрим 

%62,1628,2 ==pσ
VaR

VVVaR
T

p ρ=

V

VaR

ρ
nn × n

42,15665,10158,06,0100000001 =⋅⋅⋅=VaR

4,12565,1019,04,0100000002 =⋅⋅⋅=VaR
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вначале портфель, состоящий из одной акции ино-
странной компании.  

 
Пример 3.  
Российский инвестор купил акции компании A на 

357,143 тыс. долл. Стандартное отклонение доходности 
акции составляет 1,58%. Курс доллара 1 долл.=28 руб., 
стандартное отклонение валютного курса в расчете на 
один день 0,6%, коэффициент корреляции между кур-
сом доллара и ценой акции компании A равен 0,2. 
Определить VaR портфеля инвестора с доверительной 
вероятностью 95%.  

Текущий курс доллара равен 28 руб., поэтому руб-
левый эквивалент позиции инвестора составляет:  

357,143 тыс. долл.×28 руб.=10 млн. руб. 
Это означает, что в настоящий момент инвестор 

рискует суммой в 10 млн. руб., и данный риск обуслов-
лен двумя факторами: возможным падением котировок 
акций компании A и падением курса доллара. Реализа-
ция любого из данных рисков приведет к падению 
стоимости портфеля ниже суммы в 10 млн. руб. По-
скольку цена акций компании A и валютный курс име-
ют корреляцию существенно меньшую чем плюс один, 
то общий риск портфеля уменьшается за счет эффекта 
диверсификации. Поэтому дисперсия доходности 
портфеля равна:  

 

Стандартное отклонение доходности составляет:  

 
Значение однодневного VaR портфеля равно:  
10 млн.×0,017988×1,65=296,8 тыс. руб. 

  

2356,32,06,058,126,058,1 222 =⋅⋅⋅++=pσ

%7988,12356,3 ==pσ
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В данной задаче дисперсию портфеля можно было 
определить с помощью матричного исчисления, а 
именно:  

( ) 2356,3
1

1

6,01896,0

1896,058,1
11

2

2
2 =
















=pσ

, 
где 0,1896 – ковариация валютного курса и курса 

акции компании A. 
В примере 2 мы привели еще один способ нахож-

дения  портфеля с помощью формулы на основе 
расчета  по каждому активу. Решим пример 3 с 
помощью данной формулы. Вначале определяем пока-
затели VaR для акции и валютного курса :  

тыс. руб. 
тыс. руб. 

 портфеля составляет:  

( ) ..8,296
99

7,260

12,0

2,01
997,260 рубтысVaRp =
















=

 
Рассмотрим пример, когда портфель инвестора 

включает разные валюты.  
 
Пример 4 
Курс доллара составляет 1долл.=28 руб., курс евро – 

1евро=34 руб. Банк купил на рынке спот 357,143 тыс. 
долл. и осуществил короткую продажу 294,118 тыс. ев-
ро. Стандартное отклонение курса доллара в расчете на 
один день составляет 0,6%, евро – 0,65%, коэффициент 
корреляции равен 0,85. Определить значение одно-
дневного показателя VaR портфеля с доверительной 
вероятностью 95%.  

Рассчитаем VaR в рублях, так как банк закроет свои 
позиции в иностранных валютах, конвертировав их в 
рубли.   

VaR

VaR

AVaR BVaR

7,26065,10158,010000000 =⋅⋅=AVaR

9965,1006,010000000 =⋅⋅=BVaR

VaR
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Долларовая позиция банка в рублях составляет:  
357,143 тыс. долл.×28 = 10 млн. руб. 
Позиция по евро в рублях:  
294,118 тыс. евро× 34 руб. = 10 млн. руб. 
Поскольку банк продал евро, то для дальнейших 

расчетов его позицию следует записать со знаком ми-
нус, т.е. – 10 млн. руб.  

Значение VaR по долларовой позиции равно: 
10 млн. руб.×0,006×1,65 = 99 тыс. руб. 
VaR по евро равен:  
- 10 млн. руб.×0,0065×1,65 = -107,25 тыс. руб. 

VaR портфеля согласно формуле 
составляет: 

( ) ..038,57
25,107

99

185,0

85,01
25,10799 рубтысVaRp =








−








−=

В приведенных выше примерах рассчитывалось 
значение однодневного показателя VaR на основе 
стандартных отклонений для одного дня. Однако дан-
ные могут быть заданы в расчете на год. Один из вари-
антов расчета состоит в том, чтобы перевести годичное 
стандартное отклонение в отклонение однодневное по 
формуле:  

После этого можно воспользоваться приведенными 
выше алгоритмами.  

Другой подход состоит в том, чтобы матрицу кова-
риаций, составленную из годичных значений, переве-
сти в матрицу с однодневными значениями. Кроме это-
го, данную матрицу также удобно сразу 
скорректировать в соответствии с заданным уровнем 
доверительной вероятности. Тогда годичную матрицу 
ковариаций следует умножить на коэффициент:  

VVVaR
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( )
годувднейторговыхколичество

ивероятностнойдоверительуровеньК
2

=
 

 
Пример 5.  
Пусть в примере 4 годичное стандартное отклоне-

ние изменения курса доллара равно 9,4868%, а евро – 
10,2774%, количество торговых дней в году 250. Опре-
делить значение однодневного показателя VaR для до-
верительной вероятности 95%.  

Коэффициент равен:  

 
Ковариационная матрица на основе годичных зна-

чений равна (стандартные отклонения берем в деся-
тичных значениях):  

 
В результате произведения матрицы Q на число K 

получим матрицу Q':  

 
После этого VaR портфеля находим по формуле:  

, 
где:  – матрица-столбец, представленная стоимо-

стями входящих в портфель активов; 
 – ковариационная матрица, скорректированная 

на требуемый уровень доверительной вероятности и 
временной период; 

 – транспонированная матрица-столбец, пред-
ставленная стоимостями входящих в портфель активов 
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Значение VaR портфеля согласно формуле 

 равно:  

 
В примерах рассчитывались VaR с учетом корреля-

ций между активами портфеля. Такой показатель VaR 
называют диверсифицированным. VaR при коэффи-
циенте корреляции, равном 1 (единице) носит название 
не диверсифицированного показателя VaR. Он пред-
ставляет собой простую сумму индивидуальных VaR 
активов портфеля. Покажем это для портфеля из двух 
активов. Пусть стандартные отклонения и удельные ве-
са первого и второго активов соответственно равны σ1, 
θ1 и σ2, θ2, стоимость портфеля P. Тогда значение пока-
зателя VaR портфеля для уровня доверительной веро-
ятности α будет равно:  

 
или  

 
Если коэффициент корреляции между доходностя-

ми активов равен единице, то формула принимает вид:  

 
Формула говорит о том, что в случае полной поло-

жительной корреляции между активами VaR портфеля 
является суммой индивидуальных VaR входящих в него 
активов. Поскольку корреляции могут изменяться со 
временем, то наряду с показателем диверсифицирован-
ного значения VaR целесообразно рассчитывать и по-
казатель не диверсифицированного значения VaR. Он 
покажет максимум возможных потерь (при нормальных 
условиях рынка) для данного уровня доверительной 
вероятности в случае неустойчивости корреляций или 
ошибки их оценок.  
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Допущение нормальности распределения доходно-
сти портфеля позволяет легко переводить значения 
VaR из одного уровня доверительной вероятности в 
другой. Значение VaR портфеля для доверительной 
вероятности z1 равно:  

 
для доверительной вероятности z2:  

 
Приравняв значение двух последних формул, 

получим 

  

Таким образом, зная величину  для довери-
тельной вероятности z1, по формуле 

 легко получить для довери-

тельной вероятности z2.  
Аналогичным образом можно пересчитывать зна-

чения VaR для разных периодов времени. Пусть VaR 
портфеля для периода t1 равно:  

 

для периода t2:  
 

Приравняв значение двух последних формул, 
получим 
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Таким образом, зная величину 1VaR для периода 

времени 1t , по формуле  легко полу-

чить 2VaR для периода времени 2t .  

Оценка ошибки параметрической модели VaR 

VaR портфеля рассчитывается на основе выбороч-
ных данных за определенный период времени. В ре-
зультате возникает необходимость оценить довери-
тельный интервал для полученного значения VaR. По 
данным статистики мы определяем не истинное, а "ис-
правленное" стандартное отклонение. В связи с этим, 
прежде всего, следует найти доверительный интервал 
для стандартного отклонения доходности портфеля.  

Истинное значение математического ожидания ге-
неральной совокупности, из которой осуществляется 
выборка данных, также неизвестно. Поэтому для оцен-
ки доверительного интервала следует воспользоваться 
правилами математической статистики для случая "ис-
правленной" дисперсии с неизвестным математическим 
ожиданием.  

Предположим, что доходность портфеля имеет 
нормальное распределение. Наилучшей оценкой дис-
персии нормального распределения является значение 
"исправленной" дисперсии:  

, 

где:  – «исправленная» дисперсия; 
 – значение случайной величины для i -ой вы-

борки; 
 – среднее значение случайной величины; 

 – количество выборочных данных 
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Разделим обе части равенства на истинную диспер-
сию случайной величины σ²:  

 

Величина имеет распределение χ² 

(хи-квадрат) с n‒1 степенями свободы. Умножим обе 

части равенства  на (n-1):  

 
Из последнего выражения следует, что величина 

имеет χ² распределение с n‒1 степенями сво-

боды. Необходимо найти границы интервала, кото-
рый бы с вероятностью γ накрывал истинное значение 
дисперсии случайной величины. Это условие записы-
вают как:  

 
Значения конечных точек доверительного интерва-

ла обычно выбирают таким образом, чтобы вероятно-
сти событий χ² < χ1² и χ2² < χ² были одинаковыми. 
Пусть эта вероятность равна α. Тогда выражение при-
мет вид:  
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Разделим каждую часть неравенства на выражение 

: 

 
По таблице квантилей распределения χ² находим 

нижнюю и верхнюю границы доверительного интер-
вала дисперсии случайной величины. Квадратные кор-
ни из данных значений представляют собой нижнюю 
и верхнюю границы доверительного интервала стан-
дартного отклонения. Если в качестве случайной вели-
чины выступает доходность портфеля, то найденные 
значения сигм показывают доверительные границы 
стандартного отклонения доходности портфеля.  

На основе полученных данных можно рассчитать 
доверительный интервал для VaR портфеля по пред-
ставленным ниже формулам:  

, 

, 

где:  – нижняя граница доверительного интер-
вала; 

 – верхняя граница доверительного интервала; 
 – стоимость портфеля; 

z  – количество стандартных отклонений, соответ-
ствующих выбранной доверительной вероятно-
сти. 
 

Пример.  
В примере 2 мы получили однодневный VaR 

портфеля из двух акций в 267,3 тыс. руб. Пусть данный 
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результат был получен на основе данных по доходно-
сти акций за 101 день. Требуется определить довери-
тельный интервал для VaR с коэффициентом доверия у 
= 0,95.  

Из соотношения у = 1 – 2α находим значение α, со-
ответствующее доверительной вероятности 95%:  

 
Количество наблюдений случайной величины со-

ставило 101 день. Поэтому количество степеней свобо-
ды в примере равно 100. По таблице квантилей распре-
деления χ² находим квантили χ1-α² и χα² со степенями 
свободы 100: χ0,975²=129,56; χ0,025²=74,22.  

Нижняя граница доверительного интервала для 
дисперсии равна:  

 
а стандартного отклонения  

 
Верхняя граница доверительного интервала для 

дисперсии равна:  

 
а стандартного отклонения  

 
По формулам  и  

находим нижнюю и верхнюю границы доверительного 
интервала для VaR портфеля:  
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Таким образом, с доверительной вероятностью 95% 

процентов можно быть уверенным, что действительное 
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значение VaR лежит в границах от 237,6 тыс. руб. до 
310,2 тыс. руб.  

Ожидаемые потери портфеля в случае превышения 
значения VaR 

VaR  позволяет оценить максимальные потери ин-
вестора для определенного уровня доверительной ве-
роятности и ничего не говорит о том, какие в среднем 
убытки могут возникнуть в случае превышения значе-
ния VaR. Для этого служит показатель средних ожидаемых 
потерь. Он показывает величину средних потерь для 
данного уровня доверительной вероятности и периода 
времени в случае, если убытки превысят значение VaR. 
Таким образом, показатель средних ожидаемых потерь 
представляет собой условное математическое ожидание 
потерь при условии, что их величина оказалась больше 
значения VaR.  

Из теории вероятностей известно, что условная ве-
роятность наступления события B при условии, что 
произошло событие A, равна:  

, 

где:  – условная вероятность наступления 
события B при условии, что событие A произошло; 

 – вероятность совместного наступления со-
бытий A и B; 

 – вероятность наступления события A. 

На основе  для непрерывной слу-

чайной величины X, характеризующей убытки и дохо-
ды портфеля, можно записать:  
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, 

где:  – значение VaR для уровня доверитель-
ной вероятности  (прим.  – суть то же значение ); 

 – функция плотности распределения случай-
ной величины X. 

Для уровня доверительной вероятности  интеграл 
в знаменателе формулы будет равен:  

, 

так как это оставшаяся часть площади под графи-
ком плотности распределения для значений величины 
X за рамками доверительного интервала равного  (см. 

рис. 14). С учетом  формула 

 принимает 

вид:  
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Рис. 14. Средние ожидаемые потери 

 
Пусть случайная величина X имеет нормальное 

распределение со средним значением равным нулю и 
стандартным отклонением . Тогда ее плотность ве-
роятности принимает вид:  
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Найдем интеграл в правой части выражения:  
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Подставив найденное значение интеграла в преды-

дущую формулу, получим величину средних ожидаемых 
потерь:  

 

Величина EaR 

Противоположным понятием относительно VaR 
является заработок на риске EaR (Earningsat Risk). Ве-
личина EaR показывает, какую максимальную сумму 
дохода может принести портфель инвестора в течение 
определенного периода времени с заданной довери-
тельной вероятностью. Если доходность портфеля 
имеет нормальное распределение, и ее среднее значе-
ние равно нулю, то показатель EaR будет равен показа-
телю VaR по абсолютной величине.  

Стоимость портфеля инвестора составляет 100 млн. 
руб. Величина EaR для одного дня с доверительной 
вероятностью 95% равна 2 млн. руб. Данную инфор-
мацию можно интерпретировать следующим образом:  

а) вероятность того, что в течение следующих 24 
часов доход инвестора составит меньше 2 млн. руб. 
равна 95%, или  

б) вероятность того, что в течение следующих 24 
часов его доход превысит 2 млн. руб. равна 5%, или  
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в) инвестор вправе ожидать, что в среднем его до-
ход в течение 95 дней из каждых 100 дней не превысит 
2 млн. руб., или что он окажется больше 2 млн. руб. в 
течение 5 дней из каждых 100 дней.  

При выборе портфеля можно руководствоваться 
показателем, который определяется как отношение EaR 
к VaR . Чем больше значение этого коэффициента для 
данного уровня доверительной вероятности, тем пред-
почтительнее портфель, поскольку он предлагает боль-
шие возможные выигрыши в сравнении с потерями.  

Оценка значения VaR опционов с помощью дельты 
и гаммы 

VaR опционных позиций можно оценить как на ос-
нове аналитических методов, так и с помощью метода 
Монте-Карло. Результаты по опционной позиции ха-
рактеризуются нелинейной структурой. Поэтому в 
большей степени для их оценки подходит метод стати-
стических испытаний. В случае аналитического подхода 
опционную позицию следует разложить на ряд состав-
ляющих в соответствии с факторами риска опциона. 
Зависимость между премией опциона и факторами рис-
ка предполагается линейной. На практике она не ли-
нейна. Поэтому оценка VaR аналитическим способом 
дает приемлемый результат только для изменения фак-
торов риска в небольшом диапазоне. Рассмотрим ли-
нейное приближение оценки VaR опциона.  

Основополагающим фактором риска опциона вы-
ступает цена базисного актива. Зависимость между 
премией опциона и ценой базисного актива представ-
лена дельтой опциона. Поэтому зависимость между це-
ной опциона в начальный и конечный моменты време-
ни можно представить как:  

, )( 0101 SSVV −∆+=
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где:  – стоимость опциона в начале периода;  
 – стоимость опциона в конце периода; 
 – дельта опциона; 
 – цена базисного актива в начале периода; 
 – цена базисного актива в конце периода. 

На основе формулы  можно за-
писать равенство:  

, 
где:  – изменение стоимости опциона; 

 – изменение стоимости базисного 
актива. 

Изменение цены базисного актива можно предста-
вить как произведение стандартного отклонения его 
доходности на цену, т.е.:  

SdS σ=  
Тогда равенство  запишется как:  

 
VaR базисного актива определяется стандартным 

отклонением его доходности. Поэтому для линейной 
зависимости при использовании допущения о нор-
мальности распределения доходности базисного актива 
из равенства  следует, что: ao VaRVaR ∆= , 

где: опциона; 

aVaR  – VaR базисного актива. 

Недостаток равенства  состоит в 
том, что цена опциона в начале и конце периода связа-
на линейной зависимостью. На практике она не ли-
нейна. Ошибка оценки тем больше, чем больше изме-
нение цены базисного актива в модели. Кроме того, 
позиции покупателя и продавца опциона не симмет-
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ричны. Уравнение не учитывает ограниченный риск 
покупателя и неограниченный риск продавца опциона. 
Дельта-оценка переоценивает риск покупателя опцио-
на и недооценивает риск продавца опциона. Поясним 
это на примере опциона колл. При падении цены ба-
зисного актива дельта опциона уменьшается с ускоре-
нием. Это означает, что покупатель опциона теряет 
деньги с замедляющимся темпом. Однако уравнение 

не учитывает уменьшение значения 
дельты. При росте цены базисного актива дельта опци-
она возрастает с ускорением. Поэтому продавец опци-
она теряет средства в возрастающем темпе. Выражение 

 в силу его линейности также иг-
норирует данный факт.  

Поскольку дельта изменяется с изменением курса 
базисного актива, то лучшее приближение изменения 
стоимости опционной позиции можно получить на 
основе дельта-гамма оценки, дополнив равенство 

 гаммой опциона:  

, 

где  – гамма опциона 

В то же время следует иметь в виду, что использо-
вание гаммы может в ряде случаев ухудшить оценку 
VaR.  

Запишем равенство  как:  

 
Умножим и разделим первое слагаемое в правой ча-

сти равенства  на S, а второе сла-

гаемое – на S²:  
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В результате получаем 

 

Величина представляет доходность базисного 

актива. Из формулы следует: изменение цены опциона 
определяется двумя переменными – доходностью ба-

зисного актива  и квадратом его доходности .  

Первая случайная величина распределена нормаль-
но, вторая – по закону хи-квадрат, т.е. предпосылка о 
нормальности распределения, используемая в аналити-
ческой модели нарушается.  

Если значение гамма опциона имеет большое зна-
чение – (опцион ATM At – The – Money) – опцион без 
выигрыша, цена исполнения которого равна цене базо-
вого инструмента или близка к ней или до истечения 
опциона осталось мало времени, – это может исказить 
оценку за счет значительного влияния распределения 
хи-квадрат. При изменении цены базисного актива 
гамма также меняется, поэтому дельта-гамма оценка при 
существенных движениях его курса также будет содер-
жать ошибку.  

В заключении подытожим сказанное. Если в порт-
феле содержатся опционы, то применение к нему па-
раметрического подхода для расчета VaR сталкивается 
со следующими проблемами: 

• дельта портфеля может изменяться очень быст-
ро (высокая гамма); 

• дельта портфеля может быть различной для ро-
ста и падения цены базисного актива; 

• возможна ситуация, когда предельные потери по 
инструменту нельзя оценить, исходя из предельных от-
клонений цены базисного актива в обе стороны, то 
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есть функция изменения стоимости является немоно-
тонной. В этом случае следует проверять поведение 
стоимости портфеля во всех промежуточных состояниях 
базисного актива. 

Один из главных недостатков параметрического 
подхода заключается в том, что он не учитывает какие-
либо иные виды риска, кроме риска дельты. Несмотря 
на то, что в рамках данного подхода в расчет могут 
быть также включены и показатели, отражающие гам-
ма- и вега-риск, которые являются членами ряда Тей-
лора, аппроксимирующего приращение функции сто-
имости инструмента V, объем вычислений возрастает 
геометрически с ростом числа факторов риска. Так, 
при использовании только дельта-гамма-приближения 
уже при 100 факторах риска требуется рассчитать 100 
оценок дельты, 5050 значений элементов ковариаци-
онной матрицы и дополнительно 5050 элементов мат-
рицы коэффициентов гамма, включающей вторые 
частные производные по каждой позиции портфеля по 
каждому фактору риска.  

Важно также иметь в виду, что в случае, когда доля 
опционов в составе портфеля существенна, изменчи-
вость функции стоимости портфеля за период не про-
порциональна квадратному корню из отношения вре-
менных горизонтов, и ее следует определять 
непосредственно для интересующего временного гори-
зонта расчета VaR путем полного оценивания. 

Для больших диверсифицированных портфелей, в 
которых опционы не доминируют, параметрический 
метод представляет собой более быстрый и эффектив-
ный способ расчета VaR. Для портфелей, чувствитель-
ных к относительно небольшому количеству источни-
ков риска с некоторой (существенной) долей 
опционов, параметрический метод обеспечивает более 
высокую точность при сравнительно невысоких 
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требованиях к вычислительной мощности. Для порт-
фелей со значительной долей опционов необходим 
подход на основе полного оценивания, который преду-
сматривает полную переоценку портфеля при различ-
ных значениях базисного актива и иных факторов рис-
ка. 

6.5. МЕТОД ИСТОРИЧЕСКОГО  
МОДЕЛИРОВАНИЯ (ИЛИ МОДЕЛИРОВАНИЯ 
ПО ИСТОРИЧЕСКИМ ДАННЫМ) 

Метод исторического моделирования (historical 
simulation) относится к группе методов полного оце-
нивания и является непараметрическим. Он осно-
ван на предположении о стационарности поведения 
рыночных цен в ближайшем будущем.  

Историческое моделирование основано на ис-
пользовании статистических данных об изменении 
цен или доходностей активов, входящих в портфель, 
за предыдущие временные периоды. В рамках данно-
го метода выбирают некоторый отрезок времени в 
прошлом и определяют для него фактические изме-
нения цен или доходностей активов. С помощью по-
лученных цифр моделируют прибыли и убытки су-
ществующего портфеля. После этого располагают 
цифры в порядке возрастания или строят гистограм-
му и определяют квантиль, соответствующий требу-
емому уровню доверительной вероятности. Значение 
VaR портфеля соответствует значению дохода для 
найденного квантиля.  

Суть данного метода заключается в следующем. 
Сначала выбирается период времени глубины T 
(например, 200 торговых дней), за которые отслежива-
ются исторические изменения (например, дневные) цен 
P всех N входящих в портфель активов: 
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,  

Для каждого из этих T сценариев изменений модели-
руется гипотетическая цена P* каждого актива в будущем 
как его текущая цена P0 плюс прирост цены, соответ-
ствующий данному сценарию: 

 
Затем производится полная переоценка всего текущего 

портфеля по ценам, смоделированным на основе исторических 
сценариев, и для каждого сценария вычисляется, насколь-
ко изменилась бы стоимость сегодняшнего портфеля: 

 

После этого полученные значения T изменений 
портфеля ранжируются по убыванию (от самого 
большого прироста до самого большого убытка), кото-
рые можно пронумеровать от 1 до T. В соответствии с 
желаемым уровнем доверительной вероятности (1‒α) 
величина VaR определяется как такой максимальный 
убыток, который не превышается в (1‒α)T случаях, то 
есть VaR равен абсолютной величине изменения с но-
мером, равным целой части числа (1‒α)T. 

Данный метод относительно легко реализуем, если 
в распоряжении риск-менеджеров имеется ежедневно об-
новляемая база данных по всем факторам риска, кото-
рым подвержены инструменты портфеля. Как известно, 
чем больше глубина ретроспективы, используемой для 
моделирования цен, тем выше точность оценок VaR , 
но одновременно и сильнее опасность использования уста-
ревших данных, «заглушающих» новые тенденции рынка. 

В методе исторического моделирования измерение 
значений факторов риска осуществляется в интервалах, 
соответствующих выбранному горизонту расчета VaR. 
Например, для расчета месячного VaR следует постро-
ить распределение смоделированных месячных  

1,,, −−=∆ tititi PPP .,...,1;,...,2,1 TtNi ==

TtNiPPP tiiti ,...,2,1;,...,2,1,,0,, ==∆+=∗

TtVVV tt ,...,2,1,0 =−=∆ ∗
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изменений стоимости портфеля за несколько предше-
ствующих лет. 

Этот метод позволяет оценивать стоимость финан-
сового риска за рамками нормального распределения 
вероятностей рассматриваемых факторов риска, но 
предполагает наличие обширной статистической базы 
данных по каждому из этих факторов. Он основан на 
предположении о стационарности колебаний конъ-
юнктуры финансового рынка и генерируемых ими 
факторов риска, то есть исходит из того, что на протя-
жении рассматриваемого периода поддержания пози-
ции колебаниям конъюнктуры рынка будут присущи те 
же закономерности, что и в прошлом (историческом) 
периоде. Соответственно, в данном случае выдвигается 
только одна гипотеза о виде распределения вероятно-
стей фактора риска (или их совокупности). По сравне-
нию с аналитическим методом этот метод позволяет 
оценивать не только стандартные, но и весьма неорди-
нарные колебания конъюнктуры финансового рынка, 
то есть полнее отражать реальные факторы риска. 

Историческое моделирование имеет ряд преиму-
ществ и недостатков по сравнению с аналитическим 
методом. Оно основано на фактическом историческом 
распределении доходностей (цен) активов. Поэтому 
для его реализации не требуется использовать модели 
динамики курсовой стоимости активов портфеля, де-
лать допущения относительно вида распределения его 
доходности и соответственно расчета его параметров. 
Историческое моделирование основано на "фактиче-
ских" корреляциях, существовавших между активами, в 
то время как другие методы учитывают тенденции дви-
жения активов в среднем на основе рассчитанных зна-
чений корреляций.  

Распределение прибылей-убытков оцениваемого 
портфеля строится на основе фактических данных. 
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Поэтому выбранный период наблюдения может ока-
заться не совсем представительным, что приведет к ис-
кажению оценки VaR. Метод исторического модели-
рования также может недооценить риск портфеля, 
поскольку придает всем значениям цен активов, кото-
рые не наблюдались в базовом периоде, нулевую веро-
ятность. Выбирая период для оценки значения VaR, 
менеджер фактически признает возможность суще-
ствования только тех рисков, которые имели место в 
рамках данного периода в прошлом и обусловили ди-
намику курсовой стоимости активов. Такой подход мо-
жет оказаться не всегда верным. Что касается выбора 
периода наблюдений и его продолжительности, то 
этот вопрос остается на усмотрение менеджера.  

Достоинства метода исторического моделирования: 
1. Метод основан на фактическом историческом 

распределении доходностей (цен) активов, поэтому для 
его реализации не требуется использовать модели ди-
намики курсовой стоимости активов портфеля, делать 
допущения относительно вида распределения его до-
ходности и соответственно расчета его параметров; 

2. Историческое моделирование основано на 
"фактических" корреляциях, существовавших между 
активами, в то время как другие методы учитывают тен-
денции движения активов в среднем на основе рассчи-
танных значений корреляций.  

Недостатки метода исторического моделирования: 
1. Распределение прибылей-убытков оцениваемо-

го портфеля строится на основе фактических данных. 
Поэтому выбранный период наблюдения может ока-
заться не совсем представительным, что приведет к ис-
кажению оценки VaR; 

2. Метод исторического моделирования также мо-
жет недооценить риск портфеля, поскольку придает 

221 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



всем значениям цен активов, которые не наблюдались в 
базовом периоде, нулевую вероятность.  

6.6. МЕТОД ИМИТАЦИОННОГО  
МОДЕЛИРОВАНИЯ (МЕТОД МОНТЕ-КАРЛО) 

Метод Монте-Карло или метод стохастического 
моделирования (Monte Carlo simulation) основан на моде-
лировании случайных процессов с заданными характе-
ристиками, относится к группе методов полного оце-
нивания и является непараметрическим. Метод Монте-
Карло (или метод статистических испытаний) можно 
определить как метод моделирования случайной вели-
чины с целью вычисления характеристик их распреде-
лений. Суть состоит в том, что результат испытаний 
зависит от некоторой случайной величины, распреде-
ленной по заданному закону. Поэтому результат каждо-
го отдельного испытания носит случайный характер. 
Проведя серию испытаний, получают выборку. Полу-
ченные статистические данные обрабатываются и 
представляются в виде численных оценок интересую-
щих исследователя величин (характеристик системы).  

Испытание повторяется раз, причем каждый 
опыт не зависит от остальных, и результаты всех опы-
тов усредняются. Это значит, что число испытаний 
должно быть достаточно велико, поэтому метод суще-
ственно опирается на возможности компьютера. Тео-
ретической основой метода Монте-Карло являются 
предельные теоремы теории вероятностей. Они гаран-
тируют высокое качество статистических оценок при 
весьма большом числе испытаний. Метод статистиче-
ских испытаний применим для исследования как стоха-
стических, так и детерминированных систем. 

В отличие от метода исторического моделирования 
в методе Монте-Карло изменения цен активов генери-
руются псевдослучайным образом в соответствии с за-

N
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данными параметрами распределения, например, мате-
матическим ожиданием  и волатильностью . Ими-
тируемое распределение может быть, в принципе, лю-
бым, а количество сценариев – весьма большим (до 
нескольких десятков тысяч). В остальном метод анало-
гичен методу исторического моделирования. 

В основе этого метода лежит многократная (дохо-
дящая при достаточности компьютерных ресурсов до 
десятков тысяч вариантов) имитация условий генери-
рования факторов риска и их отражении на изменении 
стоимости отдельных финансовых инструментов или 
их совокупного портфеля. Такая имитация носит слу-
чайный характер, но в пределах заданных параметров. 
Такое искусственное моделирование факторов риска 
позволяет избирать любой вид распределения их веро-
ятностей и позволяет достичь наибольшей тонкости 
расчетов стоимости под риском VaR. Кроме того, в от-
личие от метода исторического моделирования этот 
метод не связан с выбором конкретной ретроспективы. 

Среди других методов оценки стоимости под 
риском VaR, используемых в последние годы в практи-
ке финансового риск‒менеджмента, следует выделить 
также метод анализа сценариев, метод дерева вероятно-
стей и другие. 

Метод Монте-Карло для одного фактора риска 

Траектория цен – это последовательность цен, смо-
делированных псевдослучайным образом, начиная от 
текущей цены и заканчивая ценой на некотором ко-
нечном шаге, например, на тысячном или десятиты-
сячном. Чем больше число шагов, тем выше точность 
метода.  

Каждая траектория представляет собой сценарий, 
по которому определяется цена на последнем шаге, ис-
ходя из текущей цены. Затем осуществляется полная 

µ σ
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переоценка портфеля по цене последнего шага и про-
изводится расчет изменения его стоимости для каждого 
сценария. Оценка VaR происходит по распределению 
изменений стоимости портфеля. 

Моделирование траектории цен производится по 
различным моделям. Например, распространенная мо-
дель геометрического броуновского движения дает в 
итоге следующие выражения для моделирования цен 

на каждом шаге процесса, состоящего из очень 
большого количества шагов, охватывающих временной 
период T: 

, 
где  – винеровский случайный процесс. 
Если траектория цен состоит из n равных шагов 

(например,  дней), то один шаг , а случайная 
величина ε подчиняется стандартному нормальному 
распределению . Существуют и иные мо-
дели эволюции цен, например, экспоненциальная и др. 

Генерация случайных чисел в методе Монте-Карло 
состоит из двух шагов. Сначала можно воспользоваться 
генератором случайных чисел, равномерно распреде-
ленных на интервале между 0 и 1. Затем, используя как 
аргументы, полученные случайные числа, вычисляют 
значения функций моделируемых случайных распре-
делений. 

Однако следует помнить, что генераторы случай-
ных чисел работают на детерминированных алгорит-
мах и воспроизводят так называемые «псевдослучайные 
числа». Поскольку с некоторого момента последова-
тельности этих псевдослучайных чисел начинают по-
вторяться, они перестают быть независимыми. В про-
стейших генераторах это происходит уже через 
несколько тысяч генераций, а в более сложных – через 

S

( )ttt dzdtSdS σµ +×=
dS

n
n

t 1=∆

1,0 == σµ
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миллиарды операций. Если массив случайных чисел 
начинает повторяться слишком быстро, метод Монте-
Карло перестает моделировать случайные независимые 
сценарии, и оценка VaR начинает отражать ограни-
ченность генератора, а не свойства портфеля. Опти-
мальное количество шагов в процессе зависит от объе-
ма выборки, состава портфеля и сложности 
составляющих его инструментов и др. 

Метод Монте-Карло является наиболее технически 
сложным из всех описанных выше методов расчета 
VaR. Кроме того, для выполнения расчетов в полном 
объеме необходимы значительные вычислительные 
мощности и временные ресурсы. Современным ком-
пьютерам, несмотря на их высокое быстродействие, все 
еще очень далеко до обработки информации в режиме 
реального времени, как этого требуют трейдеры, если 
риск-менеджеры хотят устанавливать VaR−лимиты на 
величину открытых позиций. 

Существует вариант метода Монте-Карло, соглас-
но которому можно не задавать какое-либо конкрет-
ное распределение для моделирования цен, а исполь-
зовать непосредственно исторические данные. Подобно 
методу исторического моделирования, на основе ре-
троспективы моделируются гипотетические цены, но 
их последовательность не является единственной и 
не ограничена глубиной периода ретроспективы, по-
скольку выборка производится с возвращением, то есть 
возмущение из исторических данных выбирается 
случайным образом, и каждый раз в выборе участву-
ют все данные. Эта «загрузка» (bootstrap) исторически-
ми данными позволяет учесть эффект «толстых хво-
стов» и скачки цен, не строя предположений о виде 
распределения. Это – несомненные достоинства ме-
тода, который, в отличие от метода исторического 
моделирования позволяет рассмотреть не какую-либо 
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одну траекторию цен (сценарий), а сколь угодно 
много, что, как правило, точность оценок. Недостат-
ками «загрузки» является низкая точность при малых 
объемах выборки и использование предположения о 
независимости доходностей во времени. 

Метод Монте-Карло для портфеля активов 

Рассмотрим существо метода Монте-Карло для 
портфеля из двух бумаг. Для портфеля, включающего 
большее количество активов, подход останется анало-
гичным.  

Распределение стоимости портфеля зависит от сте-
пени коррелированности доходностей входящих в него 
активов. Наиболее просто получить распределение 
стоимости портфеля, когда доходности акций изменя-
ются независимо друг от друга или когда между ними 
наблюдается корреляция +1.  

Изменение стоимости акций в портфеле можно 
представить равенствами:  

 

, 

Где:  – изменения курса первой и второй 
акций в первом периоде; 

 – цены первой и второй акций в началь-
ный момент времени; 

 – ожидаемые доходности первой и второй 
акций; 

 – стандартные отклонения доходностей пер-
вой и второй акций; 

 – реализации стандартной нормально рас-
пределенной случайной величины в первом периоде. 

tStSS ∆+∆=∆ 1,10,110,111,1 εσµ

tStSS ∆+∆=∆ 1,20,220,221,2 εσµ

2,11,1 ; SS ∆∆

0,20,1 ; SS

21 , µµ

21 ,σσ

1,21,1 ;εε
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Расчеты применительно к портфелю ценных бумаг 
удобно осуществлять в матричной форме. Поэтому 
выражения и  представим в матричной фор-
ме как:  

 
Для простоты возьмем в выражении единичный пе-

риод времени. Тогда оно примет вид:  

 
 – это изменение стоимости акции. Его можно 

записать, как 

, 

где:  – курс акции в момент , 

 – курс акции в момент . 
Учитывая сказанное, цены акций в предыдущем вы-

ражении можно представить как:  

, 

где  – цены акций в конце первого периода 
испытания. 

Стоимость портфеля в конце первого периода 
можно узнать, умножив предыдущее выражение на век-
тор количества акций в портфеле:  

 
где  – стоимость портфеля; 

 – количество единиц первой и второй акций 
в портфеле. 
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Представленная формула позволяет определить 
стоимость портфеля, когда корреляция доходностей 
бумаг равна нулю.  

Если корреляция доходностей активов в портфеле 
равна +1 или -1, то представленное выражение прини-
мает вид:  

 
Обычно корреляция доходностей акций в портфеле 

отлична от ± 1. Этот факт необходимо учесть при 
определении его стоимости. Результаты испытаний за-

даются значениями вектора , обозначим его через 

s. Они должны отражать структуру корреляций доход-
ностей активов. Требуемое условие можно смоделиро-
вать, воспользовавшись разложением Холецкого. Это 
разложение представляет собой симметрическую мат-
рицу как произведение нижней и верхней треугольных 
матриц. Поэтому корреляционная матрица портфеля 
(Q) представима как:  

, где  – нижняя треугольная матрица. 

Запишем выражение для портфеля из двух 
бумаг:  

, 

где  – корреляция доходностей активов. 

Произведение матриц дает результат:  
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Приравняем элементы корреляционной матрицы и 

матрицы произведений :

Отсюда: 
и 

Зададим значения вектора  как: 
, 

где  – вектор независимых стандартных случайных 
переменных. Тогда: 

и 

Найденные значения  и  подставляем в вы-
ражение  

и получаем стоимость портфеля с учетом структуры 
его корреляционной матрицы. 

Для того чтобы можно было использовать разложе-
ние Холецкого, при расчетах необходимо правильно 
выбрать количество множителей, чтобы получилась 
положительно определенная матрица . Точность 
оценки VaR зависит от количества проведенных испы-
таний. Возможная ошибка обратно пропорциональна 
корню квадратному из их количества.  
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В заключение данного параграфа остановимся еще 
раз на использовании формулы: , 

где:  – цена спот акции; 
 – непрерывно начисляемая ожидаемая доход-

ность; 
– мгновенное стандартное отклонение;
– стандартная нормально распределенная вели-

чина; 
– период времени, за который рассматривается

изменение стоимости акции для моделирования курсо-
вой стоимости акции. Формула включает элемент 
µS∆t . Он определяет тренд или скорость тенденции 
движения цены акции. За короткий период времени 
тренд фактически не определим, и изменение цены 
акции задается в основном стандартным отклонением. 
Поэтому, если курс акции моделируется для небольшо-
го периода времени, то данное слагаемое можно опу-
стить. Тогда представленная формула примет вид: 

Таким образом, для моделирования курса акции для 
малых периодов времени можно воспользоваться вме-
сто формулы  выражением 

. Разница в результатах тем меньше, чем 
меньше период времени берется для каждого испыта-
ния. При моделировании стоимости акций в портфеле 
с учетом их корреляций в формуле  зна-
чения  необходимо учитывать в соответствии с выра-
жением 
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Достоинства метода Монте-Карло: 
1. Высокая точность расчетов;
2. Высокая точность применительно к инструмен-

там с нелинейными ценовыми характеристиками; 
3. Возможность моделирования любых историче-

ских и гипотетических распределений, учет эффекта 
«толстых хвостов» и скачков цен (ВЕГА-риска). 

Недостатки метода Монте-Карло: 
1. Высокая сложность моделей и соответственно

высокий риск неадекватности моделей; 
2. Высокие требования к вычислительной мощно-

сти и значительные затраты времени на проведение 
расчетов. 

6.7. СРАВНИТЕЛЬНАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА 
МЕТОДОВ ОЦЕНКИ VAR 

В табл. 5 представлена сравнительная характеристи-
ка описанных выше методов оценки VaR. 

Таблица 5 
Сравнительная характеристика методов оценки VaR 

Параметри-
ческий 

Дельта-
гамма 

Истори-
ческое 
модели-
рование 

Монте-
Карло Критерии 

1. Оценива-
ние

Локальное Локаль-
ное 

Полное Полное 

2. Примени-
мость к 
нелиней-
ным ин-
струментам

Нет Да Да Да 

3. Учет исто-
рического
распреде-
ления

Как оценка 
нормально-
го распре-
деления 

Как оцен-
ка нор-
мального 
распреде-
ления 

Точно то, 
что было 

Полно-
стью 
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4. Учет
«предпола-
гаемой»
волатиль-
ности

Возможно Возмож-
но 

Нет Да 

5. Допущение
о нормаль-
ном рас-
пределении
доходно-
стей

Да Да Нет Нет 

6. Оценка
экстре-
мальных
событий

Плохая Плохая Плохая Воз-
можно 

7. Модельный
риск

Может быть 
значитель-
ным 

Может 
быть зна-
читель-
ным 

Приемле-
мый 

Высо-
кий 

8. Объем тре-
буемой
истории
данных

Средний Средний Очень 
большой 

Малый 

9. Вычисли-
тельная
сложность

Невысокая Средняя Высокая Очень 
высокая 

10
. 

Нагляд-
ность 

Средняя Малая Большая Малая 

11
. 

Возмож-
ность оп-
тимизации 
VAR 

Да Нет Нет Нет 

6.8. ПОКАЗАТЕЛЬ ПРЕДЕЛЬНОГО 
VAR, VAR ПРИРАЩЕНИЯ  
И ОТНОСИТЕЛЬНЫЙ VAR 

Предельный VaR (marginal VaR) показывает, на ка-
кую величину изменится риск портфеля при малых 
изменениях размера позиции по данному активу или 
фактору риска. 
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Пусть xi – сумма денежных средств, вложенных 
в ‒й вид актива, тогда предельный VaR определяет-
ся как: 

Marginal 

Таким образом, предельный VaR – это показатель, 
характеризующий чувствительность VaR портфеля к 
изменению его структуры и являющийся просто част-
ной производной VaR портфеля по размеру позиции. 

Предельный VaR используется в случае, когда пол-
ная ликвидация данной позиции или нескольких пози-
ций нецелесообразна, а управление совокупным 
риском портфеля осуществляется посредством балан-
сирования позиций, то есть частичной покупки или 
продажи актива. 

Зная величину предельного VaR для каждого акти-
ва,  входящего  в  портфель,  размер  позиции  по i-ому 
активу в портфеле  и его процентное изменение , 
можно найти приращение VaR портфеля: 

Например, имея в портфеле актив A стоимостью 
1000 долл. США с предельным VaR(A) = 100 долл., мы 
хотим дополнительно вложить 10 долл. в актив A, то-
гда VaR портфеля изменится следующим образом:  

=(1010/1000 – 1)×100 = 1 долл.
Важной характеристикой величины предельного 

VaR (и его отличием от VaR приращения) является 
свойство аддитивности: 

, 

где  – портфеля

i
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Таким образом, суммируя значения предельных 
VaR, умноженных на величины позиций по всем ин-
струментам, можно получить VaR портфеля. На прак-
тике значение предельного VaR удобно использовать, 
например, при установлении лимитов, когда важно, 
чтобы сумма частных рисков была равна риску целого. 
В частности, с помощью данного показателя можно 
провести декомпозицию VaR портфеля по входящим в 
него инструментам (позициям) или факторам риска. 
Воспользовавшись предыдущей формулой, получим 
следующее выражение для оценки вклада позиции в 
общий риск портфеля: 

Для портфеля  

 

Приведенное разложение риска портфеля по пози-
циям следует интерпретировать в предельном смысле, 
то есть оно показывает процентные вклады инструмен-
тов в изменение VaR портфеля в результате изменения 
размера всех позиций на одну и ту же (малую) относи-
тельную величину. 

Показатель VaR приращения [incremental VaR – 
IVaR] данной позиции в портфеле отражает величину 
риска, добавляемого данной позицией к совокупному риску 
портфеля.  

Показатель VaR приращения, как и предельный 
VaR, отражает влияние изменения структуры портфеля 
на величину его риска. Однако от риска портфеля он 
отличается тем, что изменение размера позиции может 
быть большим, и тогда VaR портфеля будет изменять-
ся нелинейно. 

При помощи данного показателя можно опреде-
лить, как изменится VaR портфеля при (значитель-
ном) изменении размера или ликвидации какой-либо 
позиции. 
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В общем случае VaR приращения определяется как 
разность между VaR первоначального портфеля и VaR 
портфеля без данной позиции: 

 
где: VaR (П) – VaR первоначального портфеля (со 

всеми позициями); 
 – VaR портфеля без данной позиции. 

Показатель VaR приращения учитывает корреля-
ционные связи данной позиции с остальными позици-
ями в портфеле. Например, для параметрического ме-
тода приращения позиции можно рассчитать, как  

 
где ρ – корреляция позиции  со всей остальной 

частью портфеля , 

 
Важно отметить, что если VaR позиции мал по 

сравнению с VaR портфеля, то VaR приращения будет 
приблизительно равен VaR позиции, умноженной на 
коэффициент корреляции ρ:  при 

 

Рассмотрим три предельных случая: 
1. Если , то позиция ведет себя так же, как и 

остальной портфель, при этом вклад позиции в об-
щий риск портфеля в точности равен VaR  данной 
позиции; 

2. Если , то позиция уменьшает риск 
портфеля на величину VAR позиции; 

3. При ρ = 0, то вклад позиции в риск портфеля 
положителен и равен  
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Значение относительного VaR [relative VaR] позво-
ляет оценить как портфели и их управляющих, пока-
завших наименьшее отклонение доходности относи-
тельно эталонной нормы доходности [benchmark] с 
учетом риска, так и те, у которых существует наиболее 
высокая вероятность недобрать или перевыполнить 
эталонную норму доходности. Относительный показа-
тель VaR определяется путем расчета VaR по портфе-
лю, в который добавили короткую позицию по ин-
струменту, дающему эталонную доходность.  

 
Вопросы для самоконтроля 
1. Измерение рыночных рисков и концепция VaR. 
2. Определение VaR. 
3. Верификация моделей расчета VaR по истори-

ческим данным. 
4. Параметрическая модель расчета VaR, ее пре-

имущества и недостатки. 
5. Оценка ошибки параметрической модели рас-

чета VaR. 
6. Ожидаемые потери портфеля в случае превы-

шения значения VaR.  
7. Непараметрические модели расчета VaR (метод 

исторического моделирования и метод Монте-Карло), 
их преимущества и недостатки. 

8. Показатель предельного VaR, VaR приращения 
и относительный VaR. 
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7. УПРАВЛЕНИЕ РИСКОМ  
СНИЖЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ  

УСТОЙЧИВОСТИ  
Одним из наиболее опасных специфических фи-

нансовых рисков предприятия является риск снижения 
финансовой устойчивости. Если этот вид риска не бу-
дет своевременно нейтрализован, предприятие теряет 
возможность генерирования необходимого уровня 
прибыли (вследствие возрастания стоимости привлека-
емого капитала), а также темпы своего устойчивого ро-
ста в предстоящем периоде. 

Риск снижения финансовой устойчивости относит-
ся к так называемым структурным рискам предприятия, 
так как он вызывается в первую очередь несовершен-
ством структуры формирования операционных активов 
и капитала. Поэтому основным содержанием процесса 
управления риском снижения финансовой устойчиво-
сти предприятия выступает оптимизация состава вне-
оборотных и оборотных активов, с одной стороны, а 
также соотношения собственного и заемного капитала, 
с другой. 

Оптимизация состава внеоборотных и оборот-
ных активов требует учета отраслевых особенностей 
осуществления операционной деятельности, средней 
продолжительности операционного цикла на предпри-
ятии, а также оценки положительных и отрицательных 
особенностей функционирования этих видов активов. 

Внеоборотные операционные активы характе-
ризуются следующими положительными особенностями: 

• они практически не подвержены потерям от 
инфляции; 

• им присущ меньший коммерческий риск по-
тери в процессе операционной деятельности пред-
приятия; 
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• эти активы способны генерировать стабильную 
прибыль; 

• им присущи большие резервы существенного 
расширения объема операционной деятельности в пе-
риод подъема конъюнктуры товарного рынка. 

Вместе с тем внеоборотные активы в процессе опе-
рационного использования имеют ряд недостатков: 

• они подвержены моральному износу (теряют со 
временем свою стоимость); 

• любой спад конъюнктуры приводит к сниже-
нию уровня полезного их использования; 

• являются слаболиквидными активами. 
Оптимальная структура капитала представляет со-

бой такое соотношение использования собственных и 
заемных средств, при котором обеспечивается наибо-
лее эффективная пропорциональность между коэф-
фициентом финансовой рентабельности и коэффици-
ентом финансовой устойчивости предприятия, то есть 
максимизируется его рыночная стоимость. 

Оборотные активы характеризуются следующими 
положительными особенностями: 

− высокой степенью структурной трансформа-
ции, в результате которой они могут быть легко преоб-
разованы из одного вида в другой при регулировании 
товарного и денежного потоков в операционном про-
цессе; 

− большей приспособляемостью к изменению 
конъюнктуры товарного и финансового рынков; 

− высокой ликвидностью; 
− легкостью управления. 
Вместе с тем им присущи следующие недостатки: 
− часть оборотных активов, находящихся в де-

нежной форме, в форме денежных эквивалентов и в 
форме текущей дебиторской задолженности, в значи-
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тельной мере подвержена потере стоимости в процессе 
инфляции; 

− временно неиспользуемые оборотные активы не 
только не генерируют прибыль, но вызывают допол-
нительные операционные затраты по их хранению; 

− запасы оборотных товарно-материальных цен-
ностей во всех их формах подвержены постоянным 
потерям в связи с естественной убылью; 

− значительная часть оборотных активов подвер-
жена риску потерь в связи с недобросовестностью 
партнеров по хозяйственным операциям, а иногда и 
персонала. 

Для оценки результатов оптимизации соотношения 
оборотных и внеоборотных активов используется по-
казатель – коэффициент маневренности операцион-
ных активов, который рассчитывается по следующей 
формуле: 

А
ОАКМ а =

, 
где: аКМ  – коэффициент маневренности операци-

онных активов предприятия; 
ОА  – сумма оборотных активов предприятия; 
А  – общая сумма всех сформированных операци-

онных активов предприятия. 
Оптимизация соотношения собственного и заемно-

го капитала предприятия (или оптимизация структуры 
капитала) требует, прежде всего, учета особенностей 
использования его важнейших составных частей. 

Собственный капитал характеризуется следую-
щими основными положительными особенностями: 

• простотой привлечения; 
• более высокой способностью генерирования 

прибыли во всех сферах деятельности, так как при его 
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использовании не требуется уплата ссудного процента 
во всех его формах; 

• обеспечением финансовой устойчивости разви-
тия предприятия, его платежеспособности в долго-
срочном периоде, а соответственно и снижением уров-
ня банкротства. 

Вместе с тем, ему присущи следующие недостатки: 
• ограниченность объема привлечения, следова-

тельно, и возможностей существенного расширения 
операционной и инвестиционной деятельности пред-
приятия в периоды его благоприятной конъюнктуры 
рынка на отдельных этапах его жизненного цикла; 

• высокая стоимость в сравнении с альтернатив-
ными заемными источниками формирования капитала; 

• неиспользуемая возможность прироста коэф-
фициента рентабельности собственного капитала за 
счет привлечения заемных финансовых средств. 

Таким образом, предприятие, использующее только 
собственный капитал, имеет наивысшую финансовую 
устойчивость (его коэффициент автономии равен еди-
нице), но ограничивает темпы своего стратегического 
развития (так как не может обеспечить формирование 
необходимого дополнительного объема активов в пе-
риоды благоприятной конъюнктуры рынка) и не ис-
пользует финансовые возможности прироста прибыли 
на вложенный капитал. 

Заемный капитал характеризуется следующими 
положительными особенностями: 

− достаточно широкими возможностями при-
влечения, особенно при высоком кредитном рейтин-
ге предприятия, наличии залога или гарантии пору-
чителя; 

− обеспечением роста финансового потенциала 
предприятия при необходимости существенного рас-
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ширения его активов и возрастания темпов роста объ-
ема производства; 

− более низкой стоимостью в сравнении с соб-
ственным капиталом за счет обеспечения эффекта 
«налогового щита»; 

− способностью генерировать прирост финансо-
вой рентабельности (коэффициента рентабельности 
собственного капитала). 

В то же время использование заемного капитала 
имеет следующие недостатки: 

− использование этого капитала генерирует 
наиболее опасные финансовые риски – риск снижения 
финансовой устойчивости и потери платежеспособно-
сти. Уровень этих рисков возрастает пропорционально 
росту удельного веса использования заемного капитала; 

− активы, сформированные за счет заемного ка-
питала, генерируют меньшую норму прибыли на 
сумму выплачиваемого ссудного процента во всех его 
формах; 

− высокая зависимость стоимости заемного капи-
тала от колебаний конъюнктуры финансового рынка; 

− сложность процедуры привлечения. 
Таким образом, предприятие, использующее заем-

ный капитал, имеет более высокий финансовый по-
тенциал своего стратегического развития (за счет фор-
мирования дополнительного объема активов) и 
возможности прироста финансовой рентабельности 
деятельности, однако в большей мере генерирует фи-
нансовый риск и угрозу банкротства (возрастающую по 
мере увеличения удельного веса заемных средств в об-
щей сумме используемого капитала). 

С учетом особенностей использования собственно-
го и заемного капитала предприятия осуществляется 
процесс непосредственной оптимизации его структу-
ры. Оптимальная структура капитала представляет  
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собой такое соотношение использования собственных 
и заемных средств, при котором обеспечивается 
наиболее эффективная пропорциональность между 
коэффициентом финансовой рентабельности и ко-
эффициентом финансовой устойчивости предприя-
тия, то есть максимизируется его рыночная стоимость. 

7.1. ФИНАНСОВЫЙ ЛЕВЕРИДЖ 
Финансовый леверидж (рычаг) характеризует эф-

фект от использования предприятием заемных средств, 
который влияет на изменение коэффициента рента-
бельности собственного капитала. Иными словами, 
финансовый леверидж представляет собой объектив-
ный фактор, возникающий с появлением заемных 
средств в объеме используемого предприятием капита-
ла, позволяющий ему получить дополнительную при-
быль на собственный капитал. 

Показатель, отражающий уровень дополнительно 
генерируемой прибыли на собственный капитал при 
различной доле использования заемных средств, назы-
вается эффектом финансового левериджа. Он рассчитывает-
ся по формуле: 

СК
ЗКПККВРСЭФЛ анп ×−×−= )()1(

, 
где: ЭФЛ  – эффект финансового рычага, %; 

нпС  – ставка налога на прибыль, выраженная деся-
тичной дробью; 

аКВР  – коэффициент валовой рентабельности ак-
тивов (отношение валовой прибыли к средней стоимо-
сти активов) %; 

ПК  – средний размер процентов за кредит, упла-
чиваемый предприятием за использование заемного 
капитала %; 

242 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



ЗК  – средняя сумма используемого предприятием 
заемного капитала; 

СК  – среднее значение суммы собственного капи-
тала предприятия. 

Рассмотрим механизм формирования эффекта фи-
нансового рычага на следующем примере (см. табл. 6): 

 
Таблица 6 

№ Показатели Предприятия 

«А» «Б» «В» 
1. Средняя сумма 

всего используе-
мого капитала 
(активов) в рас-
сматриваемом 
периоде  

1000 1000 1000 

2. Средняя сумма 
собственного 
капитала 

1000 800 500 

3. Средняя сумма 
заемного капита-
ла 

― 200 500 

4. Сумма валовой 
прибыли (без 
учета расходов 
по уплате про-
центов за кредит) 

200 200 200 

5. Коэффициент 
валовой рента-
бельности акти-
вов (без учета 
расходов по 
уплате процен-
тов за кредит), % 

20 20 20 

6. Средний уро-
вень процентов 
за кредит, % 

10 10 10 
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7. Сумма процен-
тов за кредит, 
уплаченная за 
использование 
заемного капита-
ла (гр.3 ×гр.6100 ) 

― 20 50 

8. Сумма валовой 
прибыли пред-
приятия с учетом 
расходов по 
уплате процен-
тов за кредит (гр. 
4 – гр.7) 

200 180 150 

9. Ставка налога на 
прибыль, выра-
женная десятич-
ной дробью 

0,3 0,3 0,3 

10. Сумма налога на 
прибыль (гр. 8 × 
гр. 9) 

60 54 45 

11. Сумма чистой 
прибыли, оста-
ющейся в распо-
ряжении пред-
приятия после 
уплаты налога 
(гр.8 – гр. 10) 

140 126 105 

12. Коэффициент 
рентабельности 
собственного 
капитала или 
коэффициент 
финансовой 
рентабельности, 
% ( гр.11 × 100 гр.2  )  

14,00 15,75 21,00 
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12. Прирост рента-
бельности соб-
ственного капи-
тала в связи с 
использованием 
заемного капита-
ла в % (по отно-
шению к пред-
приятию «А») 

― 1,75 7,00 

 
Рассматривая приведенные данные, можно увидеть, 

что по предприятию «А» эффект финансового рычага 
отсутствует, так как оно не использует в своей хозяй-
ственной деятельности заемный капитал. По предприя-
тию «Б» этот эффект составляет: 

( ) ( ) %75,1
800

200
10203,01 =×−×−=ЭФЛ

,  
соответственно по предприятию «В» этот эффект 

составляет: 

( ) ( ) %00,7
500

500
10203,01 =×−×−=ЭФЛ

 
Из результатов приведенных расчетов видно, что 

чем выше удельный вес заемных средств в общей сум-
ме используемого предприятием капитала, тем боль-
ший уровень прибыли оно получает на собственный 
капитал. 

Рассматривая ранее приведенную формулу расчета 
эффективного финансового левериджа, можно выде-
лить в ней три основные составляющие: 

1) Налоговый корректор финансового левериджа 

)1( нпС− , который показывает, в какой степени прояв-
ляется эффект финансового левериджа в связи с раз-
личным уровнем налогообложения прибыли. 

2) Дифференциал финансового левериджа )( ПККВРа − , 
который характеризует разницу между коэффициентом 
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валовой рентабельности активов и средним размером 
процента за кредит. 

3) Коэффициент финансового левериджа 






СК
ЗК , кото-

рый характеризует сумму заемного капитала, использу-
емого предприятием, в расчете на единицу собственно-
го капитала. 

Налоговый корректор финансового левериджа 
практически не зависит от деятельности предприятия, 
так как ставка налога на прибыль устанавливается за-
конодательно. Вместе с тем, в процессе управления 
финансовым рычагом дифференцированный налого-
вый корректор может быть использован в следующих 
случаях: 
 если по различным видам деятельности пред-

приятия установлены дифференцированные ставки 
налогообложения прибыли; 
 если по отдельным видам деятельности пред-

приятие использует налоговые льготы по прибыли; 
 если отдельные дочерние фирмы предприятия 

осуществляют свою деятельность в свободных эконо-
мических зонах своей страны, где действует льготный 
режим налогообложения прибыли; 
 в случае деятельности отдельных дочерних 

фирм предприятия в государствах с более низким 
уровнем налогообложения прибыли. 

В этих случаях, воздействуя на отраслевую или ре-
гиональную структуру производства (а соответственно 
и на состав прибыли по уровню ее налогообложения), 
можно, снизив среднюю ставку налогообложения при-
были, повысить воздействие налогового корректора 
финансового левериджа на его эффект (при прочих 
равных условиях). 

Дифференциал финансового рычага (левери-
джа) является главным условием, формирующим по-
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ложительный эффект финансового рычага. Этот эф-
фект проявляется только в том случае, если уровень 
валовой прибыли, генерируемой активами предприя-
тия, превышает средний размер процента за использу-
емый кредит, то есть если дифференциал финансового 
рычага является положительной величиной. Чем вы-
ше полож ительное значение дифференциала фи-
нансового леверидж а, тем выше при прочих рав-
ных условиях будет его эффект. 

В связи с высокой динамичностью этого показателя 
он требует постоянного мониторинга в процессе 
управления эффектом финансового левериджа. Этот 
динамизм обусловлен действием ряда факторов: 

1. Ухудшением конъюнктуры финансового рынка. В ре-
зультате этого может резко возрасти стоимость заемных 
средств, превысив уровень валовой прибыли, генериру-
емой активами предприятия. 

2. Снижением финансовой устойчивости предприятия. 
Повышение доли используемого заемного капитала в 
общем объеме капитала предприятия ведет к увеличе-
нию риска его банкротства, вынуждая кредиторов уве-
личивать уровень ставки процента за кредит с учетом 
включения в нее премии за дополнительный финансо-
вый риск. При определенном уровне этой ставки диф-
ференциал финансового левериджа может достичь ну-
левого значения (при этом использование заемного 
капитала не даст прироста рентабельности собственно-
го капитала) и даже принимать отрицательные значе-
ния. 

3. Сокращением в период ухудшения конъюнктуры 
объема реализации продукции, а соответственно и размера 
валовой прибыли предприятия от операционной дея-
тельности. В этих условиях отрицательная величина 
дифференциала финансового левериджа может фор-
мироваться даже при неизменных ставках процента  
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за кредит за счет снижения коэффициента валовой 
рентабельности активов. 

Коэффициент финансового левериджа является 
тем рычагом, который мультиплицирует положитель-
ный или отрицательный эффект, получаемый за счет 
соответствующего значения его дифференциала. При 
положительном значении дифференциала любой 
прирост коэффициента финансового левериджа будет 
вызывать еще больший прирост коэффициента рента-
бельности собственного капитала, а при отрицатель-
ном значении дифференциала прирост коэффициента 
финансового левериджа будет приводить к еще боль-
шему темпу снижения коэффициента рентабельности 
собственного капитала. Аналогично снижение коэф-
фициента финансового левериджа будет приводить к 
обратному результату, снижая в еще большей степени 
его положительный или отрицательный эффект. 

При неизменном коэффициенте финансового ле-
вериджа положительная или отрицательная динамика 
его дифференциала генерирует как возрастание суммы 
и уровня прибыли на собственный капитал, так и фи-
нансовый риск его потери.  
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7.2. ОПТИМИЗАЦИЯ СТРУКТУРЫ  
КАПИТАЛА 

Процесс оптимизации структуры капитала пред-
приятия осуществляется по следующим этапам (см. 
табл. 7): 

 
Таблица 7 

ЭТАПЫ ОПТИМИЗАЦИИ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА 

1. Анализ капитала предприятия 

2. Оценка основных факторов, определяющих формиро-
вание структуры капитала 

3. Оптимизация структуры капитала по критерию макси-
мизации уровня финансовой рентабельности 

4. Оптимизация структуры капитала по критерию мини-
мизации уровня финансовых рисков 

5. Оптимизация структуры капитала по критерию мини-
мизации его стоимости 

6. Формирование стратегического норматива целевой 
структуры капитала 

 
1. Анализ капитала предприятия. Основной це-

лью этого анализа является выявление тенденций ди-
намики объема и состава капитала в предплановом пе-
риоде и их влияния на финансовую устойчивость 
капитала и эффективность его использования. 

На первой стадии анализа рассматривается: 
• динамика общего объема и основных составных 

элементов капитала в сопоставлении с динамикой про-
изводства и реализации продукции; 

• определяется соотношение собственного и за-
емного капитала и его тенденции;  

• в составе заемного капитала изучается соотно-
шение долго – и краткосрочных финансовых обяза-
тельств; 
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• определяется размер просроченных финансо-
вых обязательств. 

На второй стадии анализа рассматривается система 
коэффициентов финансовой устойчивости предприя-
тия, определяемая структурой его капитала. В процессе 
проведения такого анализа рассчитываются и изучают-
ся в динамике следующие коэффициенты: 

• коэффициент автономии;
• коэффициент финансирования;
• коэффициент долгосрочной финансовой неза-

висимости; 
• коэффициент соотношения долго – и кратко-

срочной задолженности. 
На третьей стадии анализа оценивается эффектив-

ность использования капитала в целом и отдельных его 
элементов. В процессе проведения такого анализа рас-
считываются и рассматриваются в динамике следую-
щие основные показатели: 

• период оборота капитала;
• коэффициент рентабельности всего используе-

мого капитала; 
• коэффициент рентабельности собственного ка-

питала; 
• капиталоотдача;
• капиталоемкость реализации продукции.

2. Оценка основных факторов, определяющих
формирование структуры капитала. 

Основными из этих факторов являются: 
• отраслевые особенности операционной дея-

тельности предприятия; 
• стадия жизненного цикла предприятия;
• конъюнктура товарного рынка;
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• конъюнктура финансового рынка;
• уровень рентабельности операционной дея-

тельности; 
• коэффициент финансового рычага (левериджа);
• отношение кредиторов к предприятию;
• Уровень налогообложения прибыли;
• финансовый менталитет собственников и мене-

джеров предприятия; 
• уровень концентрации собственного капитала

3. Оптимизация структуры  капитала по кри-
терию максимизации уровня финансовой рента-
бельности. Для проведения таких оптимизационных 
расчетов используется механизм финансового леве-
риджа.  

Пример. 
Располагая собственным капиталом в 60 тысяч 

условных денежных единиц, предприятие существенно 
увеличить объем своей хозяйственной деятельности за 
счет привлечения заемного капитала. 

Коэффициент валовой рентабельности активов 
(без учета расходов по оплате процента за кредит) со-
ставляет 10%. Минимальная ставка процента за кредит 
(ставка без риска) составляет 8%. Необходимо опреде-
лить, при какой структуре капитала будет достигнут 
наивысший уровень финансовой рентабельности 
предприятия. Расчеты этого показателя при различных 
значениях коэффициента финансового левериджа 
приведены в табл. 8. 

Как видно из данных расчетной таблицы, наивыс-
ший коэффициент финансовой рентабельности до-
стигается при коэффициенте финансового левериджа 
1,0, что определяет соотношение заемного и собствен-
ного капитала в пропорции 50% ꞉ 50%.  
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Приведенные данные показывают также, что эф-
фект финансового левериджа сведен к нулю в предпо-
следнем варианте при соотношении заемного и соб-
ственного капитала в пропорции 67% ꞉ 33% (в этом 
случае дифференциал финансового левериджа равен 
нулю, вследствие чего использование заемного капита-
ла эффекта не дает). 

И наконец, в последнем варианте мы сталкиваемся с 
отрицательным значением эффекта финансового ле-
вериджа, когда из-за отрицательной величины его 
дифференциала коэффициент финансовой рента-
бельности снижается в процессе использования заем-
ного капитала. 

 
Таблица 8 

№ Показате-
ли 

Варианты расчета 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Сумма 
собствен-
ного ка-
питала 

60 60 60 60 60 60 60 

2. Возмож-
ная сумма 
заемного 
капитала 

― 15 30 60 90 120 150 

3. Общая 
сумма ка-
питала 

60 75 90 120 150 180 210 

4. Коэффи-
циент 
финансо-
вого рыча-
га  

― 0,2
5 

0,5
0 

1,00 1,50 2,00 2,50 

5. Коэффи-
циент ва-
ловой 
рента-
бельности 
активов, % 

10,
0 

10,
0 

10,
0 

10,0 10,0 10,0 10,0 
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6. Ставка 
процента 
за кредит 
без риска, 
% 

8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 

7. Премия за 
риск, % 

― ― 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 

8. Ставка 
процента 
за кредит с 
учетом 
риска, % 

― 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0 10,5 

9. Сумма 
валовой 
прибыли 
без про-
центов за 
кредит

100

5.3. гргр ×

 

6,0
0 

7,5
0 

9,0 12,0
0 

15,0
0 

18,0
0 

21,0
0 

10. Сумма 
уплачива-
емых про-
центов за 
кредит 

100

5.2. гргр ×

 

― 1,2
0 

2,5
5 

5,40 8,55 12,0
0 

15,7
5 

11. Сумма 
валовой 
прибыли с 
учетом 
уплаты 
процентов 
за кредит 

10.9. гргр −
 

6,0
0 

6,3
0 

6,4
5 

6,60 6,45 6,00 5,25 

12. Ставка 
налога на 
прибыль, 

0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
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выражен-
ная деся-
тичной 
дробью 

13. Сумма 
налога на 
прибыль 

12.11. гргр ×
 

1,8
0 

1,8
9 

1,9
4 

1,98 1,95 1,80 1,58 

14. Сумма 
чистой 
прибыли, 
оставшей-
ся в рас-
поряже-
нии 
предприя-
тия 

13.11. гргр −
 

4,2
0 

4,4
1 

4,5
1 

4,62 4,50 4,20 3,67 

15. Коэффи-
циент 
рента-
бельности 
собствен-
ного ка-
питала 
(коэффи-
циент 
финансо-
вой рен-
табельно-
сти), %

1.

10014.

гр
гр ×

 

7,0
0 

7,3
5 

7,5
2 

7,70 7,50 7,00 6,12 

 
Таким образом, проведение многовариантных рас-

четов с использованием механизма финансового леве-
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риджа позволяет определить оптимальную структуру 
капитала, обеспечивающую максимизацию уровня 
финансовой рентабельности. 

4. Оптимизация структуры капитала по критерию 
минимизации его стоимости.  

Процесс этой оптимизации основан на предвари-
тельной оценке стоимости собственного и заемного 
капитала при разных условиях его привлечения и осу-
ществлении многовариантных расчетов средневзве-
шенной стоимости капитала. 

 
Пример. 
Для осуществления хозяйственной деятельности на 

первоначальном этапе предприятию необходимо 
сформировать активы (а соответственно привлечь не-
обходимый капитал) в сумме 100 тысяч условных еди-
ниц. Предприятие организуется в форме акционерного 
общества открытого типа. При минимально прогнози-
руемом уровне дивиденда в размере 7% акции могут 
быть проданы на сумму 25 тысяч условных денежных 
единиц. Дальнейшее увеличение объема продажи ак-
ций потребует увеличения размера предполагаемых 
выплат дивидендов. Минимальная ставка процента за 
кредит (ставка без риска) составляет 8%. Необходимо 
определить, при какой структуре капитала будет до-
стигнута минимальная средневзвешенная его стои-
мость. Расчеты этого показателя при различных значе-
ниях структуры капитала приведены в табл. 9. 

Как видно из приведенных данных, минимальное 
значение средневзвешенной стоимости капитала до-
стигается при соотношении собственного и заемного 
капитала в пропорции 40% ꞉ 60%. Такая структура ка-
питала позволяет максимизировать реальную рыноч-
ную стоимость предприятия (при прочих равных усло-
виях)  
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Таблица 9 
№ Показате-

ли 
Варианты расчета 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1. Общая 
потреб-
ность в 
капитале 

10
0 

10
0 

10
0 

10
0 

10
0 

10
0 

10
0 

100 

2. Варианты 
формиро-
вания 
структуры 
капита-
ла,%: 
а) соб-
ственный 
(акцио-
нерный) 
капитал; 
б) заем-
ный капи-
тал (кре-
дит) 

 
 
 
 
 
 
 
25 
 
 
 
 
75 

 
 
 
 
 
 
 
30 
 
 
 
 
70 

 
 
 
 
 
 
 
40 
 
 
 
 
60 

 
 
 
 
 
 
 
50 
 
 
 
 
50 

 
 
 
 
 
 
 
60 
 
 
 
 
40 

 
 
 
 
 
 
 
70 
 
 
 
 
30 

 
 
 
 
 
 
 
80 
 
 
 
 
20 

 
 
 
 
 
 
 
100 
 
 
 
 
― 

3. Уровень 
предпола-
гаемых 
дивиденд-
ных вы-
плат, % 

7,0 7,2 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5 10,
0 

4. Уровень 
ставки 
процента 
за кредит с 
учетом 
премии за 
риск, % 

11,
0 

10,
5 

10,
0 

9,5 9,0 8,5 8,0 ― 

5. Ставка 
налога на 
прибыль в 
виде деся-
тичной 

0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
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дроби 

6. Налого-
вый кор-
ректор 1 – 
гр.5 

0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 

7. Уровень 
ставки 
процента 
за кредит с 
учетом 
налогово-
го коррек-
тора гр.4 
× гр.6 

7,7
0 

7,3
5 

7,0
0 

6,6
5 

6,3
0 

5,9
5 

5,6
0 

― 

8. Стоимость 
составных 
частей 
капитала, 
%: 
а) соб-
ственной 
части ка-
питала гр.2а ×гр.3100 ; 
б) заемной 
части ка-
питала гр.2б ×гр.7100  

 
 
 
 
 
 
1,8 
 
 
 
 
5,8 

 
 
 
 
 
 
2,2 
 
 
 
 
5,1 

 
 
 
 
 
 
3,0 
 
 
 
 
4,2 

 
 
 
 
 
 
4,0 
 
 
 
 
3,3 

 
 
 
 
 
 
5,1 
 
 
 
 
2,5 

 
 
 
 
 
 
6,3 
 
 
 
 
1,8 

 
 
 
 
 
 
7,6 
 
 
 
 
1,1 

 
 
 
 
 
 
10 
 
 
 
 
― 

9. Средне-
взвешен-
ная стои-
мость 
капитала, 
% гр.8а + 
гр.8б 

7,6 7,3 7,2 7,3 7,6 8,1 8,7 10,
0 

 
5. Оптимизация структуры капитала по критерию 

минимизации уровня финансовых рисков.  
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Этот метод оптимизации структуры капитала связан 
с дифференцированным выбором источников финан-
сирования составляющих активов предприятия.  

В нем все активы предприятия подразделяются на 
такие три группы:  

• внеоборотные активы; 
• постоянная часть оборотных активов.  
Она представляет собой неизменную часть сово-

купного их размера, которая не зависит от сезонных и 
других колебаний объема операционной деятельности 
и не связана с формированием запасов сезонного хра-
нения, досрочного завоза и целевого назначения; 

• переменная часть оборотных активов.  
Она представляет собой варьирующую часть их со-

вокупного размера, которая связана с сезонным возрас-
танием объема реализации продукции, необходимо-
стью формирования в отдельные периоды 
деятельности предприятия товарных запасов сезонного 
хранения, досрочного завоза и целевого назначения. В 
составе этой переменной части оборотных активов вы-
деляют максимальную и среднюю потребность в них. 

Существуют три принципиальных подхода к фи-
нансированию различных групп активов предприятия 
(см. рис. 15). 
  

258 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



СОСТАВ  
АКТИВОВ 
ПРЕДПРИ-
ЯТИЯ 

Консерва-
тивный под-
ход к фор-
мированию 
активов 
предприятия 

Умеренный 
или компро-
миссный 
подход к фи-
нансирова-
нию активов 
предприятия 

Агрессив-
ный подход 
к формиро-
ванию ак-
тивов пред-
приятия 

Переменная 
часть оборот-
ных активов 

КЗК КЗК КЗК 
ДЗК + СК 

Постоянная 
часть оборот-
ных активов 

ДЗК + СК 

 
Внеоборот-
ные активы 

  ДЗК +СК 

КЗК – краткосрочный заемный капитал; ДЗК – дол-
госрочный заемный капитал; СК – собственный капи-
тал 

Рис. 15. Принципиальные подходы к финансированию активов  
предприятия 

 
В зависимости от своего отношения к финансовым 

рискам собственники или менеджеры предприятия из-
бирают один из рассмотренных вариантов финансиро-
вания активов. Учитывая, что на современном этапе 
долгосрочные займы и ссуды предприятиям практиче-
ски не предоставляются, избранная модель финанси-
рования активов будет представлять соотношение соб-
ственного и заемного краткосрочного капитала, то есть 
оптимизировать его структуру с этих позиций. 

 
Пример.  
Необходимо минимизировать структуру капитала 

предприятия по критерию минимизации уровня фи-
нансовых рисков при следующих исходных данных: 
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• планируемая среднегодовая стоимость 
ыхвнеоборотн  активов: 120 тысяч условных денежных 

единиц; 
• из общей стоимости оборотных активов посто-

янная их часть: 80 тысяч условных денежных единиц; 
• максимальная дополнительная потребность в 

оборотных активах в период сезонности производства 
(6 месяцев) – 100 тысяч условных денежных единиц. 

Исходя из этих данных, определяем, что при кон-
сервативном подходе к финансированию активов соб-
ственный капитал должен составлять: 

250
2

100
80120 =++ тыс. условных денежных единиц; 

Заемный капитал должен составлять: 50
2

100
= тыс. 

условных денежных единиц; 
Соответственно структура капитала, которая ми-

нимизирует уровень финансовых рисков, будет со-
ставлять: 

Собственный капитал – %83
300

250
= ;  

Заемный капитал – %17
300

50
=   

6. Формирование показателя целевой структуры 
капитала. 

Предельные границы максимально рентабельной и 
минимально рискованной структуры капитала позво-
ляют определить поле выбора конкретных его значе-
ний на стратегический период. В процессе этого выбо-
ра учитываются ранее рассмотренные факторы, 
характеризующие индивидуальные особенности дея-
тельности данного предприятия. 

Окончательное решение, принимаемое по этому 
вопросу, позволяет сформировать на предстоящий пе-
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риод показатель «целевой структуры капитала», в соот-
ветствии с которым будет осуществляться последующее 
его формирование на предприятии путем привлечения 
финансовых средств из соответствующих источников. 

 
Вопросы для самоконтроля 
1. Оптимизация состава оборотных и внеоборот-

ных активов. 
2. Особенности собственного и заемного капитала. 
3. Понятие финансового рычага (левериджа). 
4. Этапы оптимизации структуры капитала. 
5. Оптимизация структуры капитала по критерию 

максимизации уровня финансовой рентабельности. 
6. Оптимизация структуры капитала по критерию 

минимизации его стоимости. 
7. Оптимизация структуры капитала по критерию 

минимизации уровня финансовых рисков. 
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8. УПРАВЛЕНИЕ РИСКОМ  
НЕПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТИ  

ПРЕДПРИЯТИЯ 
Риск неплатежеспособности, как и риск нарушения 

финансовой устойчивости, также относится к числу 
наиболее опасных рисков, так как генерирует непо-
средственную угрозу банкротства предприятия. Этот 
риск вызывается недостаточностью денежных активов 
предприятия (его денежных средств и их эквивалентов). 
Размер остатка денежных активов, которым оперирует 
предприятие в процессе своей операционной деятель-
ности, полностью определяет уровень его абсолютной 
платежеспособности (готовность предприятия немед-
ленно рассчитаться по всем своим неотложным фи-
нансовым обязательствам), а также существенно влияет 
на уровень его промежуточной и текущей платежеспо-
собности. 

Эффективное управление денежными потоками 
требует формирования специальной политики в обла-
сти этого управления как части общей финансовой 
стратегии предприятия. Такая политика разрабатывает-
ся по следующим основным этапам: 

1. Анализ денежного потока предприятия в пред-
шествующем периоде.  

Основной целью этого анализа является выявление 
уровня достаточности формирования денежных 
средств, эффективности их использования, а также 
сбалансированности положительного и отрицательно-
го денежных потоков предприятия по объему и во вре-
мени. Анализ денежных потоков проводится по пред-
приятию в целом, в разрезе основных видов его 
хозяйственной деятельности, по отдельным структур-
ным подразделениям («центрам ответственности»). 
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На первой стадии анализа исследуется динамика обще-
го объема денежного оборота предприятия. В процессе 
этого аспекта анализа темпы прироста общего объема 
денежного оборота сопоставляются с темпами приро-
ста активов предприятия, объемов производства и реа-
лизации продукции. Для оценки уровня генерирования 
денежных потоков в процессе хозяйственной деятель-
ности предприятия используется показатель удельного 
объема денежного оборота на единицу используемых активов, 
который рассчитывается по следующей формуле: 

А
ОДППДПУ ДОА

+
=

, 
где: ДОАУ  – удельный объем денежного оборота 

предприятия на единицу используемых активов; 
ПДП  – сумма валового положительного денежного 

потока (поступления денежных средств) в рассматрива-
емом периоде; 

ОДП  – сумма валового отрицательного денежного 
потока (расходования денежных средств) в рассматри-
ваемом периоде; 

А  – средняя стоимость активов предприятия в рас-
сматриваемом периоде. 

Возрастание этого показателя в динамике свиде-
тельствует об интенсификации генерирования денеж-
ных потоков предприятия в процессе осуществления 
его хозяйственной деятельности и наоборот. 

На этой стадии анализа особое внимание должно 
быть уделено рассмотрению динамики роста объема 
денежного оборота от операционной деятельности 
предприятия. В этих целях может быть использован 
показатель удельного объема денежного оборота предприятия 
на единицу реализуемой продукции, который может быть 
определен по следующей формуле: 
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ОР
ОДППДПУ оо

ДОР
+

=
, 

где: ДОРУ  – удельный объем денежного оборота на 
единицу реализуемой продукции; 

оПДП  – сумма валового положительного денежно-
го потока операционной деятельности в рассматривае-
мом периоде; 

оОДП  – сумма валового отрицательного денежного 
потока операционной деятельности в рассматриваемом 
периоде; 

ОР  – объем реализации продукции предприятия в 
рассматриваемом периоде. 

При интерпретации динамики этого показателя 
следует учесть, что объем реализации продукции со-
ставляет преимущественную долю суммы валового по-
ложительного денежного потока по операционной де-
ятельности. Следовательно, возрастание удельного 
объема денежного оборота на единицу реализованной 
продукции определяется при прочих равных условиях 
возрастанием суммы валового отрицательного денеж-
ного потока, то есть ростом затрат на производство и 
сбыт продукции, что характеризуется как отрицатель-
ная тенденция. 

Наконец, на этой стадии анализа следует сопоста-
вить темпы динамики продолжительности денежного 
оборота операционной деятельности в днях с темпами 
динамики цикла денежного оборота (финансового 
цикла) предприятия. 

Продолжительность денежного оборота операци-
онной деятельности в днях рассчитывается по следую-
щей формуле: 
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Д

оо
ОД ОР

ОДППДПДО +
=

, 
где: ОДДО  – продолжительность оборота по опе-

рационной деятельности в днях в рассматриваемом пе-
риоде; 

оПДП  – сумма положительного денежного потока 
операционной деятельности в рассматриваемом пери-
оде; 

оОДП  – сумма отрицательного денежного потока 
операционной деятельности в рассматриваемом пери-
оде; 

ДОР  – однодневный объем реализации продукции 
предприятия в рассматриваемом периоде. 

Продолжительность цикла денежного оборота 
(финансового цикла) предприятия определяется по 
следующей формуле: 

Д

ПП

ОР
КЗДЗЗПЦДО −+

=
, 

где: ПЦДО  – продолжительность цикла денежного 
оборота (финансового цикла) предприятия, в днях; 

З  – средняя сумма запасов сырья, материалов, неза-
вершенного производства и готовой продукции пред-
приятия в рассматриваемом периоде; 

ПДЗ  – средняя сумма текущей дебиторской задол-
женности предприятия реализованной продукции в 
рассматриваемом периоде; 

ПКЗ  – средняя сумма кредиторской задолженности 
предприятия поступившей продукции в рассматривае-
мом периоде; 

ДОР  – однодневный объем реализации продукции. 
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На второй стадии анализа рассматривается динамика 
объема и структуры формирования положительного 
денежного потока (поступления денежных средств) 
предприятия в разрезе отдельных источников. Основ-
ное внимание на этой стадии анализа уделяется изуче-
нию источников поступления денежных средств по 
видам хозяйственной деятельности предприятия. Так 
как основным генератором положительного денежного 
потока является операционная деятельность, важным 
показателем оценки выступает коэффициент участия опе-
рационной деятельности в формировании этого потока, кото-
рый определяется по следующей формуле: 

ПДП
ПДПКУ о

ОД =
, 

где: ОДКУ  – коэффициент участия операционной 
деятельности в формировании положительного де-
нежного потока предприятия в рассматриваемом пе-
риоде; 

оПДП  – сумма положительного денежного потока 
предприятия операционной деятельности в рассматри-
ваемом периоде; 

ПДП  – общая сумма положительного денежного 
потока предприятия в рассматриваемом периоде. 

В процессе исследования динамики объема и струк-
туры формирования положительного потока операци-
онной деятельности предприятия основное внимание 
должно быть уделено соотношению источников по-
ступления денежных средств от реализации продукции 
и прочих видов операционной деятельности. 

При изучении динамики объема и структуры поло-
жительного денежного потока по инвестиционной дея-
тельности основное внимание следует уделять поступ-
лению доходов от долгосрочных финансовых 
инструментов инвестирования, сопоставляя уровень 

266 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



этих доходов со средней нормой доходов на рынке ка-
питала. 

Исследуя динамику объема и структуры положи-
тельного денежного потока по финансовой деятельно-
сти, главное внимание должно быть уделено соотно-
шению привлекаемого из внешних источников 
собственного и заемного капитала. В процессе анализа 
состав привлекаемых заемных денежных средств дол-
жен быть дифференцирован в разрезе кратко – и дол-
госрочных кредитов и займов. 

На третьей стадии анализа рассматривается динамика 
объема и структуры отрицательного денежного потока 
(расходования денежных средств) предприятия по от-
дельным направлениям затрат денежных средств. В 
процессе этой стадии анализа в первую очередь опре-
деляется, насколько соразмерно распределялись эти 
затраты по основным видам хозяйственной деятельно-
сти предприятия, носили они регулярный или чрезвы-
чайный характер, в какой мере они были объективно 
обусловлены. Так как в обеспечении развития пред-
приятия наибольшую роль играют инвестиционные 
затраты, важным показателем оценки выступает коэффи-
циент участия инвестиционной деятельности в формировании 
отрицательного денежного потока, который рассчитывается 
по следующей формуле: 

ОДП
ОДПКУ И

ИД =
, 

где: ИДКУ  – коэффициент участия инвестицион-
ной деятельности в формировании отрицательного 
денежного потока; 

ИОДП  – сумма отрицательного денежного потока 
предприятия по инвестиционной деятельности в рас-
сматриваемом периоде; 
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ОДП  – общая сумма отрицательного денежного 
потока предприятия в рассматриваемом временном пе-
риоде. 

В процессе исследования динамики объема и струк-
туры формирования отрицательного денежного потока 
операционной деятельности предприятия основное 
внимание должно быть уделено соотношению расхо-
дования денежных средств на производство и реализа-
цию продукции, с одной стороны, и прочие виды опе-
рационной деятельности, с другой. 

При рассмотрении динамики объема и структуры 
формирования отрицательного денежного потока по 
инвестиционной деятельности предприятия, следует 
определить: 

• насколько соразмерно развивались за счет рас-
ходования этих денежных средств отдельные виды ак-
тивов предприятия, обеспечивающие прирост его ры-
ночной стоимости; 

• в каких пропорциях инвестиционные затраты 
были связаны с реальным и финансовым инвестиро-
ванием; 

• в каких объемах финансировалась реализация 
отдельных инвестиционных проектов. 

Анализируя динамику объема и структуры форми-
рования отрицательного денежного потока по финан-
совой деятельности, основное внимание следует обра-
щать на своевременность погашения сумм основного 
долга по ранее привлеченным кредитам и займам, а 
также на объемы выплат и своевременность расчетов 
по дивидендам (процентам). 

На четвертой стадии анализа рассматривается сба-
лансированность положительного и отрицательного 
денежных потоков по общему объему по предприя-
тию в целом. В процессе этого анализа используется 
уравнение балансовой модели денежного потока 

268 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



предприятия в рассматриваемом периоде, которое 
имеет следующий вид: 

КН ДАОДППДПДА +=+ , 
где: НДА  – сумма денежных активов предприятия 

на начало рассматриваемого периода; 
ПДП  – общая сумма положительного денежного 

потока предприятия в рассматриваемом периоде; 
ОДП  – общая сумма отрицательного денежного 

потока предприятия в рассматриваемом периоде; 
КДА  – сумма денежных активов предприятия на 

конец рассматриваемого периода. 
Как видно из этого уравнения, индикатором несба-

лансированности отдельных видов денежных потоков, 
генерирующим ухудшение финансовой позиции 
предприятия по уровню его платежеспособности, вы-
ступает уменьшение суммы денежных активов на конец 
рассматриваемого периода (по сравнению с их суммой 
на начало периода). 

На пятой стадии анализа рассматривается динамика 
формирования суммы чистого денежного потока как 
важнейшего показателя оценки результативности всего 
финансового менеджмента, направленного на обеспе-
чение роста рыночной стоимости предприятия. 

Особое место в процессе этого анализа уделяется 
«качеству чистого денежного потока» – обобщенной харак-
теристике структуры источников его формирования. 
Высокое качество чистого денежного потока характе-
ризуется ростом удельного веса чистой прибыли, по-
лученной за счет увеличения объема выпуска продук-
ции и снижения ее себестоимости, а низкое – за счет 
увеличения доли чистой прибыли, связанной с осу-
ществлением внереализационных операций, продажей 
внеоборотных активов и т. п.  
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Расчет уровня качества чистого денежного потока 
предприятия осуществляется по следующей формуле: 

ЧДП
ЧПУК РП

ЧДП =
, 

где: ЧДПУК  – уровень качества чистого денежного 
потока предприятия; 

РПЧП  – сумма чистой прибыли, полученной от ре-
ализации продукции в рассматриваемом периоде; 

ЧДП  – сумма чистого денежного потока предприя-
тия в рассматриваемом периоде. 

Одним из аспектов анализа, осуществляемого на 
этой стадии, является определение достаточности гене-
рируемого предприятием чистого денежного потока с 
позиций финансируемых им потребностей. В этих це-
лях используется коэффициент достаточности чистого 
денежного потока, который рассчитывается по следу-
ющей формуле: 

УТМ
ЧДП ДЗОД

ЧДПКД
+∆+

=
, 

где: ЧДПКД  – коэффициент достаточности чистого 
денежного потока предприятия в рассматриваемом пе-
риоде; 

ЧДП  – сумма чистого денежного потока предприя-
тия в рассматриваемом периоде; 

ОД  – сумма выплат основного долга по долго-и 
краткосрочным кредитам и займам предприятия; 

ТМЗ∆  – сумма прироста запасов товарно-
материальных ценностей в составе оборотных активов 
предприятия; 

УД  – сумма дивидендов или процентов, выплачен-
ных собственникам предприятия (акционерам) на вло-
женный капитал (акции, паи и т. п.). 

270 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



На шестой стадии анализа исследуется равномерность 
формирования денежных потоков предприятия по от-
дельным интервалам рассматриваемого периода време-
ни. Учитывая, что неравномерность формирования де-
нежных потоков предприятия во времени генерирует 
ряд серьезных коммерческих, финансовых и инвестици-
онных рисков или является их отражением, размеры 
временных интервалов в процессе исследования должны 
быть минимальными и не превышать одного месяца. 

Для расчета равномерности формирования денеж-
ных потоков предприятия по отдельным интервалам 
рассматриваемого периода времени используются по-
казатели среднеквадратического (стандартного) откло-
нения и коэффициент вариации. 

На седьмой стадии анализа исследуется синхронность 
формирования положительного и отрицательного де-
нежных потоков в разрезе отдельных интервалов рас-
сматриваемого периода времени. Необходимость тако-
го исследования диктуется тем, что в условиях высокой 
неравномерности формирования различных видов де-
нежных потоков в разрезе отдельных временных ин-
тервалов на предприятии формируются значительные 
объемы временно свободных денежных активов или 
временный их дефицит. 

Временно свободные остатки денежных средств но-
сят характер непроизводительных активов предприятия 
(до момента их использования в хозяйственном про-
цессе), которые теряют свою стоимость во времени от 
инфляции и по другим причинам. Такие временно 
свободные остатки денежных средств, не трансформи-
рованные своевременно в эквиваленты, рассматривают-
ся как резерв повышения эффективности организации 
денежных потоков в предстоящем периоде. В то же 
время временный дефицит денежных средств, связан-
ный с несинхронностью формирования денежных  
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потоков, генерирует риск неплатежеспособности и 
несет угрозу банкротства даже при рентабельной рабо-
те предприятия и также требует учета в процессе орга-
низации денежных потоков в предстоящем периоде. 
Оптимизация среднего остатка денежных активов предприятия 
будет рассмотрена ниже. 

Синхронность формирования положительного и 
отрицательного денежных потоков характеризует одну 
из форм их ковариации и оценивается на основе ко-
эффициента корреляции этих двух видов денежных 
потоков по следующей формуле: 

)()(
1

,

ОДП

t

ПДП

t
n

t

опдп
ОДПОДППДППДП

PКК
σσ

−
×

−
×= ∑

= , 
где: дпКК  – коэффициент корреляции положи-

тельного и отрицательного денежных потоков пред-
приятия в рассматриваемом периоде; 

опP ,  – частота возникновения отклонений положи-
тельного и отрицательного денежных потоков в рас-
сматриваемом периоде; 

tПДП  – сумма положительных денежных потоков в 
одном интервале рассматриваемого периода времени; 

ПДП  – средняя сумма положительного денежного 
потока в одном интервале рассматриваемого периода 
времени; 

ПДПσ  – среднеквадратическое (стандартное) откло-
нение положительного денежного потока в рассматри-
ваемом периоде; 

tОДП  – сумма отрицательных денежных потоков в 
одном интервале рассматриваемого периода времени; 

ОДП  – средняя сумма отрицательного денежного 
потока в одном интервале рассматриваемого периода 
времени; 
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ОДПσ  – среднеквадратическое (стандартное) откло-
нение отрицательного денежного потока в рассматри-
ваемом периоде времени; 

n  – общее количество интервалов в рассматрива-
емом периоде времени. 

На восьмой стадии анализа исследуется ликвидность 
денежных потоков предприятия. Наиболее обобщаю-
щую характеристику их ликвидности дает динамика 
коэффициента ликвидности денежных потоков на от-
дельных интервалах рассматриваемого периода.  

ОДП
ПДПКЛ ДП =

, 
где: ДПКЛ  – коэффициент ликвидности денежного 

потока предприятия в рассматриваемом периоде; 
ПДП  – сумма валового положительного денежного 

потока в рассматриваемом периоде; 
ОДП  – сумма валового отрицательного денежного 

потока в рассматриваемом периоде. 
Этот динамический показатель ликвидности может 

быть дополнен в процессе анализа показателями абсо-
лютной и текущей платежеспособности (ликвидности). 

На девятой стадии анализа определяется эффектив-
ность денежных потоков предприятия. Обобщающим 
показателем такой оценки выступает коэффициент 
эффективности денежного потока предприятия, кото-
рый рассчитывается по следующей формуле: 

ОДП
ЧДПКЭДП =

, 
ДПКЭ  – коэффициент эффективности денежного 

потока предприятия в рассматриваемом периоде; 
ЧДП  – сумма чистого денежного потока предприя-

тия в рассматриваемом периоде; 
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ОДП  – сумма валового отрицательного денежного 
потока предприятия в рассматриваемом периоде 

Определенное представление об уровне эффектив-
ности денежного потока позволяет получить и коэф-
фициент реинвестирования чистого денежного потока, 
который рассчитывается по следующей формуле: 

Д

У
ЧДП ФИРИ

ДЧДПКР
∆+∆
−

=
, 

где: ЧДПКР  – коэффициент реинвестирования чи-
стого денежного потока в рассматриваемом периоде; 

ЧДП  – сумма чистого денежного потока предприя-
тия в рассматриваемом периоде; 

УД  – сумма дивидендов (процентов), уплаченных 
собственникам предприятия (акционерам) на вложен-
ный капитал; 

РИ∆  – сумма прироста реальных инвестиций 
предприятия (во всех формах) в рассматриваемом пе-
риоде; 

ДФИ∆  – сумма прироста долгосрочных финан-
совых инвестиций предприятия в рассматриваемом 
периоде. 

Эти обобщающие показатели могут быть дополне-
ны рядом частных показателей – коэффициентов рен-
табельности использования среднего остатка денежных 
активов в краткосрочных финансовых инвестициях; 
коэффициентом рентабельности использования сред-
него остатка накапливаемых инвестиционных ресурсов 
в долгосрочных финансовых инвестициях. 

2. Оптимизация среднего остатка денежных акти-
вов предприятия. 

Такая оптимизация обеспечивается путем расчетов 
необходимого размера отдельных видов этого остатка в 
предстоящем периоде. 
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Потребность в операционном (транзакционном) остатке 
денежных активов характеризует минимально необходи-
мую их сумму, требующуюся для осуществления теку-
щей хозяйственной деятельности. Расчет этой суммы 
основывается на планируемом объеме отрицательного 
денежного потока операционной деятельности и коли-
честве оборотов денежных активов. Для расчета плани-
руемой суммы операционного остатка денежных акти-
вов используется следующая формула: 

ДА

ОД
о КО

ПО
ДА =

, 
где: оДА  – планируемая сумма операционного 

остатка денежных активов предприятия; 
ОДПО  – планируемый объем отрицательного де-

нежного потока (суммы расходования денежных 
средств) в операционной деятельности предприятия; 

ДАКО  – количество оборотов среднего остатка де-
нежных активов в плановом периоде. 

Расчет планируемой суммы операционного остатка 
денежных средств может быть осуществлен и на основе 
отчетного их показателя, если в процессе анализа было 
установлено, что он обеспечивал своевременность 
осуществления всех платежей, связанных с операцион-
ной деятельностью предприятия. В этом случае для 
расчета используется следующая формула: 

ДА

ОДОД
фо КО

ФОПО
ДАДА

−
+=

, 
где: оДА  – планируемая сумма операционного 

остатка денежных активов предприятия; 
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фДА  – фактическая средняя сумма операционного 
остатка денежных активов предприятия в предшеству-
ющем аналогичном периоде; 

ОДПО  – планируемый объем отрицательного де-
нежного потока (суммы расходования денежных 
средств) операционной деятельности предприятия; 

ОДФО  – фактический объем отрицательного де-
нежного потока (суммы расходования денежных 
средств) операционной деятельности предприятия в 
предшествующем периоде; 

ДАКО  – количество оборотов среднего остатка де-
нежных активов в плановом периоде. 

Потребность в страховом (резервном) остатке денежных 
активов определяется на основе рассчитанной суммы их 
операционного остатка и коэффициента неравномер-
ности (коэффициента вариации) поступления денеж-
ных средств на предприятие по отдельным месяцам 
предшествующего года. Для расчета планируемой сум-
мы страхового остатка денежных активов используется 
следующая формула: 

ПДСоС КВДАДА ×= , 
где: СДА  – планируемая сумма страхового остатка 

денежных активов предприятия; 
оДА  – плановая сумма операционного остатка де-

нежных активов предприятия; 
ПДСКВ  – коэффициент вариации поступления де-

нежных средств на предприятие в отчетном периоде. 
Потребность в компенсационном остатке денежных акти-

вов планируется в размере, определенном соглашением 
о банковском обслуживании. Если соглашение с бан-
ком, осуществляющим расчетное обслуживание пред-
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приятия, такое требование не содержит, этот вид остат-
ков денежных активов на предприятии не используется. 

Потребность в инвестиционном (спекулятивном) остатке 
денежных активов планируется, исходя из финансовых 
возможностей предприятия только после того, как 
полностью обеспечена потребность в других видах 
остатков денежных активов. Так как эта часть денежных 
активов не теряет своей стоимости в процессе хранения 
(при формировании эффективного портфеля кратко-
срочных инвестиций), их сумма верхним пределом не 
ограничивается. Критерием формирования этой части 
денежных активов выступает необходимость обеспече-
ния более высокого коэффициента рентабельности 
краткосрочных инвестиций в сравнении с коэффици-
ентом рентабельности операционных активов. 

Общий размер среднего остатка денежных активов 
в плановом периоде определяется путем суммирования 
рассчитанной потребности в отдельных их видах: 

со ДАДАДА += , 
где: ДА  – средняя сумма денежных активов пред-

приятия, обеспечивающих его платежеспособность в 
плановом периоде; 

оДА  – средняя сумма операционного остатка де-
нежных активов в плановом периоде; 

сДА  – средняя сумма страхового остатка денежных 
активов в плановом периоде. 

В практике зарубежного финансового риск-
менеджмента применяются и более сложные модели 
определения среднего остатка денежных активов. 

Наиболее широко используемой в этих целях явля-
ется модель Баумоля. Исходными положениями моде-
ли Баумоля является постоянство потока расходования 
денежных средств, хранение всех резервов денежных 
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активов в форме краткосрочных финансовых инвести-
ций и изменение остатка от денежных активов от их 
максимума до минимума, равного нулю. 

Математический алгоритм расчета максимального и 
среднего оптимального размеров остатка денежных 
средств в соответствии моделью Баумоля имеет следу-
ющий вид: 

Д

ДОо
МАКС П

ПОР
ДА

××
=

2

; 

2

МАКСДАДА =
, 

где: МАКСДА −оптимальный размер максимального 
остатка денежных активов предприятия; 

ДА  – оптимальный размер среднего остатка де-
нежных активов предприятия; 

оР  – расходы по обслуживанию одной операции 
пополнения денежных средств; 

ДОПО  – планируемый объем отрицательного де-
нежного потока операционной деятельности (суммы 
расходования денежных средств); 

ДП  – уровень потери альтернативных доходов при 
хранении денежных активов (средняя ставка процента 
по краткосрочным финансовым инвестициям), выра-
женный десятичной дробью. 

Модель Миллера-Орра представляет собой еще 
более сложный алгоритм определения оптимального 
размера остатков денежных активов. Исходные поло-
жения этой модели предусматривают наличие опреде-
ленного размера страхового запаса и определенную 
неравномерность в поступлении и расходовании де-
нежных средств, а соответственно и остатков денежных 
активов. Минимальный предел формирования остатка 
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денежных активов принимается на уровне страхового 
остатка, а максимальный – на уровне трехкратного раз-
мера страхового остатка. 

Когда остаток денежных активов достигает макси-
мального значения (верхней границы своего «коридо-
ра»), излишние средства (по отношению к среднему 
остатку) переводятся в резерв, то есть инвестируются в 
краткосрочные финансовые инструменты. Аналогич-
ным образом, когда остаток денежных активов достига-
ет минимального значения (нижней границы своего 
«коридора»), осуществляется пополнение денежных 
средств со среднего уровня за счет продажи части крат-
косрочных финансовых инструментов инвестирования, 
привлечения краткосрочных банковских кредитов и 
других источников. 

Необходимо обратить внимание и на то, что значе-
ние среднего остатка денежных активов находится на 
одну треть выше минимального его значения и на две 
трети ниже максимального его значения, а не посере-
дине между этими значениями. При таком подходе 
уровень альтернативных потерь доходов при хранении 
денежных средств будет более низким. 

Математически алгоритм расчета диапазона коле-
баний остатка денежных активов (между минимальным 
и максимальным его значением) имеет следующий вид: 

3

2

/
4

3
3

Д

ДОо
мм П

РДКО
×

××
×=

σ

, 
где: ммДКО /  – диапазон колебаний суммы остатка 

денежных активов между минимальным и максималь-
ным его значениями; 

оР  – расходы по обслуживанию одной операции 
пополнения денежных средств; 
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ДОσ  – среднеквадратическое (стандартное) откло-
нение ежедневного объема отрицательного денежного 
потока; 

ДП  – выраженный десятичной дробью средне-
дневной уровень потерь альтернативных доходов 
при хранении денежных средств (среднедневная 
ставка процента по краткосрочным инвестиционным 
операциям). 

Соответственно максимальный и средний остатки 
денежных средств определяются по формулам: 

ммМИНМАКС ДКОДАДА /+= ; 

3

/ мм
МИН

ДКОДАДА +=
, 

где: МАКСДА  – оптимальный размер максимального 
остатка денежных активов предприятия; 

ДА  – оптимальный размер среднего остатка де-
нежных активов предприятия; 

МИНДА  – минимальный (или страховой) остаток 
денежных активов предприятия; 

ммДКО /  – диапазон колебаний суммы остатка де-
нежных активов между минимальным и максимальным 
его значениями. 

Несмотря на четкий математический аппарат расче-
тов оптимальных сумм остатков денежных активов, обе 
приведенные модели (Модель Баумоля и Модель Мил-
лера-Орра) пока еще сложно использовать в отече-
ственной практике финансового менеджмента по сле-
дующим причинам: 

• хроническая нехватка оборотных активов не 
позволяет предприятиям формировать остаток денеж-
ных средств в необходимых размерах с учетом их ре-
зерва; 
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• замедление платежного оборота вызывает зна-
чительные (иногда непредсказуемые) колебания в раз-
мерах денежных поступлений, что соответственно от-
ражается и на сумме остатка денежных активов; 

• ограниченный перечень обращающихся крат-
косрочных фондовых инструментов и низкая их лик-
видность затрудняют использование в расчетах показа-
телей, связанных с краткосрочными финансовыми 
инвестициями. 

 
3. Исследование факторов, влияющих на форми-

рование денежных потоков предприятия. 
В системе внешних факторов основную роль играют: 
1. Конъюнктура товарного рынка. Изменение конъ-

юнктуры этого рынка определяет поведение главной 
компоненты положительного денежного потока – объ-
ема поступления денежных средств от реализации про-
дукции. 

2. Конъюнктура фондового рынка. Характер этой 
конъюнктуры влияет, прежде всего, на возможности 
формирования денежных потоков за счет эмиссии ак-
ций и облигаций предприятия. 

3. Система налогообложения предприятия. 
4. Сложившаяся практика кредитования постав-

щиков и покупателей продукции. 
5. Система осуществления расчетных операций хозяй-

ствующих субъектов. Характер расчетных операций вли-
яет на формирование денежных потоков во времени: 
если расчет наличными деньгами ускоряет осуществ-
ление этих потоков, то расчеты чеками, аккредитива-
ми и другими платежными документами эти потоки 
замедляют. 

6. Доступность финансового кредита. 
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В системе внутренних факторов основную роль 
играют: 

1. жизненный цикл предприятия; 
2. продолжительность операционного цикла. Чем короче 

продолжительность этого цикла, тем больше оборотов 
совершают денежные средства, инвестированные в 
оборотные активы; 

3. сезонность производства и реализации про-
дукции; 

4. неотложность инвестиционных программ. Степень 
этой неотложности формирует потребность в объеме 
соответствующего отрицательного денежного потока, 
увеличивая одновременно необходимость формирова-
ния положительного денежного потока; 

5. амортизационная политика предприятия; 
6. коэффициент операционного рычага левериджа;  
7. финансовый менталитет владельцев и менедже-

ров предприятия. 
 
4. Обоснование типа политики управления де-

нежными средствами предприятия. 
Финансовая теория выделяет три основных типа 

политики управления денежными потоками предприя-
тия, в основе которых лежат различные темпы форми-
рования поступления денежных средств из различных 
источников и уровни соответствующих им финансо-
вых рисков. 

Агрессивная политика управления денежными потоками 
характеризуется высокими темпами наращивания объ-
емов поступления денежных средств, преимущественно 
из заемных источников, при относительно невысоком 
уровне реинвестирования чистого денежного потока. 
Такая политика обеспечивает необходимых денежных 
ресурсов для развития предприятия, но в то же время 
генерирует высокий уровень рисков нарушения фи-
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нансовой устойчивости и платежеспособности пред-
приятия. 

Умеренная политика управления денежными потоками ха-
рактеризуется взвешенными пропорциями привлече-
ния собственных и заемных денежных средств обеспе-
чения развития хозяйственной деятельности 
предприятия. В составе займов преобладают долго-
срочные кредиты. 

Консервативная политика управления денежными потока-
ми характеризуется минимизацией объемов привлече-
ния денежных средств из заемных источников. Для 
обеспечения необходимых темпов развития хозяй-
ственной деятельности используется чистый денежный 
поток, который направляется преимущественно на ре-
инвестирование. 

5. Выбор направлений и методов оптимизации 
денежных потоков предприятия, обеспечивающих реа-
лизацию избранной политики управления ими. 

Основным методом регулирования среднего остатка 
денежных активов является оптимизация денежных по-
токов предприятия 

Оптимизация денежных потоков представляет со-
бой процесс выбора наилучших форм их организации 
на предприятии с учетом условий и особенностей 
осуществления его предстоящей хозяйственной дея-
тельности. 

1. Сбалансирование объемов денежных потоков.  
Это направление оптимизации призвано обеспе-

чить необходимую пропорциональность объемов по-
ложительного и отрицательного их видов. На результа-
ты хозяйственной деятельности предприятия 
отрицательное воздействие оказывают как дефицит-
ный, так и избыточный денежные потоки. 

Отрицательные последствия дефицитного денежного  
потока проявляются в снижении ликвидности и уровня 
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платежеспособности предприятия, росте просрочен-
ной кредиторской задолженности поставщикам сырья 
и материалов, задержках выплаты заработной платы, 
росте продолжительности финансового цикла, в ито-
ге – в снижении рентабельности использования соб-
ственного капитала и активов предприятия. 

Отрицательные последствия избыточного денежного потока 
проявляются в потере реальной стоимости временно 
неиспользуемых денежных средств от инфляции, поте-
ре потенциального дохода от неиспользуемой части 
денежных активов в сфере краткосрочного их инвести-
рования, что в конечном итоге также отрицательно ска-
зывается на уровне рентабельности активов и соб-
ственного капитала предприятия. 

Методы сбалансирования дефицитного денеж-
ного потока направлены на обеспечение роста объема 
положительного и снижение объема отрицательного 
их видов. 

Рост объема положительного денежного потока в перспек-
тивном периоде достигается за счет следующих меро-
приятий: 

o привлечения стратегических инвесторов с це-
лью увеличения объема собственного капитала; 

o дополнительной эмиссии акций; 
o привлечения долгосрочных финансовых кре-

дитов; 
o продажи части (или всего объема) финансовых 

инструментов инвестирования; 
o продажи (или сдачи в аренду) неиспользуемых 

видов основных средств. 
Снижение объема отрицательного денежного потока в пер-

спективном периоде может быть достигнуто за счет 
следующего набора мероприятий: 

o сокращения объема и состава реальных инве-
стиционных программ; 
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o отказа от финансового инвестирования; 
o снижения суммы постоянных издержек пред-

приятия. 
Методы сбалансирования избыточного денеж-

ного потока предприятия связаны с обеспечением ро-
ста его инвестиционной активности. Это следующие 
методы: 

o увеличение масштабов расширенного воспро-
изводства операционных внеоборотных активов; 

o ускорение периода разработки реальных инве-
стиционных проектов и начала их реализации; 

o осуществление региональной диверсификации 
операционной деятельности предприятия; 

o активное формирование портфеля финансовых 
инвестиций; 

o досрочное погашение долгосрочных финансо-
вых кредитов. 

 
2. Синхронизация денежных потоков во времени 
Это направление оптимизации денежных потоков 

предприятия призвано обеспечить необходимый уро-
вень его платежеспособности в каждом из интервалов 
перспективного периода при одновременном сниже-
нии размера страховых резервов денежных активов. 

3. Максимизация чистого денежного потока.  
Это направление оптимизации является наиболее 

важным и отражает результаты предшествующих эта-
пов. Рост чистого денежного потока обеспечивает по-
вышение темпов экономического развития предприя-
тия путем самофинансирования, снижает зависимость 
этого развития от внешних источников формирования 
финансовых ресурсов; обеспечивает прирост рыноч-
ной стоимости предприятия. 
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Повышение суммы чистого денежного потока мо-
жет быть обеспечено за счет осуществления следую-
щих основных мероприятий: 
 снижения суммы постоянных издержек; 
 снижение уровня переменных издержек; 
 осуществления эффективной налоговой поли-

тики, обеспечивающей снижение уровня суммарных 
налоговых выплат; 
 осуществления эффективной ценовой полити-

ки, обеспечивающей повышение уровня доходности 
операционной деятельности; 
 использования метода ускоренной амортизации 

используемых предприятием основных средств; 
 сокращения периода амортизации используе-

мых предприятием нематериальных активов; 
 продажи неиспользуемых видов основных 

средств и нематериальных активов. 
 
6. Обеспечение эффективного контроля реализа-

ции избранной политики управления денежными по-
токами предприятия. 

Вопросы для самоконтроля 
1. Основные этапы политики управления денеж-

ными потоками в свете управления риском неплатеже-
способности предприятия. 

2. Анализ денежного потока в предшествующем 
периоде. 

3. Оптимизация среднего остатка денежных акти-
вов предприятия. 

4. Факторы, влияющие на формирование денеж-
ных потоков предприятия. 

5. Оптимизация денежных потоков. 
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9. УПРАВЛЕНИЕ КРЕДИТНЫМ 
РИСКОМ ОРГАНИЗАЦИИ 

9.1. ПОНЯТИЕ КРЕДИТНОГО РИСКА 
Являясь наиболее распространенным видом финан-

сового риска, кредитный риск представляет собой эле-
мент неопределенности при выполнении контрагентом 
своих договорных обязательств, связанных с возвратом 
заемных средств. Иными словами, кредитный риск – 
это возможность потерь вследствие неспособности 
контрагента выполнить свои контрактные обязатель-
ства. Для кредитора последствия невыполнения этих 
обязательств измеряются потерей основной суммы за-
долженности и невыплаченных процентов за вычетом 
суммы восстановленных денежных средств. 

Кредитные риски возникают в большинстве опера-
ций, совершаемых на финансовых рынках. Это связано 
с процессом осуществления расчетов, так как при за-
ключении сделки на поставку финансового инструмен-
та существует риск невыполнения контрагентом своих 
обязательств. Поэтому, говоря о кредитных рисках, 
следует понимать весьма широкую сферу их возмож-
ного проявления. 

Учреждениями, специализирующимися на предо-
ставлении кредитов, традиционно являются банки, од-
нако этот вид деятельности может осуществляться так-
же и финансовыми, и страховыми компаниями (к тому 
же страховые компании являются крупнейшими держа-
телями облигаций, относящихся также к кредитным 
инструментам). Все эти организации преследуют раз-
личные цели и, следовательно, предлагают различные 
условия кредитования, однако их стратегии в отноше-
нии избежания и минимизации принимаемых на себя 
кредитных рисков носят идентичный характер. 
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Для большинства финансовых учреждений наибо-
лее очевидным и существенным источником кредитно-
го риска являются различного рода ссуды и кредитные 
линии. Тем не менее, они все чаще сталкиваются с кре-
дитным риском и по другим финансовым инструмен-
там, включая: 

• банковские акцепты; 
• гарантии и поручительства; 
• облигации; 
• сделки с производными инструментами (свопа-

ми, форвардами, опционами). 
Характер кредитных потерь меняется в зависимости 

от операции и во многих случаях зависит от стадии 
прохождения операции. Например, при предоставле-
нии кредита (приобретения облигаций) вся сумма сдел-
ки, включая проценты, подвергается риску возможных 
потерь. При форвардных сделках риск ограничивается 
разницей между ценой, оговоренной на момент заклю-
чения сделки, и рыночной ценой на момент ее испол-
нения. В то же время в момент исполнения форвардно-
го контракта на поставку валюты кредитный риск 
распространяется на всю сумму сделки. 

Методы и инструменты управления кредитными 
рисками прошли длительный процесс развития. Так, 
первоначально оценка кредитного риска сводилась к 
определению только номинальной стоимости ссуды. 
Впоследствии были разработаны способы определения 
стоимости кредитного продукта с учетом риска, широ-
кое распространение получили системы рейтинговой 
оценки кредитоспособности заемщиков. Прогресс в 
области оценки кредитного риска оказал существенное 
воздействие на развитие и совершенствование методов 
управления им, о чем свидетельствуют такие 
достижения, как: 
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• изменение структуры финансовых операций в 
части, касающейся обеспечения возврата денежных 
средств (залог недвижимости, выпуск ценных бумаг, 
обеспеченных активами заемщика, и т. д.); 

• наличие специализированных посредников при 
осуществлении финансовых операций в виде бирж и 
расчетно-клиринговых систем, участие которых 
уменьшает необходимость для сторон по сделке 
принимать особые меры по снижению риска 
контрагента; 

• появление кредитных производных 
инструментов, способствующих снижению кредитных 
рисков лежащих в их основе активов. Хотя этот рынок 
является сравнительно молодым, он характеризуется 
высокими темпами роста объема сделок. Кредитор, 
который не хочет принимать на себя кредитный риск 
по принадлежащим ему активам, может при 
определенных условиях немедленно «продать» этот 
риск на рынке и тем самым хеджировать свои активы. 
Таким образом, кредитные производные представляют 
собой финансовые инструменты, которые создают 
своеобразный механизм страхования, выражающийся в 
передаче кредитного риска спекулятивно настроенным 
участникам рынка. 

Процесс управления кредитными рисками включает 
в себя качественный и количественный аспекты. Каче-
ственный аспект заключается в определении кредито-
способности (надежности) заемщика или контрагента. 
Современный подход к количественной оценке кре-
дитного риска основывается на концепции value at risk 
(VaR), ставшей общепринятым стандартом для оценки 
рыночных рисков. Применение данного подхода  
к оценке риска на уровне портфеля ссуд предполагает 
проведение дополнительных исследований,  
включающих построение распределения вероятностей 
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наступления дефолта, оценку подверженности риску и 
уровня безвозвратных потерь в случае дефолта.  

9.2. ДЕФОЛТ И КРЕДИТНОЕ СОБЫТИЕ 
Наиболее ярким представлением кредитного риска 

является дефолт (default) – неисполнение контрагентом в силу 
неспособности или нежелания условий кредитного соглашения 
или рыночной сделки. Поэтому к категории кредитного 
риска относятся в первую очередь потери, связанные с 
объявлением контрагентом дефолта. Кроме того, к 
кредитному риску относятся также и потери, связанные 
с понижением кредитного рейтинга заемщика, так как 
это обычно приводит к понижению рыночной стои-
мости его обязательств, а также потери в виде недопо-
лученной прибыли вследствие досрочного возврата 
взятой заемщиком ссуды.  

Представленное выше определение дефолта не дает 
ответа на вопрос, что с юридической точки зрения бу-
дет считаться моментом его наступления. Более общим 
понятием, чем дефолт, является кредитное событие (credit 
event) – изменение кредитоспособности заемщика или «кредитно-
го качества» финансового инструмента, наступление которого 
характеризуется четко определенными условиями. Оно при-
менимо не только по отношению к облигациям и ссу-
дам, но и к любым кредитным продуктам, включая 
кредитные производные инструменты. Наиболее 
полное определение кредитного события было 
сформулировано Международной ассоциацией 
дилеров по свопам и производным инструментам 
(International Swap and Derivatives Association – ISDA) в 
«Определениях терминов при сделках с кредитными 
производными инструментами» (ISDA Credit 
Derivatives Definitions) от 1999 года. ISDA определяет 
шесть различных видов кредитного события: 

1. банкротство, под которым понимается: 
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• ликвидация предприятия (за исключением 
слияния); 

• неплатежеспособность (несостоятельность) 
предприятия; 

• переуступка прав требования (цессия); 
• возбуждение дела обанкротстве в суде; 
• назначение внешнего управляющего 

имуществом должника; 
• назначение ареста третьей стороной на все 

имущество должника; 
2. досрочное наступление срока исполнения 

обязательства (obligation acceleration), которое означает 
объявление дефолта (отличного от невыплаты 
причитающейся суммы) по любому другому 
аналогичному обязательству данного заемщика и 
вступление в силу оговорки о досрочном наступлении 
срока исполнения данного обязательства; 

3. дефолт по обязательству (кросс-дефолт), 
который означает объявление дефолта (отличного от 
невыплаты причитающейся суммы) по любому другому 
аналогичному обязательству заемщика; 

4. неплатежеспособность, подразумевающая 
невыплату заемщиком определенной (превышающей 
оговоренный предел) суммы в срок (по истечении 
оговоренного льготного периода); 

5. отказ или мораторий, при котором контрагент 
отказывается от совершения платежа или оспаривает 
юридическую силу обязательства; 

6. реструктуризация задолженности, повлекшая 
за собой односторонний отказ, отсрочку или 
изменение графика погашения задолженности на 
менее выгодных условиях. 
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Помимо этого, кредитным событием иногда могут 
быть признаны и такие факты: 

7. понижение или отзыв рейтинговым агенством 
кредитного рейтинга заемщика; 

8. неконвертируемость валюты, вызванная 
введенными государством ограничениями; 

9. действия государственных органов, под 
которыми понимаются: 

− заявления или действия правительства или 
регулирующих органов, ставящие под угрозу 
юридическую силу обязательства; 

− война или военные действия, препятствующие 
осуществлению деятельности правительства или 
банковской системы. 

В дальнейшем из всех кредитных событий нас будет 
интересовать дефолт как основной вид кредитного 
риска. 

9.3. МОДЕЛИ ОЦЕНКИ КРЕДИТНОГО 
РИСКА 

Модели оценки кредитного риска призваны дать 
ответ на вопрос, какова вероятность того, что заемщик 
окажется неплатежеспособным, и какой должна быть 
стоимость предлагаемого ему кредитного продукта с 
учетом прошлого опыта и прогнозов относительно 
будущего. 

Все существующие модели оценки кредитного 
риска можно классифицировать: 

• по лежащим в их основе математическим 
методам; 

• по сфере применения; 
• по предмету исследования. 
Развитие кредитного риск-менеджмента в 

последние годы было обусловлено применением 
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современных математических методов, таких как анализ 
выживаемости, вероятностное и статистическое 
моделирование, математическое программирование, 
теория игр, нейронные сети и др. по применяемому 
математическому аппарату модели оценки кредитного 
риска можно классифицировать следующим образом: 

1. эконометрические модели на основе 
линейного и многомерного дискриминантного 
анализа, регрессионного анализа, анализа 
выживаемости, позволяющего получать оценки 
вероятности наступления события, например, дефолта; 

2. нейронные системы – компьютерные 
алгоритмы, имитирующиен работу человеческого 
мозга посредством взаимодействия взаимосвязанных 
«нейронов». В нейросетях используют те же входные 
данные, что и при эконометрическом подходе, выделяя 
взаимосвязи между ними посредством многократного 
повторения, методом проб и ошибок; 

3. оптимизационные модели, основанные на 
методах математического программирования, 
позволяют минимизировать ошибки кредитора и 
максимизировать прибыль с учетом различных 
ограничений. С помощью методов математического 
программирования, в частности определяют 
оптимальные доли клиентов в портфеле ссуд и/или 
оптимальные параметры крединтых продуктов; 

4. экспертные системы, использующиеся для 
имитации процесса оценки риска, осуществляемого 
опытным и квалифицированным специалистом при 
принятии кредитного решения. Составляющими 
экспертной системы являются набор логических 
правил вывода, база знаний, содержащая 
количественные и качественные данные об объекте 
принятия решений, а также модуль для ввода ответов 
пользователя на вопросы системы; 
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5. гибридные системы, которые используют 
вычисления, статистическое оценивание и 
имитационное моделирование и могут быть основаны 
на причинно-следственных отношениях. Например, к 
ним относится модель EDF компании KMV, 
предназначенная для оценки вероятности дефолта. 

Последовательность построения модели 
заключается в выявлении взаимосвязей между 
переменными, в выборе методов для оценки входных 
параметров и в оценке точности модели. 

Модели оценки кредитного риска могут 
применяться в различных сферах деятельности, в том 
числе: 

• при принятии решений о предоставлении 
кредита; 

• при определении внутреннего и внешнего 
кредитного рейтинга; 

• для расчета стоимости кредитных продуктов; 
• как система «раннего предупреждения» (early 

waming sistem), своевременно указывающая на 
потенциальную вероятность потерь и способствующая 
принятию мер по сокращению кредитного риска; 

• для выработки стратегии взаимоотношения с 
клиентами. 

9.4. ОСНОВНЫЕ СОСТАВЛЯЮЩИЕ  
КРЕДИТНОГО РИСКА 

Хотя кредитный риск следовало бы рассматривать 
как любое (отрицательное) изменение рыночной стои-
мости активов в результате изменения мнений участни-
ков рынка о возможности объявления дефолта в буду-
щем, предметом нашего дальнейшего анализа будут 
только сами последствия объявления дефолта. Риск 
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дефолта можно рассматривать как функцию следую-
щих параметров: 

• вероятности наступления дефолта (probability of 
default – PD), оцениваемой путем анализа финансового 
состояния заемщика или рыночной стоимости выпу-
щенных им в обращение облигаций и акций. Прогноз 
вероятности дефолта и оценка корреляции между де-
фолтами для составляющих портфеля представляет 
собой центральную задачу при моделировании кре-
дитного риска; 

• подверженность кредитному риску (credit exposure – CE; 
exposure at default – EAD), представляющая собой эконо-
мическую оценку стоимости активов, подверженных 
риску, в момент объявления дефолта. Для относитель-
но простых инструментов, таких как ссуды или обык-
новенные облигации, подверженность кредитному 
риску принимается постоянной и равной их номи-
нальной стоимости, однако для производных инстру-
ментов распределение подверженности кредитному 
риску во времени будет иметь более сложный вид; 

• потери в случае дефолта (loss given default – LGD), 
отражающие уровень потерь с учетом частичного вос-
становления активов, например, путем реализации за-
лога, исполнения гарантий и т. п. так, если уровень 
восстановления равен 30% от общей суммы кредита, то 
потери в случае дефолта составят 70% от подвержен-
ности кредитному риску. Уровень восстановления за-
долженности может также существенно различаться по 
различным категориям контрагентов и видам кредит-
ных продуктов. 

Кредитный риск выражается величиной кредитных 
потерь (credit loss – CL), которые можно оценить с помо-
щью трех составляющих кредитного риска, перечис-
ленных выше. Потери вследствие кредитного риска  
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для одного актива можно формально представить как 
произведение перечисленных параметров: 

( ) ,1 RCEbLGDCEbCL −⋅⋅=⋅⋅=  
где: b – двоичная случайная переменная, принима-

ющая значение 1 в случае наступления дефолта с веро-
ятностью PD и 0 – в противном случае; 

CE – подверженность кредитному риску в момент 
объявления дефолта; 

R – уровень восстановления задолженности; 
RLGD −= 1  – безвозвратные потери в случае де-

фолта. 
В общем случае все переменные, входящие в пред-

ставленную формулу, можно рассматривать как слу-
чайные величины. Предположим, что их совместное 
распределение описывается некоторой функцией 
плотности вероятностей ( )LGDCEbf ,, . Тогда матема-
тическое ожидание случайной величины CL, называе-
мое ожидаемыми потерями вследствие кредитного рис-
ка (expected credit loss – ECL) определяется следующим 
образом: 

( )dbdCEdLGDLGDCEbfLGDCEbECL ∫∫∫ ⋅⋅⋅= ,,
 

Если все параметры кредитного риска являются не-
зависимыми, то совместную плотность распределения 
вероятностей можно представить в виде произведения 
плотностей каждой из этих величин, а последнее вы-
ражение будет сведено к виду: 

( ) ( ) ( ) ,dLGDLGDLGDdCECECEdbbgbECL ∫∫∫ ⋅⋅⋅⋅⋅= ξϕ
 

где: ( ) ( ) ( )LGDCEbg ξϕ ,, −функции плотностей 
распределения вероятностей соответствующих случай-
ных величин. 

Отсюда следует, что ожидаемые потери можно 
оценить как произведение вероятности дефолта на 
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среднюю подверженность кредитному риску и средний 
уровень безвозвратных потерь в случае дефолта: 

( ) ( )LCDECEEPDECL ××=  
Ниже будет подробнее рассмотрена каждая из пере-

численных составляющих кредитного риска. 

9.5. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ВЕРОЯТНОСТИ 
ДЕФОЛТА 

Все способы оценки риска дефолта можно подраз-
делить на две группы: 

1. актуарные методы , позволяющие на основе 
статистических данных рассчитать объективную оценку 
риска дефолта, как противоположную нейтральной к 
риску оценки; 

2. методы  на основе рыночной стоимости ак-
ций, облигаций или производных финансовых ин-
струментов, с помощью которых определяют 
нейтральную к риску оценку риска дефолта и премию 
за риск. 

Актуарные методы оценки вероятности дефолта 

Актуарные оценки вероятности дефолта страховой 
организации рассчитываются рейтинговыми 
агентствами, которые классифицируют предприятия и 
их долговые обязательства по вероятности дефолта пу-
тем присвоения им различных кредитных рейтингов. 
При отсутствии внешнего рейтинга кредитор (стра-
ховщик), имеющий собственную статистику, может 
определить внутренний кредитный рейтинг путем экс-
пертных заключений или статистических моделей, ис-
пользующих данные бухгалтерской отчетности компа-
ний для установления эмпирической взаимосвязи 
между финансовыми показателями и возможностью 
дефолта. Подобного рода модели, основанные  
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на больших объемах данных, используют в своей дея-
тельности и рейтинговые агентства. 

Принимая классификацию заемщиков по кредит-
ным рейтингам как заданную, основное внимание уде-
лим расчету объективной вероятности дефолта, харак-
терной для заемщиков с различным кредитным 
рейтингом. 

Наибольшую известность в области оценки веро-
ятности дефолта по облигациям с различным кредит-
ным рейтингом на основе анализа выживаемости полу-
чили исследования, проведенные Альтманом в 
1988−1997 годах и рейтинговыми агентствами Moody’s и 
Standard & Poor’s в 90-х годах. 

Расчеты Moody’s и Standard & Poor’s основывались на 
обширных статистических данных, собранных этими 
крупнейшими рейтинговыми агентствами в определе-
нии доли компаний эмитентов, объявивших дефолт в 
данный год из общего числа эмитентов с выбранным 
рейтингом. Традиционно они рассчитывали средние 
значения вероятности дефолта по облигациям без уче-
та «возраста» облигации, то есть периода с момента 
эмиссии облигации до момента расчета. Практика сви-
детельствует, что возраст облигации оказывает суще-
ственное влияние на вероятность дефолта, так как де-
фолт по облигациям, эмитированным относительно 
недавно, маловероятен, даже несмотря на их, возможно, 
невысокий рейтинг. Этот факт объясняется наличием у 
эмитента в первые годы средств, вырученных от реали-
зации облигации, которые повышают ликвидность 
компании и обеспечивают выполнение эмитентом 
своих обязательств, в частности по текущим купонным 
платежам. 

В отличие от рейтинговых агентств Moody’s и Stand-
ard & Poor’s Альтман анализировал только облигации, 
эмитированные в текущем году (то есть, период обра-
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щения которых не превышал одного года), учитывая 
тем самым возраст облигации. Кроме того, Альтман 
рассматривал не все обращающиеся на рынке корпора-
тивные облигации, получившие кредитный рейтинг, а 
только «прямые» облигации (straight bond) с высокой до-
ходностью, выпущенные компаниями США. В своих 
исследованиях он анализировал также вероятности де-
фолта и изменения рейтинга облигации за более про-
должительные, чем год, периоды времени с целью уче-
та изменений макроэкономической конъюнктуры и 
собственных экономических циклов предприятия. 

Еще одно важное отличие заключалось в том, что 
Альтман использовал объемные характеристики рынка 
облигаций, то есть отношение объема (суммарной но-
минальной стоимости) выпусков прямых высокодоход-
ных облигаций, по которым произошел дефолт, к об-
щему объему такого рода облигаций на рынке. 
Напротив, агентства Moody’s и Standard & Poor’s опира-
лись на количественные показатели, рассчитывая соот-
ношение числа компаний – эмитентов облигаций, объ-
явивших дефолт, и общего количества эмитентов, чьи 
облигации обращались на рынке, в разрезе кредитных 
рейтингов. 

Преимущество подхода Альтмана заключается в 
получении средневзвешенной вероятности дефолта, 
где весами выступают относительные объемы выпусков 
облигаций, по которым был объявлен дефолт. Так, ес-
ли две компании разместили на рынке свои облигации, 
то при прочих равных условиях преобладать в рыноч-
ном обороте будут облигации той компании, которая 
их выпустила в большем объеме, а, следовательно, де-
фолт другой компании не окажет столь же сильного 
воздействия на рынок. С другой стороны, отдельные 
крупные дефолты могут существенно влиять на конъ-
юнктуру и вносить искажения в оценки вероятности 
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дефолта для данного периода, что является недостат-
ком такого подхода. 

Для оценки вероятности дефолта страховой орга-
низации, связанного с облигациями, в разрезе кредит-
ного рейтинга используются следующие показатели: 

1. предельная вероятность дефолта (marginal mortali-
ty rate – MMR) в течение t-го года с момента выпуска 
облигации в обращение. Этот показатель рассчитыва-
ется следующим образом: 

 

( )
tгоданачалонаоблигацийобъёмСуммарный

tгодвдефолтобъявленкоторымпооблигацийСтоимость
MMR t

,
=

 
Предельная вероятность дефолта отражает 

статистическую оценку вероятности дефолта по 
облигациям с определенным кредитным рейтингом в 
течение t-го года с момента выпуска ее в обращение и 
определяется, как среднее по выборке за n лет. 

2. вероятность выживаемости (survival rate) в тече-
ние t-го года: 

tt MMRSR −= 1
 

3. вероятность выживаемости на протяжении T лет: 

∏
=

=
T

t

tT SRSR
1  

4. вероятность дефолта в год t при условии «вы-
живаемости» в предшествующие годы: 

1−⋅= ttt SRMMRMR
 

Этот показатель отражает вероятность того, что 
эмитент с данным кредитным рейтингом объявит де-
фолт в течение t-го года с момента выпуска облигации 
в обращение при условии, что он «выживет» в течение 
предшествующих t-1 лет. 

5. кумулятивная вероятность дефолта (cumulative 
mortality rate – CMR) за период времени в T лет: 
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t

t

T

t

tT SRMRCMR
11

1

 
Кумулятивная вероятность дефолта – это вероят-

ность того, что эмитент с данным кредитным рейтин-
гом объявит дефолт в любой момент времени между 
датой выпуска облигации в обращение (t=0) и концом 
года с порядковым номером T. Как следует из послед-
него выражения, кумулятивная вероятность дефолта 
рассчитывается как дополнение до единицы вероятно-
сти того, что эмитент «выживет» (то есть не объявит 
дефолт) на протяжении всего времени T. 

6. средняя вероятность дефолта (average mortality 
rate – AMR): 

T
TCMRAMR −−= 11

 
Следует отметить, что при расчете кумулятивной 

вероятности дефолта возникает проблема временной 
неоднородности статистических данных. При одной и 
той же выборке объемом в n лет оценка кумулятивной 
вероятности дефолта за 1 год будет рассчитана по n 
наблюдениям, за 2 года – по n-1 наблюдениям и т. д., 
за T лет – по n-T наблюдениям. Если T велико и со-
поставимо по величине с объемом выборки, получен-
ная оценка вероятности дефолта будет основана на 
малом количестве наблюдений, а ее надежность будет 
весьма низкой. Как и для рыночного риска, достовер-
ная статистическая оценка вероятности сравнительно 
редких событий (таких, как дефолт) оказывается про-
блематичной. 

Анализ статистики по приведенным показателям 
свидетельствует о том, что предельная вероятность де-
фолта растет в течение первых нескольких лет после 
выпуска облигаций в обращение (особенно ярко это 
проявляется для облигаций с рейтингом ВВВ, BB и В). 
Затем стабилизируется и начинает понижаться для  
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облигаций со сравнительно низким начальным кре-
дитным рейтингом, и возрастать для облигаций с высо-
ким рейтингом. Эта закономерность объясняется тем, 
что для заемщика с очень высоким начальным рейтин-
гом возможно только сохранение или снижение кре-
дитного качества во времени. В то же самое время для 
заемщиков с низким кредитным рейтингом, «выжив-
ших» в течение первых нескольких лет с момента вы-
пуска облигаций, вероятность проявления дефолта не 
будет проявлять тенденцию к росту на протяжении 
оставшихся до погашения лет. 

В свете перечисленных особенностей подход Альт-
мана рекомендуется использовать для оценки риска, 
связанного с новыми выпусками облигаций. При ана-
лизе риска облигаций, уже находящихся в обращении 
продолжительное время, можно опираться на данные, 
публикуемые рейтинговыми агентствами. 

Рыночные методы оценки вероятности дефолта 

В отличие от актуарных моделей, в данном подходе 
индикатором кредитного риска служит рыночная сто-
имость обращающихся на рынке облигаций, акций и 
кредитных производных инструментов, которая отра-
жает ожидания участников рынка в отношении воз-
можности дефолта предприятия-эмитента. Предпола-
гается, что рыночная оценка должна быть более 
точной, чем актуарные вероятности дефолта, посколь-
ку рынок в каждый момент учитывает огромный объем 
поступающей на него взаимосвязанной информации 
макро- и микроскопического, политического и психо-
логического характера. На основе рыночной цены 
можно рассчитать нейтральную к риску (risk-neutral) 
оценку вероятности дефолта, которая может суще-
ственно отличаться от актуарной оценки. 
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Оценка вероятности дефолта на основе рыноч-
ных цен облигаций 

Оценка кредитного риска контрагента по сделке 
может быть сведена к анализу выпущенных им долго-
вых обязательств (облигаций). 

Определим кредитный риск обыкновенной беску-
понной облигации, по которой осуществляется только 
одна выплата за весь период. Для этого необходимо 
рассчитать требуемую доходность по этой облигации, 
исходя из ее рыночной стоимости: 

,
1

100

r
P

+
=

 
где: r – требуемая доходность по облигации; P – 

рыночная цена облигации. 
Если к моменту погашения эмитент объявил де-

фолт, стоимость облигации составит 100R, где R – ко-
эффициент восстановления. В случае, если облигация 
будет погашена в обычном порядке, ее стоимость со-
ставит 100. 

Если вероятность дефолта к моменту погашения 
составляет d, текущая цена облигации может быть вы-
ражена математическим ожиданием стоимости этих 
двух состояний облигации, дисконтированных по без-
рисковой ставке процента: 
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где 

fr – безрисковая процентная ставка. 
Отсюда следует, что вероятность дефолта составит: 
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Таким образом, кредитный спред (credit spread) – 

разность между требуемой доходностью и безрисковой 
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ставкой ( )
frr −  – отражает кредитный риск, прибли-

женно оцениваемый как вероятность дефолта, умно-
женную на потери в случае дефолта. 

В многопериодной модели с числом периодов, 
равным T, стоимость бескупонной облигации, рассчи-
танная на основе выражения
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составит: 
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где d  – среднегодовая вероятность дефолта. 
Упростив последнее выражение, получим: 
( ) ( ) ( ) ( )( )( )TTTT

f dRdrr −−+−⋅+=+ 11111
 

Дисконтирование по безрисковой процентной 
ставке позволяет рассчитать нейтральную к риску веро-
ятность дефолта, которая может не совпадать с факти-
чески наблюдаемой (актуарной) вероятностью. Если 
участники рынка избегают риска, то переходя в выра-

жении 
R
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1
 к ставке дискон-

тирования, учитывающей риск (risk adjusted discount 
rate), получим, что кредитный спред должен включать 
премию за риск: 

( ) ,1 pLGDdpRdrR rrf +⋅=+−⋅=−
 

где: rd  – актуарная вероятность дефолта; 
p  – премия за риск; 
LGD  – потери в случае дефолта. 
Последняя формула показывает, что разрыв в до-

ходности корпоративных облигаций и безрисковых 
облигаций с аналогичными характеристиками (срок до 
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погашения, частота и размер купонных платежей и др.) 
отражает ожидаемые актуарные потери, рассчитываемые 
как произведение вероятности дефолта на размер по-
терь в случае дефолта плюс премия за риск. 

Надбавка за риск складывается из премии за кредит-
ный риск, величина которой отражает риск дефолта по 
данной облигации, а также премии за риск ликвидности, 
которая обусловлена меньшей ликвидностью рынка 
долговых обязательств, сопряженных с риском, по 
сравнению с рынком безрискового актива. 

В табл. 10 представлены значения разрывов в до-
ходности по облигациям заемщиков с кредитными 
рейтингами от AAA до B (по шкале агентства Standard 
& Poor’s). Спред рассчитывался по соотношению к до-
ходности безрискового активов, в качестве которых 
принимались казначейские облигации США с соответ-
ствующим сроком до погашения.  

 
Таблица 10 

Кредитные спреды  
Срок до 
погашения 

Разрыв в доходности, б.п.6 

AAA AA A BBB BB B 

3 месяца 46 54 74 116 172 275 

6 месяцев 40 46 67 106 177 275 

1 год 45 53 74 112 191 289 

2 года 51 62 88 133 220 321 

3 года 47 55 87 130 225 328 

4 года 50 57 92 138 241 358 

5 лет 61 68 108 157 266 387 

6 лет 53 61 102 154 270 397 

7 лет 45 53 95 150 274 407 

8 лет 45 50 94 152 282 420 

9 лет 51 56 98 161 291 435 

10 лет 59 66 104 169 306 450 

15 лет 55 61 99 161 285 445 

20 лет 52 66 99 156 278 455 

30 лет 60 78 117 179 278 447 
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Как видно из таблицы, для облигаций с наивысшим 
рейтингом AAA кредитный спред сравнительно невы-
сок – от 50 до 60 б.п. Немногим выше (на 30 – 50 б.п.) 
доходность по обязательствам с рейтингом A. По обли-
гациям с рейтингом B разрыв в доходности резко воз-
растает и при этом быстро увеличивается с ростом сро-
ка до погашения с 275 до 450 б.п. Из этого следует, что 
спреды по кредитам, обладающим более низкими кре-
дитными рейтингами, имеют большие отличия: кре-
дитные спреды по кредитам с рейтингом BBB отлича-
ются от спредов по кредитам с рейтингом B на 
величины от 160 до 270 б.п. 

В общем случае величина кредитного спреда и ее 
изменение во времени отражает прогнозы участников 
рынка облигаций относительно вероятности дефолта 
эмитента. Обычно рыночные цены облигаций изме-
няются с опережением по сравнению с кредитным рей-
тингом, поэтому разрыв в доходности рассматривают 
как опережающий индикатор кредитного риска. 

Кредитный спред не является постоянной величи-
ной: факторами его временной динамики помимо из-
менений финансового состояния эмитента также яв-
ляются: 

• макроэкономическая конъюнктура: в периоды 
рецессии кредитный спред проявляет тенденцию к ро-
сту, и наоборот; 

• волатильность рынка облигаций: чем более не-
устойчив рынок, тем выше премия за риск ликвидности 
и кредитный спред; 

• условия выпуска облигаций: при наличии ого-
ворки о возможности досрочного погашения кредит-
ный спред может возрастать. 
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Оценка вероятности дефолта на основе  
рыночных цен акций 

Модель Мертона оценки стоимости акционерного 
капитала 

Методы оценки кредитного риска на основе цен ак-
ций опираются на теорию структуры капитала фирмы, 
разработанную Модильяни и Миллером, и модель це-
нообразования опционов Блэка-Шоулза и Мертона. 

Согласно теореме Модильяни-Миллера, рыночная 
стоимость компании не зависит от структуры ее пасси-
вов и других обязательств. Рыночная стоимость компа-
нии определяется генерирующим денежным потоком, а 
структура пассивов только распределяет денежный по-
ток между держателями обязательств (кредиторами) и 
акционерами компании. Долг является обязательством 
более высокой очередности по сравнению с капита-
лом, так как при получении прибыли предприятию 
необходимо сначала расплатиться со своими кредито-
рами, а лишь затем оставшиеся средства распределяют-
ся в соответствии с решением акционеров. 

Если фирма финансирует свои активы не только за 
счет собственного капитала, а привлекает и заемные 
средства, то с точки зрения финансовой теории прин-
цип ограниченной ответственности по обязательствам 
компании эквивалентен для ее акционеров опциону на 
покупку активов фирмы по цене исполнения, равной величине 
обязательств (принцип Мертона 1974 год). В этом случае 
выигрыш владельцев фирмы (покупателей опциона), 
равный разности между рыночной стоимостью активов и 
суммой обязательств, в принципе, не ограничен сверху, а 
их максимальные потери сводятся к рыночной  
стоимости принадлежащих им акций, что в точности 
соответствует опциону «колл». Напротив, выигрыш кре-
дитора (продавца опциона) будет ограничен сверху  
величиной процентов по обязательствам, но его потери  
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при банкротстве фирмы могут значительно превзойти 
выигрыш и составить в наихудшем случае основную сумму 
долга плюс проценты. 

Выплаты по опциону «колл» определяются следую-
щим образом: � ХисполненияценыбольшеРактиваценатекущаяеслиXP ,−

ХисполненияценынижеРактиваценатекущаяесли,0

В случае, если рыночная стоимость активов опуска-
ется ниже стоимости долга, акционерам выгодно не ис-
пользовать опцион и «отдать» компанию кредиторам, а 
если же стоимость активов превышает обязательства, то 
акционерам выгодно исполнить опцион и своевремен-
но выплачивать причитающиеся суммы в погашение 
долга. 

Отсюда следует, что предоставление фирме с огра-
ниченной ответственностью ссуды (займа) при нали-
чии кредитного риска можно представить как приобре-
тение кредиторами активов фирмы при одновременной 
продаже ее владельцам опциона на выкуп этих активов. 

Таким образом, если акционерный капитал соответ-
ствует опциону «колл» на активы предприятия с ценой 
исполнения, равной номинальной стоимости долга, и 
сроком исполнения, равным сроку до погашения долга, 
то стоимость капитала равна стоимости этого опциона. 
Теоретическая стоимость акций компании как «произ-
водного» от активов компании инструмента может быть 
выражена через рыночную стоимость активов и ее во-
латильность, номинальную стоимость обязательств и 
срок до их погашения. 

Согласно теореме паритета европейских опционов 
«пут» и «колл», покупка опциона «колл» с ценой испол-
нения X эквивалентна владению базисным активом, 
получению заемных средств в размере выплаты X и 
покупке опциона «пут» с ценой исполнения X. В итоге 
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получается. Что акционеры обладают активами P и за-
емными средствами в размере D, а также опционом 
«пут», предоставляющим им право «продать» активы по 
цене D. В свою очередь кредитор, предоставляя ссуду и 
признавая возможность дефолта, продает опцион «пут» 
акционерам.  

Для начала рассмотрим наиболее простой вариант 
модели Мертона. Эта модель основана на следующих 
пяти допущениях: 

1. компания-заемщик имеет только один вид дол-
говых обязательств – облигации с нулевым купоном, 
при этом она не производит новых заимствований 
любого рода вплоть до полного погашения этих об-
лигаций; 

2. дефолт по облигациям может наступить только 
в момент наступления срока погашения облигаций; 

3. объявление дефолта по долговым обязатель-
ствам означает банкротство компании; 

4. поведение компании, включая уровень риска ее 
активов, не зависит от того, насколько близко к дефол-
ту находится ее текущее состояние; 

5. промежуточные выплаты акционерам, такие, 
например, как дивиденды, не производятся до наступ-
ления срока исполнения долговых обязательств. 

За счет этих упрощений модель будет иметь только 
четыре входных параметра: 

• срок до погашения облигации (T); 
• текущая стоимость обязательств компании (D) 

со сроком погашения T, рассчитанная путем дисконти-
рования по безрисковой процентной ставке; 

• рыночная стоимость активов компании (V); 
• годовое значение волатильности стоимости  

активов компании vσ . 
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Зная значения этих переменных, можно рассчитать 
в явном виде вероятность дефолта компании, уровень 
безвозвратных потерь (восстановления задолженности) 
в случае дефолта, требуемую премию к безрисковой 
ставке (кредитный спред), рыночную стоимость капи-
тала и долговых обязательств компании. 

Рассматривая акционерный капитал как опцион 
«колл» с ценой исполнения, равной номинальной стои-
мости обязательств, оценим его текущую рыночную 
стоимость с помощью формулы Блэка-Шоулза  

( ) ( ) ,21 dNDdNVE ⋅−⋅=  
где: E  – рыночная стоимость акций (стоимость оп-

циона); 
( )zN  – функция вероятности для стандартного 

нормального распределения; 

T

T

D

V

d

v

v

σ

σ
2

ln
2

1

+
=

; 
Tdd vσ−= 12 , 

где: T  – срок погашения облигации; 
vσ  – волатильность стоимости активов компании V . 

Текущая рыночная стоимость обязательств компа-
нии равна разности между стоимостью активов и капи-
тала: EVD −= . Параметр ( )2dN  в формуле Блэка-
Шоулза отражает вероятность того, что цена исполне-
ния для опциона «колл» будет превышена в момент ис-
полнения T , то есть опцион будет исполнен. Но это 
же будет и вероятностью того, что дефолт не наступит, 
следовательно, вероятность дефолта будет равна раз-
ности между стоимостью активов и капитала: 

VED −= . 
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Параметр ( )2dN  в формуле Блэка-Шоулза отража-
ет вероятность того, что цена исполнения для опциона 
«колл» будет превышена в момент времени T, то есть 
опцион будет исполнен. Но это же будет и вероятно-
стью того, что дефолт не наступит, следовательно, ве-
роятность дефолта будет равна: 

( )21 dNPD −=  
Если дефолта не происходит, держатели облигаций 

получат номинальную стоимость долга. В противном 
случае им будет выплачена только некоторая часть за-
долженности, размер которой определяется как:  

VRLGD ⋅=−1 , 
где R – коэффициент восстановления задолженно-

сти (по отношению к сумме активов). 
Таким образом, рыночную стоимость обязательств 

компании можно представить следующим образом: 
( ) VRPDDPDEV ⋅⋅+−=− 1  

Подставляя в последнюю формулу выражение для 
E из ( ) ( ) ,21 dNDdNVE ⋅−⋅=  получим: 

( )( ) ( ) ( ) ( )( ) VRdNDdNdNDdVV ⋅⋅−+⋅=⋅+− 2221 11 ,  

Откуда 

( )
( )2

1

1

1

dN

dN
R

−
−

=
 

Определим теперь величину кредитного спреда по 
обязательствам компании. Если бы эти обязательства 
были абсолютно безрисковыми, их рыночная стои-
мость составляла бы D. Однако в реальности их ры-
ночная стоимость будет меньше, так как кредиторы бу-
дут требовать премии за риск дефолта (то есть 
дисконтирование будет осуществляться по ставке, учи-
тывающей риск). Для произвольного инструмента с 
ненулевым кредитным риском имеем 

( )srT
FeP

+−= , 
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где: P  – рыночная стоимость инструмента; 
s  – величина кредитного спреда.  

Следовательно, 
T

Fe

P

s
rT−−

=
ln

 

Так как рыночная стоимость обязательств равна 
EV − , а их текущая стоимость, рассчитанная путем 

дисконтирования по безрисковой ставке rT
Fe

−  равна 
D, то 

T

EV

D

T

D

EV

s −=

−
−

=
lnln

 
Значения двух из четырех входных параметров мо-

дели (T и D) можно определить непосредственно по 
данным публикуемой финансовой отчетности (при 
условии, что в этой отчетности представлена инфор-
мация по всем обязательствам компании). Эта простая 
модель может использоваться в качестве аппроксима-
ции и для случая, когда облигации могут иметь различ-
ные сроки до погашения, и по ним осуществляются 
купонные выплаты. В этом случае в качестве T можно 
взять средневзвешенную дюрацию по всем обязатель-
ствам компании. 

Теоретически значение рыночной стоимости акти-
вов V может быть получено путем суммирования ры-
ночной стоимости всех акций и долговых обязательств 
компании, а в качестве оценки ее волатильности vσ  

можно принять выборочное стандартное отклонение 
этой суммы, рассчитанное по историческим данным. В 
реальности, однако, у большинства фирм имеются 
долговые обязательства, которые не торгуются на фи-
нансовом рынке и не имеют, тем самым, рыночной 
стоимости. 
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Непосредственно наблюдаемыми величинами яв-
ляются рыночная стоимость акций компании (капита-
лизация) E и волатильность рыночной цены акций Eσ
(историческая либо предполагаемая волатильность, 
рассчитанная по ценам опционов на акции). Восполь-
зовавшись формулой, ( ) ( ) ,21 dNDdNVE ⋅−⋅=  
найдем оценки наблюдаемых параметров V и vσ  как 
решение следующей системы уравнений: � ( ) ( )21 dNDdNVE ⋅−⋅=

( ) VdNE vE σσ ⋅= 1

 

Модель EDF 
Наиболее ярким примером моделей оценки кре-

дитных рисков, использующих информацию о стои-
мости акций, является модель оценки ожидаемой вероят-
ности дефолта (expected default frequency – EDF), 
разработанная KMV Corporation. Используя информа-
цию, заложенную в стоимости акций, модель прогно-
зирует вероятность дефолта. 

Стоимость активов предприятия (см. рис. 16) в мо-
дели EDF представлена распределением вероятностей, 
характеризующимся ожидаемым значением стоимости 
и ее стандартным отклонением. Последний параметр в 
неявном виде учитывает все отраслевые и специфиче-
ские риски, которым подвержена данная компания. 
Область, находящаяся под графиком распределения 
ниже линии обязательств, отражает балансовые обяза-
тельства предприятия и вероятность дефолта. Оценка 
вероятности зависит от положения линии обязательств, 
вида распределения вероятностей стоимости активов и 
его параметров. При снижении рыночной стоимости 
активов предприятия ниже определенного уровня 
наступает дефолт по его обязательствам. 
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Рис. 16 Модель EDF 

Расчеты по модели EDF осуществляются в не-
сколько этапов.  

Сначала на основе уравнений 

( ) ( )21 dNDdNVE ⋅−⋅=  и� ( ) ( )21 dNDdNVE ⋅−⋅=

( ) VdNE vE σσ ⋅= 1

рассчитываются оценки рыночной стоимости акти-
вов предприятия и ее волатильности через рыночную 
стоимость акций (рассматриваемых как опцион 
"колл" на активы предприятия), а также волатильность 
их доходности. На этом же этапе определяется 
стоимость долговых обязательств. Модель может рабо-
тать с различными классами акций, включая гибридные 
инструменты: привилегированные акции и конвертиру-
емые облигации. 

На втором этапе определяется ожидаемая стои-
мость активов компании к окончанию срока погашения 
обязательств и точка дефолта (default point – DP). Для 
этого ожидаемая рентабельность предприятия, прогно-
зируемая на основе исторических данных, корректиру-
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ется с учетом уровня систематического риска, которому 
подвергаются активы, и из нее вычитается величина 
доходности по долговым обязательствам и дивидендам, 
выплачиваемым компанией. Результирующая величина 
является ожидаемым темпом роста активов, который 
при умножении на их текущую стоимость дает оценку 
ожидаемой в будущем стоимости активов. 

В рассмотренной выше модели Мертона банкрот-
ство компании наступает лишь тогда, когда рыночная 
стоимость активов опускается ниже балансовой стои-
мости всех ее обязательств. Однако в реальности ком-
пания может быть вынуждена объявить дефолт раньше 
в случае существенного падения стоимости активов 
ниже текущей стоимости требуемых в будущем выплат. 
Это учтено в модели EDF – в ней точка дефолта соот-
ветствует ситуации, когда стоимость активов становится 
равной сумме его текущих обязательств и 50% долго-
срочных обязательств. Это соотношение основано на 
результатах эмпирических исследований, проведенных 
компанией KMV. 

Затем модель EDF рассчитывает величину умень-
шения стоимости активов, при котором наступит банк-
ротство, как «расстояние» между ожидаемой стоимо-
стью активов и точкой дефолта (в процентах). 
Например, если ожидаемая стоимость предприятия че-
рез год составит 100 единиц, а точка дефолта – 20 еди-
ниц, то стоимость активов предприятия должна пони-
зиться на 80%, прежде чем наступит банкротство. 
Вероятность понижения стоимости активов на 80%  
зависит от волатильности этой стоимости. В модели 
EDF рассчитывается отношение процента снижения 
стоимости актива к ее волатильности. Так, если  
годовая волатильность стоимости активов компании 
составила 20%, то снижение стоимости активов на 80% 
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от ожидаемого значения соответствует четырем стан-
дартным отклонениям. 

Расстояние до точки дефолта (distance to default) показы-
вает, на какое количество стандартных отклонений 
должна упасть ожидаемая доходность активов, прежде 
чем компания будет вынуждена объявить дефолт. Рас-
стояние до точки дефолта определяется следующим 
образом: 

( )
( ) vVE

DPVE
S

σ⋅
−

=
, 

где: S  – расстояние до точки дефолта (в количестве 
стандартных отклонений); 

( )VE  – ожидаемая стоимость активов по истечении 
одного года; 

DP  – точка дефолта; 
vσ  – волатильность стоимости активов компании V . 

На третьем, завершающем этапе, в модели EDF 
дается оценка вероятности наступления дефолта на ос-
нове эмпирической зависимости ожидаемой частоты де-
фолта (EDF) от расстояния до точки дефолта. Эта за-
висимость оценивается статистически по данным о 
частоте банкротств компаний с различными расстоя-
ниями до точки дефолта. Всего в базе данных компа-
нии KMV насчитывается более 25000 компаний из 
многих стран мира. Ожидаемая частота дефолта рас-
считывается как: 

n

n
EDF

default=
, 

где: 
defaultn  – количество предприятий с данным рас-

стоянием до точки дефолта, потерпевших банкротство 
в течение одного года; n  – общее количество предпри-
ятий с данным расстоянием до точки дефолта. 
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Преимущества и недостатки модели EDF 
Являясь полезным инструментом прогнозирования 

вероятности дефолта, модель оценки вероятности де-
фолта EDF обладает следующими достоинствами: 

• серьезное теоретическое обоснование – подход 
Мертона к оценке стоимости акционерного капитала 
как опциона на активы; 

• в качестве индикатора вероятности дефолта ис-
пользуются цены акций, а не цены корпоративных об-
лигаций или данные бухгалтерской отчетности, что 
позволяет прогнозировать вероятность дефолта прак-
тически любой компании, акции которой обращаются 
на рынке; 

• ожидаемая вероятность дефолта является не-
прерывной случайной величиной, изменяющейся од-
новременно с ценой акций в отличие от кредитных 
рейтингов, изменяющихся дискретно (в среднем один 
раз в год); 

• прогноз вероятности дефолта осуществляется 
на сравнительно короткий период времени, что позво-
ляет более точно оценивать риск дефолта по сравне-
нию с рейтинговыми агентствами; 

• оценка корреляции дефолтов осуществляется на 
основе корреляции цен акций; 

• модель учитывает как риск пассивов (в виде 
структуры капитала), так и риски активов (отраслевой и 
специфический риски), которые отражаются в вола-
тильности стоимости активов. 

В то же время данная модель, основанная на ры-
ночных ценах акций, имеет и ряд существенных недо-
статков, основными из которых являются: 

• неприменимость к оценке странового риска, по-
скольку государство может размещать только долговые, 
но никак не «долевые» инструменты. Наиболее сильно 
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это ограничение проявляется при оценке стоимости 
кредитных производных инструментов; 

• игнорирование таких характеристик обяза-
тельств, как различная очередность удовлетворения 
требований, обеспечение и защитные оговорки, значи-
тельно усложняющие структуру пассивов; 

• ограниченность базы данных по частным пред-
приятиям, не имеющим своих акций в обращении. 

Кроме того, модель EDF разделяет и все концепту-
альные изъяны лежащего в ее основе подхода Мертона, 
в частности: 

• опционная модель Мертона не объясняет, что 
удерживает акционеров компании от принятия высокого 
риска. Тем самым становится возможным поведение ак-
ционеров, направленное на увеличение стоимости при-
надлежащих им акций, которое должно было бы сопро-
вождаться увеличением кредитного спреда, в то время 
как в модели Мертона неявно предполагается отрица-
тельная взаимосвязь между стоимостью акций и вероят-
ностью дефолта (и величиной кредитного спреда); 

• предположение о нормальном распределении 
доходности активов, используемое в модели Блэка-
Шоулза, ведет к недооценке вероятности дефолта для 
краткосрочных временных горизонтов, что ведет к 
необходимости использования других распределений 
стоимости активов; 

• проблематичность прогноза величины кредит-
ного спреда для коротких временных горизонтов. 

9.6. ПОДВЕРЖЕННОСТЬ КРЕДИТНОМУ 
РИСКУ 

Для оценки кредитного риска помимо вероятности 
наступления дефолта (или иного кредитного события) 
необходимо также знать подверженность кредитному риску 
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при наступлении дефолта – размер принимаемого рис-
ка в денежном выражении. 

Подверженность кредитному риску можно 
определить как положительную рыночную (в более 
широком смысле экономическую) стоимость актива в 
определенный момент времени t: 

( )0,ii VMaxCE = , 
где iCE – подверженность кредитному риску; 

iV  – экономическая стоимость активов, подвержен-
ных кредитному риску. 

В зависимости от рассматриваемого момента вре-
мени различают текущую (current exposure) и потенци-
альную подверженность (potential exposure). Потенци-
альная подверженность может возникнуть в будущем 
до истечения срока действия сделки и в отличие от те-
кущей подверженности носит случайный характер. 
Оценка будущей подверженности кредитному риску 
производится во многом по аналогии с рыночным 
риском и требует нахождения распределения вероятно-
стей потерь вследствие кредитного риска. 

Ожидаемая подверженность кредитному риску (ex-
pected credit exposure – ECE) – это математическое ожида-
ние стоимости замещения актива (если она положи-
тельна), которое в случае непрерывно распределенной 
случайной величины можно определить следующим 
образом: 

( ) ( )dxxfxECE ∫
∞

∞−

= 0,max

, 
где: x  – стоимость замещения (случайная перемен-

ная); 
( )xf  – функция плотности распределения вероят-

ностей. 
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Максимальная подверженность кредитному (worst 
credit exposure – WCE) – это наибольшая величина под-
верженности кредитному риску при заданном уровне 
доверия ( )α−1 , удовлетворяющая равенству: 

( )dxxf
WCE

∫
∞

=−α1

 
Алгоритм оценки максимальной подверженности 

кредитному риску аналогичен расчету показателя VaR 
для рыночного риска за исключением того, что агре-
гирование прибылей и убытков сначала производится 
на уровне контрагента, а затем по всему портфелю в 
целом. 

На основе значений ожидаемой и максимальной 
подверженности кредитному риску в каждый момент 
времени в будущем можно рассчитать среднюю ожида-
емую и среднюю максимальную подверженность кре-
дитному риску за время, оставшееся до завершения 
сделки – среднее математическое ожидание подвер-
женности кредитному риску за определенный период 
времени T: 

∫=
T

i dtECE
T

ECE
0

1

, 

∫=
T

i dtWCE
T

WCE
0

1

, 
где: ECE  – средняя ожидаемая подверженность 

кредитному риску; 
WCE  – средняя максимальная подверженность кре-

дитному риску. 
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9.7. ОЦЕНКА РИСКА ДЕФОЛТА  
ДЛЯ ПОРТФЕЛЯ АКТИВОВ 

Переходя от одного инструмента к портфелю акти-
вов, подверженных кредитному риску, необходимо 
произвести агрегирование, как ожидаемых потерь, так и 
их волатильности по всем рассматриваемым контраген-
там. Подобно рыночному риску, кредитный риск в 
этом случае должен рассматриваться не изолированно 
по позициям, а с точки зрения их вклада в общий риск 
портфеля с учетом эффекта диверсификации. Порт-
фельный подход к измерению кредитного риска поз-
волит уменьшить размер резервируемого капитала по 
сравнению с простым суммированием по инструмен-
там и контрагентам, не учитывающим корреляционные 
взаимосвязи между ними. 

Для портфеля из N контрагентов потери вслед-
ствие кредитного риска можно определить следую-
щим образом: 

∑
=

⋅⋅=
N

i

iii LGDCEbCL
1 , 

где: iCE  – суммарная подверженность риску дефол-
та по i-му контрагенту (чистая подверженность кредит-
ному риску по i-ому контрагенту)); 

ib  – двоичная случайная переменная, принимаю-
щая значение 1 в случае наступления дефолта с веро-
ятностью PD и 0 – в противном случае; 

iLGD  – потери в случае дефолта. 
Чистую подверженность кредитному риску по 

портфелю (чистую стоимость замещения, отражаю-
щую наихудшие потери в случае дефолта одновремен-
но всех контрагентов без учета восстановления) можно 
определить путем суммирования по контрагентам: 
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∑
=

=
N

i

iCECE
1  

В простейшем случае можно рассматривать как слу-
чайную величину только переменную b, тогда ожидае-
мые потери по портфелю будут зависеть только от ве-
роятностей дефолта: 

∑
=

⋅⋅=
N

i

iii LGDCEPDECL
1  

Однако разброс потерь по портфелю будет 
зависеть от корреляций между случаями дефолта по 
составляющим портфель контрагентам. Используя 
свойства биномиального распределения, можно 
показать, что для случая двух заемщиков вероятность 
одновременного объявления ими дефолта будет равна: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )BPBPAPAPBPAPABP AB −⋅⋅−⋅+= 11ρ , 
где ABρ – коэффициент корреляции между 

дефолтами заемщиков A и B. 
Отсюда следует 

( ) ( ) ( )
( ) ( )( ) ( ) ( )( )BPBPAPAP

BPAPABP
AB

−⋅⋅−⋅
−

=
11

ρ
 

Допущение о независимости этих событий (то есть 
о равенстве нулю корреляции между ними) существен-
но упрощает анализ, сводя выражение 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )BPBPAPAPBPAPABP AB −⋅⋅−⋅+= 11ρ
просто к произведению вероятностей дефолта, однако 
оно практически никогда не применяется на практике. 

Так как даже в случае одной сделки, заключенной 
с одним контрагентом, все параметры кредитного 

риска в выражении ∑
=

⋅⋅=
N

i

iii LGDCEPDECL
1

будут 

являться случайными величинами, для расчета риска 
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мы можем использовать тот же подход к оценке ожи-
даемых потерь  

( )dbdCEdLGDLGDCEbfLGDCEbECL ∫∫∫ ⋅⋅⋅= ,,
 

и их разброса ( )dxxf
WCE

∫
∞

=−α1 , обобщив его на 

случай многих контрагентов. Таким образом, нам 
необходимо построить многомерное распределение 
вероятностей потерь по всему портфелю, в котором 
были бы учтены следующие эффекты «взаимодей-
ствия» составляющих его элементов: 

• корреляция между дефолтами; 
• совместная динамика факторов рыночного рис-

ка, от которой зависит уровень подверженности кре-
дитному риску по инструментам и контрагентам в каж-
дый момент времени; 

• случайный характер уровней восстановления за-
долженности для различных контрагентов и их корре-
ляции между собой и другими параметрами. 

Очевидно, что высокая сложность задачи для 
больших диверсифицированных портфелей не позво-
ляет описать искомое распределение аналитически 
(возможно, за исключением очень простых случаев), 
однако оно может быть смоделировано с помощью ме-
тода Монте-Карло. 
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Рис. 17. Вид распределения убытков по портфелю ссуд 
 
Распределение прибылей и убытков вследствие кре-

дитного риска имеет сильную левостороннюю асим-
метрию (то есть смещено в область убытков) в отличие 
от довольно симметричных распределений факторов 
рыночного риска (см. рис. 17). Такой вид распределе-
ния объясняется тем, что незапланированные прибыли 
по операциям, связанным с кредитованием, практиче-
ски равны нулю, в то время как потери в наихудшем 
случае могут превысить номинальную стоимость ссуд-
ного портфеля. 

Ож идаемые потери вследствие кредитного рис-
ка представляют собой средний размер потерь, соот-
ветствующий центру распределения на рис. 6. Данные 
потери должны быть компенсированы с помощью ме-
ханизма ценообразования посредством полного «пере-
носа» на клиента, то есть включения в стоимость ин-
струмента. 

Для целей ценообразования кредитных продуктов 
определим приведенную стоимость ожидаемых потерь 
вследствие кредитного риска (present value credit losses – 

324 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



BCLPV ) за весь период, оставшийся до завершения опе-
рации, как совокупность ожидаемых кредитных потерь: 

( )∑∑ +
−⋅⋅

=
+

=
t t

tt

t t

t

BCL
r

RECEPD

R

ECL
PV

1

1

1 , 
где: tttt MMRSRMRPD ⋅== −1  – вероятность де-

фолта в период t при условии отсутствия дефолта в 
предшествующие годы; 

tr  – ставка дисконтирования для периода t. 
Выражение 

( )∑∑ +
−⋅⋅

=
+

=
t t

tt

t t

t

BCL
r

RECEPD

R

ECL
PV

1

1

1
 можно 

упростить, заменив зависящие от времени переменные 
вероятности дефолта и подверженности кредитному 
риску на их средние значения: 

( ) ∑ +
⋅−⋅⋅=

t t

BCL
r

RECEPDPV
1

1
1

 
Непредвиденные потери вследствие кредитного 

риска (unexpected credit loss – UCL) отражают разброс по-
терь вокруг их ожидаемого значения. Размер этих по-
терь определяется совместным распределением всех 
случайных переменных модели, в простейшем случае – 
распределением частоты дефолта по различным 
контрагентам. Как и для рыночного риска, волатиль-
ность потерь будет уменьшаться с ростом количества 
контрагентов и с уменьшением корреляции наступле-
ния дефолта. 

В отличие от ожидаемых потерь, непредвиденные 
потери уже не могут быть включены в стоимость ин-
струментов, а должны компенсироваться за счет резер-
ва собственного капитала, выполняющего роль «по-
душки безопасности». При этом предполагается, что 
размер резервируемого капитала должен быть таким, 
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чтобы полностью компенсировать возникшие непред-
виденные убытки с заданной степенью вероятности. 

Формально непредвиденные потери по кредитным 
операциям можно определить как потери, превышаю-
щие ожидаемые, то есть как разность между макси-
мально возможными и ожидаемыми потерями 

ECLMCLUCL −= , 
где MCL – максимально возможные убытки при за-

данных параметрах и предположениях, лежащих в ос-
нове модели. 

Максимальные потери вследствие кредитного рис-
ка (worst credit loss – WCL) определяются согласно вы-
ражению: 

( )dCLCLf
WCL

∫
∞

=−α1

, 
( )CLf  – функция плотности распределения веро-

ятностей потерь вследствие кредитного риска 
Непредвиденные потери с заданной вероятностью 

или кредитный VaR (credit VaR) определяются как раз-
ность между величиной максимальных потерь, удовле-

творяющих уравнению ( )dCLCLf
WCL

∫
∞

=−α1  и ожидае-

мыми потерями: 
ECLWCLVaRCredit −=  

Кредитный VaR отражает требуемый размер резер-
ва собственных средств под покрытие непредвиденных 
потерь с заданным уровнем доверия, который называ-
ется «экономическим капиталом» (economic capital). 
При прочих равных условиях, чем более рискованной 
является операция, тем больше потребуется экономи-
ческого капитала для ее обеспечения и тем выше долж-
на быть доходность операций с учетом риска, которая 
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бы покрывала стоимость задействованного капитала. 
Это, в частности, объясняет, почему величины кредит-
ных спредов в реальности больше, чем необходимо для 
компенсации актуарной вероятности дефолта. 

Кредитный VaR рассчитывается на гораздо боль-
шие временные горизонты, чем рыночный VaR, обыч-
но на один год (полугодие, квартал). Наконец, необхо-
димо отметить, что показатель кредитного VaR 
отражает только совокупный риск по портфелю, одна-
ко для эффективного управления им необходимо 
знать, какие факторы риска или контрагенты вносят 
наибольший вклад в общий риск портфеля. Смодели-
рованное с помощью метода Монте-Карло распреде-
ление потерь может также использоваться для деком-
позиции портфельного риска по контрагентам и 
анализа влияния предполагаемых сделок на риск всего 
портфеля. 

9.8. УПРАВЛЕНИЕ КРЕДИТНЫМИ  
РИСКАМИ 

Процесс управления кредитными рисками 

Финансовые институты должны управлять кредит-
ным риском на уровне, как совокупного портфеля ак-
тивов, так и отдельных заемщиков, операций и кредит-
ных продуктов. 

В общем случае управление кредитными рисками 
заключается в выборе между избежанием риска, приня-
тием риска в полном объеме (с возможным страхова-
нием или резервированием) либо активным управлени-
ем риском в процессе его возникновения и изменения. 

Избежание риска означает отказ от действий, свя-
занных с неприемлемо высоким риском. Принятие 
риска означает осуществление деятельности до тех пор, 
пока отрицательные последствия реализовавшихся 
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рисков не приведут к невосполнимым потерям. Управ-
ление риском предполагает активные действия по сни-
жению или наращиванию риска на основе предвари-
тельной оценки его вероятности и размеров ущерба. 
Процесс управления кредитными рисками включает в 
себя следующие этапы: 

• идентификация риска; 
• количественная оценка риска; 
• мониторинг риска; 
• принятие решения об изменении уровня риска; 
• выбор и реализация мер по снижению (увели-

чению) риска; 
• контроль уровня риска и эффективности при-

нятых мер. 
Главной целью управления кредитными рисками 

является максимизация доходности активов с учетом 
риска путем поддержания величины ожидаемых потерь 
в рамках приемлемых параметров и сокращения вола-
тильности этих потерь. Желательно, чтобы система 
риск-менеджмента учитывала взаимосвязь кредитного 
риска с другими видами финансовых рисков, в особен-
ности с рыночным риском. 

На такой параметр кредитного риска, как вероят-
ность дефолта заемщика кредитор не имеет возможно-
сти воздействовать непосредственно (экзогенный пара-
метр для кредитора), однако он в состоянии эффективно 
управлять своей подверженностью кредитному риску и 
уровнем восстановления задолженности, которые во 
многом являются эндогенными факторами. 

Одна из главных проблем в этой связи – это концен-
трация кредитного риска, которая может принимать раз-
ные формы и обычно возникает в том случае, если 
значительная доля обязательств в портфеле финансо-
вого института характеризуется одинаковой подвер-
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женностью риску, а также если относительно большое 
количество контрагентов принадлежит к одной и той 
же отрасли экономики, одному региону и даже стране. 
С формальной точки зрения концентрация кредитного 
риска означает возрастание корреляции дефолтов или 
понижение кредитных рейтингов между контрагента-
ми, что может привести к очень высоким убыткам при 
наступлении кредитного события. 

Кредитная стратегия 

Процесс управления кредитным иском тесно связан 
со стратегией финансового института в области креди-
тования и ее соблюдением сотрудниками, участвую-
щими в процессе управления кредитными рисками. В 
этой стратегии должны быть четко определены основ-
ные цели и политика в отношении кредитного риска, а 
также соответствующие правила и процедуры ведения 
бизнеса. 

Стратегия отражает отношение к кредитному риску 
в целом и устанавливает, в частности: 

• кредитные лимиты по контрагентам и по порт-
фелю в целом; 

• целевое соотношение доходности и подвер-
женности кредитному риску; 

• приоритеты по предоставлению кредитных ре-
сурсов (типы долговых обязательств, сектора экономики, 
регионы, валюта, сроки, требуемая доходность и т. д.); 

• желаемые характеристики кредитного портфеля, 
включая предельный уровень концентрации кредитно-
го риска; 

• внутренние нормативы достаточности капитала, 
резервируемого под покрытие потерь вследствие кре-
дитного риска, порядок их расчета и др. 
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В целом кредитная стратегия должна быть опреде-
лена с точки зрения качества кредитного продукта, 
прибыли, перспектив развития бизнеса, приемлемого 
соотношения риска и доходности, величины резервов 
и собственного капитала. Она должна учитывать цик-
личность развития экономики и ее влияние на кредит-
ный портфель финансового института. На основе 
оценки этого влияния формулируются условия инве-
стиций в долговые обязательства и предоставления 
кредитных ресурсов, которые должны пересматривать-
ся на регулярной основе. 

Высшее руководство финансового института отве-
чает за утверждение и периодический пересмотр кре-
дитной стратегии. В функции руководителей среднего 
звена входят разработка, внедрение и контроль соблю-
дения внутрифирменных методик и моделей, детали-
зирующих принятую стратегию. 

Финансовые институты должны разработать и 
внедрить систему кредитного контроля. Кредитный 
контроль призван своевременно выявлять потенциаль-
но проблемные долговые обязательства путем анализа: 

• текущего финансового состояния заемщика; 
• выполнения заемщиком условий кредитного до-

говора; 
• целевого использования кредитных ресурсов; 
• прогнозирования способности к обслуживанию 

долга (на основе анализа плана движения денежных 
средств заемщика) и др. 

Основные способы управления кредитным риском 

Можно выделить следующие основные способы 
управления подверженностью кредитному риску, сни-
жения его концентрации и уровня потерь при наступ-
лении дефолта: 
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• переоценка активов по рыночной стоимости; 
• установление требований по гарантийному за-

логу (марже); 
• резервирование средств под покрытие ожидае-

мых и непредвиденных потерь; 
• лимитирование; 
• диверсификация портфеля; 
• взаимозачет встречных требований (неттинг); 
• выработка условий досрочного взыскания сум-

мы задолженности и прекращения действия обяза-
тельств; 

• страхование (перестрахование); 
• секьюритизация долговых обязательств; 
• хеджирование с помощью производных ин-

струментов. 
Некоторые из перечисленных приемов управле-

ния кредитными рисками более подробно рассмот-
рены ниже. 

Переоценка по рыночной стоимости 
Оценка активов по рыночной стоимости (marking to 

market – MTM) представляет собой один из самых эф-
фективных способов снижения подверженности кре-
дитному риску. Она предполагает фиксацию прибылей 
или убытков по открытым позициям в результате коле-
бания рыночных цен на регулярной основе, например, 
ежедневно (для биржевых сделок) или через более про-
должительные интервалы времени (для внебиржевых 
инструментов). Если обе стороны по сделке симмет-
рично учитывают прибыли и убытки, это называется 
двусторонней переоценкой по рыночной стоимости 
(two-way MTM), а если учитываются убытки только од-
ной стороны, то такой метод принято называть одно-
сторонней переоценкой по рыночной стоимости (one-
way MTM). 
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Ежедневная переоценка позиций по рыночной 
стоимости широко используется расчетными палатами 
бирж как основной способ снижения риска контраген-
та. Это отличает организованные (биржевые) рынки от 
внебиржевых, где зачастую отсутствует посредник, ко-
торый мог бы обеспечить выполнение обязательств 
сторонами по сделке и проводить переоценку позиций 
по рыночной стоимости. 

При осуществлении ежедневной переоценки теку-
щая подверженность кредитному риску сводится к ну-
лю. Однако при этом остается потенциальная подвер-
женность кредитному риску, который может 
реализоваться до момента следующего перерасчета 
прибылей и убытков по позициям. Потенциальная 
подверженность кредитному риску зависит от длитель-
ности временного интервала между моментами пере-
оценки по рыночной стоимости, а также времени, не-
обходимого для ликвидации позиции в случае дефолта 
контрагента. Чем больше размер позиции, тем больше 
времени займет ее ликвидация, при этом нельзя полно-
стью исключить возможность дефолта расчетной па-
латы биржи в случае ликвидации позиций одновре-
менно многими участниками рынка. 

На внебиржевых рынках возможен такой способ 
управления подверженностью кредитному риску, как 
пересмотр купонной ставки (recouponing). В этом слу-
чае производится переоценка инструмента (например, 
свопа) по рыночной стоимости через определенный 
период времени с одновременным изменением ставки 
купона или обменного курса с учетом складывающейся 
рыночной конъюнктуры. 

Следует помнить, что снижение кредитного риска 
путем переоценки открытых позиций по рыночной 
стоимости само сопряжено с появлением других видов 
риска, в частности, с операционным риском (ввиду 
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необходимости учета стоимости позиций и ежедневно-
го осуществления взаиморасчетов) и риском ликвидно-
сти (из-за необходимости поддержания резерва денеж-
ных средств на покрытие потерь). 

Установление требований по гарантийному залогу 
(марже) 

Потенциальная подверженность кредитному риску 
в будущем при сделках с фьючерсными контрактами 
может быть покрыта за счет маржи (margin), представ-
ляющей собой форму частичного обеспечения обяза-
тельств контрагентов по заключенной ими сделке. 

На биржах при открытии новой позиции участник 
рынка должен внести в клиринговую палату начальную 
маржу в качестве обеспечения в случае объявления им 
дефолта. По результатам торгов расчетная палата еже-
дневно определяет финансовые результаты (прибыли и 
убытки) участников, называемые вариационной 
маржой. Расчетная палата списывает деньги со счета 
стороны, получившей отрицательный результат (име-
ющей отрицательную вариационную маржу) и зачис-
ляет их на счет стороны, получившей положительный 
результат (имеющей положительную вариационную 
маржу). Этот процесс называется «перерасчетом 
маржи». Если величина маржи в результате понесен-
ных убытков падает ниже определенного порогового 
уровня, участник рынка должен внести дополнитель-
ные средства на свой счет в расчетной палате, в про-
тивном случае его позиция будет принудительно за-
крыта биржей. 

Размер маржи устанавливается в зависимости от во-
латильности рынка и цели сделки: он обычно меньше 
для хеджеров, чем для спекулянтов. На некоторых бир-
жах размер маржи рассчитывается на основе метода 
VaR как наихудшее изменение рыночной цены в тече-
ние дня с вероятностью 99%.  
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Обеспечение 
Внесение обеспечения (залог активов) является за-

щитной мерой от текущей и потенциальной подвер-
женности кредитному риску. В качестве обеспечения 
могут выступать денежные средства, ценные бумаги или 
иные ликвидные активы, которые в случае дефолта 
контрагента можно реализовать в возмещение утрачен-
ного актива. Обычно рыночная стоимость активов, пе-
реданных в обеспечение, должна превышать сумму 
обязательства, при этом возникающая между ними раз-
ность (haircut) предназначена для снижения рыночного 
риска кредитора. Так, наличные средства, внесенные в 
качестве обеспечения, будут иметь нулевую разность, а 
для государственных ценных бумаг она будет колебать-
ся в диапазоне от 1 до 8% в зависимости от срока, 
оставшегося до погашения. 

Наличие обеспечения следует учитывать в явном 
виде при оценке подверженности кредитному риску 
контрагента. Так, например, для пятилетнего валютно-
го форварда потенциальная подверженность риску 
должна рассчитываться на основе волатильности ва-
лютного курса за период в пять лет. Однако если 
контрагент по сделке обязуется внести обеспечение и 
при этом соглашением предусмотрено, что если обес-
печение не будет внесено или его рыночная стоимость 
упадет ниже определенного уровня, а дополнительное 
обеспечение не будет представлено, то эта сделка будет 
автоматически прекращена путем расчета наличными в 
течение 30 дней. В этом случае при расчете потенци-
альной подверженности риску следует использовать 
30-дневную волатильность. 

 
Двусторонний неттинг 
Одним из наиболее действенных методов снижения 

подверженности кредитному риску является двусто-
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ронний взаимозачет требований (неттинг), ставший 
стандартным условием сделок со свопами на междуна-
родных финансовых рынках.  

Двусторонний неттинг представляет собой зачет 
взаимных требований между сторонами по сделке по 
нескольким контрактам, удовлетворяющим определен-
ным требованиям. В случае наступления дефолта 
контрагент не может остановить платежи по контрак-
там с отрицательной текущей стоимостью, требуя в то 
же время получения платежей по контрактам с положи-
тельной стоимостью замещения. Цель неттинга, таким 
образом, заключается в том, чтобы сократить подвер-
женность кредитному риску до размера чистой задол-
женности (нетто-задолженности) по всем сделкам, 
охватываемым соглашением о неттинге. 

Подверженность кредитному риску при отсутствии 
соглашения о неттинге, или брутто-подверженность 
(gross exposure – GE), рассчитывается как: 

( )∑
=

=
N

t

tVGE
1

0,max

, 
где N – количество контрактов с данным контр-

агентом, подлежащих неттингу. 
При использовании неттинга чистая подвержен-

ность кредитному риску или нетто-
подверженность (net exposure – NE) определяется сле-
дующим образом: 

( )∑
=

=
N

t

tVNE
1

0,max

 
Из представленных выражений следует, что 

GENE ≤ . Эффект снижения подверженности кредит-
ному риску в результате неттинга будет тем значитель-
нее, чем больше компенсируется различных контрак-
тов и чем меньше корреляции в изменениях их 
рыночной стоимости. 
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Текущая подверженность кредитному риску без 
проведения неттинга рассчитывается как общая сто-
имость замещения (gross replacement value – GRV) по 
всем контрагентам, если все они одновременно объ-
явят дефолт: 

( )∑∑
= =

=
K

k

N

t

t

t

VGRV
1 1

0,max

, 
где K  – количество контрагентов 
При наличии обеспечения обязательств и соглаше-

ния о неттинге чистая стоимость замещения (net re-
placement value – NRV), рассчитывается как сумма поло-
жительных стоимостей замещения по всем 
контрагентам с учетом неттинга за вычетом стоимости 
обеспечения: 

( )∑ ∑
= =









−=
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t

CVNRV
1 1
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, 
где kC  – рыночная стоимость обеспечения по сдел-

ке с контрагентом k. 
Лимитирование 
Одним из основных способов управления кредит-

ными рисками является лимитирование подверженно-
сти кредитному риску, то есть установление системы 
лимитов на каждого заемщика, группу заемщиков, от-
дельные отрасли или сектора экономики, регионы, 
конкретные виды финансовых продуктов и весь кре-
дитный портфель в целом. 

Система установления лимитов должна отвечать 
следующим требованиям: 

• действие лимитов распространяется на все виды 
деятельности, сопряженные с кредитным риском; 

• лимиты устанавливаются на основе системы 
внутренних кредитных рейтингов, связанных с кон-
кретными заемщиками или их группами; 
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• лимиты не должны пересматриваться по требо-
ванию клиента; 

• лимиты должны устанавливаться с учетом ре-
зультатов стресс-тестирования; 

• лимиты должны устанавливаться с учетом рис-
ков, возникающих при досрочной ликвидации пози-
ций в случае дефолта контрагента. 

При установлении лимитов необходимо учитывать 
следующие ограничения: 

• по срокам; 
• по обеспечению; 
• по валюте. 
Финансовые институты по-разному решают задачу 

расстановки лимитов, но обычно кредитные лимиты 
подразделяются на следующие группы: 

• региональные (страновые) лимиты; 
• отраслевые лимиты; 
• лимиты на одного заемщика. 
 
Условия досрочного взыскания задолженности и 

прекращения действия обязательств 
Условия досрочного прекращения действия согла-

шения при наступлении определенного кредитного 
события(credit triggers) являются мерами защиты от риска 
дефолта. Они нацелены на снижение не столько под-
верженности кредитному риску, сколько вероятности 
дефолта контрагента в течение периода действия соглашения. 
В частности типичным условием является оговорка о 
досрочном взыскании всей суммы задолженности с за-
емщика или немедленном расторжении свопа и расче-
те наличными в случае ухудшения кредитного качества 
контрагента, например, снижения его кредитного рей-
тинга ниже определенного уровня. Другим примером 
может быть требование об увеличении выплачиваемой 
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процентной ставки (кредитного спреда) при пониже-
нии кредитного рейтинга заемщика. Подобные оговор-
ки не предоставляют полной защиты от кредитного 
риска, так как их исполнение повлечет только ухудше-
ние финансового состояния контрагента. 

Применяются также защитные оговорки о безуслов-
ном прекращении действия соглашения по инициативе 
какой-либо из сторон в один или несколько заранее 
определенных моментов времени. Они позволяют сни-
зить как подверженность кредитному риску, так и веро-
ятность дефолта контрагента. 

9.9. КРЕДИТНЫЕ ПРОИЗВОДНЫЕ  
ИНСТРУМЕНТЫ 

Общая характеристика кредитных деривативов 

Кредитный дериватив – это финансовый продукт, 
главная функция которого состоит в переводе кредит-
ного риска с одного лица на другое. 

Кредитный дериватив – это соглашение между дву-
мя лицами, покупателем и продавцом данного финан-
сового продукта, с помощью которого один из них 
страхуется от наступления указанного в соглашении 
кредитного события (credit event).  

Под кредитным событием понимаются такие собы-
тия, как: 

• банкротство компании; 
• неплатеж по кредиту или купону, дефолт по 

обязательству; 
• реструктуризация платежей по обязательству, в 

результате чего ухудшается положение кредитора, в 
том числе уменьшение величины выплачиваемых ку-
понов, перенос сроков их выплат, уменьшение номи-
нала обязательства, увеличение сроков погашения обя-
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зательства, понижение кредитного рейтинга компании 
или прекращение его присвоения; 

• слияние компаний, приводящее к понижению 
кредитного рейтинга новой организации; 

• падение цены актива ниже установленного 
уровня; 

• изменение величины кредитного спрэда сверх 
установленного уровня и т. п. 

Лицо, которое страхуется от наступления кредитно-
го события, называют покупателем защиты (protection 
buyer). Лицо, предоставляющее защиту, именуют продав-
цом защиты (protection seller). Банки и финансовые компа-
нии выступают как покупателями, так и продавцами 
защиты. Страховые компании, прежде всего, являются 
продавцами защиты, используя свой более глубокий 
опыт в вопросе оценки кредитных рисков, однако и 
сами страховые организации зачастую выступают в ка-
честве покупателей защиты с целью уменьшения со-
держания риска в своей инвестиционной деятельности. 

Покупатель защиты уплачивает продавцу защиты 
вознаграждение – премию. В зависимости от вида кре-
дитного дериватива она может представлять собой 
единовременный платеж при заключении соглашения, 
серию платежей до наступления кредитного события 
или до окончания срока действия договора, если кре-
дитное событие не произошло. 

В кредитном деривативе оговаривается актив, отно-
сительно которого рассматривается наступление кре-
дитного события. Его называют справочным активом (ref-
erence asset). В данной главе наряду с термином 
справочный актив будет использоваться в качестве си-
нонима устоявшийся в отечественной литературе по 
производным инструментам термин базисный актив. В 
качестве справочного актива наиболее часто встречает-
ся облигация. 
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В случае наступления кредитного события покупа-
тель защиты получает компенсацию по справочному 
активу от продавца защиты. Она возможна в двух фор-
мах. 1) Покупатель защиты поставляет продавцу базис-
ный актив в обмен на его номинал. Это условие име-
нуют расчетом в физической форме (physical settlement). 
Наиболее часто на практике расчеты между участника-
ми кредитного дериватива при наступлении дефолта 
осуществляются именно в физической форме. 2) Рас-
чет происходит в денежной форме (cash settlement). Тогда 
продавец защиты уплачивает покупателю сумму, рав-
ную разности между контрактным номиналом спра-
вочного актива и его восстановительной стоимостью (recov-
ery value). 

Восстановительная стоимость – это сумма, по которой ак-
тив может быть реализован на рынке после наступления кре-
дитного события. Например, в качестве справочного акти-
ва по кредитному деривативу выступает облигация 
номиналом 1000 руб. после объявления по ней дефолта 
бумага торгуется по цене 300 руб. следовательно, при 
взаиморасчетах в денежной форме покупатель защиты 
получит от продавца защиты 700 руб. компенсации, так 
как 300 руб. он может получить, продав бумагу на рынке. 

Для определения восстановительной стоимости ак-
тива в случае дефолта кредитного дериватива преду-
сматривается оценщик (calculation agent). Им часто выступа-
ет третье лицо. Стоимость также может определяться 
участниками кредитного дериватива на основе котиро-
вок дилеров справочного актива. Она рассчитывается 
по цене покупателя, продавца или средних между ними 
цен. Для более объективной оценки целесообразно 
рассчитывать восстановительную стоимость на основе 
котировок нескольких дилеров по справочному активу. 

Иногда условия соглашения требуют подтвержде-
ния факта наступления кредитного события третьим 
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лицом. Оно называется удостоверяющим  агентом  (veri-
fication agent). 

Наступление кредитного события не всегда легко 
определить. Поэтому кредитный дериватив может 
включать условие, которое называется существенность 
(materiality). Его содержание позволяет определить усло-
вия, которые говорят о наступлении кредитного собы-
тия. Например, может указываться минимальная вели-
чина понижения цены справочного актива в сравнении 
с его стоимостью при заключении соглашения, мини-
мальное изменение спрэда по сравнению с его началь-
ным уровнем. Это условие также включает публично 
доступную информацию о кредитном событии. С од-
ной стороны, условие существенности позволяет опре-
делить факт наступления кредитного события, а с дру-
гой стороны страхует от ложной трактовки его 
наступления. 

Кредитный дериватив может заключаться не только 
относительно справочного актива, который представ-
ляет собой некоторый финансовый инструмент, но и 
относительно некоторой организации, выпустившей 
долговое обязательство. Это может быть компания, 
банк, страна. В этом случае говорят о справочной организа-
ции (reference entity). Если кредитный дериватив заключен 
относительно справочной организации, например, 
компании A, то покупатель защиты страхуется от де-
фолта по ряду обязательств данной компании. В случае 
дефолта по справочной организации покупатель стра-
ховки может потребовать компенсации от продавца по 
любому из данных обязательств компании. 

Если в течение действия кредитного дериватива 
кредитное событие не происходит, то он истекает для 
продавца страховки без наступления обязательства. 
Если кредитное событие происходит, то покупатель 
защиты передает продавцу защиты уведомление 
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о наступлении кредитного события (credit event notice). Это 
можно сделать в письменной или устной форме, в том 
числе по телефону. Стороны могут согласовать кон-
кретный порядок уведомления. Покупатель защиты 
также должен передать продавцу уведомление о публично 
доступной информации (notice of publicly available information), в 
котором подтверждается не наступление кредитного 
события. В нем должна содержаться ссылка на при-
знанный во всем мире источник публичной информа-
ции, например, агентства Томсон-Рейтер, Блумберг, 
газеты Уолл Стрит Джорнэл, Файненшиал Таймс и т. п. 
При наступлении кредитного события действие кре-
дитного дериватива прекращается. 

Кредитные деривативы можно разделить на две ка-
тегории: деривативы одного наименования (single-name) и де-
ривативы нескольких наименований (multi-name). В 
деривативе одного наименования страхуется кредитный 
риск только по одной справочной организации. В де-
ривативе нескольких наименований страхуется порт-
фель кредитных рисков, то есть сразу риски по не-
скольким организациям. Примерами деривативов 
одного наименования являются своп кредитного дефолта 
(credit default swap), своп полного дохода (total return swap), кре-
дитный опцион на спрэд (credit spread option). Примерами де-
ривативов нескольких наименований являются корзина 
дефолтного свопа (basket default swap), портфель кредит-
ных свопов дефолта (portfolio credit default swap). 

Как было отмечено выше, главная цель заключения 
кредитного дериватива – это хеджирование кредитного 
риска. Ее преследует покупатель защиты. В свою оче-
редь продавец защиты стремится получить в сделке 
прибыль. В кредитном деривативе оговаривается его 
контрактный номинал. Он может соответствовать но-
миналу справочного актива или отличаться от него. В 
последнем случае возникает возможность увеличить 
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потенциал спекулятивной прибыли за счет увеличения 
контрактного номинала сравнительно с номиналом 
справочного актива. Срок действия кредитного дерива-
тива может равняться сроку существования базисного 
актива или быть меньше его. 

Кредитные деривативы открыли доступ инвесторам 
к кредитным рискам, которые раньше были доступны 
только банкам на рынке банковских кредитов. Следует 
также подчеркнуть, что они позволили адресно фор-
мировать кредитные риски для разных категорий инве-
сторов согласно их предпочтениям. 

Рассмотрим основные разновидности кредитных 
деривативов. 

Своп кредитного дефолта 

В настоящее время наиболее распространенными и 
наиболее простыми кредитными деривативами являют-
ся свопы кредитного дефолта (credit default swap – CDS). 
CDS используются как самостоятельно, так и в рамках 
структурированных продуктов, таких как синтетические 
обеспеченные долговые обязательства (collateralized debt 
obligation – CDO) и кредитные ноты (credit linked note – 
CLN). 

Своп кредитного дефолта – это кредитный дерива-
тив, который дает право покупателю защиты получить 
от продавца защиты компенсацию в случае наступле-
ния кредитного события по справочному активу или 
справочной организации. Покупатель защиты уплачи-
вает продавцу защиты вознаграждение. Оно обычно 
называется премия (swap premium) или спрэд (CDS spread), 
или ставка (CDS rate). Как правило, премия состоит из 
ежеквартальных платежей, которые осуществляются 
покупателем до момента наступления кредитного со-
бытия или до момента истечения свопа в зависимости 
от того, что произойдет раньше. 

343

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



В случае наступления кредитного события покупа-
тель защиты уплачивает продавцу защиты ту часть 
премии, которая причитается ему за время с момента 
предыдущего платежа до даты кредитного события. В 
свою очередь продавец защиты осуществляет компен-
сацию покупателю согласно условиям заключенного 
CDS. Если расчеты предусмотрены в физической 
форме, то покупатель защиты поставляет продавцу за-
щиты базисный актив в обмен на его номинал. Если 
расчет происходит в денежной форме, продавец упла-
чивает покупателю сумму, равную разности между кон-
трактным номиналом справочного актива и его стои-
мостью после наступления кредитного события. 

Пример 1. (Хеджирование длинной позиции по об-
лигации) 

Страховщик A в качестве инвестиционных вложе-
ний приобрел пятилетние облигации компании B об-
щим номиналом 100 млн. руб. Купоны по облигациям 
выплачиваются два раза в год. Прошло два года. 
Конъюнктура для компании B ухудшилась. Страхов-
щик A полагает, что риск неплатежей компании B по 
своим обязательствам увеличился, поэтому с целью 
страхования себя от этих неплатежей он заключает с 
дилером по кредитным деривативам C своп кредитного 
дефолта. Номинал свопа равен 100 млн. руб., справоч-
ный актив – облигация компании B, срок действия сво-
па три года. В качестве кредитного события рассматри-
вается неплатеж по любому очередному купону по 
облигациям или неоплата номинала на момент пога-
шения бумаг. 

В случае наступления кредитного события страхов-
щик A поставляет дилеру C облигации, и он обязуется 
погасить их по номиналу, то есть выплатить страхов-
щику A 100 млн. руб. По свопу страховщик обязуется 
уплачивать дилеру C ежеквартально премию в размере 
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180 базисных пунктов от номинала свопа в расчете на 
год по правилу: 
Квар-
тальный 
платеж 

= Но-
минал 
свопа 

× Став
ка 
пре
мии 

× 
360

кварталевднейколичествоефактическо

Премия выплачивается до наступления кредитного 
события. Если кредитное событие не наступает, стра-
ховщик A выплачивает премии дилеру C до истечения 
срока действия свопа. 

По свопу страховщик A выплачивает дилеру C пре-
мию в 180 базисных пунктов (б.п.) в расчете на год. 
Пусть в первом квартале после заключения свопа 91 
день. Тогда за первые три месяца, если кредитное со-
бытие не наступило, страховщик A выплатит дилеру C 
сумму: 

.455000
360

91
018,0100000000 рубпремия =⋅⋅=

Аналогично до наступления кредитного события 
или времени окончания свопа, что произойдет раньше, 
страховщик A будет уплачивать дилеру последующие 
квартальные премии согласно фактическому количе-
ству дней в каждом квартале. 

Допустим, что через два года и шесть месяцев ком-
пания B не смогла оплатить очередной купон. Тогда 
страховщик A уплачивает дилеру C последнюю пре-
мию за истекший период и предъявляет ему облигации 
для оплаты по номиналу.  

Таким образом, страховщик A с помощью CDS за-
страховался от потери суммы номинала облигации 
компании B, то есть 100 млн. руб. 

Пример 2. (Использование CDS в спекулятивных 
целях). 

Компания B выпустила облигации. Допустим, 
страховщик A, выступающий в качестве инвестора, 
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полагает, что в течение следующего года кредитный 
рейтинг компании B существенно понизится, и по бу-
магам будет объявлен дефолт. При таком прогнозе 
можно заработать спекулятивную прибыль за счет ко-
роткой продажи ее облигаций. Если вторичный рынок 
данных облигаций не достаточно развит, осуществить 
их короткую продажу будет достаточно сложно. Аль-
тернативой короткой продаже служит заключение 
CDS.  

Инвестор A заключает своп кредитного дефолта с 
дилером C общим номиналом 100 млн. руб. сроком на 
один год, в котором A является покупателем защиты. В 
качестве кредитного события рассматриваются условия 
понижение кредитного рейтинга компании B рейтин-
говыми агентствами или дефолт по облигациям. 

Пусть к концу действия свопа по обязательствам 
компании B был объявлен дефолт. Тогда инвестор A 
купил облигации компании B на вторичном рынке по 
восстановительной стоимости и поставил их дилеру C 
в рамках CDS. Дилер выплатил инвестору (страховщи-
ку) A 100 млн. руб. 

Если инвестор A опасается, что возникнут сложно-
сти с приобретением облигаций компании B на рынке 
в случае наступления кредитного события, он может 
заключить CDS на условиях осуществления взаиморас-
четов только в денежной форме. Тогда при наступле-
нии дефолта дилер C выплатит инвестору A сумму 
разности между совокупным номиналом облигаций в 
рамках свопа, то есть 100 млн. руб. и их восстанови-
тельной стоимостью.  

Таким образом, CDS можно использовать в каче-
стве альтернативы короткой продажи по интересую-
щим обязательствам. 

Свопы кредитного дефолта можно разделить на две 
категории:  
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• CDS одного наименования (single-name credit 
default swap) и 

• CDS нескольких наименований (multi-name 
credit default swap).  

 
В свопе одного наименования указывается один ба-

зисный актив или одна справочная организация. В 
CDS нескольких наименований страхуется портфель 
кредитных рисков по нескольким справочным органи-
зациям. 

Дефолтный своп корзина (basket default swap) пред-
ставлен свопами по N-ому дефолту (Nth-to-default basket swap) 
и субординированными дефолтными свопами (subordinate basket 
default swap). Наиболее часто своп корзина заключается 
относительно портфеля корпоративных облигаций. 

В свопах по N-му дефолту продавец защиты упла-
чивает компенсацию покупателю защиты только при 
наступлении кредитного события по N-му дефолту. 
При предыдущих дефолтах компенсации не выплачи-
ваются. Например, в свопе корзине по первому дефолту (first-
to-default basket swap) компенсация выплачивается в связи 
с первым дефолтом, который будет объявлен по лю-
бому справочному активу. В свопе корзине по второму де-
фолту (second-to-default basket swap) компенсация выплачи-
вается при наступлении второго по счету дефолта по 
любому из оставшихся после первого дефолта спра-
вочных активов и т.п. при наступлении кредитного со-
бытия действие свопа прекращается. Например, в свопе 
корзине по первому дефолту его действие прекратится 
уже после первого дефолта по одной из справочных 
организаций. 

В свопах по N-му дефолту платеж обусловлен фак-
том наступления кредитного события без учета вели-
чины ущерба, который несет покупатель защиты.  
В результате своп может прекратить существование  
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после наступления кредитного события с небольшим 
размером ущерба, оставив позицию хеджера не застра-
хованной относительно возможного более серьезного 
риска. 

Проблему хеджирования более существенного рис-
ка можно решить с помощью субординированного дефолт-
ного свопа. В нем оговаривается максимальная сумма пла-
тежа по всему свопу, а также максимальный платеж по 
каждой справочной организации. Поэтому при наступ-
лении кредитных событий по справочным организаци-
ям по ним выплачиваются компенсации, но своп не 
прекращает свое действие до тех пор, пока общая сум-
ма компенсации не достигнет максимального установ-
ленного в соглашении уровня и не истечет срок его 
существования. 

Пример 3. 
Страховая компания A заключила пятилетний суб-

ординированный дефолтный своп с компанией B, в 
котором A является покупателем защиты. Своп вклю-
чает три справочных организации. Максимальный пла-
теж по каждой организации ограничен 50 млн. руб., 
общий максимальный платеж по свопу 100 млн. руб. 

Допустим, через год наступило кредитное событие 
по первой справочной организации. Компенсация бы-
ла определена в размере 40 млн. руб. Компания B вы-
платила данную сумму компании A. Еще через год 
произошел дефолт еще по одной справочной органи-
зации. Сумма ущерба была определена в размере 70 
млн. руб. Однако, по условиям свопа максимальный 
платеж по справочной организации ограничен 50 млн. 
руб. поэтому компания B выплатила A только 50 млн. 
руб. Еще через полгода произошел дефолт по третьей 
справочной организации. Сумма ущерба была опреде-
лена в размере 30 млн. руб. Однако по условиям свопа 
общий платеж ограничен 100 млн. руб. По двум 
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предыдущим дефолтам компания B уже выплатила 90 
млн. руб. Поэтому она выплачивает A только оставшу-
юся сумму в 10 млн. руб. На этом действие свопа пре-
кращается. 

В портфеле кредитных свопов может оговариваться 
ставка (процент) ущерба, который должен понести 
портфель, после которого уплачивается компенсация. 
Например, если она установлена на уровне 10%, то 
продавец защиты выплатит компенсацию покупателю 
защиты только после того, как стоимость портфеля 
уменьшится на 10% или больше. Данный уровень мо-
жет быть достигнут не обязательно в связи с дефолтом 
по одной справочной организации. Такое может про-
изойти и после кредитных событий по нескольким ор-
ганизациям, перечисленным в свопе. 

В свопе также может оговариваться несколько по-
следовательных ставок ущерба. Они служат основани-
ями для осуществления последовательных платежей по 
свопу. Например, первая компенсация по свопу проис-
ходит после потери 10% стоимости портфеля, следу-
ющий платеж – после потери 20%, третий платеж – 
после потери 30% стоимости портфеля. 

Своп нескольких наименований целесообразно ис-
пользовать, когда кредитный риск определяется не си-
стемным риском, а нерыночным риском по каждой 
справочной организации. Так, в преддверии экономи-
ческого спада не разумно хеджировать кредитные рис-
ки компаний с низким рейтингом, например, свопом 
корзиной по первому дефолту, поскольку при ухудше-
нии экономической конъюнктуры велик риск дефолта 
по всем или большинству справочных организаций. В 
таком случае больше подойдет портфель из свопов  
по каждой справочной организации. В то же время,  
даже в условиях рецессии риск банкротства компаний  
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с высоким рейтингом не велик. Поэтому своп корзина 
по первому дефолту вполне может устроить хеджера. 

Своп полного дохода 

Своп полного дохода (total return swap – TRS) – это 
соглашение между двумя лицами об обмене полного 
дохода по базисному активу на плавающую ставку. В 
свопе одно лицо получает от своего контрагента пол-
ный доход по базисному (справочному) активу в обмен 
на уплату ему плавающей ставки. Лицо, получающее 
полный доход и уплачивающее плавающую ставку, 
называется продавцом защиты. Лицо, получающее 
плавающую ставку и уплачивающее полный доход по 
базисному активу, называется покупателем защиты. Сам 
базисный актив остается собственностью покупателя 
защиты. 

Полный доход по базисному активу складывается из 
периодических процентных платежей по нему и изме-
нения его стоимости – положительной или отрица-
тельной. 

Следует подчеркнуть, что если стоимость справоч-
ного актива упадет, то для покупателя защиты платеж 
будет учитываться со знаком минус. Это означает, что 
данную сумму падения стоимости актива ему выплатит 
продавец защиты. Таким образом, в свопе продавец 
защиты уплачивает покупателю защиты плавающую 
ставку, а также компенсирует ему падение стоимости 
актива. 

В свопе согласовывается плавающая ставка, уплачи-
ваемая продавцом защиты. Обычно это ставка LIBOR 
плюс некоторый спред. В денежном выражении упла-
чиваемая сумма рассчитывается по данной ставке от 
номинала контракта. 

Платежи по свопу осуществляются на периодиче-
ской основе. В течение действия свопа покупатель за-
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щиты осуществляет процентные выплаты продавцу 
защиты в обмен на плавающую ставку. Сумма измене-
ния стоимости базисного актива обычно учитывается в 
расчетах по окончании действия свопа. При заключе-
нии свопа его участники определяют начальную цену 
справочного актива, в конце действия свопа определя-
ется его окончательная цена. Если за период действия 
свопа цена справочного актива выросла, то эту разницу 
покупатель защиты выплачивает продавцу защиты. Ес-
ли стоимость актива упала, то продавец защиты упла-
чивает данную сумму покупателю защиты. 

Если в течение действия свопа по справочному ак-
тиву будет объявлен дефолт, то продавец защиты по-
несет потери, поскольку он будет выплачивать покупа-
телю защиты согласованную плавающую ставку, а 
также компенсирует потери в стоимости актива. 

Своп полного дохода позволяет покупателю защи-
ты страховаться как от кредитного, так и от рыночного 
риска изменения процентной ставки, поскольку он по-
лучает компенсацию в случае падения цены справочно-
го актива вследствие как рыночных, так и нерыночных 
рисков. 

Продавец защиты несет риск дефолта и падения 
цены базисного актива. Поэтому можно сказать, что у 
него длинная синтетическая позиция по справочному 
активу (облигации или кредиту). Покупатель защиты 
выплачивает контрагенту доходы по справочному акти-
ву и будет выигрывать в связи с падением его стоимо-
сти. Поэтому можно сказать, что у него короткая синте-
тическая позиция по справочному активу. 

Рассмотрим своп полного дохода на примере. 
Пример 1. (Хеджирование позиции по облигации) 
Страховая компания A (страховщик) в своей  

инвестиционной деятельности купил облигации ком-
пании B по номиналу на общую сумму 1 млн. долл.  
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До погашения облигаций 6 лет, купон 10% выплачива-
ется один раз в год. Страховщик планирует продать 
облигации через три года. 

Прошел один год. Компания A полагает, что в те-
чение следующих двух лет возрастет вероятность роста 
процентной ставки на рынке. Соответственно возмож-
ны потери в цене облигаций, а также увеличивается ве-
роятность дефолта по бумагам. Кредитный риск можно 
было бы застраховать с помощью заключения свопа 
кредитного дефолта, однако в этом случае остается не-
хеджированным риск падения цены облигации при ро-
сте процентной ставки. Поэтому, чтобы исключить оба 
риска, компания A заключает своп полного дохода с 
компанией C. Номинал свопа 1 млн. долл., срок дей-
ствия 2 года, процентные платежи осуществляются в 
конце каждого года. Базисным активом является обли-
гации компании B. 

Доходность до погашения облигации при заключе-
нии свопа равна 10%, поэтому стоимость облигаций 
составляет 1 млн. долл. В рамках свопа страховщик A 
обязуется выплачивать компании C полный доход по 
облигациям, то есть купоны в конце каждого года и из-
менение рыночной стоимости бумаг при окончании 
действия соглашения. В свою очередь компания C обя-
зуется выплачивать компании A ставку LIBOR плюс 
260 б. п. в момент заключения свопа годичная ставка 
LIBOR равна 6,4%. 

Прошел год. Годичная ставка LIBOR выросла до 
6,65%. В конце года платеж компании равен купону 
10% от номинала в 1 млн. долл., то есть 100000 долл. 
Компания C по своему свопу должна уплатить ставку 
LIBOR, которая существовала в момент заключения 
свопа, плюс 2,6%, то есть 6,4+2,6=9%. 

От номинала в 1 млн. долл. Это составляет 
1000000*0,09=90000 долл.  
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Взаиморасчеты между компаниями осуществляются 
только на разность сумм по их обязательствам. Поэтому 
в данный момент компания A уплачивает компании C: 

100000−90000=10000 долл. 
Прошел еще один год. Платеж компании A по ку-

пону равен 100000 долл. Компания C по свопу должна 
уплатить ставку LIBOR, которая была определена в 
конце первого года действия свопа, плюс 2,6%, то есть 
6,65%+2,6%=9,25%. 

От номинала в 1 млн. долл. Это составляет: 
.925000925,01000000 долл=⋅  

До погашения облигаций остается три года. Пусть 
их доходность до погашения в этот момент равна 
10,5%, и совокупная цена в рамках свопа 987674 долл. 
Поскольку цена облигаций упала, то разницу 

.123269876741000000 долл=−  компания C должна 
выплатить компании A. В совокупности платеж C по 
окончании действия свопа составляет:  

12326+92500-100000=4826 долл. 
В результате заключения свопа компания A полно-

стью перенесла риски по облигации, как кредитный, 
так и падения цены, на компанию C. Если в примере 1 
по облигации B будет объявлен дефолт, то компания C 
выплатит компании A разницу между начальной ценой 
облигации в 1 млн. долл. и величиной их восстанови-
тельной стоимости. 

Своп полного дохода можно использовать для из-
влечения спекулятивной прибыли. Чтобы выиграть в 
свопе, необходимо составить прогноз относительно 
будущей динамики процентных ставок. Если инвестор 
ожидает роста процентных ставок в будущем, ему стоит вы-
ступить покупателем защиты, если он ожидает падения ста-
вок – то продавцом защиты. Приведем пример. 
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Пример 2.  
До погашения облигации B 5 лет, номинал 1000 

долл., купон 10%, выплачивается раз в год, цена бумаги 
равна номиналу, годичная ставка LIBOR составляет 
6,4%. Страховая компания A прогнозирует существен-
ный рост ставок в течение следующих двух лет и хоте-
ла бы получить спекулятивный доход относительно 
облигаций компании B без покупки самих бумаг. Она 
заключает своп полного дохода с компанией C номи-
налом 10 млн. долл., в котором выступает покупателем 
защиты. Справочным активом являются облигации B. 

Прошел год. Годичная ставка LIBOR выросла до 
7,4%. В конце года платеж компании равен купону 10% 
от номинала в 10 млн. долл., то есть 1 млн. долл. Ком-
пания C по свопу должна уплатить ставку LIBOR 
+2,6%, то есть 6,4+2,6=9% 

От номинала в 10 млн. долл. это составляет: 
.90000009,010000000 долл=⋅  

Поэтому в данный момент компания A уплачивает C: 
долл1000009000001000000 =−  

Прошел еще один год. Платеж компании A по ку-
пону равен 1 млн. долл. Компания C по свопу должна 
уплатить ставку LIBOR +2,6%, то есть 7,4%+2,6%=10% 

От номинала в 10 млн. долл. это составляет: 
., долл10000001010000000 =⋅  

До погашения облигаций остается три года. Пусть 
их доходность до погашения в этот момент равна 
11,5% и соответственно совокупная цена в рамках сво-
па составляет 9636607 долл. Поскольку цена акций упа-
ла, то разницу в 10000000-9636607=363393 долл. ком-
пания C должна выплатить A. В совокупности платеж 
C по окончании действия свопа составляет: 

363393+1000000-1000000=363393 долл. 
Общий выигрыш компании с учетом результатов 

первого года равен: 
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363393-100000=263393 долл. 
В данном примере компания A выступила покупа-

телем защиты без покупки базисной облигации. Таким 
образом, если инвестор хотел бы осуществить корот-
кую продажу бумаги, ожидая существенного падения ее 
цены, но ему трудно это сделать по каким-либо причи-
нам, выходом является заключение свопа. 

Интерес для компании C участвовать в свопе может 
заключаться в следующем. Допустим, компания C хо-
тела бы получать доходы по облигации B. При отсут-
ствии возможности заключить своп ей придется купить 
данную бумагу. Это связано с полными издержками по 
приобретению облигации. Заключение свопа позволя-
ет компании C избежать данных расходов. Вместо 
оплаты цены облигации она обязуется уплачивать ком-
пании A только ставку LIBOR+спрэд. Одновременно 
она получает доступ к полному доходу по облигации, 
который складывается из купонных платежей и изме-
нения ее цены. 

Компания С может также преследовать цель полу-
чения спекулятивного дохода по свопу, если прогнози-
рует существенное снижение процентных ставок. 

В качестве базисного актива свопа могут выступать 
также фондовые индексы облигаций и акций. 

Кредитная нота 

Кредитная нота (credit linked note – CLN) – это 
срочная ценная бумага, по которой выплачиваются ку-
поны, а также определенная сумма при погашении. По 
своей форме кредитная нота CLN аналогична купон-
ной облигации, однако имеет ряд отличий. Они сво-
дятся к следующему. При выпуске CLN привязывается 
к определенному базисному активу или справочной 
организации. Порядок и сумма платежей по CLN зави-
сят от данного актива или организации. 
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Основная цель CLN – обеспечить страховку по 
кредитному риску, которому подвержен справочный 
актив или организация. Поэтому CLN выпускают ком-
пании или банки, которые страхуют кредитные риски 
по приобретенным ими активам или выданным креди-
там. Таким образом, продавец CLN выступает в качестве 
покупателя защиты. 

Покупателями CLN, то есть продавцами защиты, 
обычно выступают инвесторы, которые рассматри-
вают данные бумаги в качестве инструмента получе-
ния дохода. 

Если в течение действия CLN кредитное событие 
не наступает, продавец CLN, то есть покупатель защи-
ты уплачивает за этот период покупателю CLN огово-
ренные купоны и сумму, предусмотренную при пога-
шении. Если кредитное событие наступает, действие 
CLN прекращается, и продавец CLN уплачивает поку-
пателю меньшую сумму или поставляет справочный 
актив в зависимости от условий соглашения. 

 
Пример 1. 
Банк A выдал несколько трехлетних кредитов раз-

ным заемщикам. Чтобы застраховаться от неплатежей и 
непогашения кредитов, он выпустил CLN, привязан-
ную к данным кредитам. По CLN банк обязуется вы-
плачивать ежегодный купон 10%. Если по кредиту не 
возникает неплатежей, CLN будет погашена покупате-
лю по номиналу. Если возникнут неплатежи процен-
тов по кредиту, банк уменьшит сумму погашения CLN. 
Например, в условиях CLN сказано, что при возникно-
вении неплатежей по числу облигаций, превышающе-
му 20% уровень, покупатель CLN получит сумму толь-
ко в 70% от номинала. 

Выпустив CLN, банк фактически купил опцион, ко-
торый дает ему право уменьшить свои платежи по бу-
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маге при наступлении кредитного события. Премией, 
выплачиваемой банком по опциону, является более вы-
сокий процент по купону CLN в сравнении с анало-
гичной простой облигацией, которую может выпустить 
данный банк. Инвесторы заинтересованы в покупке 
CLN, так как по ним предлагаются более высокие ку-
поны, чем по сравнимым инвестициям на рынке. 

Величина купонов, выплачиваемых по CLN, может 
быть постоянной или зависеть от обусловленного кре-
дитного события. Платежи по CLN могут быть привя-
заны к различным условиям, например, изменению 
рейтинга компании, страновому риску и т. п. 

 
Пример 2. 
Компания B получила банковский кредит. Компа-

ния A использует данный факт для получения дохода и 
покупает CLN на кредит компании B у банка C на 100 
млн. руб. Банк C использует полученные 100 млн. руб. 
для покупки облигаций с высоким кредитным рейтин-
гом. Они служат обеспечением номинала CLN. Кроме 
того, по облигации банк C получает купоны. Одновре-
менно банк C заключает своп кредитного дефолта с 
компанией D, в котором выступает продавцом защиты 
по долгу компании B. В результате банк C будет упла-
чивать компании A купоны по CLN за счет премии, 
которую он получает по свопу. Графически данная 
операция представлена на рис. 18. 
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Рис. 18. Комбинации CLN и CDS 

 
В случае дефолта по облигациям компании B банк 

C продаст облигации с высоким кредитным рейтингом 
и выплатит компенсацию покупателю защиты по CDS. 
Одновременно прекращает действие и CLN, и банк C 
выплачивает компании A восстановительную стои-
мость долга компании B. 

Если дефолта не происходит, компания A получает 
от банка C купоны за период действия CLN и при его 
погашении также номинал. Банк C получает доход за 
счет того, что сумма купонов по облигациям с высоким 
рейтингом и премии по CDS больше суммы, которую 
он уплачивает по купонам CLN компании A. 

Обязательство, обеспеченное долговым  
инструментом (CDO) 

Общая характеристика CDO 
Обязательство, обеспеченное долговым инструмен-

том (collateralized debt obligation – CDO) – это произ-
водный финансовый инструмент, базисный актив ко-
торого выступает в качестве его обеспечения. 
Обязательство, обеспеченное долговым инструментом 
(CDO) относится к кредитным деривативам, поэтому 
вместо термина базисный актив обычно используется 
справочный актив. Справочными, то есть в данном 
случае обеспечивающими, могут являться разные дол-
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говые инструменты, например, выданные кредиты, об-
лигации, закладные. Соответственно могут варьиро-
ваться и названия CDO. Так если в качестве справочно-
го актива выступает облигация, то CDO могут назвать 
CBO (collateralized bond obligation) – обязательство, 
обеспеченное облигацией, если справочным активом 
является кредит, то CLO (collateralized loan obligation) – 
обязательство, обеспеченное кредитом, если же спра-
вочный актив – закладная, то CMO (collateralized mort-
gage obligation) – обязательство, обеспеченное заклад-
ной. 

Как и другие деривативы, CDO используются 
участниками финансового рынка для того, чтобы ис-
ключить или снизить уровень кредитного риска, зара-
ботать спекулятивную или арбитражную прибыль. 

Рассмотрим существо CDO на примере. 
 
Пример 1. 
Банк A выдал кредиты ряду компаний. Через неко-

торое время у него появилась заинтересованность ис-
ключить их из своего баланса, чтобы улучшить соот-
ношение между собственным капиталом и выданными 
кредитами. Возможный способ состоит в том, чтобы 
продать кредитные обязательства клиентов другим бан-
кам. Другой способ решения проблемы заключается в 
выпуске CDO. 

Механизм операции сводится к следующему (см. 
рис. 8). Для выпуска CDO учреждается специальная 
компания, она называется special purpose vehicle (SPV). В 
русскоязычной литературе ее называют специальным 
юридическим лицом (спецюрлицом). Ее может учредить 
третье лицо или сам банк, однако в этом случае SPV 
выступает самостоятельным юридическим лицом.  
Его целью является эмиссия и обслуживание данного 
выпуска CDO. Спецюрлицо приобретает у банка  
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по их номиналу и выпускает CDO. В результате покуп-
ки кредитов у банка они исключаются из его баланса и 
становятся собственностью SPV. Соответственно 
спецюрлицо получает теперь проценты по кредитам. 
SPV продает CDO участникам рынка, которые желают 
взять на себя соответствующие кредитные риски. 
 

 
Рис. 19. Структура CDO 

 
Совокупный номинал CDO равен номиналу при-

обретенных кредитов. По CDO их владельцы получа-
ют регулярные купоны. Совокупный платеж по купо-
нам CDO обычно равен общей сумме процентных 
платежей по обеспечивающим кредитам за вычетом 
административных расходов по функционированию 
SPV . При погашении CDO их владельцы также полу-
чают номинал бумаг. Держатели CDO получают купо-
ны и номинал, если за период обращения CDO не 
наступит кредитного события.. Структура CDO пред-
ставлена на рис. 19. 

Таким образом, в результате выпуска CDO банк ре-
шает проблему исключения кредитного риска. Покупа-
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тели CDO берут на себя кредитные риски, то есть их 
цель состоит в получении спекулятивной прибыли. 

Базисными активами одного выпуска CDO могут 
являться разные долговые обязательства, в том числе с 
разными кредитными рейтингами. Все они выступают 
в качестве обеспечения CDO. 

Выпуская CDO, спецюрлицо делит все бумаги на 
несколько траншей. Транши отличаются между собой 
уровнем кредитного риска и соответственно доходно-
стью и степенью обеспечения выплат по бумагам их 
владельцам. Пусть в рамках рассмотренного примера 
SPV выпустило пятилетнее CDO, состоящее из трех 
траншей. Первый транш получил рейтинг AA, второй 
BBB, а третий B. По первому траншу был установлен 
самый низкий купон LIBOR+1,5%, по второму 
LIBOR+3,5%, а по третьему самый высокий купон LI-
BOR+7% . 

Платежи по кредитам обеспечивают выплаты по 
купонам. Однако, очередность платежей определяется 
степенью кредитного риска каждого транша. В первую 
очередь они осуществляются по бумагам траншей с 
самым высоким рейтингом. Если на протяжении срока 
обращения CDO не наступило банкротства ни по од-
ному из обеспечивающих его кредитов, владельцы всех 
траншей получили все купонные платежи и номинал 
бумаг при погашении. Если по каким-либо кредитам 
был объявлен дефолт, и полученных средств не хватает 
для оплаты текущих обязательств по всем траншам, то 
в первую очередь уменьшаются или прекращаются вы-
платы купонов владельцам транша с наименьшим кре-
дитным рейтингом. В нашем примере это транш с рей-
тингом B. Если банкротства по кредитам продолжатся, 
то средств может не хватить и для выплаты купонов по 
второму траншу. Тогда платежи в рамках CDO до мо-
мента его погашения будут получать только держатели 
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бумаг первого транша. Такая же очередность в плате-
жах между траншами существует и при погашении вы-
пуска CDO. Поясним сказанное на примере. 

 
Пример 2. 
Пусть в примере 1 SPV выпустило пятилетнее CDO 

номиналом 100 млн. долл. Из общей суммы CDO на 
транш AA приходится 50% его номинала, транш 
BBB – 30% и транш B – 20%. Допустим, в конце вто-
рого года был объявлен по кредитам, которые состав-
ляют 10% номинала CDO. Тогда владельцы бумаг 
траншей AA и BBB полностью получили свои купоны. 
Владельцы же бумаг транша B потеряли половину сво-
его капитала. Им выплатили только ту сумму по купону, 
которая осталась после полной оплаты купонов по 
первому и второму траншам. 

Как было сказано выше, один выпуск CDO может 
объединять справочные активы разных кредитных рей-
тингов, и в рамках CDO эмитируются несколько тран-
шей с разными кредитными рейтингами. В результате 
такой организации выпусков CDO решается задача бо-
лее точного структурирования риска. Кроме того, кре-
дитный риск траншей с более высоким кредитным рей-
тингом оказывается ниже кредитного риска 
обеспечивающих CDO самих долговых обязательств. В 
то же время кредитный риск траншей с более низким 
кредитным рейтингом оказывается выше кредитного 
риска обеспечивающих их долговых обязательств. Та-
ким образом, структура риска по CDO отличается от 
структуры риска по портфелю базисных активов. Бо-
лее точное структурирование риска по разным тран-
шам позволяет более адресно предлагать данные бума-
ги инвесторам с разной степенью склонности к риску. 

Деление CDO на транши увеличивает ликвидность 
бумаг всего выпуска CDO, поскольку инвесторам пред-

362 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



лагается брать на себя не весь риск, который связан со 
всем портфелем справочных активов, а только часть 
риска согласно их предпочтениям, которая более точно 
представлена тем или иным траншем. 

При выпуске CDO кредитные рейтинги траншам 
дают рейтинговые агентства. В рамках деления CDO на 
разные транши по степени кредитного риска транш с 
очень высоким риском может не получить никакого 
рейтинга. Он называется траншем акций (equity tranche). 
Соответственно он будет самым доходным, но и самым 
рискованным. 

Разные транши приобретают разные инвесторы. 
Транши с высоким рейтингом будут приобретать ин-
ституциональные инвесторы, которые имеют ограни-
чения по уровню риска, например, страховые компа-
нии. Транши с низким рейтингом и без рейтинга 
привлекают внимание рискованных инвесторов, 
например, хедж фондов. Может получиться так, что 
весь транш с наибольшим кредитным риском или его 
часть не найдет спроса со стороны покупателей. В этом 
случае обычно сам банк-оригинатор выпуска CDO вы-
купает его. Данный шаг позитивно воспринимается 
участниками рынка, поскольку он означает, что банк-
оригинатор не предлагает рынку безнадежные кредиты. 

 
Синтетические CDO 
Синтетическое CDO – это кредитный дериватив, 

справочным активом которого выступает другой кре-
дитный дериватив, например, CDS, CLN или TRS. Рас-
смотрим структуру синтетического CDO на примере. 

 
Пример. 
Банк A планирует выпустить CDO на выданные  

им кредиты. При этом он хотел бы застраховаться от 
риска дефолта по данным кредитам, не исключая их  
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из своего баланса. Поэтому в качестве базисного актива 
CDO он использует CDS на данные кредиты. Органи-
зация выпуска CDO состоит в следующем. 

Банк заключает с SPV своп кредитного дефолта на 
портфель своих кредитов. Банк является покупателем 
защиты по данным кредитам, а SPV продавцом. По-
этому в рамках CDS банк обязуется уплачивать SPV ре-
гулярную премию. Соответственно SPV принимает на 
себя обязательство выплатить номинал кредитов банку 
в случае наступления кредитного события. 

 

 
Рис. 20 Синтетическое CDO 

 
Компания SPV выпускает CDO с CDS в качестве 

справочного актива. В результате премия, получаемая 
SPV от банка в рамках CDS, служит обеспечением вы-
платы купонов по CDO. Компания SPV продает тран-
ши CDO и на вырученные деньги покупает государ-
ственные бумаги или низкорисковые активы. По 
данным активам SPV получает купоны, которые также 
могут перечисляться держателям бумаг CDO. Синтети-
ческое обязательство CDO представлено на рис. 20. 

В случае наступления дефолта по кредитам SPV 
продает купленные низкорисковые активы (государ-
ственные бумаги) и погашает номинал кредитов банку в 
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рамках CDS. Соответственно SPV производит платежи 
держателям бумаг CDO в очередности согласно кре-
дитным рейтингам их траншей. Если в течение време-
ни обращения CDO кредитного события не наступило, 
то SPV продает справочные активы и погашает транши 
CDO по номиналу. 

Риски кредитных производных инструментов 

Хотя кредитные производные сами являются ин-
струментом снижения кредитного риска, операции с 
ними сопряжены с целым комплексом рисков, вклю-
чающим кредитный и рыночный риски, риск ликвид-
ности и юридический риск. 

Передавая кредитный риск по базисному активу при 
помощи кредитного производного инструмента, поку-
патель защиты фактически обменивает его на совмест-
ный риск дефолта по этому активу и дефолта контр-
агента по сделке – продавца защиты. Очевидно, что 
покупатель защиты не понесет потерь, если случится 
только какой-либо один из двух возможных дефолтов. 
Вероятность одновременного дефолта по базисному 
активу и дефолта продавца защиты можно непосред-
ственно рассчитать по формуле 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )BPBPAPAPBPAPABP AB −−+= 11ρ , 
где ABρ – коэффициент корреляции между дефол-

тами заемщиков A и B, если, конечно, удастся оценить 
с достаточной точностью вероятность каждого дефол-
та в отдельности и степень корреляции между ними. 
На практике эти события часто считают независимыми, 
однако в действительности некоторая положительная 
корреляция все же существует, например, в силу 
нахождения контрагента и эмитента базисного актива в 
одной и той же стране или отрасли. Для эффективного 
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хеджирования корреляционного риска важно обеспе-
чить, чтобы эта корреляция была достаточно низкой. 

Корреляционный риск особенно сильно проявляет-
ся в сделках с производными, включающими набор 
базисных активов – кредитное событие по одному из 
базисных активов может оказать влияние на стоимость 
одного или нескольких других активов, входящих в 
«корзину». Этот риск обычно учитывается в структуре 
самого кредитного производного (например, в свопе до 
первого дефолта), при этом стоимость такой защиты 
будет тем выше, чем ниже корреляция дефолтов по со-
ставляющим «корзину» активам. 

Как и в случае процентных и валютных свопов, 
форвардов и сделок репо, подверженность кредитному 
риску в случае дефолта по кредитным производным 
инструментам не тождественна условной сумме сделки 
и может значительно колебаться под влиянием факто-
ров рыночного и кредитного риска. Оценка стоимости 
замещения для кредитных производных должна прово-
диться как на текущий момент времени, так и на весь 
оставшийся срок до исполнения инструмента. Полезно 
также оценить максимальную стоимость замещения, 
соответствующую наихудшему варианту развития со-
бытий. 

Необходимо также оценить влияние кредитного 
риска на рыночный риск кредитных производных. 
Оценка рынком этих инструментов напрямую зависит 
от кредитоспособности эмитента базисного актива. 
Снижение рейтинга обычно ведет к увеличению кре-
дитного спреда и падению цены, а в некоторых случаях 
может быть признано кредитным событием. Соответ-
ственно, стоимость кредитной защиты будет расти с 
увеличением риска дефолта по базисному активу. 

Некоторые кредитные производные, например, оп-
ционы на кредитный спред, обладают нелинейной 

366 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



функцией выплат, что также усложняет анализ рыноч-
ного риска. 

При хеджировании кредитными производными 
может возникать так называемый базисный риск (basis 
risk), если по условиям сделки актив, лежащий в основе 
производного инструмента, не полностью совпадает с 
активом, риск которого хотел бы хеджировать покупа-
тель защиты. Если в качестве способа расчета при 
наступлении кредитного события используется физи-
ческая поставка базисного актива, продавец защиты 
принимает на себя риск, связанный с дальнейшим вла-
дением этим активом. 

Юридический риск по сделкам с производными 
возникает в тех случаях, когда в соглашении неполно 
или недостаточно четко определены условия наступле-
ния кредитного события, в частности в таких случаях, 
как дефолт по государственным обязательствам, ре-
структуризация долга или разделение сложившихся 
компаний. Несоответствие кредитного события и юри-
дических характеристик базисного актива, называемое 
документарной асимметрией, ставит покупателя защиты 
перед риском неполучения возмещения по кредитному 
производному инструменту в случае дефолта по лежа-
щему в его основе активу. 

Наконец, необходимо учитывать, что на сегодняш-
ний день сделки с кредитными производными заклю-
чаются на внебиржевом рынке, имеющем короткую 
историю и сравнительно небольшие объемы торгов, а 
следовательно, низкую ликвидность. 

Банки часто сталкиваются с конфликтом интересов 
в отношении кредитных производных. С одной сторо-
ны, им необходимо соблюдать конфиденциальность  
о состоянии заемщика в рамках закона или контракта, а 
с другой – информация о кредитном событии может 
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потребоваться контрагенту для исполнения обяза-
тельств по кредитной защите. 

Основными способами уменьшения риска контр-
агента при операциях с кредитными производными 
является двусторонний неттинг, а также различные за-
щитные оговорки о досрочном расторжении соглаше-
ния при наступлении определенных событий, в част-
ности, ухудшения финансового состояния контрагента. 
Снижению юридического риска способствовало при-
нятие ISDA в 1999 году свода определений и терминов, 
используемых при сделках с кредитными производны-
ми, а также стандартных форм документации при сдел-
ках с кредитными свопами.  

Преимущества и недостатки кредитных производ-
ных инструментов 

Быстрые темпы роста рынка кредитных производ-
ных являются лучшим подтверждением их востребо-
ванности и эффективности как нового института 
управления кредитными рисками. 

Можно выделить следующие особенности кредит-
ных производных инструментов, выгодно отличающие 
их от традиционных механизмов кредитной защиты, 
таких как страхование или прямая продажа ссуд: 

1. Сделки с кредитными производными осуществ-
ляются на внебиржевом рынке посредством заключе-
ния двусторонних соглашений на основе стандартной 
документации, разработанной ISDA в 1997−2003 гг. В 
частности, это позволяет производить двусторонний 
неттинг позиций по кредитным производным и сни-
жать тем самым подверженность риску каждой из сто-
рон по соглашению. 

2. В большинстве случаев кредитные производные 
являются расчетными инструментами. Это означает, что 
при наступлении оговоренного кредитного события 
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продавец данного инструмента осуществляет платеж в 
пользу покупателя в определенном размере, при этом 
продавец, как правило, не должен вступать в какие-
либо отношения со стороной, объявившей дефолт. 

3. Операции с кредитными производными не ока-
зывают существенного влияния на взаимоотношения 
банка – продавца риска с его клиентами. В отличие от 
страхования кредитов, заемщик не обязан быть сторо-
ной по договору и вообще знать о факте хеджирования 
кредитного риска. В свою очередь ни продавец, ни по-
купатель защиты не должны уведомлять заемщика о 
продаже риска по предоставленному ему кредиту на 
вторичном рынке. 

4. Кредитные производные обладают преимуще-
ством во времени по сравнению со страхованием 
кредита, так как он обеспечивает практически немед-
ленную выплату денежных средств в случае наступ-
ления кредитного события, например, приостановке 
платежей со стороны заемщика. Получив выплаты по 
кредитному производному инструменту практически 
сразу, банк будет более склонен начать переговоры с 
заемщиком с целью реструктуризации задолженно-
сти, нежели требовать страхового возмещения и тем 
самым инициировать процесс объявления заемщика 
банкротом. 

5. Кредитные производные дают возможность 
хеджировать риск на любой период в течение всего 
срока действия актива, лежащего в их основе. 

6. Продажа кредитного риска посредством кре-
дитных производных может оказаться значительно вы-
годнее для банка, нежели прямая продажа самого кре-
дита на рынке, которая сопряжена как с высокими 
транзакционными издержками, возникающими вслед-
ствие низкой информационной прозрачности активов 
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и малой ликвидности вторичного рынка, а так же угро-
зой разрыва долгосрочных отношений с клиентом. 

В то же время рынок кредитных производных в 
настоящее время является низколиквидным в отличие 
от рынков финансовых свопов, фьючерсов и опцио-
нов. Причина этого заключается не только в новизне 
самих инструментов, но и в трудности стандартизации 
базисных активов, особенно ссуд, которые обычно 
отражают специфические характеристики заемщиков. 
Значительные расхождения наблюдаются также и в 
подходах к оценке стоимости кредитных производ-
ных, что обусловлено недостатком статистических 
данных по дефолтам и уровнем восстановления за-
долженности. 

Необходимо признать, что кредитные производные 
применяются не только по своему прямому назначе-
нию, то есть как средство снижения кредитного риска, 
но и как способ снижения требований регулирующих 
органов к достаточности капитала. Появление этого 
нового класса производных инструментов следует рас-
сматривать как форму секьюритизации банками своих 
активов, которая стала реакцией на принятие в 1988 
году действующего ныне Базельского соглашения по 
капиталу. В соответствии с этим соглашением для по-
купателя кредитного риска кредитный производный 
инструмент рассматривается как обычный кредит (об-
лигация или иной базисный актив). Для продавца риска 
коэффициент риска рассматривается в зависимости от 
надежности контрагента по сделке (если им является 
банк, зарегистрированный на территории страны – 
члена ОЭРС, то коэффициент риска составит 20%, во 
всех остальных случаях весовой коэффициент будет 
равен 100%). 
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Вопросы для самоконтроля 
1. Понятие кредитного риска. 
2. Дефолт и кредитное событие. 
3. Модели оценки кредитного риска. 
4. Основные составляющие кредитного риска. 
5. Актуарные методы оценки вероятности дефолта. 
6. Основные показатели вероятности дефолта, исполь-

зуемые в актуарных методах оценки. 
7. Оценка вероятности дефолта на основе рыночных 

цен облигаций. 
8. Оценка вероятности дефолта на основе рыночных 

цен акций. 
9. Модель EDF. 
10. Преимущества и недостатки модели EDF. 
11. Подверженность кредитному риску. 
12. Оценка риска дефолта для портфеля активов. 
13. Процесс управления кредитными рисками. 
14. Кредитная стратегия. 
15. Основные способы управления кредитным риском. 
16. Переоценка по рыночной стоимости. 
17. Установление требований по гарантийному залогу 

(марже). 
18. Обеспечение. 
19. Двусторонний неттинг. 
20. Лимитирование. 
21. Условия досрочного взыскания задолженности и 

прекращения действия обязательств. 
22. Общая характеристика кредитных деривативов. 
23. Своп кредитного дефолта. 
24. Своп полного дохода. 
25. Кредитная нота. 
26. Общая характеристика CDO. 
27. Синтетические CDO. 
28. Риски кредитных производных инструментов. 
29. Преимущества и недостатки кредитных производ-

ных инструментов. 
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10. ВНУТРЕННИЕ МЕХАНИЗМЫ 
НЕЙТРАЛИЗАЦИИ ФИНАНСОВЫХ 

РИСКОВ 
В системе методов стратегического управления фи-

нансовыми рисками предприятия основная роль при-
надлежит внутренним механизмам их нейтрализации. 

Внутренние механизмы нейтрализации финансо-
вых рисков представляют собой систему методов ми-
нимизации их негативных последствий, избираемых и 
осуществляемых в рамках самого предприятия. 

Основным объектом использования внутренних 
механизмов нейтрализации являются, как правило, все 
виды допустимых финансовых рисков, значительная 
часть рисков критической группы, а также не страхуе-
мые катастрофические риски, если они принимаются 
предприятием в силу объективной необходимости. В 
современных условиях внутренние механизмы нейтра-
лизации охватывают преимущественную часть финан-
совых рисков предприятия. Преимуществом использо-
вания внутренних механизмов нейтрализации 
финансовых рисков является высокая степень альтер-
нативности принимаемых управленческих решений.  

Система внутренних механизмов нейтрализации 
финансовых рисков предусматривает использование 
следующих основных методов: 

10.1. ИЗБЕЖАНИЕ РИСКА 
Это направление нейтрализации финансовых рис-

ков является наиболее радикальным. Оно заключается в 
разработке таких мероприятий внутреннего характера, 
которые полностью исключают конкретный вид фи-
нансового риска. Сюда следует отнести: 

1. Отказ от осуществления финансовых операций, 
уровень риска по которым чрезмерно высок.  
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Несмотря на высокую эффективность этой меры, ее 
использование носит ограниченный характер, так как 
большинство финансовых операций связано с осу-
ществлением основной производственно-
коммерческой деятельности предприятия, обеспечива-
ющей регулярное поступление доходов и формирова-
ние его прибыли; 

2. Отказ от продолжения хозяйственных отноше-
ний с партнерами, систематически нарушающими кон-
трактные обязательства. 

Такая формулировка избежания риска является од-
ной из самых эффективных и наиболее распростра-
ненных; 

3. Отказ от использования в высоких объемах за-
емного капитала. 

Снижение доли заемных финансовых средств в 
обороте предприятия позволяет избежать одного из 
наиболее существенных финансовых рисков – потери 
финансовой устойчивости предприятия. Вместе с тем, 
такой способ влечет за собой снижение ЭФФЕКТА 
ФИНАНСОВОГО ЛЕВЕРИДЖА, т.е. возможности 
получения дополнительной суммы прибыли на вло-
женный капитал; 

4. Отказ от чрезмерного использования оборот-
ных активов низкой ликвидности.  

Повышение уровня ликвидности этих активов поз-
воляет избежать риска неплатежеспособности пред-
приятия в будущем периоде; 

5. Отказ от использования временно свободных 
денежных активов в краткосрочных финансовых инве-
стициях.  

Эта мера позволяет избежать депозитного и про-
центного риска, однако порождает потери от инфля-
ционного риска, а также риска упущенной выгоды. 
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Перечисленные и другие формы избежания финан-
сового риска, несмотря на свой радикализм, лишает 
предприятие дополнительных источников формиро-
вания прибыли, а соответственно отрицательно влияет 
на темпы его экономического развития и эффектив-
ность использования собственного капитала. Поэтому 
в системе внутренних механизмов нейтрализации рис-
ков их избежание должно осуществляться очень взве-
шенно при следующих основных условиях: 

• если отказ от одного вида финансового риска 
не влечет за собой возникновения другого, более высо-
кого или однозначного уровня; 

• если уровень риска несопоставим с уровнем до-
ходности финансовой операции по шкале «доход-
ность – риск»; 

• Если финансовые потери по данному виду рис-
ка превышают возможности их возмещения за счет 
собственных финансовых средств; 

• если размер дохода от операции, генерирующей 
определенные виды риска, несущественен; 

• если финансовые операции не характерны для 
финансовой деятельности предприятия, носят иннова-
ционный характер, и по ним отсутствует информаци-
онная база, необходимая для определения уровня фи-
нансовых рисков и принятия соответствующих 
управленческих решений. 

10.2. ЛИМИТИРОВАНИЕ  
КОНЦЕНТРАЦИИ РИСКА 

Механизм лимитирования концентрации финансо-
вых рисков используется обычно по тем их видам, ко-
торые выходят за пределы допустимого их уровня, т.е. 
по финансовым операциям, осуществляемым в зоне 
критического или катастрофического риска. Такое ли-
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митирование реализуется путем установления на пред-
приятии соответствующих внутренних финансовых 
нормативов. 

Система стратегических финансовых нормативов, 
обеспечивающих лимитирование концентрации рис-
ков, может включать: 

• предельный размер (удельный вес) заемных 
средств, используемых в хозяйственной деятельности; 

• минимальный размер (удельный вес) активов в 
высоколиквидной форме.  

Этот лимит обеспечивает формирование так назы-
ваемой «ликвидной подушки», характеризующей раз-
мер зарезервированных высоколиквидных активов 
предприятия для возможного погашения его неотлож-
ных финансовых обязательств; 

o максимальный размер товарного (коммерческо-
го) или потребительского кредита, предоставляемого 
одному покупателю; 

o максимальный размер депозитного вклада, раз-
мещаемого в одном банке; 

o максимальный размер средств, вложенных в 
ценные бумаги одного эмитента; 

o максимальный период отвлечения средств на 
дебиторскую задолженность. За счет этого финансово-
го норматива обеспечивается лимитирование риска не-
платежеспособности, инфляционного риска, а также 
кредитного риска. 

10.3. ДИВЕРСИФИКАЦИЯ 
Механизм диверсификации используется, прежде 

всего, для нейтрализации негативных финансовых  
последствий несистематических (специфических)  
видов рисков. В первую очередь он позволяет миними-
зировать портфельные риски. Принцип действия  
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механизма диверсификации основан на разделении 
рисков, препятствующем их концентрации. 

В качестве основных форм диверсификации фи-
нансовых рисков предприятия могут быть использова-
ны следующие ее направления: 

1. Диверсификация видов финансовой деятель-
ности.  

Она предусматривает использование альтернатив-
ных возможностей получения дохода от различных 
финансовых операций – краткосрочных финансовых 
вложений, формирования кредитного портфеля, осу-
ществления реального инвестирования, формирования 
портфеля долгосрочных финансовых вложений и т. п.; 

2. Диверсификация валютного портфеля («валют-
ной корзины») предприятия. 

Она предусматривает выбор для проведения внеш-
неэкономических операций нескольких видов валют. В 
процессе этого направления диверсификации обеспе-
чивается снижение финансовых потерь по валютному 
риску предприятия; 

3. Диверсификация депозитного портфеля.  
Она предусматривает размещение крупных сумм 

временно свободных денежных средств на хранение в 
нескольких банках. Так как условия размещения денеж-
ных активов при этом существенно не меняются, это 
направление диверсификации обеспечивает снижение 
уровня риска депозитного портфеля без изменения 
уровня его доходности; 

4. Диверсификация портфеля ценных бумаг. 
Это направление диверсификации позволяет сни-

жать уровень несистематического риска портфеля, не 
уменьшая при этом уровень его доходности. Наиболь-
ший эффект диверсификации финансовых рисков до-
стигается при подборе в портфель любого вида ин-
струментов с отрицательной корреляцией (или 
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противоположной ковариацией). В этом случае сово-
купный уровень финансовых рисков портфеля (выра-
жаемый изменчивостью доходности) снижается по 
сравнению с уровнем рисков любого из таких инстру-
ментов. 

Показатели тесноты связи между доходностями 
ценных бумаг 

Как известно, риск ценной бумаги измеряется таки-
ми показателями, как дисперсия и стандартное откло-
нение. Поэтому ожидаемый риск портфеля представля-
ет собой сочетание стандартных отклонений 
(дисперсий) входящих в него бумаг. Однако в отличие 
от ожидаемой доходности портфеля его риск не явля-
ется обязательно средневзвешенной величиной стан-
дартных отклонений доходностей бумаг. Дело в том, 
что разные активы могут не одинаково реагировать на 
изменение конъюнктуры рынка. В результате стандарт-
ные отклонения доходности различных бумаг могут 
погашать друг друга, что приведет к снижению риска 
портфеля. Риск портфеля зависит от того, в каком 
направлении изменяются доходности входящих в него 
активов при изменении конъюнктуры рынка и в какой 
степени это скажется на итоговом риске портфеля. По-
этому при формировании портфеля ценных бумаг ин-
вестору необходимо знать, каким образом будет изме-
няться доходность одного актива при изменении 
доходности другого актива. 

Между доходностями ценных бумаг может наблю-
даться функциональная зависимость. Это означает, что 
существует строгое правило, которое связывает значе-
ния их доходностей. Наиболее простой является ли-
нейная зависимость: 

, AB brar +=
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где:  – доходность бумаги B; 
 – доходность бумаги A; 

 – некоторые постоянные величины (констан-
ты). 

При линейной зависимости одному значению до-
ходности бумаги A строго соответствует значение до-
ходности бумаги B. Приведенное равенство представ-
ляет положительную зависимость между бумагами A и 
B. Об этом говорит знак плюс перед коэффициентом 

. 
Если зависимость задана равенством  

,  
это означает, что она отрицательная. То есть при 

росте доходности бумаги A доходность бумаги B пада-
ет и наоборот. 

На финансовом рынке зависимость между доходно-
стями ценных бумаг часто бывает не функциональной, 
то есть не жесткой. В этом случае одному значению 
доходности одной бумаги могут соответствовать раз-
ные значения доходности другой бумаги. Зависимость 
такого рода называют стохастической или вероятност-
ной, статистической. Это означает, что при изменении 
значения доходности одной бумаги можно говорить 
лишь о том, какие значения доходности может принять 
другая бумага и с какой вероятностью. Такое положе-
ние вещей объясняется существованием большого ко-
личества факторов, влияющих на доходности конкрет-
ных активов, и тем, что все их сложно учесть. 

При формировании портфеля степень взаимосвязи 
между доходностями двух ценных бумаг можно опре-
делить с помощью таких показателей как ковариация и 
коэффициент корреляции. 

Ковариация говорит о степени зависимости двух 
случайных величин. Она может принимать положи-

Br

Ar

ba,

b

AB brar −=
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тельные, отрицательные значения и равняться нулю. 
Если ковариация (можно говорить корреляция) поло-
жительна, это говорит о том, что при изменении зна-
чения одной переменной другая имеет тенденцию из-
меняться в том же направлении. Так, при 
положительной ковариации доходностей двух бумаг с 
ростом доходности первой бумаги доходность второй 
также будет расти. При падении доходности первой 
бумаги доходность второй также будет снижаться. 

При отрицательной ковариации или корреляции 
переменные имеют тенденцию изменяться в противо-
положных направлениях. В таком случае рост доход-
ности первой бумаги будет сопровождаться падением 
доходности второй бумаги, и наоборот. Чем больше 
значение ковариации по абсолютной величине, тем 
сильнее зависимость между переменными. Если кова-
риация доходностей двух ценных бумаг равна нулю, 
никакой зависимости между переменными не наблю-
дается. 

Пусть имеются статистические данные по доходно-
сти бумаг A и B за  лет. Доходность бумаги A за пер-
вый год равна , второй – ,…,  – . Соот-
ветственно доходность бумаги B за первый год 
составила , во второй – ,…, в  – . Необ-
ходимо рассчитать ковариацию доходности бумаг. 
Разобьем расчеты на несколько шагов. 

ШАГ 1. Определяем среднюю доходность бумаг A 
и B за  лет. 

, , 

где:  – средняя доходность бумаги A; 

 – средняя доходность бумаги B. 
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ШАГ 2. Находим отклонения фактической до-
ходности бумаг для каждого периода от средней до-
ходности. 

Для бумаги A: 
; 

Для бумаги : 
 

 
ШАГ 3. Перемножаем отклонения доходностей 

бумаг для каждого периода и суммируем их: 

 
ШАГ 4. Делим полученную сумму на количество 

наблюдений. Это и будет ковариация доходностей 
бумаг: 

, 

где:  – ковариация доходности активов A и B; 

 – средняя доходность актива A за n периодов; 

 – средняя доходность актива B за n периодов; 

 – доходность актива A в i -ом периоде; 

 – доходность актива B в i –ом периоде; 
 – число периодов, за которые регистрировалась 

доходность активов A и B. 
 
Пример. 
Доходность бумаги  за пять лет составила соот-

ветственно 20%, 25%, 22%, 28%, 24%. Доходность бу-
маги : 24%, 28%, 25%, 27%, 23%. Определить кова-
риацию доходностей бумаг. 
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Решение. 
Определим среднюю доходность бумаг по форму-

лам: 

 
Находим отклонения доходностей для каждого пе-

риода, перемножаем их и суммируем: 

 
 
Определяем ковариацию: 

 
При расчете ковариации используется только вы-

борка из генеральных совокупностей доходностей цен-
ных бумаг, поскольку невозможно учесть все их значе-
ния. Поэтому в формуле  

 

получают ковариацию, которую называют выбо-
рочной. В этом случае, как и при расчете дисперсии, 
оценка ковариации будет иметь отрицательное смеще-
ние, так как отклонения считаются не от истинного 
среднего значения переменных, а от значений выбо-
рочных средних. Значения выборочных средних непо-
средственно находятся в центре выборки и поэтому от-
клонения от них в среднем меньше, чем от 
действительных средних значений переменных. Оцен-
ка ковариации будет несмещенной, если в формуле  
ковариации в знаменателе поставить . 
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Для нашего примера несмещенная оценка ковариа-

ции составляет:  

 
Коэффициент корреляции характеризует степень 

тесноты линейной зависимости переменных и является 
безразмерной величиной. Он рассчитывается по фор-
муле: 

, 

 

где:  – коэффициент корреляции доходно-
сти активов A и B; 

 – ковариация доходности активов A и B; 

 – стандартное отклонение доходности актива A; 
 – стандартное отклонение доходности актива В. 

Коэффициент корреляции изменяется в пределах 
от -1 до +1. Положительное значение коэффициента 
говорит о том, что доходности активов при изменении 
конъюнктуры изменяются в одном направлении, отри-
цательное – в направлении противоположном. При 
нулевом значении коэффициента корреляция между 
доходностями активов отсутствует. Если коэффициент 
равен +1, между доходностями двух ценных бумаг су-
ществует положительная линейная зависимость. 

Если коэффициент корреляции положительный, 
но меньше +1 , между доходностями двух 
бумаг также существует зависимость, но менее строгая – 
прослеживается закономерность: большему значению 
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A соответствует большее значение B. Поскольку кор-
реляция меньше, чем +1, в отдельных случаях при ро-
сте доходности бумаги A доходность B может и падать, 
и наоборот. Таким образом, положительная корреля-
ция означает, что при возрастании одной из перемен-
ных другая имеет тенденцию в среднем возрастать (см. 
рис. 21). 

Рис. 21. Положительная корреляция, меньше, чем +1 

Если коэффициент корреляции равен -1, между до-
ходностями бумаг существует отрицательная линейная 
функциональная зависимость, соответствующая фор-
муле . В случае, если коэффициент корре-
ляции  при возрастании доходности одной 
бумаги доходность другой имеет тенденцию в среднем 
убывать (см. рис. 22). 

AB brar −=
01 <<− ABr
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Рис. 22. Отрицательная корреляция, больше чем -1 

При коэффициенте корреляции, равном нулю, ни-
какой зависимости между переменными нет. Картина 
значений переменных A и B будет представлять неко-
торое рассеяние, по которому нельзя обнаружить ка-
кое-либо подобие нисходящей или восходящей зако-
номерности (см. рис. 23)  

Рис. 23. Нулевая корреляция 
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Вернемся к примеру с доходностями бумаг A и B, 
рассчитаем для них коэффициент корреляции. Полу-
ченная ковариация равнялась 3,85. Стандартные откло-
нения доходностей бумаг A и B соответственно состав-
ляют: 

 
Коэффициент корреляции равен: 

 

Риск портфеля, состоящего из двух активов 
Риск портфеля, состоящего из двух активов, рас-

считывается по формуле 

 

где:  – риск (дисперсия) портфеля; 
 – удельный вес актива A в портфеле; 
 – удельный вес актива B в портфеле; 

 – ковариация доходности активов A и B. 
По приведенной формуле получаем риск портфе-

ля, измеренный дисперсией. Риск портфеля, измерен-
ный стандартным отклонением доходности , опре-

деляется по формуле:  

 
Пример. 
Определить риск портфеля, состоящего из бумаг A 

и B, если = 0,3;  = 0,7; ; ; 
. 
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или , откуда 

Дисперсия портфеля составляет: 

Риск портфеля равен: 
Выше мы записали, что 

. 

Поэтому формулу можно переписать, воспользо-
вавшись коэффициентом корреляции, а именно: 

Риск портфеля, состоящего из двух активов 
с корреляцией доходности +1 

При корреляции +1 переменные находятся в пря-
мой функциональной зависимости. Графически она 
представляет собой прямую линию. Для такого случая 
последняя формула (параграф 10.3.2.) превращается в 
формулу квадрата суммы, так как . 

или 

Таким образом, если доходности активов имеют 
корреляцию +1, риск портфеля – это средневзвешен-
ный риск входящих в него активов. Объединение таких 
активов в один портфель не позволяет воспользоваться 
возможностями диверсификации для снижения риска. 
При изменении конъюнктуры доходности активов бу-
дут изменяться в прямой зависимости в одном и том же 
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направлении, как показано на рис. 24. В этом случае 
диверсификация не приводит к сокращению риска, а 
только усредняет его. Уменьшить риск можно только 
одновременно с сокращением и значения ожидаемой 
доходности. 

 

 

 
Рис. 24. Варианты портфелей, состоящих из двух активов  

с корреляцией доходности +1 
 

Если , то  и ; 

если , то  и . 
Изменяя удельный вес активов A и B в портфеле, 

инвестор может сформировать любой портфель, кото-
рый бы располагался на прямой АВ (см. рис. 24). 

Риск портфеля, состоящего из двух активов с 
корреляцией доходности -1 

При корреляции -1 доходности активов находятся в 
обратной функциональной зависимости. Графически 

1=Аθ Ар σσ = Ар ЕЕ =

1=Вθ Вр σσ = Вр ЕЕ =
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она представляет собой нисходящую прямую линию, 
как показано на рис. 25. Для такого случая формула  

превращается в формулу квадрата разности: 

 или , причем 

Рис. 25. Корреляция доходностей -1 

Объединение в портфель активов с корреляцией -1 
позволяет уменьшить его риск по сравнению с риском 
каждого отдельного актива, поскольку, как показано на 
рис. 25, при изменении конъюнктуры разнонаправлен-
ные движения доходности активов A и B будут гасить 
друг друга. При этом ожидаемая доходность портфеля 
останется неизменной и будет зависеть от ожидаемой 
доходности каждого актива и его удельного веса в 
портфеле.  

Инвестор, сочетая в портфеле активы A и B в раз-
личных пропорциях, имеет возможность с точки зре-
ния риска и доходности получить любой портфель. 
Этот портфель можно будет обозначить точкой, ле-
жащей на отрезках прямых AC и BC, как показано на 
рис. 26. В точке C портфель инвестора не будет иметь 
риска. Чтобы сформировать такой портфель, необхо-
димо найти соответствующие удельные веса активов A 
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и В. Для этого приравняем уравнение 
 к нулю и определим θA и θB. 

Рис. 26. Варианты портфелей, состоящих из двух активов 
с корреляцией доходностей -1 

=0 

Поскольку , то 

Отсюда , 

Если , то ,  (точка A); 

если , то , (точка B). 
Пример. 

. Тогда 

 

Это означает, что если вкладчик планирует инве-
стировать 100 млн. руб. в активы A и B, то для форми-
рования портфеля без риска ему необходимо приобре-
сти актив A на сумму  
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100 н.×0,5663=56,63 млн. руб. и актив B на 100 
млн.×0,4337=43,37 млн. руб. 

Риск портфеля из двух активов с отсутствием  
корреляции доходности 

При нулевой корреляции между доходностями ак-
тивов формула  

 

принимает вид: 

 
Как следует из представленной формулы, объеди-

нение в портфель активов с доходностями, которые не 
имеют корреляции, как и в предыдущем случае, позво-
ляет воспользоваться диверсификацией для снижения 
риска. 

Доходности двух активов не имеют корреляции, ес-
ли графически их нельзя представить с той или иной 
степенью приближения в виде восходящей или нисхо-
дящей прямой линии.  

 
Пример. 
Определить риск портфеля, состоящего из бумаг 

 и , если , 
коэффициент корреляции доходностей равен нулю. 

 
Решение. 
Дисперсия портфеля составляет: 

 
Риск портфеля, представленный стандартным от-

клонением, равен: 

 
При отсутствии корреляции доходностей двух акти-

вов можно найти портфель с минимальным уровнем 

BAВАВАВВААР Corr ,

22222
2 σσθθσθσθσ ++=

22222

BBAAP σθσθσ +=

А В ;3,0=Аθ ;7,0=Вθ %;20=Аσ %30=Вσ

477307,0203,0 22222 =⋅+⋅=Pσ

%84,21477 ==Pσ
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риска, если продифференцировать уравнение 
 по  и приравнять его к нулю 

при условии, что : 

Отсюда:  или 

Мы рассмотрели риск портфеля для случаев корре-
ляции доходностей активов +1, -1 и нулевой корреля-
ции. Как следует из наших рассуждений, риск портфе-
ля тем меньше, чем меньше корреляция доходностей 
входящих в него активов. Поэтому инвестору следует 
объединять в портфель бумаги с наименьшей корреля-
цией (смысл фразы «наименьшая корреляция» заклю-
чается в том, что корреляция ценных бумаг в портфеле 
должна стремиться к -1). В этом случае он сможет сни-
зить ожидаемый риск портфеля, не уменьшая его ожи-
даемой доходности. 

Пример. 
Имеются бумаги  и с одинаковой ожидаемой 

доходностью 20% и бумаги  и  с доходностью 
30%. Корреляция доходностей бумаг  и  равна 0,8, 
а бумаг  и  составляет 0,4. Инвестор может сфор-
мировать первый портфель из бумаг  и , второй 
портфель – из бумаг  и . Бумаги с доходностью 
20% он включает в портфели в удельном весе 0,3, а бу-
маги с доходностью 30% – в удельном весе 0,7.  

22222
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Ожидаемая доходность и первого, и второго порт-
фелей одинакова и согласно формуле 

 определяется 
как 

Риск первого портфеля составляет: 
 

Риск второго портфеля равен: 
. 

Рациональный инвестор остановит свой выбор на 
втором портфеле, так как он предлагает такой же уро-
вень ожидаемой доходности, что и первый портфель, 
но его риск меньше риска первого портфеля. 

Для того, чтобы лучше представить идею и эффект 
диверсификации портфеля при различной корреляции 
доходностей входящих в него активов, мы рассмотрели 
риск портфеля, состоящего только из двух активов. 
Общие выводы, которые можно сделать по результатам 
вышесказанного, состоят в следующем: 

1) если в портфель объединяются активы с корре-
ляцией +1, то достигается только усреднение, а не 
уменьшение риска; 

2) если в портфель объединяются активы с корре-
ляцией меньше, чем +1, то его риск уменьшается. 
Уменьшение риска портфеля достигается при сохране-
нии неизменного значения ожидаемой доходности; 

3) чем меньше корреляция доходности активов, тем
меньше риск портфеля; 

4) если в портфель объединяются активы с корреля-
цией -1, то можно сформировать портфель без риска; 

5) при формировании портфеля необходимо стре-
миться объединить в него активы с наименьшей корре-
ляцией. 

)(...)()()( 2211 nnp rErErErE θθθ +++=

%27307,0203,0 =⋅+⋅

05,268,030207,03,02307,0203,0 2222

1 =⋅⋅⋅⋅⋅+⋅+⋅=σ

%04,244,030207,03,02307,0203,0 2222

2 =⋅⋅⋅⋅⋅+⋅+⋅=σ

392

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Основоположником современной теории портфеля 
является Г. Марковиц. Именно ему принадлежит идея 
для снижения риска портфеля объединять в него акти-
вы с наименьшей корреляцией. Согласно Марковцу, 
чем меньше корреляция доходностей бумаг в портфе-
ле, тем больше его степень диверсификации. Следует 
отметить, что диверсификация позволяет снизить риск 
портфеля для обычной конъюнктуры рынка. В услови-
ях финансовых крахов сложившиеся корреляции между 
доходностями активов нарушаются, и динамика их до-
ходностей будет такова, как если бы они имели корре-
ляцию близкую к +1. 

Риск портфеля, состоящего из нескольких активов 

Выше мы рассмотрели портфель, состоящий из 
двух активов, и сделали общие выводы относительно 
его формирования. Они верны и для портфеля, объ-
единяющего большее количество активов.  

Рассмотрим, каким образом определяется риск 
портфеля, состоящего из нескольких активов. Он рас-
считывается по формуле: 

где: – риск портфеля;

 – удельный вес  актива в портфеле; 
– удельный вес актива в портфеле; 

– ковариация доходности ак-
тивов. 

Для того, чтобы проиллюстрировать использова-
ние данной формулы, рассчитаем риск портфеля, со-
стоящего из трех активов. 

∑∑
= =

=
n

i

n

j

jijiP Cov
1 1

,

2 θθσ

2

Pσ

iθ гоi −

jθ j−го

jiCov , i−го и j − го

393

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Пример. 
Портфель состоит из трех бумаг – A, B и C;  = 

0,2; = 0,3; = 0,5; ; ; 
; ; ; ; 

; ; . 
Определить риск портфеля. 

Для наглядности сведем данные о дисперсии и ко-
вариации бумаг в табл. 11. 

Таблица 11 
Ковариационная матрица 

A B C 

A 

B 

C  

Ковариационная матрица характеризуется тем, что 
ее диагональные члены являются дисперсиями случай-
ных величин. В нашем случае это позиции AA, BB,CC. 
Остальные члены представляют собой ковариации до-
ходностей активов. 

В исходной формуле стоит знак двойной суммы 
ΣΣ. Он означает, что, раскрывая формулу, мы должны 
вначале взять значение i = 1 и умножить на него все 
значения j от 1 до п. Затем повторить данную опера-
цию, но уже для i = 2 и т. д. В итоге мы получим п сла-
гаемых. Расчеты по нашему примеру представлены в 
табл. 12. 

Аθ

Вθ Сθ %30=Аσ %20=Вσ
%10=Сσ 8,3, =BACov 5,2, =CACov 8,3, =ABCov

5,5, =CBCov 5,2, =ACCov 5,5, =BCCov

3030 ⋅ 8,3 5,2

8,3 2020 ⋅ 5,5

5,2 5,5 1010 ⋅
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Решение. 
Дисперсия портфеля равна: 

 
 
Стандартное отклонение портфеля составляет: 

 

 
Таблица 12 

Определение дисперсии и стандартного отклонения. 
Активы Произведения 

AA 0,2×0,2×30×30 = 36 

AB 0,2×0,3×3,8 = 0,228 

AC 0,2×0,5×2,5 = 0,25 

BA 0,3×0,2×3,8 =0,228 

BB 0,3×0,3×20×20 = 36 

BC 0,3×0,5×5,5 = 0,825 

CA 0,5×0,2×2,5 = 0,25 

CB 0,5×0,3×5,5 = 0,825 

CC 0,5×0,5×10×10 = 25 

 
 

 
 
Как уже отмечалось выше, для портфеля, состояще-

го из двух активов с корреляцией доходности +1, риск 
представляет собой средневзвешенный риск входящих 
в него активов. Поэтому для такого случая не наблюда-
ется уменьшение риска, а происходит только его 
усреднение. Данный принцип сохраняется и для порт-
феля, насчитывающего много активов с корреляцией 
доходности +1. Если портфель состоит из активов с 
корреляцией равной нулю, то риск портфеля рассчи-
тывается по формуле: 

606,9910105,05,05,53,05,05,22,05,05,55,03,0

20203,03,08,32,03,05,25,02,08,33,02,030302,02,0
2

=⋅⋅⋅+⋅⋅+⋅⋅+⋅⋅+
+⋅⋅⋅+⋅⋅+⋅⋅+⋅⋅+⋅⋅⋅=Pσ

%98,9606,99 ==Pσ

606,99
2 =Pσ

%98,9=Pσ
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=  

и  

Когда бумаги имеют одинаковую дисперсию и 
удельный вес, представленные формулы принимают 
соответствующий вид: 

 и . 

Как следует из представленных выше формул, риск 
портфеля убывает по мере увеличения количества вхо-
дящих в него активов. 

Формулу  можно переписать 

в следующей форме: 

 
Если в портфель включить бумаги в равном удель-

ном весе, формула запишется как: 

, 

где  – удельный вес бумаги в портфеле. 

При увеличении количества активов в портфеле 
значение первого слагаемого в формуле будет умень-
шаться и при большом значении  оно приблизится к 
нулю. Поэтому для большого значения  последнюю 
формулу можно записать как: 
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Умножим и разделим правую часть формулы на 
значение : 

 
В формуле для большого значения  выражение 

будет стремиться к единице, а выражение 

 – к средней ковариации доходностей 

активов, входящих в портфель, так как в числителе 
данного выражения стоит сумма ковариаций, а в знаме-
нателе – их число. Таким образом, при наличии в 
портфеле большого количества бумаг и при условии, 
что их удельные веса приблизительно одинаковы, риск 
портфеля по своей величине будет близок к значению 
средней ковариации доходностей входящих в него ак-
тивов. 

Доминирующий портфель 

Сравним портфели  и , представленные на 
рис. 27. Оба эти портфеля имеют риск, равный вели-
чине , но ожидаемая доходность портфеля  

больше ожидаемой доходности портфеля . Поэтому 
рациональный инвестор предпочтет остановить выбор 
на портфеле . 

Сравним портфель  с . Эти портфели имеют 
одинаковую ожидаемую доходность , но риск  
портфеля меньше риска портфеля . Поэтому ин-
вестор предпочтет портфель  портфелю . Если 
один портфель (актив) имеет более высокий уровень 
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доходности при том же уровне риска или более низкий 
риск при той же ожидаемой доходности, чем осталь-
ные портфели (активы), его называют доминирующим. 
На рис. 27 портфель  является доминирующим по 
отношению к портфелям  и . 

Сравним два портфеля –  и . Мы не можем 
сказать, что один из них является доминирующим по 
отношению к другому, поскольку эти портфели име-
ют разные значения, как ожидаемой доходности, так и 

риска. Портфель  имеет как более высокую ожида-
емую доходность, так и более высокий риск по срав-
нению с портфелем . Рациональный инвестор все-
гда сделает выбор в пользу доминирующего 
портфеля, поскольку доминирующий портфель – это 
наилучший выбор с точки зрения доходности и риска 
для всех возможных альтернативных вариантов других 
портфелей. 

Рис. 27 . Доминирующий портфель 

2Р

1Р 3Р

2Р 4Р

4Р

2Р
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Эффективный набор портфелей 
Корреляция между доходностями двух финансовых 

инструментов в портфеле может изменяться от -1 до 
+1. На рис. 28 все возможные комбинации портфелей, 
состоящих из двух активов с корреляцией -1, распола-
гаются на отрезках прямых АС и CB, а все комбинации 
портфелей с корреляцией +1 – на АВ (обоснование 
вышесказанного представлено в 10.2.3. и 10.2.4.). Ком-
бинации портфелей из двух активов для других значе-
ний корреляции доходности располагаются внутри 
треугольника ABC. Таким образом, пространство тре-
угольника ABC представляет собой все возможные со-
четания риска и доходности портфелей, состоящих из 
двух активов, в пределах корреляции их доходности от 
-1 до +1. 

Рис. 28. Варианты портфелей из двух активов, корреляция 
доходности которых изменяется от -1 до + 1  

(второй рисунок – корреляция меньше +1). 

В то же время на практике подавляющая часть акти-
вов имеет корреляцию отличную от -1 и +1, и боль-
шинство активов имеют положительную корреляцию. 
Если построить график для портфелей, состоящих из 
активов A и B при меньшей корреляции, чем +1, то он 
примет выпуклый вид, как показано на рис. 29 сплош-
ной линией. 
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Рис. 29. Варианты портфелей из двух активов с различной степенью 
корреляции доходности 

Чем меньше корреляция (полагается стремле-
ние к отрицательности) меж ду доходностью акти-
вов, тем более выпуклой будет график . На рис. 29 
линия 2 представляет меньшую корреляцию доходно-
сти активов A и B по сравнению с линией 1. Как видно 
из рис. 29, чем меньше корреляция доходности акти-
вов, тем более они привлекательны для формирования 
портфеля, поскольку инвестор может получить тот же 
уровень  ожидаемой  доходности  при  меньшем  риске. 
Так, портфель  на рис. предлагает то же значение 
ожидаемой доходности , что и , однако его риск 
меньше и равен , а первого портфеля – . 

Как показано на рис 30, если активы имеют корре-
ляцию меньше + 1, инвестор может сформировать 
любой портфель, который бы располагался на кривой 
ADB. Однако рациональный инвестор остановит свой 
выбор только на верхней части данной кривой, а 
именно, отрезке DB, поскольку на нем расположены 
портфели, которые приносят более высокий уровень 
ожидаемой доходности при той же величине риска по 
сравнению с портфелями на участке DA. Сравним для 

2Р

1r 1P

2σ 1σ
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наглядности портфели  и . Оба портфеля имеют 
риск равный , но ожидаемая доходность портфеля 

 больше ожидаемой доходности портфеля . 

Рис. 30. Варианты портфелей из двух активов с корреляцией 
доходности меньше +1 

Если инвестор формирует портфель из двух акти-
вов, А и B, как показано на рис. 30, то в точке D он 
может получить для сочетания данных активов порт-
фель с наименьшим уровнем риска. Чтобы его сфор-
мировать, необходимо найти удельные веса в портфеле 
активов A и B. Это можно сделать, продифференциро-
вав уравнение  

 по  и 

приравняв его к нулю при условии, что 
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Отсюда 

, 

. 

Если объединить в портфель не два, а большее 
число активов, например,  корреляция до-
ходности которых лежит в диапазоне от -1 до +1, то, в 
зависимости от их удельных весов, можно построить 
множество портфелей с различными параметрами рис-
ка и доходности, которые расположены в рамках фигу-
ры ABCDE, как показано на рис. 31. Такая картина 
объясняется тем, что на самом деле можно выбрать 
сколько угодно портфелей, состоящих из двух активов, 
которые будут отличаться значениями доходностей и 
рисков входящих в них активов, в том числе и таких, 
как показано на рис. 31. Огибающая ABC учитывает 
степень корреляции входящих в портфель активов. 
Чем больше степень выпуклости этой огибающей, тем 
больше степень отрицательной корреляции между ак-
тивами, а значит и выше степень диверсификации рис-
ков, что в итоге приводит к уменьшению общего риска 
портфеля.  

Рис.31 . Эффективный набор портфелей 
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Рациональный инвестор будет стремиться миними-
зировать свой риск и увеличить доходность. Поэтому 
всем возможным портфелям, представленным на ри-
сунке, вкладчик предпочтет только те, которые распо-
ложены на отрезке BC, поскольку они являются доми-
нирующими к портфелям, расположенным на AB и 
обладающим тем же уровнем риска, за счет более вы-
сокой доходности. Набор портфелей на отрезке BC 
называют эффективным набором портфелей. Эффективный 
набор портфелей – это набор доминирующих портфелей. 
Набор портфелей на участке BC называют еще эффек-
тивной границей. Она открыта Г. Марковцем в 50-х гг. 
Чтобы определить эффективную границу, необходимо 
на основе уравнения: 

 
рассчитать соответствующие удельные веса, входя-

щих в портфель активов, при которых минимизируется 
значение стандартного отклонения для каждого данно-
го уровня доходности при условии, что 

,  и  

Другими словами, с помощью компьютерной про-
граммы необходимо для каждого значения ожидаемой 
доходности портфеля определить наименьший риск 
портфеля. Данный метод называется методом Марков-
ца. Неудобство его состоит в том, что при определении 
эффективной границы для портфеля, включающего 
много активов, необходимо произвести большое коли-
чество вычислений. Если портфель состоит из n акти-
вов, то следует определить  ожидаемых доходностей 

и стандартных отклонений и  ковариаций. 
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В результате для определения эффективной грани-

цы следует рассчитать отдельных показателей 

ожидаемой доходности, дисперсий и ковариаций. Так, 
если определяется эффективная граница для портфеля 
из 5 активов – необходимо получить 20 исходных дан-
ных, для 10 активов – уже 65, для 20 активов – 230, а для 
30 активов – 495 данных и т. д. Таким образом, боль-
шое количество вычислений делает модель Марковца 
не очень удобной для решения задачи определения 
эффективной границы. Эта проблема в более простой 
форме решена в модели У. Шарпа. 

Нерыночный, специфический или диверсифицируе-
мый риск связан с индивидуальными чертами конкрет-
ного актива, а не с состоянием рынка. Данный риск яв-
ляется диверсифицируемым, поскольку его можно 
свести практически к нулю с помощью диверсифика-
ции портфеля. Как показали исследования западных 
ученых, портфель, состоящий из 20 активов, способен 
был фактически полностью исключить нерыночный 
риск (см. рис. 32).  

 

 
Рис. 32. Эффект диверсификации 

( )
2

1+nn
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Широко диверсифицированный портфель заклю-
чает в себе практически только рыночный риск. Слабо 
диверсифицированный портфель обладает как рыноч-
ным, так и нерыночным рисками. Таким образом,  
инвестор может снизить свой риск только до уровня 
рыночного, если сформирует широко диверсифици-
рованный портфель. 

Характеризуя механизм диверсификации в целом, 
следует отметить, что он избирательно воздействует на 
снижение негативных последствий отдельных финан-
совых рисков. Обеспечивая несомненный эффект в 
нейтрализации комплексных, портфельных финансо-
вых рисков несистематической (специфической) груп-
пы, он не дает эффекта в нейтрализации подавляющей 
части систематических рисков – инфляционного, нало-
гового и других. 

10.4. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ РИСКОВ 
Механизм этого направления нейтрализации фи-

нансовых рисков основан на частичном трансферте 
(передаче) риска партнерам по отдельным финансовым 
операциям. При этом партнерам передается та часть 
финансовых рисков предприятия, по которой они 
имеют больше возможностей нейтрализации их нега-
тивных последствий и располагают более эффектив-
ными способами внутренней страховой защиты.  

На сегодня широкое распространение получили сле-
дующие основные направления этого распределения: 

1. Распределение риска между участниками инве-
стиционного проекта.  

В процессе такого распределения предприятие мо-
жет осуществить трансферт подрядчикам финансовых 
рисков, связанных, например, с невыполнением кален-
дарного плана строительно-монтажных работ.  
Для предприятия, осуществляющего трансферт таких 
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рисков, их нейтрализация заключается в переделке ра-
бот за счет подрядчика, выплаты им сумм неустоек и 
штрафов и в других формах возмещения понесенных 
потерь; 

2. Распределение риска между предприятием и по-
ставщиками сырья и материалов; 

3. Распределение риска между участниками лизин-
говой операции.  

Так, при оперативном лизинге предприятие переда-
ет арендодателю риск морального устаревания исполь-
зуемого (отданного в лизинг) актива, риск потери им 
технической производительности и ряд других видов 
риска. 

10.5. РЕЗЕРВИРОВАНИЕ 

Механизм этого направления нейтрализации фи-
нансовых рисков предусматривает резервирование 
предприятием части финансовых ресурсов, которые 
будут направлены на преодоление негативных финан-
совых последствий по тем финансовым операциям, по 
которым эти риски не связаны с действиями контраген-
тов. Основными формами этого направления нейтра-
лизации финансовых рисков являются: 

1. Формирование резервного (страхового) фонда 
предприятия.  

На его формирование направляется не менее 5% 
суммы прибыли, полученной предприятием в отчетном 
периоде; 

2. Формирование целевых резервных фондов.  
Примером такого формирования могут служить: 

фонд страхования ценового риска (на период времен-
ного ухудшения конъюнктуры рынка), фонд уценки 
товаров на предприятиях торговли и т. п.; 
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3. Формирование системы страховых запасов ма-
териальных и финансовых ресурсов по отдельным 
элементам оборотных активов предприятия.  

Такие страховые запасы создаются по денежным ак-
тивам, сырью, материалам, готовой продукции. Ис-
пользуя этот механизм нейтрализации финансовых 
рисков, необходимо иметь в виду, что страховые резер-
вы во всех их формах, хотя и позволяют быстро возме-
стить понесенные предприятием финансовые потери, 
тем не менее «замораживают» использование финансо-
вых ресурсов. В результате этого снижается эффектив-
ность использования собственного капитала предприя-
тия, устанавливается его зависимость от внешних 
источников финансирования. Это определяет необхо-
димость оптимизации сумм резервируемых финансо-
вых ресурсов с позиций предстоящего их использова-
ния для нейтрализации лишь отдельных видов 
финансовых рисков. 

Резервирование можно рассматривать как своеоб-
разную страховку организации от предстоящих расхо-
дов, которая минимизирует риск и предполагает буду-
щие траты неизбежными сейчас, в данном отчетном 
периоде. 

В работах И.Б. Загайтова, В.С. Куликова, П.Д. По-
ловинкина, М.К. Шерменева раскрываются различные 
аспекты формирования эффективной резервной поли-
тики при снижении рисков.  

Риск возникновения убытков по долгам связан, в 
основном, с продажей товаров с отсрочкой платежа (в 
кредит) и с появлением риска неоплаты этой задол-
женности, которая должна покрываться за счет других 
доходов от продажи.  

В соответствии с п.5 статьи 488 ГК РФ до момента 
погашения покупателем своей задолженности  
(при продаже организацией продукции на условиях 
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последующей оплаты) она считается обеспеченной за-
логом в виде проданного товара. 

В Гражданском кодексе РФ установлено, что если 
условия договора не позволяют однозначно опреде-
лить срок оплаты обязательства, то это обязательство 
должно быть исполнено в разумный срок после своего 
возникновения. Если этого не происходит в разумный 
срок, а также если этим сроком является момент истре-
бования, то должник обязан погасить долг в семиднев-
ный срок после того, как кредитор потребовал оплату, 
если иное не вытекает из закона, иных правовых актов, 
условий обязательства, обычаев делового оборота или 
существа обязательства (ст.314 ГК РФ).  

Сомнительный долг – это своевременно не пога-
шенная и не обеспеченная (залогом, поручительством 
или банковской гарантией) дебиторская задолженность 
по поставленным товарам, оказанным услугам и вы-
полненным работам. 

Налоговый кодекс также сомнительной признает 
любую задолженность перед организацией, не пога-
шенную в сроки, установленные договором, и не обес-
печенную залогом, поручительством, банковской га-
рантией (п. п. 1, 3 и 4 ст. 266 НК РФ). Формирование 
резерва по сомнительным долгам в налоговом учете 
регламентируется статьей 266 Налогового кодекса РФ. 

Таким образом, реальная (стандартная) дебиторская 
задолженность переходит в разряд сомнительной, если 
оплата дебиторской задолженности была по какой-
либо причине просрочена.  

Поэтому, если существует вероятность неполучения 
долга, то риск необходимо нейтрализовать. Одним из 
механизмов является резерв сомнительных долгов.  

Резервирование всегда имеет в своей основе не факти-
ческие, а оценочные значения. 
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Целью оценки является определение денежного эк-
вивалента, который ожидается в результате погашения 
(реализации) риска. В процессе оценки должны быть 
учтены факторы, касающиеся самого обязательства: 
сроки и условия расчетов, наличие обеспечения, пери-
од просрочки, а также факторы, характеризующие фи-
нансовое состояние должника. Поэтому учетная ин-
формация о предшествующих операциях, накопленная 
продавцом в прошлом, будет иметь ценность для про-
цесса принятия решений о дальнейших взаимоотно-
шениях с контрагентом по продаже товаров (работ, 
услуг) только в том случае, если она в определенной 
мере связана с предполагаемыми будущими событиями.  

Величина резерва сомнительных долгов определя-
ется отдельно по каждому сомнительному долгу в зави-
симости от финансового состояния (платежеспособно-
сти) должника и оценки вероятности погашения долга. 
Оценка вероятности погашения каждой отдельно взя-
той дебиторской задолженности, конечно, носит эле-
мент условности. В качестве критерия можно восполь-
зоваться определением, предлагаемым Федеральным 
законом от 08.01.1998 г. № 6-ФЗ «О несостоятельности 
(банкротстве)» (ст. 3): должник «считается неспособным 
удовлетворить требования кредиторов по денежным 
обязательствам и (или) исполнить обязанность по 
уплате обязательных платежей, если соответствующие 
обязательства и (или) обязанности не исполнены им в 
течение трех месяцев с момента наступления даты их 
исполнения». 

Для создания резерва нужны следующие основания: 
− задолженность возникла по расчетам за товары 

(работы, услуги);  
− договор поставки заключен в письменном виде 

(Постановление ФАС УО от 30.03.2005 № Ф09-
1041/05-АК); 
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− срок погашения задолженности по договору ис-
тек (если срок исполнения обязательства в договоре не 
указан, то после семи дней с момента письменного 
предъявления требования об оплате); 

− задолженность не обеспечена залогом, поручи-
тельством или банковской гарантией; 

− дебиторская задолженность оценена и подтвер-
ждена актом инвентаризации. 

Инвентаризация осуществляется в соответствии с 
Методическими указаниями по инвентаризации иму-
щества и финансовых обязательств, утвержденными 
приказом Минфина РФ от 13.06.1995 г. № 49.  

В ходе инвентаризации выявляются суммы задол-
женности, погашенные должниками в отчетном перио-
де, а также суммы, по которым истек срок исковой дав-
ности, сравниваются суммы резервов сомнительных 
долгов и фактически произведенных расходов, под ко-
торые был сформирован резерв.  

По результатам инвентаризации расчетов с покупа-
телями, поставщиками и прочими дебиторами и креди-
торами выявляются суммы подтвержденной и непод-
твержденной дебиторской задолженности, долги с 
истекшим сроком исковой давности. При необходимо-
сти суммы резервов уточняются: если расходы за от-
четный период превышает сумму резерва, то доначис-
ляется резерв, если расходы меньше суммы резерва – 
сторнируется. В расчетах суммы сомнительной задол-
женности нужно учитывать все суммы дебиторской за-
долженности по реализованным товарам (работам, 
услугам), признанные результатами инвентаризации, 
даже если такая задолженность не подтверждена деби-
торами. 

Резерв сомнительных долгов формируется по 
окончании каждого отчетного (налогового) периода до 
тех пор, пока долги не будут погашены либо списаны 
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как безнадежные. При формировании резерва по со-
мнительным долгам суммы дебиторской задолженно-
сти включают налоги, предъявленные покупателям 
(Постановление Президиума ВАС РФ от 23.11.2005 № 
6602/05).  

Размер отчислений в резерв сомнительной задол-
женности зависит от двух критериев: 

1) срока возникновения сомнительной задол-
женности; 

2) предельного процента выручки от реали-
зации по отчету о прибылях и убытках отчетного пе-
риода. 

Сумма резерва по сомнительным долгам не может 
превышать 10 процентов выручки отчетного (налого-
вого) периода без НДС, определяемой по правилам ст. 
249 Налогового кодекса.  

Для расчета в выручку включаются все поступления, 
связанные с расчетами за реализованные товары (работы, 
услуги), имущество либо имущественные права, но не 
включаются доходы от реализации ценных бумаг, не об-
ращающихся на организованном рынке ценных бумаг.  

Пример расчета резерва по сомнительным долгам 
приведен в п. 5.5.1 Методических рекомендаций по 
применению главы 25 НК РФ «Налог на прибыль ор-
ганизаций». При расчете норм резервирования можно 
использовать нормативы, установленные Банком Рос-
сии (Положение Банка России от 26.03.04 № 254-П «О 
порядке формирования кредитными организациями 
резервов на возможные потери по ссудам, по ссудной и 
приравненной к ней задолженности») или разработать 
самостоятельно. Норматив отчислений в резерв зави-
сит от группы риска возникновения просроченной за-
долженности по каждому должнику. Например, группы 
риска могут распределяться так:   
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Таблица 13 
Норматив формирования резерва сомнительных 

долгов 

Группа 
риска 

Период про-
срочки плате-
жа, дни 

Норматив формирования 
резерва, % от суммы за-
долженности 

1 до 15 10 

2 от 15 до 45 30 

3 от 45 до 90 50 

4 свыше 90 100 

 
В зависимости от того, к какой группе риска отне-

сена просроченная задолженность, создается резерв, 
определяемый в процентах от суммы задолженности 
(п.4 ст.266 НК РФ): 

1) по сомнительной задолженности со сроком воз-
никновения свыше 90 календарных дней – в сумму со-
здаваемого резерва включается 100% от суммы выяв-
ленной на основании инвентаризации задолженности; 

2) по сомнительной задолженности со сроком воз-
никновения от 45 до 90 календарных дней (включи-
тельно) – в сумму резерва включается 50% от суммы, 
выявленной на основании инвентаризации задолжен-
ности; 

3) по сомнительной задолженности со сроком воз-
никновения до 45 дней – не увеличивает сумму создава-
емого резерва. 

Сумма, включаемая в резерв по сомнительным дол-
гам, соответствует сумме задолженности с учетом НДС 
(письмо Минфина РФ от 09.07.2004 № 03-03-05/2/47). 
Для включения в состав резерва срок возникновения за-
долженности должен превышать 90 дней. Если же срок 
по задолженности больше 45, но меньше 91 дня, то 
уменьшить налогооблагаемую прибыль можно на 50% 
от суммы обязательства (подпункты 1 и 2 п. 4 ст. 266).  
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Резерв по сомнительным долгам относится на фи-
нансовые результаты организации как прочие расходы. 
Для учета операций по формированию и использова-
нию резерва используется счет «Резервы по сомни-
тельным долгам». 

Аналитический учет ведется по каждому сомни-
тельному долгу, на который создан резерв. В практике 
учета такой порядок к определенным сложностям: 
необходимо оформлять каждую сумму сомнительной 
задолженности специальной записью в учете, а затем 
использовать только эту сумму для списания конкрет-
ного долга. В результате сумма резерва по аналитиче-
скому счету может оказаться недостаточной для списа-
ния той или иной задолженности, и будет необходимо 
оформлять записи по доначислению суммы резерва и 
одновременному ее списанию, несмотря на возможное 
наличие достаточной суммы резерва в целом. 

Убытки, полученные организацией в отчетном пе-
риоде, суммы безнадежных долгов, а в случае, если ор-
ганизация создавала резерв по сомнительным долгам, 
суммы безнадежных долгов, не покрытые за счет 
средств резерва, относятся к внереализационным рас-
ходам (ст. 265 НК РФ). 

В балансе резерв сомнительных долгов отдельной 
суммой не показывается. На нее уменьшают дебитор-
скую задолженность, по которой создан резерв. Неис-
пользованный до конца года остаток резерва не пере-
носится на следующий год, а присоединяется к 
финансовому результату отчетного года. 

 
Вопросы для самоконтроля 
1. Внутренние механизмы нейтрализации финан-

совых рисков. 
2. Избежание риска. 
3. Лимитирование концентрации риска. 

413 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



4. Показатели тесноты связи между доходностями 
ценных бумаг. 

5. Риск портфеля, состоящего из двух активов. 
6. Риск портфеля, состоящего из двух активов с 

корреляцией доходностей +1. 
7. Риск портфеля, состоящего из двух активов с 

корреляцией доходностей -1. 
8. Риск портфеля, состоящего из двух активов с 

отсутствием корреляции доходности. 
9. Риск портфеля, состоящего из нескольких активов. 
10. Доминирующий портфель. 
11. Эффективный набор портфелей. 
12. Эффект диверсификации. 
13. Распределение рисков. 
14. Резервирование рисков. 

10.6. ИНСТРУМЕНТЫ ХЕДЖИРОВАНИЯ  
ХЕДЖИРОВАНИЕ – использование одного ин-

струмента для снижения риска, связанного с неблаго-
приятным влиянием рыночных факторов на цену дру-
гого, связанного с первым инструмента, или на 
генерируемые им денежные потоки. В качестве хеджи-
руемого актива может выступать товар или финансо-
вый актив, имеющийся в наличии или планируемый к 
приобретению или производству. Инструмент хеджи-
рования выбирается таким образом, чтобы неблагопри-
ятные изменения цены хеджируемого актива или свя-
занных с ним денежных потоков компенсировались 
изменением соответствующих параметров хеджирую-
щего актива. 

ХЕДЖИРОВАНИЕ – форма страхования цены и 
прибыли при совершении фьючерских сделок, когда 
продавец (покупатель) одновременно производит за-
купку (продажу) соответствующего количества фью-
черских контрактов.  
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Хеджирование дает возможность предпринимате-
лям застраховать себя от возможных потерь к моменту 
ликвидации сделки на срок, обеспечивает повышение 
гибкости и эффективности коммерческих операций, 
снижение затрат на финансирование торговли реаль-
ными товарами. Хеджирование позволяет уменьшить 
риск сторон: потери от изменения цен на товар ком-
пенсируются выигрышем по фьючерсам. 

Хеджирование базируется на следующих принципах: 
1. эффективная программа хеджирования не ста-

вит целью полностью устранить риск; она разрабаты-
вается для того, чтобы трансформировать риск из не-
приемлемых форм в формы более приемлемые. Целью 
хеджирования является достижение оптимальной 
структуры риска, т.е., соотношения между преимуще-
ствами хеджирования и его стоимостью; 

2. при принятии решения о хеджировании важно 
оценить величину потенциальных потерь, которые 
компания может понести в случае отказа от хеджа. Ес-
ли потенциальные потери несущественны (например, 
мало влияют на доходы фирмы), выгоды от хеджиро-
вания могут оказаться меньше, чем затраты на его осу-
ществление; в этом случае компании лучше воздер-
жаться от хеджирования; 

3. как и любая другая финансовая деятельность, 
программа хеджирования требует разработки внутрен-
ней системы правил и процедур; 

4. эффективность хеджирования может быть оце-
нена только в контексте (бессмысленно говорить о до-
ходности операции хеджирования или об убытках по 
операции хеджирования в отрыве от основной дея-
тельности на «спот» – рынке). 

Несмотря на издержки, связанные с хеджированием, 
и многочисленные трудности, с которыми компания 
может встретиться при разработке и реализации  
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стратегии хеджирования, его роль в обеспечении ста-
бильного развития очень велика: 

1. происходит существенное снижение ценового 
риска, связанного с закупками сырья и поставкой гото-
вой продукции;  

2. хеджирование процентных ставок и обменных 
курсов снижает неопределенности будущих финансо-
вых потоков и обеспечивает более эффективный фи-
нансовый менеджмент. В результате уменьшаются ко-
лебания прибыли, и улучшается управляемость 
производством; 

3. хорошо построенная программа хеджирования 
уменьшает как риск, так и затраты. Хеджирование вы-
свобождает ресурсы компании и помогает управленче-
скому персоналу сосредоточиться на аспектах бизнеса, 
в которых компания имеет конкурентное преимуще-
ство. При этом минимизируются риски, не являющиеся 
центральными. В конечном итоге, хеджирование уве-
личивает капитал, уменьшая стоимость использования 
средств и стабилизируя доходы; 

4. хедж не пересекается с обычными хозяйствен-
ными операциями и позволяет обеспечить постоянную 
защиту цены без необходимости менять политику за-
пасов или заключать долгосрочные форвардные кон-
тракты; 

5. во многих случаях хедж облегчает привлечение 
кредитных ресурсов: банки учитывают захеджирован-
ные залоги по более высокой ставке, что относится и к 
контрактам на поставку готовой продукции. 

Хеджирование финансовых рисков путем осу-
ществления соответствующих операций с производ-
ными ценными бумагами является высокоэффектив-
ным механизмом уменьшения возможных финансовых 
потерь при наступлении рискового события. Однако 
оно требует определенных затрат на выплату комисси-
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онного вознаграждения брокерам, премий по опцио-
нам и т. п. тем не менее уровень этих затрат значитель-
но ниже, чем уровень затрат по внешнему страхованию 
финансовых рисков. 

Использование срочных биржевых инструментов 
для хеджирования сделок по ценным бумагам основано 
на том, что фьючерсная цена бумаги и ее цена на 
спот – рынке (текущем рынке) изменяются в значи-
тельной мере параллельно, а разница между ними от-
ражает такие факторы, как стоимость заемного капита-
ла и стоимость хранения данного вида актива. Эта 
разница называется базисом. Величина базиса не являет-
ся постоянной, она подвержена как систематическим, 
так и случайным изменениям. Общей закономерно-
стью является уменьшение абсолютной величины ба-
зиса с приближением срока поставки по фьючерсному 
контракту. 

Целью хеджирования является снижение ценового 
риска. Однако полностью исключить зависимость от 
неблагоприятного движения цены на рынке реального 
актива обычно не удается, более того, недостаточно 
проработанная стратегия хеджирования может увели-
чить подверженность компании ценовому риску. 

Основной тип риска, свойственный хеджирова-
нию, – это риск, связанный с непараллельным движени-
ем цены реального актива и соответствующего срочного 
инструмента (иными словами – с изменчивостью бази-
са). Базисный риск присутствует из-за несколько раз-
личного действия закона спроса и предложения на 
наличном и срочном рынках. Цены реального и сроч-
ного рынков не могут отличаться слишком сильно, т.к. 
при этом возникают арбитражные возможности, кото-
рые, благодаря высокой ликвидности срочного рынка, 
практически сразу сводятся на нет, однако некоторый 
базисный риск всегда сохраняется. 
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Еще одним источником базисного риска являются 
административные ограничения на максимальные 
дневные колебания фьючерсной цены, установленные 
на некоторых биржах. Наличие таких ограничений 
может привести к тому, что если срочные позиции 
необходимо закрыть во время сильных движений цены 
реального актива, разница между фьючерсной ценой и 
ценой “спот” может быть достаточно большой. 

Другим типом риска, с которым хеджирование бес-
сильно бороться – это системный риск, связанный с 
непрогнозируемым изменением законодательства, вве-
дением пошлин и акцизов и т.д. и т.п. Более того, в 
этих случаях хеджирование может только усугубить си-
туацию, т.к. открытые срочные позиции не дают экс-
портеру возможности снизить негативное влияние этих 
действий путем сокращения объема поставок. 

Основным отличием хеджирования от других видов 
операций является то, что его целью является не извле-
чение дополнительной прибыли, а снижение риска по-
тенциальных потерь. Так как за снижение риска прак-
тически всегда приходится платить, хеджирование, 
обычно, сопряжено с дополнительными издержками (в 
виде прямых затрат и недополучения прибыли). Пере-
числим несколько источников таких издержек: 

• заключая сделку, хеджер передает часть риска 
контрагенту; таким контрагентом может выступать дру-
гой хеджер (также снижающий свой риск) или спеку-
лянт, целью которого является закрыть в будущем по-
зицию по более выгодной для себя цене. Таким 
образом, спекулянт принимает на себя дополнитель-
ный риск, за что получает компенсацию в виде реаль-
ных денежных средств (например, при продаже опцио-
на) или возможности их получения в будущем (в случае 
с фьючерсным контрактом). 
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• сделка сопряжена с расходами в форме комис-
сионных платежей от разницы цен покупки и продажи;  

• еще одна статья затрат при осуществлении 
хеджирования с помощью срочных биржевых инстру-
ментов – это гарантийный депозит, взимаемый биржей 
для обеспечения выполнения своих обязательств 
участниками сделки. Величина этого депозита обычно 
составляет от 2% до 20% от объема хеджируемой по-
зиции и определяется, в первую очередь, изменчиво-
стью цены базового товара. Гарантийное обеспечение 
требуется только для тех срочных инструментов, по 
которым у их владельца возникают или могут возник-
нуть определенные обязательства, то есть, для фью-
черсов и проданных опционов;  

• наконец, еще один источник расходов на осу-
ществление хеджирования ―это вариационная маржа, 
которая рассчитывается ежедневно по фьючерсным, а в 
некоторых случаях – и по опционным позициям. Вари-
ационная маржа снимается с биржевого счета хеджера, 
если фьючерсная цена движется против его срочных 
позиций (т.е., в сторону его позиции на реальном рын-
ке), и вносится на счет, если фьючерсная цена движет-
ся в другую сторону. Именно в виде вариационной 
маржи хеджер компенсирует свои возможные убытки на 
рынке реального товара. Однако необходимо учиты-
вать, что движение средств по срочной части сделки 
обычно предшествует движению средств по ее налич-
ной части. Например, в случае хеджирования фью-
черсными контрактами, если хеджер несет убытки на 
рынке реального товара и получает прибыль на сроч-
ном рынке, то вариационную маржу по открытым 
фьючерсам он получает до фиксации убытков на ре-
альном рынке (т.е., ситуация для него благоприятная). 
Однако, в противоположном случае (убыток по сроч-
ным контрактам и прибыль на рынке “спот”) хеджер 
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выплачивает вариационную маржу также до получения 
прибыли по реальной поставке товара, что может уве-
личить стоимость хеджирования. 

Стратегия хеджирования – это совокупность кон-
кретных инструментов хеджирования и способов их 
применения для уменьшения ценовых рисков. Все 
стратегии хеджирования основаны на параллельном 
движении цены “спот” и фьючерсной цены, результа-
том которого является возможность возместить на 
срочном рынке убытки, понесенные на рынке реально-
го товара. Однако, как мы уже отмечали, это сходство 
не является совершенным. Изменчивость базиса влечет 
за собой остаточный риск, не устраняемый с помощью 
хеджирования. 

Существует два основных типа хеджирования – 
хедж покупателя и хедж продавца. 

Хедж покупателя используется в случаях, когда 
предприниматель планирует купить в будущем партию 
товара и стремится уменьшить риск, связанный с воз-
можным ростом его цены. Базовыми способами хеджи-
рования будущей цены приобретения товара является 
покупка на срочном рынке фьючерсного контракта, 
опциона типа “колл” или продажа опциона типа “пут”. 

Хедж продавца применяется в противоположной 
ситуации, т.е., при необходимости ограничить риски, 
связанные с возможным снижением цены товара. Спо-
собами такого хеджирования являются срочные сделки: 
продажа фьючерсного контракта, покупка опциона ти-
па “пут” или продажа опциона типа “колл”. 

Срочные сделки (или сделки на срок) предполагают, что 
передача и оплата купленных финансовых инструмен-
тов или только расчеты по сделке (если финансовый 
инструмент не подлежит передаче) проводятся в обу-
словленном будущем периоде времени. Срочные сдел-
ки по финансовым инструментам характеризуются 
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наибольшим числом видов и разновидностей. За не-
большим исключением срочные сделки предприятия 
заключаются на организованном финансовом рынке. В 
основе срочных сделок лежат сделки с производными фи-
нансовыми инструментами. 

Производный финансовый инструмент или де-
риватив  (derivative) – это финансовый инструмент, це-
ны или условия которого базируются на соответству-
ющих параметрах другого финансового инструмента, 
который будет являться базовым. 

Целью покупки производного финансового ин-
струмента не является получение базового актива. 
Главное назначение этой финансовой операции – это 
хеджирование валютного или ценового риска или по-
лучение спекулятивной прибыли от изменения цены 
данного финансового инструмента.  

Характеристика дериватива: 

1. стоимость дериватива меняется вслед за измене-
нием кредитного индекса или кредитного рейтинга, 
ставок или индекса цен, обменного курса, цены товара 
или ценной бумаги, процентной ставки, другой пере-
менной; 

2. для его приобретения необходимы небольшие 
первоначальные инвестиции по сравнению с другими 
инструментами, цены на которые аналогичным обра-
зом реагируют на изменения рыночной конъюнктуры; 

3. расчеты по нему осуществляются в будущем. 
По сути, дериватив представляет собой соглашение 

между двумя сторонами, по которому они принимают 
на себя обязательство или право передать определен-
ный актив или сумму денег в установленный срок или 
до его наступления по согласованной цене. 

По используемому виду контракта (финансового 
инструмента) срочные сделки подразделяются на  
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форвардные, фьючерсные, опционные и своповые 
сделки. 

Форвардные сделки 

Форвардная сделка характеризует обязательство ее 
сторон продать (купить) конкретный вид базисного 
финансового актива (акции, облигации, иностранной 
валюты и т.п.) в обусловленном будущем периоде вре-
мени по заранее оговоренной цене. Инструментом 
осуществления срочной сделки этого вида является 
форвардный контракт, в котором оговариваются сле-
дующие условия: 
 вид реализуемого базисного финансового акти-

ва и его количество; 
 конкретный срок будущего периода, в котором 

будут совершены передача финансового актива и его 
оплата; 
 вид цены реализации финансового актива, по 

которой будут производиться расчеты (этот вид цены 
фиксируется в момент заключения контракта). 

Каждое из перечисленных и другие условия фор-
вардного контракта носят индивидуализированный ха-
рактер, то есть определяются конкретным соглашением 
сторон. В момент заключения сделки авансовые плате-
жи за купленный (проданный) базисный финансовый 
актив не осуществляются. 

Форвардный контракт – это соглашение между сторонами 
о будущей поставке базисного актива, которое заключается вне 
биржи. Все условия сделки оговариваются в момент за-
ключения договора. Исполнение контракта происхо-
дит в соответствии с данными условиями в назначен-
ные сроки. 

Форвардный контракт заключается, как правило, в 
целях осуществления реальной продажи или покупки 
соответствующего актива и страхования поставщика 

422 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



или покупателя от возможного неблагоприятного из-
менения цены. 

Как было сказано выше, форвардные сделки по 
финансовым активам осуществляются преимуществен-
но на неорганизованном финансовом рынке и поэтому 
отличаются более высоким риском их неисполнения в 
связи с недобросовестным поведением одного из парт-
неров. Отказ от исполнения условий форвардной 
сделки одним из партнеров вызывается обычно небла-
гоприятным для него существенным изменением 
конъюнктуры финансового рынка (изменением уровня 
цен на конкретный финансовый инструмент). Как ре-
зультат, уплата штрафных санкций для него может ока-
заться предпочтительней, чем реализация основных ее 
условий. 

 
Пример 
30 апреля лицо A заключило с лицом B форвард-

ный контракт на поставку 1 сентября 100 акций АО 
«КамАЗ» по цене 400 руб. за одну акцию. В соответ-
ствии с контрактом лицо A 1 сентября передаст лицу B 
100 акций АО «КамАЗ», а лицо B заплатит за данные 
бумаги 40000 руб. 

Форвардный контракт – это твердая сделка, то есть 
сделка, обязательная для исполнения. Предметом со-
глашения могут выступать различные активы, напри-
мер, товары, акции, облигации, валюта и т.д. Лицо, ко-
торое обязуется поставить соответствующий актив по 
контракту, открывает короткую позицию, то есть про-
дает форвардный контракт. Лицо, приобретающее ак-
тив по контракту, открывает длинную позицию, то есть 
покупает контракт. Заключение контракта не требует 
от контрагентов каких-либо расходов (здесь мы не 
принимаем в расчет возможные накладные расходы, 
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связанные с оформлением сделки, и комиссионные, 
если она заключается с помощью посредника). 

 
Форвардный контракт заключается, как правило, в 

целях осуществления реальной продажи или покупки 
соответствующего актива, в том числе в целях страхо-
вания поставщика или покупателя от возможного не-
благоприятного изменения цены. Так, в приведенном 
примере, заключив контракт на покупку акций, лицо B 
застраховало себя от повышения стоимости акций 
«КамАЗа», поскольку в соответствии с условиями дого-
вора оно обязано будет заплатить 1 сентября только 
400 руб. за одну акцию, независимо от того, какой курс 
сложится к этому моменту на рынке спот. В то же время 
лицо A застраховало себя от возможного падения в бу-
дущем курса акций, поскольку лицо B обязано запла-
тить за них 400 руб. Как видно из приведенных объяс-
нений, оба контрагента застраховали свои позиции от 
вероятного неблагоприятного для них развития собы-
тий. В то же время заключенный контракт не позволяет 
им воспользоваться возможной будущей благоприят-
ной конъюнктурой. Так, если курс к 1 сентября возрас-
тет до 600 руб., то лицо A не сможет реализовать воз-
никший прирост курсовой стоимости, так как обязано 
поставить акции по 400 руб. Аналогичная ситуация 
сложится и для лица B, если курс бумаг упадет, к при-
меру, до 200 руб. 

Несмотря на то, что форвардный контракт – это 
твердая сделка, контрагенты не застрахованы от его не-
исполнения со стороны своего партнера. Так, если к 1 
сентября курс спот составит, допустим, 2000 руб. за ак-
цию, то для лица A возникнет искушение не исполнить 
данный контракт, а продать акции третьему лицу по 
кассовой сделке. В этом случае оно может получить 
большую прибыль, даже уплатив штрафные санкции. 
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Сдерживающим моментом в такой ситуации могут 
явиться такие факторы, как добросовестность сторон, 
перспективы развития долгосрочных отношений со 
своим партнером, желание сохранить имя честного 
бизнесмена. Однако теоретически не существует гаран-
тий исполнения форвардного контракта в случае воз-
никновения соответствующей конъюнктуры для одной 
из сторон. Данный момент является недостатком фор-
вардного контракта. Поэтому, прежде чем заключить 
сделку, партнерам следует выяснить платежеспособ-
ность и добросовестность друг друга. 

Форвардный контракт может заключаться с целью 
игры на разнице курсовой стоимости активов. В этом 
случае лицо, которое открывает длинную позицию, 
надеется на дальнейший рост цены актива, лежащего в 
основе контракта. Лицо, занимающее короткую пози-
цию, рассчитывает на понижение цены этого инстру-
мента. Поясним сказанное на приведенном выше при-
мере. Допустим, лицо B полагает, что к 1 сентября курс 
акций АО «КамАЗ» превысит 400 руб. на рынке спот. 
Поэтому оно решает купить контракт. Предположим, 
что расчеты инвестора оказались верными и курс акций 
возрос до 600 руб. за штуку. Тогда, получив акции по 
форвардному контракту за 400 руб., он сразу же про-
даст их по кассовой сделке за 600 руб. и извлечет при 
этом прибыль в размере 200 руб. на акцию. Если рас-
четы инвестора оказались неверными и курс акций на 
рынке спот упал до 300 руб., то он будет нести потери 
в размере 100 руб. на каждой акции, так как согласно 
контракту вынужден будет купить бумаги не за 300 руб., 
а за 400 руб.  

 
Форвардный контракт – это контракт, заключаемый 

вне биржи. Поскольку, как правило, данная сделка  
преследует действительную поставку или покупку  
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соответствующего актива, то контрагенты согласовы-
вают удобные для них условия. Поэтому форвардный 
контракт не является контрактом стандартным. В связи 
с этим вторичный рынок для него или очень узок или 
вообще отсутствует, поскольку трудно найти какое-
либо третье лицо, интересам которого бы в точности 
соответствовали условия форвардного контракта, изна-
чально заключенного в рамках потребностей первых 
двух лиц. Таким образом, ликвидировать свою пози-
цию по контракту одна из сторон, как правило, сможет 
лишь только с согласия своего контрагента. Данный 
момент можно расценить как отрицательный в харак-
теристике форвардного контракта. 

Заканчивая общее описание форвардного контрак-
та, следует еще добавить, что, как правило, его условия 
содержат какую-либо одну фиксированную дату по-
ставки актива, а не ряд возможных дат. 

 
Основные виды форвардных контрактов 
Форвардные контракты можно разделить на три ос-

новные категории: 
− контракты, в которых стороны страхуются от 

изменения цены базисного актива (контракты хеджиро-
вания); 

− контракты, в которых стороны играют на из-
менении цены базисного актива (спекулятивные кон-
тракты); 

− арбитражные форвардные контракты. Эти кон-
тракты будут рассмотрены ниже. 

 
Пример 1. Хеджирование покупателя. 
Импортер планирует через три месяца закупить за 

границей товары. Ему нужна валюта. Чтобы не риско-
вать, он решает хеджировать покупку валюты трехме-
сячным форвардом на доллар США. Банки предлагают 
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трехмесячные контракты по цене 1 долл.=25 руб. Им-
портер покупает контракт по данной котировке, то есть 
заключает с банком контракт, в рамках которого обязу-
ется купить доллары. Проходит три месяца, импортер 
уплачивает по контракту 25 руб. за один доллар и по-
лучает контрактную сумму. 

В этот момент конъюнктура на рынке спот может 
оказаться любой. Допустим, курс доллара составил 26 
руб. Однако по контракту импортер получает доллар 
по 25 руб. 

Пусть курс доллара равен через три месяца 24 руб., 
но импортер обязан выполнить условия сделки и ку-
пить доллар за 25 руб. 

 
Таким образом, заключение форвардного контракта 

застраховало импортера от неблагоприятной конъюнк-
туры, но не позволило воспользоваться благоприятной 
ситуацией. 

В данном примере возникает общая закономер-
ность для срочных контрактов: если страхуются от 
роста цены  базисного актива, то покупают кон-
тракт. 

 
Пример 2. Хеджирование продавца. 
Пусть в условиях примера 1 вместо импортера фи-

гурирует экспортер. Через три месяца он должен полу-
чить валютную выручку, которую планирует конверти-
ровать в рубли. Чтобы не рисковать, экспортер 
хеджирует будущую продажу долларов форвардным 
контрактом. Он продает форвард на доллары банку, то 
есть заключает с банком контракт, в рамках которого 
обязуется продать доллары банку по цене 25 руб. за 
доллар. 
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Проходит три месяца, экспортер поставляет по кон-
тракту доллары по цене 25 руб. за один доллар и полу-
чает контрактную сумму. 

Конъюнктура на рынке спот в этот момент может 
оказаться любой. Допустим, курс доллара составил 24 
руб. Однако по контракту экспортер продает доллар по 
25 руб. 

Пусть курс доллара равен через три месяца 26 руб., 
но экспортер обязан выполнить условия сделки и про-
дать доллар по 25 руб. 

 
Таким образом, заключение форвардного контракта 

застраховало экспортера от неблагоприятной конъ-
юнктуры, но не позволило воспользоваться благопри-
ятной ситуацией. 

В данном примере возникает общая закономер-
ность для срочных контрактов: если страхуются от 
падения цены  базисного актива, то продают кон-
тракт. 

Форвардный контракт может заключаться с целью 
спекуляции или игры на разнице курсовой стоимости 
активов. Лицо, открывающее длинную позицию, 
рассчитывает на рост цены базисного актива. Лицо, 
открывающее короткую позицию, – на понижение 
его цены. 

 
Пример 3. Игра на повышение. 
Пусть в примере 1 вместо импортера фигурирует 

спекулянт. Он ожидает, что курс доллара через три ме-
сяца составит 26 рублей. Поэтому спекулянт покупает 
контракт с котировкой 1 долл. = 25 руб. 

Через три месяца курс доллара на рынке спот равен 
26 руб. Спекулянт покупает доллар по контракту за 25 
руб. и сразу продает его на рынке спот по цене 26 руб., 
выигрывая на одном долларе один рубль. 
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Если курс доллара к этому моменту упал до 24 
руб., спекулянт проигрывает один рубль с доллара. 
Он обязан исполнить форвардный контракт, то есть 
купить доллар за 25 руб., а продать его может сейчас 
только 24 руб. 

 
В данном примере возникает общая закономер-

ность для срочных контрактов: если играют на повы-
шение, то покупают контракт и выигрывают от роста 
цены, проигрывают – от ее падения. 

 
Пример 4. Игра на понижение. 
Пусть в предыдущем примере спекулянт ожидает 

падения курса доллара через три месяца до 24 руб. Он 
играет на понижение, то есть продает контракт. Через 
три месяца доллар стоит 24 руб. Спекулянт покупает 
его на рынке спот за 24 руб. и поставляет по форвард-
ному контракту за 25 руб., выигрывая рубль. 

Пусть доллар стоит 26 руб. Чтобы исполнить кон-
тракт, спекулянт вынужден купить доллар на рынке 
спот за 26 руб. и поставить его по контракту за 25 руб. 
Его проигрыш равен 1 руб. 

Отсюда: если играют на понижение, то продают 
контракт и выигрывают от снижения цены, проигры-
вают – от ее роста.  

 
Со своими контрагентами на финансовом рынке 

предприятие может заключать следующие виды фор-
вардных сделок: 
 форвардную сделку на покупку базисного фи-

нансового актива; 
 форвардную сделку на продажу базисного фи-

нансового актива; 
 форвардную сделку на обмен базисными фи-

нансовыми активами. 
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«Форвардный курс» торгуемого базисного финан-
сового актива обычно превышает текущий «курс 
спот» по нему. 

 
Определение форвардной цены  
При заключении форвардного контракта согласо-

вывается цена, по которой будет исполнена сделка. Ее 
называют ценой поставки или ценой исполнения. Она оста-
ется неизменной в течение всего времени действия 
контракта. 

Для каждого момента времени существует также по-
нятие форвардной цены базисного актива. Форвардная 
цена – это цена актива для определенного момента времени в 
будущем. При заключении форвардного контракта его 
участники определяют форвардную цену и записыва-
ют ее в контракте как цену поставки. Поэтому при за-
ключении форвардного контракта форвардная цена 
базисного актива равна цене поставки форвардного 
контракта, который был заключен в этот момент. В 
следующий момент времени конъюнктура рынка изме-
нится, поэтому возникнет и новая форвардная цена ба-
зисного актива. Она будет записана в новых контрактах 
как цена поставки. 

 
Пример. 
Пусть 1 марта заключен форвардный контракт на 

поставку акции A 1 июля по цене 100 руб. В момент 
заключения контракта форвардная цена акции с по-
ставкой 1 июля равна цене поставки, то есть 100 руб.  

1 апреля заключается еще один контракт на постав-
ку акции A 1 июля по цене 120 руб. В новом контракте 
появилась новая цена поставки, так как изменились 
конъюнктура рынка и, соответственно, форвардная це-
на. Таким образом, форвардная цена акции 1 апреля 
равна цене поставки второго контракта, то есть 120 руб. 
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В этом случае цена поставки для первого контракта 
остается равной 100 руб., но форвардная цена акции с 
поставкой 1 июля составляет уже 120 руб. 

 
Форвардная цена определяется в рамках безарбит-

ражного подхода. Он строится на взаимосвязи между 
форвардной ценой и ценой спот, которая определяется 
существующей на рынке ставкой без риска. В основе 
данного подхода лежит положение о том, что инвестор 
с точки зрения финансового решения проблемы дол-
жен быть безразличен в вопросе приобретения базис-
ного актива на рынке спот сейчас или по форвардному 
контракту в будущем. Рассмотрим арбитражный подход 
более подробно. Чтобы показать существо вопроса, 
допустим, что ставки по кредитам и депозитам равны, и 
инвестор имеет возможность занимать базисный актив 
на время без уплаты процентов и использовать все 
средства с коротких продаж. 

 
Ф орвардная цена актива, по которому  

не выплачиваются доходы  
 
Пример. 
Допустим, инвестор желает владеть через полгода 

АО «Свет». Он может получить акцию двумя путями: 
купить ее сегодня на спот рынке или по форвардному 
контракту через полгода. Предположим, что в момент 
заключения форвардного контракта цена спот акции 
равна 1000 руб., ставка без риска 20%, контракт заклю-
чается на полгода. Необходимо определить форвард-
ную цену. 

Если инвестор решает купить акцию по форвард-
ному контракту, то сегодня он может разместить на 
полгода под ставку без риска сумму, равную спот цене 
акции.  
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Через полгода он получит сумму 

1100
12

6
2,011000 =






 ×+×

руб. 
Таким образом, если форвардная цена будет равна 

1100 руб. за акцию, то расходы инвестора будут одина-
ковыми как в первом, так и во втором случаях. 

Для нашего примера форвардная цена должна рав-
няться именно 1100 руб., в противном случае откроется 
возможность совершить процентный арбитраж и зара-
ботать прибыль без всякого риска. Допустим, что фак-
тическая форвардная цена ниже рассчитанной теоре-
тической форвардной цены и равна 1050 руб.  

Тогда арбитражер (механизм осуществления арбит-
ражных операций состоит в открытии позиций на двух 
и более рынках, имеющих расхождение в ценах на од-
ноименные финансовые инструменты) сегодня:  

а) покупает форвардный контракт по цене 1050 
руб.; б) занимает у брокера акцию; в) продает акцию на 
спотовом рынке за 1000 руб. и размещает их на полго-
да под 20%.  

Через полгода он: а) получает прибыль от инве-
стирования 1000 руб. сумму в 1100 руб.; б) выплачи-
вает по контракту за акцию 1050 руб. и возвращает ее 
брокеру. Прибыль арбитражера равна 1100 руб. – 
1050 руб. = 50 руб. 

Формулу определения форвардной цены можно 
представить в следующем виде: 

)
365

1(
t

rSF f ×+=
, 

где: F – форвардная цена; S – спот цена; 
fr  – 

ставка без риска; t  – период времени до истечения 
форвардного контракта. 
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Пример. 
Цена спот краткосрочной облигации равна 85%, 

ставка без риска – 20%. Определить форвардную цену 
облигации с поставкой через месяц. 

%42,86)
12

2,0
1(85 =+=F

 
Форвардная цена актива, по которому  

выплачиваются доходы 
Если на акцию выплачивается дивиденд в течение 

срока действия форвардного контракта, то форвард-
ную цену необходимо скорректировать на величину 
этого дивиденда, так как, приобретя контракт, инвестор 
не получит дивиденд. 

Рассмотрим вначале наиболее простой случай: ди-
виденд выплачивается перед самым моментом истече-
ния контракта. Тогда инвестор теряет только дивиденд. 
Форвардная цена равна: 

Div
t

rSF f −+= )
365

1(
, 

где: t  – период действия контракта, 
Div  – дивиденд. 
Вместо абсолютного значения дивиденда можно 

воспользоваться ставкой дивиденда. Тогда формула 
примет вид: 

]
365

)(1[
t

drSF f −+=
, 

где: d −ставка дивиденда в расчете на год. 
 
Пример. 
Цена спот акции 1000 руб., ставка без риска―20%, 

ставка дивиденда―10%, определить форвардную цену 
для контракта, который заключается на 182 дня. 
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86,1049]
365

182
)1,02,0(1[1000 =−+=F

 руб. 
Следующий случай предполагает, что дивиденд вы-

плачивается в некоторый момент времени в период 
действия контракта 1t < 2t , где 1t  – день выплаты диви-
денда, 2t  – срок действия контракта. 

Тогда покупатель контракта теряет не только ди-
виденд, но и проценты от его реинвестирования до 
момента истечения срока действия контракта. В этом 
случае: 

)
365

1()
365

1( 12
1,2

2
2

tt
rDiv

t
rSF ff

−
+−+=

, 
где: 2fr  – ставка без риска для периода времени 2t , 

1,2fr  – ставка без риска для периода времени 12 tt − . 
В последней формуле вместо абсолютного значе-

ния дивиденда можно воспользоваться значением его 
приведенной стоимости к моменту заключения фор-
вардного контракта. Она равна 

)
365

(1 1
1

t
r

Div
D

+
=

, 
где: D  – приведенная стоимость дивиденда; 

1r −ставка без риска для периода 1t . 
Тогда можно сказать, что покупатель контракта те-

ряет доход от инвестирования приведенной стоимости 
дивиденда на весь период действия контракта, и окон-
чательно формула примет вид: 

)
365

1)((
t

rDSF f+−=
, 

где: t  – период действия контракта, 
fr  – ставка без риска для периода t . 
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Пример. 
Цена акции 100 руб., через четыре месяца на акцию 

выплачивается дивиденд в размере 10 руб. Определить 
шестимесячную форвардную цену акции, если ставка 
без риска на шесть месяцев равна 8% годовых, на четы-
ре месяца – 7% годовых 

Рассчитаем приведенную стоимость дивиденда к 
моменту заключения контракта: 

77,9

12

4
07,01

10
=







×+

=D

руб. 
Шестимесячная форвардная цена акции составляет: 







 ×+×−

12

6
08,01)77,9100( =93,84 руб. 

 
Форвардная цена валюты 
Форвардная цена валюты основана на так называе-

мом паритете процентных ставок, который говорит о 
том, что инвестор должен получать одинаковый доход 
от размещения средств под процент без риска, как в 
национальной, так и в иностранной валюте. 

Допустим, курс спот рубля к доллару (прямая коти-
ровка) равен 1 долл. = S руб., ставка без риска по руб-
левому депозиту составляет рубr , а по долларовому – 

доллr . Инвестор планирует разместить средства на депо-
зите на время t.  

Перед ним два варианта: 
Во-первых, можно разместить S на рублевом депо-

зите и получить по завершении периода t средства в 
размере: 

..1 руб
база

t
rS руб 






 ×+
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Примечание: База может составлять 1 год, 12 меся-
цев или 365 дней. 

Во-вторых, конвертировать сумму S в 1 долл., раз-
местить под ставку доллr  на период t, и по его заверше-
нии конвертировать полученные средства в сумме: 

.)1( . долл
база

t
rдолл ×+

 
в рубли по некоторому форвардному курсу F 









.

.

долл
руб . 

Оба варианта должны принести инвестору одина-
ковый результат. В противном случае возникнет воз-
можность совершить арбитражную операцию. Поэто-
му можно записать, что: 
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Отсюда:  

























+







+

×=

база
t

r

база
t

r

SF

долл

руб

.

.

1

1

 
Как следует из формулы, если ставка без риска для 

иностранной валюты больше ставки без риска для 
национальной валюты, то для более отдаленных пери-
одов времени форвардная цена будет понижаться. Если  

рубr > доллr , то форвардная цена будет возрастать. 
 
Ф орвардная цена товара 
Лицо, заинтересованное иметь некоторый товар в 

будущем располагает альтернативой: купить его сего-
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дня на рынке спот или по форвардному контракту. Ку-
пив товар сегодня, чтобы употребить его в будущем, 
инвестор несет расходы по его хранению и страхова-
нию. Он также не получает процент на сумму стоимо-
сти товара, которую мог бы разместить на безрисковом 
депозите на период действия контракта. Если фор-
вардная цена товара равна цене спот плюс расходы по 
хранению и страхованию и упущенный процент, то 
инвестор безразличен к приобретению товара на спот 
рынке или по форвардному контракту по данной цене. 
Если форвардная цена не будет соответствовать ука-
занной сумме, то возникнет возможность совершения 
арбитражной операции. В результате действий арбит-
ражеров указанное равенство восстановится. Поэтому 
форвардную цену товара можно представить следую-
щей формулой: 

Z
база

t
rSF +






 +×= 1

, 
где: F  – форвардная цена товара; 
S  – цена спот товара; 
t  – период действия форвардного контракта; 
r  – ставка без риска для периода t ; 
Z  – расходы по хранению и страхованию товара за 

период t . 
 
Пример 1. 
Цена спот товара A 400 руб. за тонну, ставка без 

риска на 91 день 5% годовых, расходы по хранению и 
страхованию за этот период составляют 10 руб. Опре-
делить форвардную цену товара через 91 день. Финан-
совый год равен 365 дням. 

.99,41410
365

91
05,01400 руб=+






 +×
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Если стоимость хранения и страхования товара 
пропорциональна цене спот товара, то формула фор-
вардной цены примет следующий вид: 





 ++=

база
t

zrSF )(1

,  
где z – процент в расчете на год от стоимости това-

ра, уплачиваемый  за хранение и страхование. 
 
Пример 2. 
Допустим, что в примере 1. Расходы по хранению и 

страхованию составляют 10% в год от стоимости това-
ра. Определить форвардную цену товара. 

.96,414
365

91
)1,005,0(1400 руб=



 ++

 
  

Вопросы  для самоконтроля  
1. Что такое хеджирование? 
2. Принципы, на которых базируется хеджирование. 
3. Роль хеджирования рисков в обеспечении ста-

бильного развития предприятия. 
4. Риски, свойственные хеджированию. 
5. Отличие хеджирования от других видов финан-

совых операций. 
6. Два основных типа хеджирования. 
7. Производные финансовые инструменты. 
8. Определение форвардного контракта. 
9. Виды форвардных контрактов. 
10. Определение форвардной цены. 
11. Форвардная цена актива, по которому не выпла-

чиваются доходы. 
12. Форвардная цена актива, по которому выплачи-

ваются доходы. 
13. Форвардная цена валюты. 

14. Форвардная цена товара.  
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Фьючерсные сделки 

Фьючерсная сделка характеризует обязательство ее 
сторон купить или продать определенное количество 
финансовых активов в будущем периоде времени по 
фиксированной цене и в соответствии со стандартизи-
рованными условиями ее осуществления. Контраген-
том предприятия по фьючерсной сделке может высту-
пать только биржа – ее расчетная или клиринговая 
палата. Соответственно фьючерсные сделки предприя-
тие осуществляет исключительно на организованном 
финансовом рынке при посредстве брокерской конто-
ры – участницы соответствующей биржи. 

Форвардные контракты, торговля которыми произ-
водится на специальных биржах, называют фьючерсными 
контрактами (future contract), или просто фьючерсами 
(futures). Инструментом осуществления фьючерсной 
сделки выступает фьючерсный контракт, который 
представляет собой один из видов производных цен-
ных бумаг. В нем стандартизированы следующие ос-
новные условия фьючерсной сделки: 

o вид базисного финансового актива, по которому 
составлен данный фьючерсный контракт.  

В современной практике таким базисным финансо-
вым активом могут выступать наиболее ликвидные ви-
ды ценных бумаг, обращающиеся на данной бирже, 
реальных активов, отдельные виды кредитных финан-
совых инструментов, конкретные виды иностранной 
валюты, золото и другие драгоценные металлы; 

o количество базисного финансового актива 
(стандартная его партия); 

o фиксированная цена базисного финансового 
актива на момент заключения сделки; 

o фиксируемый срок завершения действия 
контракта и полного расчета по нему (обычно 
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фьючерсные контракты исполняются в специализиро-
ванные даты, устанавливаемые биржей); 

o система штрафных санкций за нарушение сто-
ронами условий контракта. 

В отличие от форвардной предметом фьючерсной 
сделки выступает не вся цена базисного финансового 
актива, а лишь разница между текущими его ценами на 
каждый конкретный момент времени и фиксированной 
ценой фьючерсного контракта на момент его заключе-
ния (эта разница носит название «базис»). Справедливо 
также и еще одно определение базиса. Базис – это 
разность меж ду фьючерсной ценой и ценой спот. 

Одним из центральных моментов определения 
фьючерсной цены выступает, так называемая, «цена 
доставки». Цена доставки – это все затраты, связанные с 
владением базисным активом в течение действия кон-
тракта и упущенная прибыль. Она включает в себя сле-
дующие элементы: 

а) расходы по хранению и страхованию актива; 
б) процент, который бы получил инвестор на сум-

му, затраченную на приобретение базисного актива; 
в) процент, который инвестор уплачивает по займу. 
 
Можно записать, что  

Фьючерсная 
цена 

=  Цена 
спот 

+ процент + Расходы по хра-
нению и страхо-
ванию 

 
Если данное соотношение не выдерживается, воз-

никает возможность совершения арбитражной опера-
ции. Конкретно,  

если F  ˃ ZIS к ++ , 
где: F −фьючерсная цена; 
кI  – процент по кредиту;  

S  – цена спот базисного актива;  
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Z  – расходы по хранению и страхованию, 
то арбитражер: 
а) продаст контракт; б) займет средства под процент 

Iк, купит на них базисный актив и будет хранить его до 
момента поставки; в) по истечении срока контракта по-
ставит актив и получит прибыль в размере [F – (S+ 
Iк + Z)]. В случае ценных бумаг величина Z равна нулю. 

Если F  ˂ ZIS к ++ ,  

где:  Iд – процент по депозиту, то арбитражер: 
а) купит контракт; б) займет актив под процент; в) 

продаст актив и вложит полученную сумму под про-
цент; г) по истечении срока контракта получит про-
центы по депозиту, заплатит за актив по контракту, 
вернет его с процентами кредитору. Его прибыль со-
ставит сумму ( )FIIS кд −−+ . 

Возможность арбитражной операции возникает 
также, если разность в ценах (ценовой спред) для двух 
контрактов на один и тот же базисный актив с постав-
кой в разные сроки, не равна цене доставки. Допустим, 
что F1 – цена контракта, который истекает через месяц; 
F2 – цена контракта, истекающего через два месяца. 
Между ними должно выдерживаться соотношение F2 = 
F1+ цена доставки. 

Если F2 ˃ F1 + цена доставки, то арбитражер: 
а) продаст дальний контракт; б) купит ближайший 

контракт; в) займет средства до момента истечения вто-
рого контракта, чтобы купить базисный актив по пер-
вому контракту (до истечения срока первого контракта 
разместит эти средства на депозите); г) уплатит сумму 
F1 по истечении первого контракта и получит базис-
ный актив; д) хранит базисный актив до истечения сро-
ка второго контракта (если это – товар, то занимает еще 
сумму на его хранение и страховку); е) поставляет актив 
по второму контракту и возвращает кредит. 
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Если F2 ˂ F1 + цена доставки, то арбитражер: 
а) покупает дальний контракт; б) продает ближний 

контракт; в) занимает базисный актив; г) по истечении 
срока первого контракта поставляет базисный актив и 
получает сумму F1; д) размещает данные средства на 
депозите до истечения второго контракта; е) по исте-
чении второго контракта покупает базисный актив за 
F2, возвращает его кредитору с процентами. 

Еще одним важным отличием фьючерсных кон-
трактов от форвардных является то, что биржа гаран-
тирует исполнение всех фьючерсов, покупаемых или 
продаваемых на бирже. Для этого каждый форвардный 
контракт разбивается на два контракта: 

• контракт между биржей и стороной, занимаю-
щей длинную позицию (покупка актива), 

• контракт между биржей и стороной, занимаю-
щей короткую позицию (продажа актива). 

В каждый момент времени длинная позиция биржи 
по любому форвардному контракту уравновешивается 
соответствующей короткой позицией. Таким образом, 
чистая фьючерсная позиция биржи в каждый момент 
времени равна нулю. 

При каждой фьючерсной бирже существует кли-
ринговая палата. Все участники фьючерсного рынка 
должны иметь специальные счета в фирмах, являю-
щихся членами клиринговой палаты. Для обеспечения 
исполнения своих обязательств по выполнению усло-
вий фьючерсного контракта участники фьючерсной 
сделки обязаны внести на свой клиринговый счет в 
расчетном центре определенную денежную сумму, 
называемую «депозитной маржей». Различают «началь-
ную маржу» (initial margin), вносимую при заключении 
фьючерсной сделки (при подписании фьючерсного 
контракта), и «вариационную маржу» (variation margin) – ми-
нимальный уровень депозитной денежной суммы, ниже 
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которого она не может опускаться в процессе осу-
ществления фьючерсной сделки. Нормативные разме-
ры начальной и вариационной маржи устанавливаются 
биржей (по отдельным наиболее рисковым финансо-
вым активам в период высоких колебаний конъюнкту-
ры финансового рынка нормативные размеры маржи 
могут повышаться). Аналогично и на бирже для обес-
печения исполнения своих обязательств создается спе-
циальный страховой фонд. 

Начальная и вариационная маржа вносится либо 
наличными деньгами, либо высоколиквидными цен-
ными бумагами, либо обеспечивается банковской га-
рантией. При этом начальная маржа составляет лишь 
малую долю от объема всего фьючерсного контракта, а 
счет маржи ежедневно корректируется. Эта процедура 
носит название переоценки фьючерсной позиции по 
рыночной стоимости (mark to market). 

Отличительной особенностью фьючерсной сделки 
является то, что финансовые результаты (прибыль или 
убыток) по фьючерсному контракту при изменении 
базиса отражаются на клиринговом счете клиента в 
расчетной палате в конце того дня торгов, в котором 
они возникают. Во избежание больших рисков, вызы-
вающих высокий положительный или отрицательный 
размер базиса, многие биржи налагают ограничения 
колебаний курсов фьючерсных контактов в течение 
одних торгов. 

Выступая в качестве участника на фьючерсном фи-
нансовом рынке, предприятие может осуществлять на 
нем следующие виды сделок: 

• фьючерсную сделку на покупку базисного финансового 
актива. Эта сделка определяется для ее участника как 
«открытие длинной позиции». Прибыль от такой сделки 
владелец фьючерсного контракта может получить в 
том случае, если цена соответствующего базисного 
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финансового актива в будущем периоде будет генери-
ровать убыток для участника фьючерсной сделки дан-
ного вида; 

• фьючерсную сделку на продажу базисного финансового 
актива. Эта сделка определяется для ее участника как 
«открытие короткой позиции». Прибыль от такой сделки 
владелец фьючерсного контракта может получить 
только в том случае, если цена соответствующего ба-
зисного финансового актива в будущем периоде будет 
иметь тенденцию к снижению. Соответственно рост 
цены базисного финансового актива в будущем перио-
де будет генерировать убыток для участника фьючерс-
ной сделки данного вида; 

• офсетную фьючерсную сделку. Эта сделка определя-
ется для ее участника как «закрытие позиции» по ранее 
открытой им длинной или короткой позиции.  

Так как фьючерсная сделка, направленная на от-
крытие длинной или короткой позиции, практически 
никогда не заканчивается реальной поставкой базисных 
финансовых активов, ее прекращение возможно лишь 
путем совершения обратной сделки по аналогичному 
фьючерсному контракту. Т.е. продавец фьючерсного 
контракта при завершении сделки должен совершить 
покупку контракта на аналогичное количество базисно-
го инструмента, а покупатель – соответственно прода-
жу такого контракта. Офсетная сделка может быть про-
ведена не только при завершении срока действия 
фьючерсного контракта, но и на любом этапе его ис-
полнения. 

При такой организации торговли биржа берет на 
себя весь риск дефолта, так как если одна из сторон не 
сможет выполнить свои обязательства по фьючерсно-
му контракту, биржа обязана исполнить контракт. Для 
уменьшения риска дефолта биржа требует, чтобы при 
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открытии той или иной позиции вносилось специаль-
ное обеспечение. 

Цену, по которой стороны согласились купить или 
продать активы, называют ценой поставки активов. 
Цену поставки обозначим через K. момент времени, 
когда происходит покупка и продажа активов, называ-
ют датой исполнения форвардного контракта или да-
той поставки. Момент исполнения форвардного кон-
тракта обозначим через T. 

В момент исполнения форвардного контракта до-
ход (выигрыш) от той или иной позиции определяется 
в зависимости от цены поставки K и цены спот активов 

TS . Доход от длинной позиции в момент T равен 
KST − , а от короткой позиции TSK − . 

Для описания процедуры приведения фьючерсной 
позиции по рыночной стоимости предположим, что 
фьючерсная цена закрытия оказалась равной 2F , в то 
время как фьючерсная цена закрытия предыдущего дня 
была равна 1F . 

Если 12 FF < , то счет маржи стороны, занимающей 
длинную позицию, дебетуется на величину ( )12 FFA − , 
где A – объем контракта, и кредитуется счет маржи 
стороны, занимающей короткую позицию. Если 

12 FF > , то дебетуется счет маржи стороны с короткой 
позицией, а кредитуется счет маржи стороны с длин-
ной позицией. 

Если в конце дня сальдо счета маржи превысит 
размер начальной маржи, то инвестор имеет право 
снять излишек с этого счета и использовать его по сво-
ему усмотрению. Если же это сальдо окажется меньше 
размера начальной маржи, то возможны следующие 
два случая: 

445 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



• Сальдо счета маржи больше некоторой опреде-
ленной величины, называемой маржей поддержки; 

• Сальдо счета маржи меньше маржи поддержки. 
В первом случае от инвестора не требуют дополни-

тельного обеспечения. А во втором инвестор получает 
требование о внесении дополнительного обеспечения 
для того, чтобы сальдо счета маржи сравнялось с 
начальной маржей. Это дополнительное обеспечение, 
как было сказано выше, называют вариационной или 
поддерживающей маржей. Обычно маржа поддержки 
составляет от 75 до 80% начальной маржи. 

Важнейшей особенностью организации фьючерс-
ной торговли является то, что любая открытая позиция 
может быть закрыта в любой момент времени. Для это-
го достаточно занять противоположную позицию. При 
этом доход (убыток) стороны, занимающей длинную 
позицию, если по счету маржи не начисляются про-
центы, составит 

)( откз FFA − , 
где: A  – объем контракта;  
откF  – фьючерсная цена при открытии позиции;  

зF  – фьючерсная цена при закрытии позиции 

Аналогично доход (убыток) стороны, занимающей 
короткую позицию, будет равен ( )зотк FFA − . 

 
Пример. 
Предположим, что в понедельник 1 марта открыта 

длинная позиция по казначейским облигациям США 
номиналом 100000 долл. при фьючерсной цене 

32

5
98 . 

Это означает, что при покупке казначейской облига-
ции номиналом 100000 долларов инвестор должен бу-
дет уплатить сумму, равную  
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.25,981561000
32

598 долл=×

Начальная маржа для данного контракта составляет 
2500 долларов, а маржа поддержки установлена в 2000 
долларов. Данная позиция сохраняется до пятницы 5 
марта, а затем закрывается при цене открытия биржи в 
понедельник, 8 марта. Будем считать, что по счету 
маржи проценты не начисляются и излишки не сни-
маются. В табл. 14 показано, как происходила пере-
оценка фьючерсной позиции по рыночной стоимости. 

Таким образом, убыток инвестора составляет 
1062,50 долл. С другой стороны, доход инвестора мож-
но вычислить следующим образом 

(97 
 332 – 98 532)×1000 = – 1062,50 

Таблица 14 
Переоценка фьючерсной позиции по рыночной 

стоимости 
Дата 
торгов 

Фьючерсная 
цена закры-
тия 

Приведение 
к рыночно-
му состоя-
нию 

Прочие по-
ступления 

Сальдо 
счета 
маржи 

1.03 98 532 +93,75 2500 2593,75 

2.03 962232 ‒1562,50 1468,75 2500,00 

3.03 97
032 +312,50 2812,50 

4.03 97
1932 +593,75 3406,25 

5.03 963032 ‒656,25 2750,00 

8.03 97
332 +156,25 ‒2906,25 

‒1062,50 

Предположим, что в данный момент времени t ин-
вестор владеет некоторыми активами и собирается их 
продать в момент времени T. В этом случае говорят, 
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что инвестор на временном отрезке [t,T] занимает ко-
роткую позицию по данным активам. 

Если же в момент времени t инвестор узнает, что 
ему в момент времени T придется купить некоторые 
активы, то говорят, что на временном отрезке [t,T] ин-
вестор занимает длинную позицию по базисным ак-
тивам. 

Обе позиции инвестора по базисным активам яв-
ляются рискованными, так как при неблагоприятных 
изменениях цен базисных активов он будет нести убыт-
ки. В данном случае под убытками следует понимать 
упущенную выгоду. Чтобы исключить или, по крайней 
мере, уменьшить риск позиций инвестора по базисным 
активам, используется хеджирование. 

В некоторых случаях возможны следующие про-
стейшие стратегии хеджирования. 

1. Короткий хедж (short hedge).  
Если инвестор на временном отрезке [t,T] занимает 

короткую позицию по базисным активам, то в момент 
времени t он может занять короткую позицию по 
фьючерсному контракту на данные активы с датой по-
ставки T. Если ΦT(t) – контрактная фьючерсная цена 
базисных активов на момент времени t, то инвестор в 
момент времени T сможет продать свои активы за ΦT(t). 

 
Пример. 
Фермер ожидает через три месяца получить урожай 

пшеницы, которую он поставит на рынок. Существует 
риск, что к этому моменту времени цена на зерно мо-
жет упасть. Поэтому он решает застраховаться от ее па-
дения с помощью заключения фьючерсного контрак-
та. Фьючерсная котировка с поставкой пшеницы через 
три месяца равна 15 тыс. руб. за тонну. Фермера устра-
ивает данная цена с точки зрения окупаемости затрат и 
получения прибыли, и он продает фьючерсный кон-
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тракт. Предположим, что контракт истекает именно в 
тот день, когда фермер планирует поставить зерно на 
рынок. Он мог бы поставить его по фьючерсному кон-
тракту. Однако место поставки, предусмотренное усло-
виями контракта, его не устраивает из-за дополнитель-
ных накладных расходов . Поэтому он будет поставлять 
пшеницу на местный рынок и одновременно закрывать 
контракты оффсетной (покупкой пшеницы по 12 тыс. 
руб. за тонну) сделкой в день истечения контракта. 

Допустим, что через три месяца на спотовом рын-
ке цена пшеницы составила 12 тыс. руб. за тонну и 
фьючерсная котировка также упала до этого уровня, так 
как в момент истечения срока контракта фьючерсная и 
спот цены должны быть равны. Тогда по спот‒сделке 
фермер получил 12 тыс. руб. за тонну, но по фьючерс-
ному контракту выиграл 3 тыс. руб. В итоге по опера-
ции он получил 15 тыс. руб. за тонну пшеницы, как 
планировал. 

Рассмотрим другой вариант: к моменту поставки 
зерна цена на спотовом  рынке выросла до 18 тыс. руб. 
за тонну. Это значит, что фермер продал зерно за 18 
тыс. руб., однако по фьючерсному контракту он поте-
рял 3 тыс. руб. Итог операции составил для него 15 
тыс. руб. таким образом, заключение фьючерсного 
контракта позволило фермеру застраховаться от паде-
ния цены на пшеницу, однако во втором случае он не 
смог воспользоваться благоприятной конъюнктурой. 

2. Длинный хедж  (long  hedge). Инвестор, зани-
мающий длинную позицию по базисным активам на 
отрезке времени [t,T], может в момент времени t занять 
длинную позицию по соответствующему фьючерсно-
му контракту. В этом случае инвестор в момент време-
ни T сможет купить необходимые ему активы по из-
вестной заранее цене ΦT(t). 
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Пример 
Производителю хлеба через три месяца понадобит-

ся новая партия пшеницы. Чтобы застраховаться от 
возможного роста цены, он решает купить фьючерс-
ный контракт с котировкой 600 тыс. руб. Допустим, что 
к моменту истечения срока контракта цена на спотовом 
и фьючерсном рынках составила 700 тыс. руб.  

Тогда производитель уплачивает 700 тыс. руб. за 
пшеницу по спотовой сделке и получает выигрыш по 
фьючерсному контракту в размере 100 тыс. руб. В ито-
ге цена приобретения пшеницы для него равняется 600 
тыс. руб. 

Предположим другой вариант: к моменту покупки 
зерна упала до 500 тыс. руб. Тогда производитель при-
обрел его дешевле, но проиграл на фьючерсном кон-
тракте. Вновь уплаченная по итогам операции сумма 
составила для него 600 тыс. руб.  

В приведенных примерах рассмотрены случаи пол-
ного хеджирования, когда потери (выигрыши) на спо-
товом рынке полностью компенсировались выигры-
шами (потерями) по фьючерсному контракту. Они 
относятся к простейшим стратегиям хеджирования и 
являются безрисковыми, но имеют существенные недо-
статки.  

Во-первых, эти стратегии исключают возможность 
получения прибыли при благоприятных изменениях 
цен на рынке спот. Во-вторых, чтобы применить про-
стейшие стратегии хеджирования, необходимо суще-
ствование фьючерсного контракта на данный вид акти-
вов, который согласован с позицией инвестора, как по 
срокам, так и по объемам. Такой фьючерсный контракт 
существует далеко не всегда. В результате не будет пол-
ного совпадения фьючерсной и спот цен, и хеджер 
может получить как некоторый выигрыш, так и поне-
сти убытки, хотя по величине они будут меньше, чем в 
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случае отказа от страхования. Поэтому хеджер должен 
стремиться свести к минимуму время между окончани-
ем хеджа и истечением срока фьючерсного контракта. 
Для хеджирования следует выбирать фьючерсный кон-
тракт, который истекает после осуществления спотовой 
сделки. Хеджирование с помощью ближайшего фьючерсного 
контракта называют спот-хеджированием.. 

Открыв позицию по фьючерсному контракту, хе-
джер должен будет оплачивать отрицательную вариа-
ционную маржу, если конъюнктура на фьючерсном 
рынке будет развиваться для него не в благоприятную 
сторону. Чем больше времени остается до срока исте-
чения контракта, тем больше возможный разброс коле-
бания фьючерсной цены и соответственно отрица-
тельная маржа. Чтобы уменьшить расходы 
финансирования позиции, целесообразно хеджировать 
риск путем последовательного заключения кратко-
срочных фьючерсных контрактов. Например, период 
хеджирования составляет три месяца. Сначала хеджер 
откроет позицию по контракту, который истекает через 
месяц. Перед его окончанием он закроет позицию по 
данному контракту и откроет позицию по следующему 
месячному контракту и по его истечении переключится 
на третий контракт. 

На бирже может отсутствовать контракт на требуе-
мый базисный актив. В таком случае для страхования 
выбирается контракт на родственный актив. Данная 
техника называется кросс-хеджированием. Страхование 
контрактом с тем же активом называют прямым хеджиро-
ванием. 

Для хеджирования своей позиции инвестор должен 
определить необходимое количество фьючерсных 
контрактов, которые требуется купить или продать. 
При полном хеджировании количество контрактов 
определяется из выражения:  
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A

Q
N =

, 
где: Q  – число единиц хеджируемого актива; A – 

номинал контракта (количество единиц актива в одном 
фьючерсном контракте).  

При хеджировании с помощью контрактов на ГКО 
количество контрактов определяется по формуле: 

100

C
A

G
N

×
=

, 
где: G  – хеджируемая сумма;  
A  – номинал контракта (количество единиц актива 

в одном фьючерсном контракте); 
C  – цена контракта.  
Ситуация полного хеджирования встречается неча-

сто, поэтому формулу определения количества кон-
трактов следует дополнить коэффициентом хеджиро-
вания. Она принимает вид: 

h
A

Q
N ×=

, 
где: h – коэффициент хеджирования. 
Содержание коэффициента хеджирования можно 

понять следующим образом. Представим себе порт-
фель, состоящий из хеджируемого актива и фьючерс-
ных контрактов, используемых для хеджирования (ин-
вестор покупает хеджируемый актив и продает 
фьючерсные контракты). Стоимость портфеля равна: 

FSP hVVV −= , 
где: PV  – стоимость портфеля; SV  – стоимость 

хеджируемого актива; FV  – стоимость фьючерсного 
контракта; h – коэффициент хеджирования. 
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Определение. Отношение количества хеджируе-
мых позиций к объему всех позиций инвестора по ба-
зисным активам называется показателем или коэффициен-
том хеджирования (hedge/hedging ratio). 

Чтобы исключить риск потерь при небольшом изме-
нении цены, должно выполняться следующее равенство 

0=∆−∆=∆ FSP VhVV , 
где: ∆  – изменение значения соответствующей пе-

ременной. Отсюда коэффициент хеджирования равен: 

F

S

V

V
h

∆
∆

=
  

Коэффициент хеджирования можно определить на 
основе статистических данных об отклонениях фью-
черсной и спотовой цен для рассматриваемого актива 
за предыдущие периоды по формуле:  

F

S

SFPh
∆

∆
∆∆ ×=

σ
σ

, , 

где: S∆σ  – стандартное отклонение ΔS; 

F∆σ  – стандартное отклонение ΔF; 

SFP ∆∆ ,  – коэффициент корреляции между ΔS и ΔF. 
Если простейшие стратегии хеджирования невоз-

можны или не устраивают по тем или иным причинам 
инвестора, он может применить более сложные страте-
гии, в которых: 

1. используются фьючерсные контракты на акти-
вы, отличные от базисных активов; 

2. хеджируется не вся позиция инвестора по ба-
зисным активам, а лишь некоторая ее часть. 

Предположим, что на временном отрезке [t,T] инве-
стор занимает определенную позицию по базисным 
активам и для хеджирования единицы базисных  
активов решает использовать фьючерсный контракт  
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на единицу каких-то других активов с датой поставки 
T′, где T′˃T. 

При коротком хедже чистый доход (убыток) от 
хеджируемой позиции можно оценить следующим об-
разом: 

)]()([)()( TFtFtSTSRsh −+−= , 
)(),( TStS  – цены базисных активов на спотовом 

рынке в моменты времени t  и T соответственно, 
)(),( TFtF  – фьючерсные цены хеджируемых акти-

вов в эти же моменты времени t и T. 
Чистый доход (убыток) от нехеджируемой позиции 

при коротком хедже определяется следующим образом: 
)()( tSTSRs −=
 

При длинном хедже чистый доход (убыток) от 
хеджируемой позиции составит  

)]()([)()( tFTFTStSRlh −+−= , 
а от нехеджируемой позиции 

)()( TStSRl −=
 

На основании llhssh RRRR ,,,  легко найти ожидае-
мые доходы и дисперсии дохода от хеджируемых и не-
хеджируемых позиций: 

])()([)()( TFtFtSTSRsh −+−= ; )()( tSTSRs −= ; 
)]()([)()( tFTFTStSRlh −+−= ; )()( TStSRl −= ; 

)(
2

)(
222 )](),([2)()( TFTSlhsh TFTSCovRR σσσσ +−== ;

)(
222 )()( TSls RR σσσ == .
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Пример 
Компания узнает, что через 3 месяца ей придется 

закупить 1 млн. галлонов дизельного топлива. Для 
хеджирования своей позиции решает использовать 
фьючерсы на сырую нефть. Объем одного фьючерс-
ного контракта на сырую нефть 42000 галлонов. Стан-
дартные отклонения приращений цены на дизельное 
топливо и фьючерсной цены сырой нефти за три ме-
сяца равны соответственно 0,032 и 0,040, а коэффици-
ент корреляции между этими приращениями равен 0,8. 

В данном случае 032,0=∆Sσ , 040,0=∆Fσ  8,0=ρ . 
Оптимальный показатель хеджирования находится 

следующим образом: 

64,0
040.0

032,0
8,0 =×=h

. 
Тогда количество фьючерсных контрактов, необхо-

димых для хеджирования, равно 
(1000000×0,64)/42000 = 15,2 
Таким образом, для хеджирования необходимо за-

нять длинную позицию по 15 фьючерсным контрак-
там на сырую нефть. 

Опционные сделки 
Определение и характеристики опциона 
Опционная сделка («сделка с премией») характери-

зует обязательство одной стороны предоставить право 
другой стороне купить или продать соответствующий 
финансовый актив по установленной цене в течение 
(или в конце) определенного периода времени. Опци-
онные сделки могут осуществляться как на организо-
ванном, так и на неорганизованном финансовом рын-
ке. В первом случае эти сделки организуются 
расчетной (клиринговой) палатой биржи, а во втором – 
брокерскими конторами. 
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Опцион – это срочный контракт, который дает пра-
во покупателю опциона отказаться от исполнения 
сделки. 

Если инвестор уверен в своих прогнозах относи-
тельно будущего развития событий на рынке, он может 
заключить фьючерсный контракт. Однако условия та-
кого контракта требуют обязательного исполнения 
сделки. Поэтому при ошибочных прогнозах или слу-
чайных отклонениях в развитии конъюнктуры инве-
стор может понести большие потери. Чтобы ограни-
чить свой финансовый риск, вкладчику следует 
обратиться к контрактам с опционами. Опционные 
контракты позволяют инвестору ограничить свой риск 
только определенной суммой, которую он теряет при 
неблагоприятном исходе событии, напротив, его выиг-
рыш потенциально не ограничен. 

Инструментом проведения опционной сделки вы-
ступает опционный контракт, который является произ-
водной ценной бумагой (деривативом). В опционном 
контракте так же, как и во фьючерсном контракте, 
стандартизированы основные условия опционной 
сделки – ее объект, цена опциона, дата погашения и 
т.п. Отличительной особенностью опционного кон-
тракта является размер уплачиваемой покупателем пре-
мии за возможное невыполнение контрактных условий. 

Объектом опционной сделки могут выступать как 
базисные, так и производные ценные бумаги других 
видов (фьючерсные опционы, своповые опционы), 
кредитные финансовые инструменты (процентные оп-
ционы), иностранная валюта (валютные опционы), зо-
лото и другие драгоценные металлы. 

Осуществление опционных сделок в системе орга-
низованного финансового рынка приближено к анало-
гичным фьючерсным сделкам – по ним также взимает-
ся маржа, предусмотрена возможность офсетных 
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(обратных сделок) для закрытия позиции и т. п. Вместе 
с тем в отличие от фьючерсных по опционным сдел-
кам не предусматриваются расчеты и зачисления сумм 
прибыли или убытка сторон по результатам ежеднев-
ных торгов. 

По особенностям контрактных условий опционы, 
обращающиеся на финансовом рынке, классифици-
руются по следующим основным признакам: 

• По целевому характеру сделки разделяют опци-
оны с реальной поставкой финансового актива и оп-
ционы с денежным расчетом. 

Опцион с реальной поставкой финансового актива обеспе-
чивает право его владельцу завершить опционную 
сделку физическим приобретением или продажей обу-
словленного в нем количества соответствующего базо-
вого актива по оговоренной цене. 

Опцион с денежным расчетом обеспечивает право его 
владельцу завершить опционную сделку получением в 
денежной форме разницы между стоимостью огово-
ренных базисных активов в ценах на момент исполне-
ния обязательств по нему и предусматриваемой ценой 
исполнения опциона. 

• По приобретаемому покупателем праву выде-
ляют опционы «колл», опционы «пут» и двойные оп-
ционы. 

Опцион «колл» дает его владельцу (покупателю) 
право на покупку в обусловленное время по заранее 
оговоренной цене предусматриваемого контрактом ко-
личества базисного финансового актива. Для продавца 
опциона «колл» такая продажа финансового актива яв-
ляется контрактным обязательством. 

Опцион «пут» дает его владельцу (покупателю) право 
на продажу в обусловленное время по заранее огово-
ренной цене предусматриваемого контрактом количе-
ства базисного финансового актива. Для продавца  
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опциона «пут» такая покупка финансового актива явля-
ется контрактным обязательством. Сумма, уплачиваемая 
покупателем опциона продавцу, то есть лицу, выпи-
савшему опцион, называется ценой опциона; эта сумма не 
возвращается независимо от того, воспользуется поку-
патель приобретенным правом или нет. Цена базисно-
го актива, указанная в опционном контракте, по кото-
рой его владелец может продать (купить актив), 
называется ценой исполнения. Актив, лежащий в осно-
ве опциона, называется базисным. В большинстве слу-
чаев опционы стандартизованы по своим характери-
стикам; например, чаще всего базисные активы 
продаются лотами. 

В качестве базисных активов могут выступать лю-
бые финансовые инструменты. Особенностью опцио-
на является то, что в результате операции покупатель 
приобретает не собственно финансовые инструменты 
(акции, облигации), а лишь право на их покупку. 

Двойной опцион дает его владельцу право выбора 
продажи или покупки в обусловленное время по зара-
нее оговоренной цене предусматриваемого контрактом 
количества базисного финансового актива. Для про-
давца исполнение права выбора покупателя двойного 
опциона является контрактным обязательством. 

• по объему обязательства (права) выделяют про-
стой и кратный опционы. 

Простой опцион дает его владельцу (покупателю) пра-
во потребовать от продавца опциона исполнения его 
обязательства в объеме, не превышающем оговоренное 
количество базисного финансового актива. 

Кратный опцион дает право его владельцу (покупате-
лю) право за определенную дополнительную премию, 
уплачиваемую продавцу опциона, потребовать от него 
выполнения его обязательства в объеме, в несколько 
раз превышающем оговоренное контрактом количе-
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ство базисного финансового актива. Этот объем может 
быть 2-х, 3-х, 4-х и т. д. кратным по отношению к пер-
воначально оговоренному количеству, но в пределах 
максимальной кратности, определяемой опционным 
контрактом. 

• по времени реализации различают американ-
ский и европейский виды опционов. 

Американский опцион характеризует опционный 
контракт, который может быть реализован его владель-
цем (покупателем) в любое время до окончания срока 
его действия. 

Европейский опцион характеризует опционный 
контракт, который может быть реализован его владель-
цем (покупателем) только в заранее обусловленный 
день (дату исполнения опциона). 

Опционная сделка на покупку опционного контрак-
та «колл». Такая сделка характеризуется как открытие 
покупателем длинной позиции «колл» (длинный 
«колл»). Прибыль от этой сделки может быть получена 
покупателем только при тенденции возрастания цены 
на соответствующий базисный финансовый актив обу-
словленном периоде времени. Если динамика цены 
будет характеризоваться противоположной тенденци-
ей, покупатель может воспользоваться своим правом 
отказа от исполнения сделки (максимальный его риск в 
этом случае ограничен размером премии, уплаченной 
продавцу опционного контракта); 

Опционная сделка на покупку опционного контракта 
«пут». Такая сделка также характеризуется как открытие 
покупателем длинной позиции «пут» (длинный «пут»). 
Прибыль от такой сделки может быть получена поку-
пателем только при тенденции снижения цены на со-
ответствующий базисный финансовый актив в обу-
словленном периоде времени. При возрастании этой 
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цены покупатель может воспользоваться своим правом 
отказа от исполнения сделки; 

Опционная сделка на продажу опционного кон-
тракта «колл». Такая сделка характеризуется как откры-
тие продавцом опциона короткой позиции «колл» (ко-
роткий «колл»). Выигрыш в сделке продавцу может 
принести только тенденция снижения цены на соответ-
ствующий базисный финансовый актив в обусловлен-
ном периоде времени. Учитывая право отказа покупа-
теля опциона от исполнения сделки, этот выигрыш 
ограничивается, как правило, размером полученной 
премии; 

Опционная сделка на продажу опционного кон-
тракта «пут». Такая сделка характеризуется как открытие 
продавцом опциона короткой позиции «пут» (короткий 
«пут»). Выигрыш по такой сделке (в размере премии) 
продавцу приносит только тенденция возрастания це-
ны на соответствующий базисный финансовый актив. 

Необходимо отметить, что опционы продавца и 
покупателя не имеют непосредственного отношения к 
деятельности финансового менеджера предприятия по 
увеличению источников финансирования, поскольку 
доход от таких контрактов получают брокерские ком-
пании, занимающиеся операциями с ценными бумага-
ми. Очевидна общая стратегия покупателей и продав-
цов в таких операциях – каждый из них стремится 
извлечь выгоду от возможного изменения курсовой 
стоимости акций; у кого точнее прогноз, тот и получа-
ет выгоду. При этом: 

• держатели «колл» – опциона и эмитенты «пут» – 
опциона играют на повышение цен (иными словами, 
они полагают, что рыночный курс актива в будущем 
растет); 

• держатели «пут» – опциона и эмитенты «колл» – 
опциона исходят из прогноза о возможном снижении цен. 
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Рассмотрим логику этого вида опционного кон-
тракта на примере. 

Пример. 
Компания A приобрела трехмесячный «колл» – 

опцион у компании B на 100 акций с ценой испол-
нения Ре = 50 руб.; цена акции на момент выписки 
опциона также равнялась 50 руб. цена контракта – 
4 руб. за акцию.  

Очевидно, для того, чтобы покупатель не остался в 
убытке, цена на акции за время, в течение которого 
действует данный контракт, должна подняться как ми-
нимум на 4 руб. (400 руб.꞉ 100). Если, к примеру, цена 
увеличится до 55 руб., доход покупателя составит: 

(55‒50)×100 – 400 = 100 руб. 
Если курсовая цена составит величину из интервала 

(50 – 54 руб.), покупка опциона в целом принесет ком-
пании A убыток. Оптимальным решением в этом слу-
чае будет, тем не менее, покупка акций для того, чтобы 
уменьшить убыток. Так, если курсовая цена будет 
52,5 руб., то убыток составит: 

400 – (52,5‒50)×100 = 150 руб. 
Если курсовая цена будет менее 50 руб., компания A 

не будет исполнять контракт, то есть покупать акции, а 
ее убыток составит уплаченные при покупке опциона 
400 руб. 

С позиции покупателя: 
• благоприятной тенденцией для покупателя яв-

ляется рост курсовой цены базисного актива Pm, что 
может привести к неограниченному возрастанию его 
потенциального дохода; 

• убыток   покупателя   ограничен   снизу   суммой 
4 руб. на акцию и в меньшей степени по сравнению с 
его потенциальным доходом определяется снижением 
курсовой цены; 
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• действия держателя опциона таковы: 
― 50<mP , опцион не исполняется, убыток мак-

симален и равен 4 руб. (в расчете на акцию); 
― 5450 << mP , опцион исполняется, держатель 

опциона, тем не менее, в убытке, величина которого 
тем меньше, чем ближе курсовая цена к цене испол-
нения; 

― 54>mP , опцион исполняется, держатель оп-
циона получает доход от операции, величина кото-
рого прямо пропорциональна курсовой цене базис-
ного актива. 

С позиции продавца: 
• потенциальный доход продавца ограничен 

сверху суммой 4 руб. на акцию и может состояться в 
том случае, если цена базисного актива на момент ис-
течения опциона не превысит 50 руб.; 

• если цена превысит 54 руб., продавец несет 
убыток, прямо пропорциональный росту цены, причем 
сумма убытка теоретически не ограничена сверху (если 
операция не хеджирована); 

• если цена актива установится в интервале от 50 
до 54 руб., продавец будет иметь доход в сумме, мень-
шей, чем 4 руб. на акцию; 

• действия продавца носят вынужденный характер 
и полностью определяются действиями покупателя, то 
есть в отличие от покупателя, роль продавца после 
продажи опциона пассивна. 

Рассмотрим аналогичный пример для «пут» – оп-
циона. 
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Пример 

Инвестор приобрел «пут» – опцион на 100 акций 
компании A с ценой исполнения 60 долл. И истечени-
ем через три месяца. Цена контракта составляет 7 долл. 
за акцию, цена акции в момент выписки опциона – 62 
долл. 

Покупая контракт, инвестор рассчитывает на сни-
жение цены акции в будущем. Если к моменту истече-
ния опциона цена будет равна, к примеру, 50 долл., то 
опцион будет исполнен, а доход инвестора составит: 

(60‒50)×100 – 7×100 = 300 долл. 
Для того, чтобы инвестор не оказался в убытке, цена 

акции на момент истечения опциона должна быть не 
выше 53 долл. 

Итак, действия держателя «пут» – опциона таковы: 
Если 60>mP , опцион не исполняется, убыток 

принимает максимальное значение, равное 7 долл. в 
расчете на акцию; 

Если 6053 << mP , опцион исполняется, держа-
тель опциона, тем не менее, в убытке, величина кото-
рого тем меньше, чем ближе курсовая цена к цене 
исполнения; 

Если 53<mP , опцион исполняется, держатель оп-
циона получает доход от операции, величина которого 
прямо пропорциональна снижению курсовой цены 
базисного актива. 

В обоих примерах потенциальные доходы покупа-
теля могут быть достаточно велики, а его потенциаль-
ные расходы ограничены и не могут превышать их 
фактической цены, осознанно уплаченной инвестором 
в момент приобретения опциона. Эти расходы по сво-
ей сути представляют собой плату за риск, сопутству-
ющий ожиданиям инвестора в отношении возможного 
изменения цен на базисный актив. Все различие  
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в опционах определяется лишь различием в ожидаемой 
динамике цен. В случае с «колл» – опционом инвестор 
ожидает их повышения, в случае с «пут» – опционом – 
понижения. 

Из приведенных примеров видно, что с позиции 
возможных доходов держателя опционы подразделя-
ются на три вида: с выигрышем, без выигрыша, с про-
игрышем. Алгоритмически каждая из трех ситуаций 
описывается соотношением цены исполнения и теку-
щей цены базисного актива. В частности для «колл» – 
опциона соответствующие соотношения имеют вид: 
 em PP >  – считается, что «колл» – опцион с вы-

игрышем, то есть его исполнение принесет доход его 
держателю; 
 em PP =

 – считается, что «колл» – опцион без 

выигрыша, то есть его исполнение не принесет его 
держателю ни дохода, ни убытка; 
 em PP <

 – считается, что «колл»‒опцион с про-
игрышем, то есть его исполнение может принести его 
держателю только дополнительный убыток. 

Аналогичные соотношения легко выписываются и 
для «пут»‒опционов. Приведенные наименования не 
следует понимать буквально, поскольку здесь необхо-
димо еще учесть затраты, понесенные держателем оп-
циона при его покупке. 

Любая операция с опционом рискованна, вместе с 
тем легко заметить, что путем создания портфеля оп-
ционных контрактов можно существенно снизить риск 
потери. Предположим, что некий инвестор ожидает, 
что цена на акции фирмы N будет весьма неустойчи-
вой в ближайшие месяцы. Вместе с тем инвестор не 
может предугадать, в каком направлении – в сторону 
увеличения или снижения – изменится цена. Поэтому 
он прибегает к так называемому конструированию 
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комбинации, суть которой можно понять на следую-
щем примере. 

 
Пример. 
Предположим, что можно купить «колл» и «пут»‒

опционы на акции фирмы N с одной и той же ценой 
исполнения 

eP  = 50 долл. и одинаковым сроком исте-
чения. Цена каждого опциона одинакова и составляет 4 
долл. Прежде всего, заметим, что критические значения 
рыночной цены на момент исполнения опциона равны 
42 долл. (50‒2×4) и 58 долл. (50+2×4). Имеется в виду, 
что при переходе рыночной ценой этих значений в 
любую сторону убыток (доход) инвестора меняется на 
доход (убыток). Рассмотрим возможные ситуации на 
момент истечения опционов при такой комбинации. 

1. Цена акции упала до 40 долл. В этом случае ис-
полнение «колл»‒опциона невыгодно, зато исполнение 
«пут»‒опциона принесет доход от конструирования 
комбинации в сумме (на акцию): 

50‒40‒8 =2 долл. 
2. Цена акции упала до 42 долл. Ситуация анало-

гична предыдущей. Исполнение «пут»‒опциона выгод-
но, однако полученного дохода хватает лишь на по-
крытие затрат по конструированию комбинации: 

50‒42‒8 =0 долл. 
3. Цена акции упала до 45 долл. В этом случае ис-

полнение «пут»‒опциона приносит доход, которого не 
хватает для покрытия затрат по конструированию ком-
бинации: 

50‒45‒8 =‒3 долл. 
4. Цена акции в точности совпала с ценой испол-

нения. В этом случае никакой опцион при его испол-
нении не приносит дохода, то есть инвестор несет убы-
ток в размере затрат по конструированию комбинации. 
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Это максимальная сумма убытка, которую может поне-
сти инвестор, как бы не менялись цены на базисный 
актив. 

5. Цена акции составила 54 долл. В этом случае 
исполнение «пут»‒опциона невыгодно, зато «колл»‒
опцион может принести доход, который частично воз-
местит затраты по конструированию комбинации: 

54‒50‒8 =‒4 
6. Цена акции составила 58 долл. ситуация анало-

гична ситуации 2 с тем лишь различием, что исполне-
ние ""колл  – опциона приносит доход, покрывающий 
все затраты по построению комбинации: 

58‒50‒8 =0 
7. Цена акции составила 60 долл. Ситуация анало-

гична ситуации 1, с тем лишь различием, что исполне-
ние ""колл  – опциона не только приносит доход, по-
крывающий все затраты по конструированию 
комбинации, но и дает прибыль инвестору: 

60‒50‒8 =2 
8. Чем более значимо отклонение цены акции на 

момент погашения опциона от цены исполнения (си-
туации 1 и 7), тем больший доход получит держатель 
опциона. 

Последний вывод наиболее важен, поскольку если 
ожидания инвестора оправдываются, то есть цена ак-
ции будет существенно меняться, он получит доход, 
причем независимо от того, в какую сторону произой-
дет изменение цены. 

С помощью опционов инвесторы и спекулянты мо-
гут решать различные задачи, – как хеджирования, так 
и генерирования дохода. 

Опцион представляет собой рыночный инструмент, 
поэтому его цена также складывается в результате дей-
ствия рыночного механизма. В рамках произвольного, 
незначительного по продолжительности временного 
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интервала опцион представляет собой ценность только 
в том случае, если его исполнение в любой момент 
времени, лежащий в границах этого интервала, прино-
сит доход.  

Величина этого дохода равна разности между теку-
щей ценой базисного актива Pm и ценой исполнения Pе 
опциона. Эта разность носит название внутренней сто-
имости опциона tV . Рыночная цена опциона P0 обыч-
но превышает его внутреннюю стоимость на некото-
рую величину, называемую временной стоимостью 

)( rP . Смысл появления временной стоимости очеви-
ден: опцион имеет отношение к будущему, то есть 
ожидается, что заложенная в природу опциона тенден-
ция повышения или снижения цены базисного актива 
сохранится и в будущем. Временная стоимость как бы и 
служит платой за возможность выигрыша на дальней-
шем изменении цены. Временная стоимость опциона 

)( rP также носит название «премия». 
Итак, при покупке опциона уплачивается «премия». 

Она состоит из двух компонентов: внутренней стоимо-
сти и временной стоимости. Внутренняя стоимость – 
это разность между текущим курсом базисного актива и 
ценой исполнения опциона. Временная стоимость – 
это разность между суммой премии и внутренней сто-
имостью.  

Пусть, например, цена исполнения опциона колл 
100 руб., текущий курс акции составляет 103 руб., за 
опцион выплачена премия 5 руб. Тогда внутренняя 
стоимость опциона равна: 103 – 100 = 3 руб., а времен-
ная стоимость составляет 5 – 3 = 2 руб. 

Если до истечения срока действия контракта оста-
ется много времени, то временная стоимость может 
оказаться существенной величиной. По мере прибли-
жения вышеназванного срока она уменьшается и в день 
истечения контракта будет равна нулю. Опционы без 
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выигрыша и с проигрышем не имеют внутренней сто-
имости. 

 
Рассмотрим, почему же возникает премия, то есть 

желание инвестора заплатить больше, чем внутренняя 
стоимость опциона? Дело в том, что если его ожидания 
подтвердятся, то доходность операции по приобрете-
нию опциона может существенно превысить доход-
ность операций с собственно базисным активом. Дей-
ствительно, допустим, что цена исполнения «колл»‒
опциона, купленного за 5 долл., равна 80 долл., что 
совпало и с рыночной ценой базисного актива. Пусть к 
моменту исполнения опциона цена базисного актива 
увеличилась в полтора раза, то есть до 120 долл. в этом 
случае держатель опциона имеет доход в размере 35 
долл. (40‒5), а доходность операции составляет 700% 
(35:5×100%). Если бы инвестор вместо опциона пред-
почел оперировать непосредственно с базисным акти-
вом (покупка с последующей продажей актива), то до-
ходность операции составила бы только 50% 
(40:80×100%). Именно за возможность получения та-
кой высокой доходности и платится премия как пре-
вышение текущей цены опциона над его внутренней 
стоимостью. Этим и определяется популярность опе-
раций с опционами среди спекулянтов, а также появле-
ние рынка этих финансовых инструментов. 

Итак, все упомянутые показатели связаны следую-
щей зависимостью: 

temttо PPPPVP +−=+=  
Примечания: 
1. В формуле использован знак модуля (абсолют-

ной величины), чтобы распространить ее как на «колл», 
так и «пут»‒опционы; 

2. Для «колл»–опциона: если em PP < , то 0=tV ; 
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3. Для «пут»‒опциона: если em PP > , то 0=tV . 
Сформулируем некоторые наиболее общие тенден-

ции в динамике описанных показателей: 
― чем продолжительнее срок опциона, тем выше 

его цена и премия, поскольку величина ожидаемого 
изменения цены базисного актива более неопреде-
ленна; 

― опцион на очень неустойчивые акции стоит до-
роже, чем на стабильные, так как чем меньше ожидание 
изменения цены, тем меньше возможность получить 
доход и тем ниже цена опциона; 

― для «колл» – опциона, чем в большей степени те-
кущая рыночная цена превосходит цену исполнения, 
тем выше цена опциона и тем меньше значение пре-
мии. Иными словами, с ростом отклонения между зна-
чениями mP  и eP  доля премии в цене снижается, то 
есть цена опциона все в большей степени приближает-
ся к его внутренней стоимости; 

― для «пут»‒опциона характерно обратное утвер-
ждение: чем больше снижается цена базисного актива, 
отклоняясь от цены исполнения, тем меньше доля пре-
мии в цене опциона. 

 
Хедж ирование с использованием опционов  
Хеджирование покупкой опциона типа “пут”. 
Владелец американского опциона типа «пут» имеет 

право (но не обязан) в любой момент времени продать 
фьючерсный контракт по фиксированной цене (цене 
исполнения опциона). Купив опцион этого типа,  
продавец товара фиксирует минимальную цену прода-
жи и сохраняет за собой право воспользоваться благо-
приятным для него повышением цены. При снижении 
фьючерсной цены ниже цены исполнения опциона, 
владелец исполняет его (или продает), компенсируя 
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потери на рынке реального товара; при повышении 
цены, он отказывается от своего права исполнить оп-
цион и продает товар по максимально возможной 
цене. Однако, в отличие от фьючерсного контракта, 
при покупке опциона выплачивается премия, которая 
пропадает при отказе от исполнения. Гарантийного 
обеспечения купленный опцион не требует. 

Таким образом, хеджирование покупкой опциона 
типа “пут” аналогично традиционному страхованию – 
страхователь получает возмещение при неблагоприят-
ном для него развитии событий (при наступлении 
страхового случая) и теряет страховую премию при 
нормальном развитии ситуации. 

Хеджирование продажей опциона типа «колл». 
Владелец американского опциона типа «колл» имеет 

право (но не обязан) в любой момент времени купить 
фьючерсный контракт по фиксированной цене (цене 
исполнения опциона). Таким образом, владелец опци-
она может исполнить его, если текущая фьючерсная 
цена больше цены исполнения. Для продавца опциона 
ситуация обратная – за полученную при продаже оп-
циона премию он берет на себя обязанность продать 
по требованию покупателя опциона фьючерсный кон-
тракт по цене исполнения. 

Гарантийный депозит по проданному опциону ти-
па «колл», рассчитывается аналогично гарантийному 
депозиту на фьючерсный контракт. Таким образом, эти 
две стратегии во многом схожи; отличие их заключает-
ся в том, что получаемая продавцом опциона премия 
ограничивает его доход по срочной позиции; в резуль-
тате проданный опцион компенсирует снижение цены 
товара на величину, не большую, чем полученная им 
премия. 

С помощью опционов можно страховаться от по-
вышения и понижения цены базисного актива. При 
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хеджировании от роста цены базисного актива поку-
пают опцион «колл», при страховании от падения цены 
базисного актива покупают опцион “пут”.  

Пример 1. 
Инвестор планирует купить через три месяца ак-

цию. Он опасается, что к этому моменту цена бумаги 
может вырасти, поэтому покупает трехмесячный опци-
он “ колл ” с ценой исполнения 100 руб. за 5 руб. 

Пусть к моменту истечения срока контракта курс 
акции равен 120 руб. Тогда инвестор исполняет опци-
он, то есть покупает акцию за 100 руб. С учетом упла-
ченной за опцион премии фактическая цена покупки 
акции составила 105 руб. 

Допустим, к моменту истечения срока контракта 
курс акции равен 80 руб. тогда инвестор не исполняет 
опцион и покупает акцию на спот рынке. Фактическая 
цена покупки акции с учетом уплаченной премии со-
ставляет 85 руб. 

Пример 2. 
Инвестор владеет акцией, курс которой равен 100 

руб. Он опасается падения ее цены в течение следу-
ющих трех месяцев и поэтому покупает трехмесяч-
ный европейский опцион с ценой исполнения 100 
руб. за 5 руб. 

 Пусть курс акции через три месяца составил 80 руб. 
Тогда инвестор исполнил опцион, то есть продал ак-
цию за 100 руб. С учетом уплаченной премии он фак-
тически получил за акцию 95 руб. 

Если цена акции выросла до 120 руб., он не испол-
нил опцион, а продал акцию на спот рынке по этой 
цене. С учетом премии фактически полученная цена 
составила 115 руб. 

Как видно из примеров, хеджирование с помощью 
опционов позволяет инвестору застраховаться от не-
благоприятной конъюнктуры, но оставляет возмож-
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ность воспользоваться благоприятным развитием со-
бытий. 

Инвестор может страховаться от роста цены базис-
ного актива продажей опциона “пут”, а от падения его 
цены – продажей опциона «колл», однако в таких слу-
чаях страховка инвестора ограничена только величи-
ной полученной за опционы премией. 

Сделки своп 

Своповая сделка (сделка «своп») характеризует со-
глашение между двумя или большим числом участни-
ков рынка финансовых операций об обмене будущи-
ми платежами различного вида на взаимовыгодных 
условиях.  

Такие сделки осуществляются исключительно в си-
стеме неорганизованного финансового рынка. Отли-
чительной чертой этих сделок является особенная про-
должительность периода их осуществления. Они 
реализуются на протяжении от нескольких месяцев до 
десяти и более лет. Своповые сделки осуществляются 
как непосредственно между двумя хозяйствующими 
субъектами, так и при посредничестве коммерческих 
банков. 

Инструментом осуществления своповой сделки яв-
ляется контракт «своп» или просто «своп». Он составля-
ется участниками своповой сделки в соответствии с ре-
комендациями национальных и международных 
стандартов. Основные параметры этих контрактов 
определяются видом свопа, отражающим предмет 
сделки. 

Суть операции может быть легко понята на примере 
с процентными свопами. Предприятие, привлекая за-
емные средства, вынуждено платить за них проценты. 
Кредитование может проводиться по различным схе-
мам. Так, ссуды могут выдаваться либо по фиксирован-
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ной ставке, либо по плавающей ставке, например, LI-
BOR или ставке, «привязанной» к LIBOR . Кроме того, 
условия кредитных договоров могут быть различными, 
в частности, в силу различной платежеспособности 
клиентов. В этом случае, оказывается, существует воз-
можность объединения усилий двух клиентов по об-
служиванию полученных ссуд с тем, чтобы уменьшить 
расходы каждого из них. С целью упрощения механиз-
ма расчета между сторонами и была изобретена опера-
ция, названная процентным свопом. Суть ее состоит в 
том, что стороны перечисляют друг другу лишь разни-
цу процентных ставок от оговоренной суммы, называе-
мой основной. Эта сумма не переходит из рук в руки, а 
лишь служит базой для расчета процентов. Чаще всего 
проценты начисляются и выплачиваются один раз в 
полгода, но могут быть и другие варианты. Процент-
ные ставки для расчета могут определяться также раз-
личными способами. В частности, один из наиболее 
распространенных вариантов состоит в следующем. 

Две компании заключают договор об обмене про-
центными ставками, в котором определяются: 
 основная сумма, с которой будут начисляться 

проценты; 
 дата первого фиксирования значения процент-

ной ставки; 
 периодичность начисления и платежей, напри-

мер, 6 месяцев; 
 дата последнего фиксирования значения про-

центной ставки. 
В этом случае взаимные платежи будут произво-

диться в конце очередного периода по ставке на начало 
периода. Технологию действия процентного свопа 
рассмотрим на примере. 

В современной практике наибольшее распростране-
ние получили следующие основные виды свопа (рис. 33) 
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ОСНОВНЫЕ ВИДЫ СВОПА 

 
Валютный своп Процентный своп 

(своп финансовых 
обязательств) 

Своп финансовых 
активов 

Рис. 33. Основные виды свопа, отражающие предмет своповой сделки. 
 
Валютный своп характеризует обмен будущими 

платежами участников сделки в иностранной валюте. В 
рамках валютного свопа предприятие может осуществ-
лять следующие основные виды своповых сделок: 

• покупку иностранной валюты на условиях 
«своп» с одновременным заключением контракта на ее 
продажу через определенный период времени на усло-
виях «форвард»;  

• продажу иностранной валюты на условиях 
«спот» с одновременным заключением контракта на ее 
покупку через определенный период времени на усло-
виях «форвард»; 

• обмен одной иностранной валюты на другую в 
настоящем периоде и одновременное заключение кон-
тракта на обратный обмен валют в будущем временном 
периоде. 

Процентный своп (или своп финансовых обя-
зательств) характеризует обмен будущими платежами 
участников сделки, связанный с привлечением и об-
служиванием кредитов, эмиссий и обслуживанием об-
лигаций и т.п. (сам процентный своп при этом кредит-
ным соглашением не является). Эффективность такого 
обмена для каждого из участников сделки определяется 
тем, что в связи с различным уровнем кредитоспособ-
ности (их кредитным рейтингом) они формируют свои 
финансовые обязательства на своих финансовых рын-
ках с различным уровнем процента (различной стои-
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мостью привлечения заемных средств). Обмен видами 
платежей по обслуживанию долга позволяет при опре-
деленных условиях получать экономическую выгоду 
обоим партнерам по сделке своп. 

В рамках процентного свопа (свопа финансовых 
обязательств) предприятие может осуществлять следу-
ющие основные виды своповых сделок: 

o обмен обязательствами по выплате процентов 
по фиксированной ставке на обязательства по плава-
ющей ставке; 

o обмен обязательствами по выплате процентов 
по плавающей ставке на обязательства по фиксирован-
ной ставке; 

o обмен обязательствами по выплате процентов 
по одному виду плавающей процентной ставки на обя-
зательства по другому виду плавающей процентной 
ставки. 

Процентный своп может обслуживать финансовые 
обязательства предприятия, как в национальной, так и в 
иностранной валюте. 

Своп финансовых активов  характеризует обмен 
будущими поступлениями платежей между участника-
ми сделки от принадлежащих им активов (инвестиций 
в ценные бумаги, депозитов и т. п.). В отличие от про-
центного свопа, который позволяет участникам сделки 
снизить стоимость привлекаемого заемного капитала, 
своп финансовых активов позволяет им увеличить до-
ходность инвестиций без соответствующего возраста-
ния уровня их риска. Эффективность такого обмена 
для каждого из участников сделки также определяется 
относительными преимуществами каждого из них на 
различных финансовых рынках. 

В рамках свопа финансовых активов предприятие 
может осуществлять следующие основные виды сделок 
своп: 
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 обмен поступлениями от инвестиций по фик-
сированной процентной ставке на их поступления по 
плавающей процентной ставке; 
 обмен поступлениями от инвестиций по плава-

ющей процентной ставке на их поступления по фик-
сированной процентной ставке; 
 обмен поступлениями от инвестиций по одному 

виду плавающей процентной ставки на их поступления 
по другому виду плавающей процентной ставки; 
 обмен поступлениями от инвестиций в одной 

валюте на их поступления в другой валюте. 
Своп финансовых активов может обслуживать бу-

дущие доходы предприятия от инвестиций, как в наци-
ональной валюте, так и в различных видах иностран-
ной валюты. 

Свопом или своповым контрактом называется со-
глашение об обмене потока будущих платежей от од-
них активов на поток будущих платежей от других ак-
тивов. В зависимости от того, какие активы положены в 
основу свопового контракта, выделяют различные виды 
свопов. 

 
Процентные свопы  
В процентном свопе (interest rate swap) производит-

ся обмен процентных платежей от условной основной 
суммы займа с фиксированной процентной ставкой на 
процентные платежи от той же условной основной 
суммы займа с плавающей процентной ставкой. 

Участвующие в свопе лица обмениваются только 
процентными платежами, но не номиналами. Платежи 
осуществляются в единой валюте. По условиям свопа 
стороны обязуются обмениваться платежами в течение 
ряда лет. Обычно период действия свопа колеблется от 
двух до пятнадцати лет. Одна сторона уплачивает сум-
мы, которые рассчитываются на базе твердой процент-
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ной ставки от номинала, зафиксированного в контрак-
те, а другая сторона – суммы согласно плавающему 
проценту от данного номинала. В качестве плавающей 
ставки в свопах часто используют ставку LIBOR (London 
Interbank Offer Rate). 

Лицо, которое осуществляет фиксированные вы-
платы по свопу, обычно называют покупателем свопа. 
Лицо, осуществляющее плавающие платежи, – про-
давцами свопа. С помощью свопа участвующие сторо-
ны получают возможность обменять свои обязатель-
ства в твердых процентах на обязательства с 
плавающей процентной ставкой и наоборот.  

Желание осуществить своповый обмен может воз-
никнуть, например, в силу того, что сторона, выпу-
стившая обязательство в твердых процентах, ожидает 
падения в будущем процентных ставок и желает 
хеджировать риск потерь, вызванных с этим падением. 
Поэтому в результате обмена фиксированного на пла-
вающий процент эта сторона получит возможность 
снять с себя часть финансового бремени по обслужи-
ванию долга. С другой стороны, компания, выпустив-
шая обязательство под плавающий процент и ожида-
ющая в будущем роста процентных ставок, сможет 
избежать увеличения своих выплат по обслуживанию 
долга за счет обмена плавающего процента на процент 
фиксированный. Поскольку участники экономических 
отношений по-разному оценивают будущую конъюнк-
туру, возникают и возможности осуществления таких 
обменов. В то же время привлекательность процентно-
го свопа состоит не только и не столько в возможности 
застраховаться от неблагоприятного изменения в бу-
дущем процентных ставок, сколько в возможности 
эмитировать задолженность под более низкую про-
центную ставку. 
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Изначально цель процентного свопа состояла в 
том, чтобы воспользоваться арбитражными возможно-
стями между рынком облигаций в твердых процентах и 
краткосрочным кредитным рынком, который характе-
ризуется плавающей ставкой. Данные возможности 
возникают в связи с различной оценкой кредитного 
риска заемщиков на этих рынках.  

По условию компания A с рейтингом AAA может 
заимствовать на рынке средства под плавающую ставку 
LIBOR+0,5%, а компания B с рейтингом BBB – под 
ставку LIBOR+0,75%. Как видно, расхождение между 
этими ставками составляет 0,25%.  

На рынке твердопроцентных облигаций A может 
заимствовать на 10 лет средства под 13%, а компания 
B – под 14,5%. Разница между ставками здесь составля-
ет уже 1,5%. Следовательно, в твердых процентах дель-
та между ставками заимствования компаний возросла 
до 1,5% по сравнению с 0,25% на рынке плавающих 
процентных ставок. Разность между дельтами на рынке 
облигаций и краткосрочном кредитном рынке состави-
ла 1,25% (1,5% – 0,25%). Данная разница и представля-
ет в совокупности тот потенциальный выигрыш, кото-
рым могут воспользоваться компании A и B для 
уменьшения бремени расходов по обслуживанию сво-
их займов. Отмеченный выигрыш возникает в связи с 
таким понятием как «сравнительные преимущества». 
Остановимся на нем несколько подробнее. Как следует 
из приведенного примера, компания A обладает абсо-
лютным преимуществом перед компанией B по заим-
ствованию средств как по фиксированной, так и по 
плавающей ставкам, что говорит о более высоком кре-
дитном рейтинге компании A. В то же время она имеет 
сравнительное преимущество по сравнению с компанией B 
по заимствованию средств по твердой ставке.  
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У компании B – сравнительное преимущество на рынке 
с плавающими ставками. Это обусловлено тем, что при 
переходе от фиксированных ставок к плавающей про-
центной ставке стоимость заимствования для компании 
B возрастает в меньшей степени (пропорции), чем для 
компании A (фирма B лучше известна местному банку, 
который выдает кредиты с плавающей ставкой). Это 
достоинство фирмы B может быть использовано фир-
мой A для уменьшения выплат по плавающей про-
центной ставке. 

На рынках ссудного капитала компаниям A и B 
предлагаются следующие ставки: 

 
 Фиксированная став-

ка 
Плавающая ставка 

Компания A rфA LIBOR+ rпA 

Компания B rфB LIBOR + rпB 

 
B

П
A

П
B

ф
A

ф rrrr << ;
 

Это условие можно интерпретировать следующим 
образом: кредитный рейтинг компании A значительно 
выше кредитного рейтинга компании B. В то же самое 

время 
A

П
B

П
A

Ф
B

Ф rrrr −>−  

Это означает, что у компании A сравнительное 
преимущество на рынке с фиксированными ставками, а 
у компании B сравнительное преимущество на рынке с 
плавающими ставками.  

Допустим теперь, что компания A выпускает обяза-
тельства в твердых процентах под 13%, а компания B – 

обязательства с плавающим купоном ..75 пбLIBOR +  

(базисный пункт равен 0,01%). Однако компания A  
заинтересована в эмиссии задолженности по плаваю-
щей ставке, а компания B – по фиксированной ставке. 

Поступления и платежи компании A: 
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• Уплачивает по выпущенной облигации ку-
пон 13%; 

• Уплачивает компании B ставку LIBOR; 
• Получает от компании B 13,125%. 
В итоге компания A платит ..5,12 пбLIBOR − . 
Поступления и платежи компании B: 
• Уплачивает ..75 пбLIBOR + ; 
• Уплачивает компании A 13,125%; 
• Получает от компании A LIBOR. 
В итоге компания B платит 13,875%. 
 
Как следует из представленных цифр, в результате 

свопа компания A «сэкономила» на плавающей ставке 
62,5 б.п. и компания B «сэкономила» на твердой ставке 
также 62,5 б.п. Общий выигрыш составил 125 б.п., что 
является разностью между дельтами твердых и плава-
ющих ставок заимствования компаний A и B. 

Выплаты, которые должны осуществить компании 
(схема платежей представлена на рис. 34.), чтобы в же-
лаемой пропорции поделить выигрыш, можно опреде-
лить следующим образом. Допустим, компании A и B 
согласились поделить выигрыш пополам. Если компа-
ния A должна уплатить плавающую ставку и «сэконо-
мить» при этом 62,5 б.п., то ее платеж составит: 

 

..5,12..5,62..50 пбLIBORпбпбLIBOR −=−+
 

По обязательству в твердых процентах компания A 
должна выплатить 13%. Чтобы сумма ее платежа в со-
вокупности составила LIBOR – 12,5 ..пб , она должна 
получить от компании B 13,125%. 

Так как компания B обязуется выплатить твердую 
ставку и желает «сэкономить» 62,5 б.п., то ее платеж 
должен составить: 
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14,5% – 0,625% = 13,875% 

По плавающей ставке она уплачивает 75 ..пб , по-
этому она должна перевести компании A: 

13,875% – 0,75% = 13,125% 

 

 
Рис. 34 . Процентный своп 

 
На практике своп обычно организуется с помощью 

финансового посредника, который также получает 
часть суммы от указанной разности. 

Рассмотрим наш пример, но уже с участием по-
средника (схема платежей на рис. 35). Допустим теперь, 
что компания A выпускает облигации с твердым купо-
ном 13%, а компания B – облигации с плавающим ку-
поном LIBOR + 75 б.п. Вслед за этим банк организует 
своп между компаниями A и B. Компания A уплачивает 
банку плавающий купон LIBOR, а банк платит компа-
нии A твердый купон 13,025%. Компания B уплачивает 
посреднику твердый купон 13,225% и получает от по-
средника плавающий купон LIBOR. В результате осу-
ществления свопа компания A фактически эмитирова-
ла задолженность с плавающей процентной ставкой 
LIBOR‒2,5 б.п., что на 52,5 б.п. дешевле прямой эмис-
сии подобных обязательств компанией A. В свою оче-
редь компания B получила на практике доступ к твер-
допроцентному обязательству под 13,975%, что на 52,5 
б.п. дешевле прямого выпуска подобного обязательства 
данной компанией. Вознаграждение банка составляет 
20 б.п. (13,225% – 13,025%). В совокупности общий 
выигрыш равен 125 б.п., то есть разнице между дельта-
ми твердых и плавающих ставок компаний A и B. В 
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современных условиях вознаграждение посредника бу-
дет лежать в диапазоне от 5 до 10 б.п. При наличии 
финансового посредника он заключает самостоятель-
ные контракты с каждой из компаний. Данные контрак-
ты выступают как самостоятельные свопы. 

 

 
Рис. 35 . Обмен платежами по свопу с участием посредника 

 
Оценка стоимости процентных свопов  
Предположим, что компания X согласилась в тече-

ние определенного периода времени каждые полгода 
платить проценты от условной суммы Q по плавающей 
ставке LIBOR и получать взамен проценты от той же 
суммы Q по фиксированной ставке фr .    фr  

 

A 

      LIBOR 
 
Нетрудно заметить, что поток платежей при таком 

обмене совпадает с потоком платежей от портфеля, 
состоящего из длинной позиции по облигации номи-

налом Q с полугодовыми купонами при ставке фr  и 
короткой позиции по облигации такого же номинала с 
плавающей купонной ставкой, совпадающей с 6-
месячной ставкой LIBOR. Тогда имеет место равенство: 

( ) ( ) ( ) ,21 tBtBtV −=   
где: V(t) – стоимость процентного свопа для компа-

нии X в момент времени t; )(1 tB  – стоимость облига-

482 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



ции с фиксированной купонной ставкой фr  в момент 

времени t; )(2 tB  – стоимость облигации с плавающей 
купонной ставкой LIBOR в момент времени t. 

Чтобы определить стоимость облигации с фикси-
рованной купонной ставкой, необходимо знать соот-
ветствующие ставки для дисконтирования платежей от 
этой облигации. Если ставки дисконтирования опреде-
лены, стоимость облигации с фиксированной купон-
ной ставкой может быть найдена следующим образом: 

=)(1 tB ∑
= −+

n

k ttk

ф

k
r

r
Q

1 )(2
)

2
1(

2
+

)(2
)

2
1(

ttп п
r

Q

−+
, 

где: B1(t) – стоимость в момент времени t облигации 
с фиксированной купонной ставкой и номиналом Q; 

nttt ,...,, 21  – даты обмена платежами; 

nrrr ,...,, 21  – ставки дисконтирования на периоды 
времени продолжительностью tttttt n −−− ,...,, 21  лет 
соответственно. 

При оценке облигации с плавающей купонной 
ставкой следует учитывать, что при отсутствии при-
быльных арбитражных возможностей стоимость обли-
гации должна совпадать с ее номиналом во все момен-
ты времени, когда происходит оплата купонов. 

Следовательно,  

)(2 tB  =[ Q
оLIBORQ

+
2

)( ]×
)(21 1)

2
1(

1

ttr −+
 

где B2(t) – стоимость облигации номиналом Q с по-
лугодовыми купонами при 6-месячной ставке LIBOR в 
момент времени t; 
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(LIBOR)0 – 6-месячная ставка LIBOR, установленная 
на момент последнего обмена платежами;  

Q
LIBORQ о +

2

2/)(
 – полный платеж по облигации 

в момент времени t1 (дата первого купонного платежа 
после текущего момента времени t); 

1r  – ставка дисконтирования на период продолжи-
тельностью t1‒t лет. 

Определив стоимости облигаций B1(t) и B2(t) по 
формулам, можно найти стоимость процентного 
свопа V(t) . 

 
Пример. 
Финансовый институт согласился получать 8% от 

условной суммы 100 млн. долл. в обмен на 6-месячную 
ставку LIBOR при обмене платежей каждые полгода. 
До окончания действия этого соглашения остается 15 
месяцев. Ставка LIBOR, установленная 3 месяцами 
раньше, равна 10.1%. Определить стоимость процент-
ного свопа, если ставки дисконтирования на 3, 9 и 15 
месяцев равны соответственно 9.8, 10.2 и 10.8%. 

В данном случае  
Q = 100 млн. долл., фr = 0.08, r1 = 0.098, r2 = 0.102, 

r3=0.108, 
LIBOR0 =0.101, t1‒t = 0.25, t2‒t = 0.75, t3‒t = 1.25. 
 
Тогда  

8046,98

)
2

108,0
1(

2

08,0100
100

)
2

102,0
1(

2

08,0100

)
2

098,0
1(

2

08,0100

)(
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млн. долл. 
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5672,102

)
2

098,0
1(

1
)100

2

101,0100
()(2

25,02

=
+

×+
×

=
×

tB  

млн. долл. 
Следовательно, стоимость процентного свопа для 

финансового института составит: 
)(tV = B1(t) – B2(t)= 98,8046 – 102, 5672 = -3, 7626 

млн. долл. 
Стоимость процентного свопа можно найти, заме-

нив его последовательностью форвардных контрактов 
на 6-месячную ставку LIBOR. 

Действительно, в момент времени t1, когда произ-
водится первый обмен платежами, финансовый ин-
ститут получает сумму Qrф/2, а платит сумму 
Q(LIBOR)0/2. Приведенная стоимость такого обмена 
платежами равна 

[ ]
)(2

1

)(2

1

11

2
1

1
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2
1

1
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2 ttoфtt
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r
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 +
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 +

×







−

 

В момент kt , k =2,3,…, n, когда происходит k‒й об-
мен платежами, финансовый институт получает сумму 

2/фQr , а платит Q(LIBOR) k-1/2, где (LIBOR) k-1 – став-
ка LIBOR через t k-1 – t лет. Приведенная стоимость та-
кого обмена платежами должна совпадать со стоимо-
стью короткой позиции по форвардному контракту на 
6-месячную ставку LIBOR с датой передачи t k-1 и, сле-
довательно, равна  

)(2
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где: F к-1 – форвардная ставка LIBOR на t k-1 – t лет. 
Стоимость процентного свопа для финансового 

института равна сумме приведенных стоимостей всех 
обменов платежами, то есть  
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Пример.  
Определим стоимость процентного свопа из 

предыдущего примера по последней формуле. 
Форвардные ставки LIBOR на 9 и 15 месяцев нахо-

дятся следующим образом: 
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Тогда стоимость процентного свопа для финан-

сового института равна 

[ ] [ ] +







 +

×−×+







 +

×−×= ×× 75,0225,02

2

102,0
1

1
1040,008,0

2

100

2

098,0
1

1
101,008,0

2

100
)(tV

 

486 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



[ ] 7610,3

2

108,0
1

1
1170,008,0

2

100
25,12

−=







 +

×−×+ ×

..доллмлн  
Валютные свопы 
Другой наиболее распространенной разновидно-

стью свопа является валютный своп, представляющий 
собой обмен номинала и фиксированных процентов в 
одной валюте на номинал и фиксированный процент в 
другой валюте. Иногда реального обмена номинала 
может не происходить. Осуществление валютного 
свопа может быть обусловлено различными причина-
ми, например, валютными ограничениями по конвер-
тации валют, желанием устранить валютные риски или 
стремлением выпустить облигации в валюте другой 
страны в условиях, когда иностранный эмитент слабо 
известен в данной стране, и поэтому рынок данной ва-
люты для него недоступен. Привлекательность валют-
ного свопа также следует рассматривать под углом 
сравнительных преимуществ.  

 
Пример.  
Компании A и B имеют возможность выпустить 

облигации в долларах США или фунтах стерлингов на 
следующих условиях: 

 Компания A Компания B 

Доллар 9% 11% 

Фунт стер-
лингов 

12,6% 13% 

 
Ставки в Великобритании выше, чем в США. Ком-

пания A имеет абсолютные преимущества по эмиссии 
облигаций и в долларах, и в фунтах. Как и в процент-
ном свопе, возникает разность между ставками на двух 
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рынках. Компания B платит в долларах на 2% больше, 
чем компания A, и на 0,4% больше, чем компания A в 
фунтах. Компания A имеет как абсолютное преимуще-
ство на обоих рынках, так и сравнительное преимуще-
ство на рынке США, а компания B – сравнительное 
преимущество на рынке Великобритании.  

Допустим, компания A желает эмитировать за-
долженность в фунтах, а компания B  – в долларах. 
Обе компании могут выпустить облигации на рын-
ках, на которых они обладают сравнительными пре-
имуществами, и обменяться задолженностями. Выиг-
рыш, который получат стороны от такого обмена, 
составит разность между дельтами по долларовым 
ставкам и ставкам в фунтах стерлингов, а именно 
1,6% (2% – 0,4%). 

В результате свопа компания A получает задолжен-
ность в фунтах под 12%, что на 0,6% дешевле прямой 
эмиссии в фунтах. Компания B получает задолжен-
ность в долларах под 10,4%, что на 0,6% дешевле пря-
мой эмиссии в долларах. Посредник получает 1,4% в 
долларах и платит 1% в фунтах. Если не принимать во 
внимание разницу в курсе, то его выигрыш составляет 
0,4%. Таким образом, в совокупности все участвующие 
стороны поделили между собой выигрыш в размере 
1,6%, т.е. в размере разности между дельтами по долла-
ровым ставкам и ставкам в фунтах. 

В валютном свопе стороны помимо процентных 
платежей обмениваются и номиналами в начале и кон-
це свопа (реально или условно). Номиналы устанавли-
ваются таким образом, чтобы они были приблизитель-
но равны с учетом обменного курса в начале периода 
действия свопа. Обменный курс – это обычно спот 
курс, среднее значение между ценой продавца и поку-
пателя. Например, курс фунта стерлингов к доллару 
равен 1 ф. ст. = 1,6 долл. США. Компания A выпустила 
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задолженность на 16 млн. долл., а компания B – на 10 
млн. ф. ст., и данные суммы обменены в начале дей-
ствия свопа. В соответствии с условиями соглашения 
ежегодно компания A будет выплачивать 1,2 млн. ф. ст. 
(10 млн. ф. ст. × 0,12), а получать 1,44 млн. долл. 
США(16 млн. долл. × 0,09). Компания B будет выпла-
чивать 1,664 млн. долл. США (16 млн. долл. ×0,104) и 
получать 1,3 млн. ф. ст. (10 млн. × 0,13). По истечении 
свопа компании вновь обменяются номиналами, т.е. 
компания A выплатит B 10 млн. ф. ст., а компания B 
вернет компании A 16 млн. долл. США.  

Финансовый посредник в сделке будет получать 
ежегодно 224 тыс. долл. США (16 млн. долл.×(0,104‒
0,09)) и уплачивать 100 тыс. ф. ст. (10 млн. ф. ст. × 
(0,13‒0,12)). В данной ситуации для финансового по-
средника может возникнуть валютный риск, вследствие 
роста курса фунта стерлингов. Его можно исключить с 
помощью приобретения форвардных контрактов каж-
дый на сумму 100 тыс. ф. ст. для каждого периода пла-
тежа по свопу. 

Соответствующий обмен платежами приведен на 
рис. 36. 

 
9% 
 Дол-
лары 
 

 
 
Компа-
ния 
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лары 
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Фун-
ты 
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лары 
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Фунты 
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Компа-
ния B 

13% 
Фун-
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Рис. 36. Обмен платежами по валютному свопу с участием  
посредника 

 
Валютным свопом (currency swap) называют согла-

шение об обмене основной суммы и фиксированных 
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процентных платежей по займу в одной валюте на ос-
новную сумму и фиксированные процентные платежи 
в другой валюте. 

Предположим, что на рынках ссудного капитала 
компаниям A и B предлагаются следующие фиксиро-
ванные процентные ставки по займам в двух разных 
валютах: 

Компании A: 
AA

qq 21 ,  

Компании B: 
BB

qq 21 , . 
Будем считать, что выполняются следующие усло-

вия: 
1. BABA

qqqq 2211 , << , т. е. кредитный рейтинг 
компании A значительно выше кредитного рейтинга 
компании B, и компания A имеет абсолютное преиму-
щество на обоих рынках. 

2. ABAB
qqqq 2211 −>− , т.е. компания A имеет от-

носительное преимущество на рынке ссудного капита-
ла по первой валюте, а компания B имеет относитель-
ное преимущество на рынке ссудного капитала во 
второй валюте. 

 
Пусть компании A необходим заем в размере Q2

A во 
второй валюте, а компании B – заем в размере Q1

B в 
первой валюте и Q1

B = c×Q2
A, где c – текущий обмен-

ный курс двух валют. Изначально компании могут 
взять займы на тех рынках, где у них имеется относи-
тельное преимущество, а потом договориться об об-
мене процентных платежей, как показано на рис. 37. 

Если 2δ = (q1
B – q1

A) – (q2
B – q2

A), то компании A и B 
получат процентный выигрыш в размере δ. 
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Рис. 37. Валютный своп 

 
При наличии посредника обмен процентными пла-

тежами можно организовать так, как показано на рис. 37. 
При этом, в случае соблюдения равенства: 2δ + μ = 

(q1
B – q1

A) – (q2
B – q2

A), обе компании A и B получат 
одинаковый процентный выигрыш, равный δ, а маржа 
посредника составит μ. 

 
Оценка стоимости валютных свопов  
Поток платежей по свопу совпадает с потоком пла-

тежей от портфеля, состоящего из длинной позиции 
по облигации номиналом Q1 в первой валюте с фик-
сированной купонной ставкой q1 и короткой позиции 
по облигации номиналом Q2 во второй валюте с фик-
сированной купонной ставкой q2. 

Следовательно, в данный момент времени t стои-
мость валютного свопа V(t) для компании X может 
быть найдена из следующего равенства: 

( ) ( ) ( ) ( ) ,21 tBtctBtV ×−=  
где: ( )tB1  – стоимость облигации в первой валюте; 

( )tB2  – стоимость облигации во второй валюте; 
( )tc  – текущий обменный курс. 

Пример. 
Безрисковые процентные ставки в Японии и США 

одинаковы для всех сроков и равны соответственно 4 и 
9% (при непрерывном начислении процентов). Финан-
совый институт согласился получать 5% от 1200 млн. 
японских иен и платить 8% от 10 млн. долл. США. 
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Обмен платежами должен происходить один раз в год. 
Определить стоимость данного валютного свопа для 
финансового института, когда до окончания действия 
контракта остается три года, а текущий обменный 
курс – 110 иен за 1 долл. США. 

Стоимость 3-летней облигации номиналом 1200 
млн. иен с купонной ставкой 5% может быть найдена 
следующим образом: 

)(1 tB  = 60×𝑒−0,04+ 60×𝑒−0,04×2 + 1260×𝑒−0,04×3 

= 1230,55 млн. иен. 
Аналогично, стоимость 3-летней облигации номи-

налом 10 млн. долл. США с купонной ставкой 8% бу-
дет равна:  

=)(2 tB  0,8×𝑒−0,09+ 0,8×𝑒−0,09×2 + 10,8×𝑒−0,09×3 = 

9,6438 млн. долл. 
Тогда стоимость валютного свопа для финансового 

института: 
=)(tV  )(1 tB  – c(t)× B2(t) = 1230,55 – 110×9,6438 = 

169,725 млн. иен 
Любой валютный своп можно представить в виде 

последовательности форвардных контрактов на обмен 
валюты. 

)(

21

)(

1

2211

)1()1(

)()()(
ttr

n

ttr
n

i

i
nnii eQFQeQqFQqtV

−−−−

=

−+−= ∑
 

где: V(t) – стоимость валютного свопа для компа-
нии X в момент времени t; 

nttt ,...,, 21  – даты обменов платежей; 
)1(

ir  – безрисковая процентная ставка в стране с 

первой валютой на срок tti −  лет, ni ,...,2,1= . 
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iF  – форвардный обменный курс второй валюты на 
первую с датой поставки it , ni ,...,2,1= . 

Пример.  
Оценим стоимость валютного свопа с помощью 

предыдущей формулы. В данном случае 

05,01 =q ,  
1Q = 1200 млн. иен,  

08,02 =q , =2Q 10 млн. долл., 

04,0
)1(

3

)1(

2

)1(

1 === rrr ; 

09,0
)2(

3

)2(

2

)2(

1 === rrr
 

Тогда 

F1 = 110×𝑒(0.04‒0.09)×1= 104.635237, 
F2 = 110×𝑒(0.04‒0.09)×2 = 99.532116, 
F3 = 110×𝑒(0.04‒0.09)×3 = 94.677877. 
На основании последней формулы 

=)(tV  (0.05×1200 – 104.635237×0.08×10)×𝑒−0.04×1 

+ 

+ (0.05×1200 – 99.532116×0.08×10)×𝑒−0.04×2 + 

+ (0.05×1200 – 94.677877×0.08×10)×𝑒−0.04×3 + 

+ (1200 – 94.677877×10)×𝑒−0.04×3 = 169.73 млн. иен 
 
Свопы финансовых активов  
Своп активов состоит в обмене активами с целью со-

здания синтетического актива, который бы принес более 
высокую доходность. Например, компания A может ку-
пить твердопроцентную облигацию с доходностью 9% 
или бумагу с плавающим купоном, доходность которой 
равна ставке LIBOR. Банк имеет возможность предоста-
вить кредит по твердой ставке 9% или по плавающей 
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ставке ..25 пбLIBOR +  Компания A, руководствуясь 
своими прогнозами, желала бы приобрести бумагу с 
плавающей ставкой, однако более высокой, чем LIBOR. 
В свою очередь банк желал бы предоставить кредит по 
твердой ставке, но превышающей 9%. Данную задачу 
они решают следующим образом. Компания A покупает 
твердопроцентную облигацию с купоном 9%. Банк 
предоставляет кредит под ставку ..25 пбLIBOR + . После 
этого они заключают своп, в рамках которого банк 
уплачивает компании ставку LIBOR, а компания уплачи-
вает банку ставку 8,85%.  

 
Таким образом, компания: 
Покупает облигацию с до-
ходностью 

9% 

Уплачивает банку 8,85% 
Получает от банка LIBOR 
Получает LIBOR + 15 ..пб  

 
В результате компания A синтезировала актив с 

плавающей процентной ставкой, который приносит ей 
доходность на 15 ..пб выше, чем прямое приобретение 
бумаги с плавающей ставкой. 
В свою очередь банк: 
Предоставляет кредит под 
ставку 

LIBOR+25 ..пб  

Получает от компании A 8,85% 
Уплачивает компании A LIBOR 
Получает 9,10% 

В итоге банк синтезировал твердопроцентный ак-
тив с доходностью 9,10%, что на 10 б.п. выше, чем ва-
риант прямой покупки облигации, приносящей доход-
ность 9%. Данная операция представлена на рис. 38. 
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9%  
Покупает 
облигацию 

 
 

 
 
Компания 
A 

LIBOR 
 
 
 
8,85% 
 

 
 
Банк 

LIBOR+ 25 б.п.  
предоставляет 
кредит 
 

Рис. 38. Своп активов 
 
Товарный своп 
В современных условиях получили развитие товар-

ные свопы (рис. 39). Назначение товарного свопа – об-
мен фиксированных платежей на плавающие платежи, 
величина которых привязана к цене определенного то-
вара. Их построение аналогично процентному свопу, 
где производится аналогичный обмен фиксированных 
платежей на плавающие.  

 
Пример. 
Компания A – потребитель нефти, потребности ко-

торой ежегодно составляют 10000 баррелей нефти, в 
рамках свопа берет на себя обязательство выплачивать 
компании B в течение пяти лет по 200 тыс. долл. США 
ежегодно. Компания B обязуется выплачивать компа-
нии A ежегодно сумму, равную 10000P долл. США, где 
P – текущая рыночная цена одного барреля нефти. В 
результате такой операции компания A обеспечивает 
себе приобретение нефти в течение следующих пяти 
лет по цене 20 долл. США за баррель и таким образом 
страхуется от изменения цены на нефть. Что касается 
компании B, то данный своп мог привлечь ее интерес в 
силу того, что она прогнозировала в течение следую-
щих пяти лет падение цены одного барреля нефти ни-
же 20 долл. США.  

Значительному росту в современных условиях то-
варных свопов способствовало усиление нестабильно-
сти цен на товарных рынках и, в первую очередь, на 
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рынках энергоносителей. Данный факт способствовал 
росту и биржевой торговли срочными товарными кон-
трактами. Однако привлекательность товарных свопов 
по сравнению с биржевыми контрактами состоит в 
том, что биржевые контракты не являются долгосроч-
ными и позволяют хеджировать позиции участников 
экономических отношений только на какой-либо один 
момент во времени. Товарные же свопы могут заклю-
чаться на длительный период и фиксировать опреде-
ленный уровень цены для ряда моментов времени в бу-
дущем. 

 
10000P долл. 
США 

Компания  
A 

 
 
200 тыс. 
долл. США 
10000P долл. 
США 

Компания  
B 

Рис. 39. Товарный своп 
 

Использование инструментов срочного рынка для 
хеджирования инвестиционного портфеля 

В процессе управления портфелем менеджер будет 
решать следующие задачи: во-первых, хеджировать его 
стоимость; во-вторых, изменять удельные веса активов в 
портфеле в зависимости от ожиданий будущей конъ-
юнктуры. Данные задачи можно решить как с помо-
щью действий, как на спот, так и на срочном рынке. 
Например, инвестор ожидает роста процентных ставок и 
поэтому считает необходимым принять меры, чтобы 
сохранить стоимость портфеля, в который входят дол-
госрочные облигации. Один из способов состоит в 
продаже данных бумаг на рынке спот, второй – в от-
крытии короткой позиции по фьючерсным контрактам 
или покупке опциона пут на данные облигации. 

496 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



Другой пример. Инвестор ожидает уменьшения про-
центных ставок и желает воспользоваться ситуацией, 
увеличив в портфеле удельный вес долгосрочных об-
лигаций. Данную задачу можно решить, купив облигации 
на рынке спот, или открыв длинную позицию по фьючерсу на 
облигации. 

Производные инструменты активно используются в 
современной практике управления портфелем, потому 
что сделки с ними имеют определенные преимущества 
по сравнению с операциями на рынке спот. Во-первых, 
срочные контракты более ликвидны, чем спот инстру-
менты; во-вторых, комиссионные на срочном рынке 
обычно ниже, чем на спот рынке.  

Рассмотрим технику использования фьючерсных 
контрактов при управлении портфелем для изменения 
удельного веса актива в портфеле. 

Представим стоимость портфеля как сумму спот ак-
тива и фьючерсных контрактов: 

,  
где:  – стоимость портфеля; 

 – стоимость инструмента рынка спот; 
 – стоимость фьючерсного контракта; 
 – количество фьючерсных контрактов. 

Изменение стоимости данного портфеля можно 
представить следующим образом: 

  
 
Задача менеджера сводится к определению значе-

ния h, т. е. количества фьючерсных позиций, которые 
необходимо открыть. Из последнего уравнения оно 
составит: 

 

hFSV +=
V

S

F

h

FhSV ∆+∆=∆

F

SV
h

∆
∆−∆

=
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Допустим, инвестор располагает портфелем акций. 
Коэффициент бета его портфеля относительно ры-
ночного портфеля (например, индекса S&P500) равен 
βS. Инвестор желал бы изменить состав своего портфе-
ля таким образом, чтобы он реагировал на изменение 
конъюнктуры, как если бы его бета была равна βF. Для 
изменения состава портфеля инвестор может исполь-
зовать фьючерсный контракт на индекс акций S&P500. 
Цена фьючерсного контракта на индекс акций равна: 

 

где:  – фьючерсная цена; 
 – цена спот индекса; 
 – ставка без риска; 

 – время до истечения фьючерсного контракта; 
 – дивиденды, выплачиваемые на акции, входя-

щие в индекс.  
 
Поскольку значение индекса задается в пунктах, то 

дивиденды в данной формуле также учитываются в 
пунктах. Например, значение индекса равно 500 пунк-
тов, ставка дивиденда составляет 4%. Тогда дивиденд 
равен 20 пунктов за год и 5 пунктов за квартал. 

Изменение фьючерсной цены за короткий проме-
жуток времени равно: 

 

Изменение стоимости акций в портфеле при изме-
нении значения индекса составляет . Изменение 
стоимости портфеля с коэффициентом  составляет 

. Отсюда формулу  можно пред-
ставить следующим образом: 
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Тогда  равно: 

 

 
Если инвестор заинтересован в полном хеджирова-

нии, то следует приравнять нулю. Тогда на осно-

вании уравнения  коэффициент хеджиро-

вания будет равен: 

. 

Таким образом, продав фьючерсные контракты в 

количестве , инвестор сведет к возможному мини-

муму риск изменения стоимости портфеля. 
В задачу менеджера может входить не полное 

хеджирование, а ограничение колебания стоимости 
портфеля в определенных границах. Допустим, инве-
стор хотел бы ограничить изменение стоимости порт-
феля в 40% от изменения цены спот актива, то есть 

. В этом случае  и 

 соответственно примут вид: 
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Таким образом, чтобы ограничить колебания стои-
мости портфеля в заданных границах, менеджер дол-
жен продать фьючерсные контракты в количестве 

 единиц. 

В наших рассуждениях мы хеджировали портфель 
относительно единицы базисного актива. Реальный 
портфель инвестора содержит гораздо больше единиц 
инструмента спот рынка. Поэтому количество фью-
черсных контрактов, которые необходимо открыть ин-

вестору, равно: ,  

где:  – стоимость портфеля; 
 – стоимость фьючерсного контракта. 

 

Каким образом можно рассчитать величину ? Ее 
можно получить, как показано в примере: 

 
Пример. 
Инвестор располагает портфелем акций с βS = 0,8 

на сумму 1 млн. долл. Он ожидает подъема на рынке и 
поэтому решает перестроить его таким образом, чтобы 
βF = 1,2. Индекс S&P500 равен 400 пунктов. Фьючерс-
ный контракт на S&P500 истекает через 50 дней, ставка 
без риска для этого периода равна 6% годовых. Для 
данных условий величина h равна: 

 
 
Стоимость контракта на индекс S&P 500 определя-

ется как произведение 500 долл. на значение индекса. 
Таким образом, цена контракта равна: 500*400=200000 
долл. Количество фьючерсных контрактов, по кото-
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рым необходимо открыть позиции определяется по 
формуле: 

, 

где:  – количество контрактов, 
 – стоимость портфеля, 
– стоимость контракта. 

Количество контрактов равно: 

. 

Таким образом, чтобы получить портфель акций с 
бетой 1.2, необходимо купить два фьючерсных кон-
тракта на индекс S&P500. В данном примере следует 
купить фьючерсные контракты, поскольку в формуле 

,  

то есть мы получили положительную величину. 
Ответ со знаком минус говорил бы о том, что необхо-
димо продать фьючерсные контракты. Например, бета 
портфеля инвестора равна 1.2, а он желает получить 
бету 0.8, поскольку ожидает ухудшения конъюнктуры 
рынка. Тогда инвестору следует продать два фьючерс-
ных контракта. 

 
Выше мы говорили о портфеле, в который входили 

одни акции. Однако они могут составлять только его 
часть. Поэтому менеджер столкнется с задачей измене-
ния удельного веса акций в портфеле. Она решается 
аналогичным образом с помощью фьючерсных кон-
трактов, только в формулах  
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и  

необходимо учесть удельный вес акций в текущем и 
создаваемом портфелях. Тогда формулы принимают 
следующий вид: 

  

и  

 
где: θS – удельный вес акций с , 

 – удельный вес акций с βF. 
Продолжая предыдущий пример, предположим, 

что удельный вес акций с βS в текущем портфеле со-
ставляет 30%, а инвестор желал бы получить портфель 
с пропорцией акций с βF, равной 70%. Стоимость 
портфеля составляет 2 млн. долл. Найдем коэффици-
ент h для данных условий. 

 

Число контрактов, которые необходимо купить, 
равно: 

 

Таким образом, инвестору следует купить четыре 
фьючерсных контракта. 

 
Хедж ирование самой дешевой облигации 
Фьючерсные контракты на облигации можно ис-

пользовать для страхования позиций по облигациям. 
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Рассмотрим вначале пример хеджирования самой де-
шевой облигации. Как известно, для исполнения фью-
черсного контракта на облигацию для поставки 
инвестор выберет самую дешевую облигацию. Соот-
ношение между изменением фьючерсной цены и цены 
самой дешевой облигации можно записать следующим 
образом: 

kK

S
F

∆
=∆

,
где: F∆  – изменение фьючерсной цены; 

S∆  – изменение цены спот самой дешевой облигации; 
kK  – коэффициент конверсии. 

Как следует из формулы, изменение фьючерсной це-
ны равно изменению цены спот самой дешевой облига-
ции, скорректированной на коэффициент конверсии. 

Представленную формулу можно переписать сле-
дующим образом: 

F

S
K k ∆

∆
=

Как видно из приведенной формулы, коэффициент 
конверсии является для хеджирования самой дешевой 
облигации не чем иным, как коэффициентом хеджиро-
вания. Если 1>kK , это говорит о том, что для хеджи-

k

рования спот позиции необходимо открыть больше 
фьючерсных контрактов по сравнению со спотовой 
позицией, поскольку фьючерсная цена изменяется в 
меньшей степени, чем спотовая. Если K < 1 , то сле-
дует открыть меньше фьючерсных контрактов по срав-
нению со спот позицией, так как фьючерсная цена из-
меняется в большей степени, чем спотовая.  
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Общее количество фьючерсных контрактов, кото-
рые необходимо открыть, определяется по формуле: 

кКоблигациидешевойсамойценаконтрактаофьючерсногНоминал
суммаяХеджируемаконтрактовфьючерсныхЧисло ⋅

×
=

В представленной формуле отношение хеджируе-
мой суммы к цене самой дешевой облигации есть не 
что иное, как сумма номиналов самой дешевой облига-
ции. 

Пример. 
Инвестор планирует получить через три месяца 740 

тыс. долл. и предполагает приобрести на них облига-
цию, которая является самой дешевой для поставки по 
фьючерсному контракту – 8% 15-летнюю облигацию 
номиналом 100 тысяч долл. Цена самой дешевой обли-
гации равна 112 тысяч долл., коэффициент конверсии 
1,2. Инвестор опасается, что в течение следующих трех 
месяцев процентные ставки упадут, поэтому он решает 
хеджировать будущую покупку приобретением фью-
черсных контрактов.  

Необходимое число контрактов составит 

контрактов9,72,1
12,1100000

740000
=⋅

⋅
Таким образом, хеджеру необходимо купить 8 

фьючерсных контрактов. 

Хедж ирование облигации с использованием 
показателя дюрации 

Рассмотрим случай хеджирования любой другой 
облигации с помощью фьючерсного контракта. Стра-
ховку позиции по облигации осуществляют с помо-
щью такого показателя, как дюрация. Как известно, 
дюрация используется определения изменения цены 
облигации при небольшом изменении доходности до 
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погашения. Формула, где присутствует показатель дю-
рации, имеет следующий вид: 

r

r
SDS

+
∆

⋅⋅−=∆
1 , 

где: S  – цена облигации; 
D  – дюрация; 
r  – доходность до погашения. 

Коэффициент хеджирования на базе дюрации ра-
вен 

g

D
S

S
K

∆
∆

=
,

где: DK  – коэффициент хеджирования на базе дю-
рации; 

S∆  – изменение цены хеджируемой облигации; 
gS∆  – изменение цены самой дешевой облигации. 

Формулу можно записать следующим образом: 
( )

( )
gggg

D
rrSD

rrSD
K

+∆⋅⋅−
+∆⋅⋅−

=
1/

1/

, 
где g  – относится к параметрам самой дешевой об-

лигации. 
При определении коэффициента хеджирования на 

базе дюрации предполагается, что кривые доходности 
хеджируемой и самой дешевой облигации параллельно 
сдвигаются на одну и ту же величину при изменении 
процентной ставки таким образом, что  

( ) ( )
gg rrrr +∆=+∆ 1/1/ . 

Поэтому формула 
( )

( )
gggg

D
rrSD

rrSD
K

+∆⋅⋅−
+∆⋅⋅−

=
1/

1/

505

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



принимает следующий вид: 

gg

D
SD

SD
K

⋅
⋅

=
 

Число контрактов для страхования фьючерсным 
контрактом определяется по формуле: 

Dk KK
облигдешсамойценаконтрфьючНоминал

суммаХеджконтрактовфьючерсныхЧисло ⋅⋅
×

=
....

.

 
Пример. 
Инвестор планирует получить через три месяца 

деньги и купить облигацию, которая не является самой 
дешевой для поставки по фьючерсному контракту. До-
полним предыдущий пример необходимыми условия-
ми и определим число фьючерсных контрактов для 
хеджирования: 1,12,2,14,119 === gDDS  

Коэффициент хеджирования на базе дюрации 
равен  

25,1
1121,12

1192,14
=

⋅
⋅

=K

 
Число фьючерсных контрактов, которое должен 

купить вкладчик, равно 

контрактовили 109,925,12,1
12,1100000

740000
=⋅⋅

⋅  
 
Хедж ирование портфеля облигаций с помощью 

показателя дюрации 
При активном управлении портфелем облигаций 

может возникать необходимость страховаться от изме-
нения стоимости портфеля при изменении процент-
ной ставки на короткие периоды времени. Это можно 
сделать на основе дюрации портфеля. Рассмотрим 
технику хеджирования портфеля из одной облигации.  

Инвестор владеет облигацией и хотел бы застрахо-
ваться от изменения ее стоимости. Цена облигации 
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равна , доходность до погашения – , модифициро-
ванная дюрация – . Облигация страхуется с помо-
щью другой облигации, назовем ее хеджирующей об-
лигацией. Цена ее равна , доходность до 
погашения – , модифицированная дюрация – . 
Для страхования стоимости позиции необходимо со-
здать хеджирующий портфель, включив в него хеджи-
руемую и хеджирующую облигации. Стоимость 
хеджирующего портфеля  равна:  

, 
где – количество хеджирующих облигаций. 
При изменении процентной ставки стоимость 

портфеля изменится на величину :  

hp hdPdPdP += , 
где: dP  – изменение стоимости хеджируемой обли-

гации; 
hdP  – изменение стоимости хеджирующей обли-

гации. 
Инвестор заинтересован в сохранении неизменной 

стоимости портфеля. Поэтому необходимо построить 
его таким образом, чтобы:  

 
Изменение стоимости первой и второй облигаций 

можно представить как:  
 и  

 

Подставим и  в выражение :  

 
  

P r

mD

hP

hr mhD

PP

hP hPPP +=
h

PdP

0=+= hP hdPdPdP

PdrDdP m−=

hhmhh drPDdP −=

dP hdP
PdP
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Найдем из равенства величину h:  

 
Выражение определяет количество хеджирующих 

облигаций в портфеле инвестора. Знак минус говорит 
о том, что хеджирующую облигацию необходимо 
продать.  

В случае параллельности сдвигов кривых доходно-
стей при изменении процентных ставок , ра-
венство принимает вид:  

 
Если кривая доходности параллельна оси абсцисс, 

т.е. доходность до погашения для любых временных 
периодов одинакова, модифицированная дюрация ме-
няется на дюрацию Маколея:  

, 

где и  – дюрации Маколея соответственно для 
первой и второй облигаций 

 
Пример.  
Портфель инвестора состоит из пяти одинаковых 

облигаций, которые погашаются через восемь лет. Но-
минал облигаций 1000 руб., купон 12%, выплачивается 
один раз в год, цена 1106,7 руб. Портфель страхуется с 
помощью продажи четырехлетних облигаций. Их но-
минал 1000 руб., купон 10%, выплачивается раз в год, 
цена 1000 руб. Кривая доходности параллельна оси 
абсцисс. Дюрация Маколея четырехлетней облигации 
составляет 3,49 года, восьмилетней – 5,69 года. Опреде-

hhmh

m

drPD

PdrD
h −=

hdrdr =

hmh

m

PD

PD
h −=

hh PD

DP
h −=

D
hD
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лить какое количество четырехлетних облигаций сле-
дует продать инвестору.  

 
Решение.  

В соответствии с формулой  на каждую 

восьмилетнюю облигацию следует продать:  

облигацийнихчетырёхлет8,1
100049,3

7,110669,5
=

⋅
⋅

 
Для страхования портфеля надо продать: 5*1,8=9 

четырехлетних облигаций. 
 
Хедж ирование портфеля облигаций с помощью 

показателей дюрации и кривизны  
Хеджирование с помощью показателя дюрации 

страхует позицию инвестора только от небольших из-
менений процентной ставки. При значительных изме-
нениях конъюнктуры необходимо наряду с дюрацией 
использовать и показатель кривизны . Для этого фор-
мируют хеджирующий портфель, в который входит 
первоначальный портфель инвестора и, по крайней 
мере, два хеджирующих актива. Обозначим стоимость, 
модифицированную дюрацию и кривизну первона-
чального портфеля через , а стоимости, 
модифицированные дюрации и кривизну хеджирую-
щих активов соответственно через  и ,  и 
,  и . Актив инвестора будет иммунизирован 
от изменения процентной ставки, если в результате ее 
изменения стоимость хеджирующего портфеля оста-
нется неизменной. Поэтому можно записать:  

, 

hh PD

DP
h −=

000 ,, convDP m

1P 2P 1mD
2mD

1conv 2conv

022110 =++= dPhdPhDPdPP
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где:  – изменение стоимости хеджирующего 
портфеля; 

 – количество единиц первой облигации в 
хеджирующем портфеле; 

 – количество единиц второй облигации в 
хеджирующем портфеле. 

Представим изменения стоимости портфеля инве-
стора и хеджирующих облигаций с помощью показа-
телей дюрации и кривизны:  
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Подставим данные формулы в формулу :  

 
На основе последнего выражения составим два ра-

венства, объединив в первое слагаемые, содержащие 
показатели дюрации, а во второе – показатели кри-
визны: 

 

 

Допустим, что при изменении процентных ставок 
кривые доходности смещаются параллельно, то есть: 
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�
Стоимость хеджирующего портфеля зависит от 

удельных весов хеджирующих облигаций, которые 
определяются из системы уравнений. 

Пример 1. 
В портфель входят сто облигаций номиналом 1000 

руб., купоны выплачиваются один раз в год. До пога-
шения облигаций 8 лет, купон 12%, доходность до по-
гашения 11%, цена 1051,46 руб., модифицированная 
дюрация 5,07, кривизна 39,05.  

Инвестор хеджирует портфель с помощью двух об-
лигаций номиналом 1000 руб. До погашения первой 
бумаги 4 года, купон 10%, доходность до погашения 
10%, цена 1000 руб., модифицированная дюрация 3,17, 
кривизна 13,72. Вторая облигация погашается через 10 
лет, купон 14%, доходность до погашения 12%, цена 
1113,0 руб., модифицированная дюрация 5,49, кривиз-
на 44,26. Предполагается, что кривая доходности будет 
смещаться параллельно. Необходимо определить ко-
личество хеджирующих облигаций в хеджирующем 
портфеле.  

Решение.  
Подставим данные задачи в систему уравнений: �
Тогда получим: 
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�  

Систему уравнений удобно решить в матричной 
форме. В матричной форме систему можно запи-
сать как:  

 
Ее решение имеет вид:  

,  
где  обратная матрица к матрице . 
В нашем примере:  
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Поэтому уравнение  можно представить как:  
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Соответственно его решение равно:  
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Полученный ответ говорит о том, что для формирова-
ния хеджирующего портфеля следует продать первую 
и вторую облигации в количествах соответственно 
16,2031 и 78,8375 штук. Поскольку нельзя дробить об-
лигации, то надо продать 16 первых облигаций и 79 
вторых облигаций. Стоимость хеджирующих облига-
ций в портфеле инвестора в сумме составит:  

.10392779.111316.1000 рубрубруб =⋅+⋅  
Допустим, что в примере 1 инвестор хотел бы, что-

бы сумма стоимости хеджирующих облигаций в порт-
феле равнялась стоимости первоначального портфеля. 
Тогда необходимо использовать еще одну облигацию, 
и решить следующую систему уравнений:  
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�  

где:  – цена третьей облигации;  
 – величина модифицированной дюрации тре-

тьей облигации; 
 – кривизна третьей облигации;  

 – количество единиц третьей облигации в 
хеджирующем портфеле. 

 
Пример 2.  
В портфель входят сто облигаций номиналом 1000 

руб., купоны выплачиваются один раз в год. До пога-
шения облигаций 8 лет, купон 12%, доходность до по-
гашения 11%, цена 1051,46 руб., модифицированная 
дюрация 5,07, кривизна 39,05. Инвестор хеджирует 
портфель с помощью трех облигаций номиналом 1000 
руб. До погашения первой бумаги 4 года, купон 10%, 
доходность до погашения 10%, цена 1000 руб., моди-
фицированная дюрация 3,17, кривизна 13,72. До пога-
шения второй бумаги 5 лет, купон 10%, доходность до 
погашения 10,2%, цена 992,46 руб., модифицированная 
дюрация 3,78, кривизна 19,28. Третья облигация пога-
шается через 10 лет, купон 14%, доходность до пога-
шения 12%, цена 1113,0 руб., модифицированная дю-
рация 5,49, кривизна 44,26. Предполагается, что кривая 
доходности будет смещаться параллельно. Необходимо 
определить количество хеджирующих облигаций, если 
стоимость хеджирующего портфеля должна остаться 
равной стоимости портфеля инвестора.  
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Решение.  
Подставим данные задачи в систему уравнений: 

�  

�
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или  

�  

Решим систему уравнений в матричной форме:  

















−
−

−
=

































3,4105951

22,533090

105146

38,4926163,1913413720

37,61105,37513170

111346,9921000

3

2

1

h

h

h

 
или  

















−

−
=

















−
−

−
















=
















−

574,80

674,13

038,29

3,4105951

22,533090

105146

38,4926163,1913413720

37,61105,37513170

111346,9921000
1

3

2

1

h

h

h

 
Полученный ответ говорит о том, что для форми-

рования хеджирующего портфеля следует продать 
первую и третью облигации в количестве соответ-
ственно 29,038 и 80,574 штук и купить 13,674 штук вто-
рой облигации. Поскольку нельзя дробить облигации, 
то надо продать 29 первых облигаций и 81 третью об-
лигацию и купить 14 вторых облигаций. 
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Вопросы для самоконтроля 

1. Фьючерсные сделки. Их отличие от форвард-
ных контрактов. 

2. Фьючерсная цена.
3. Простейшие стратегии хеджирования фью-

черсными контрактами. 
4. Коэффициент хеджирования.
5. Более сложные стратегии хеджирования фью-

черсными контрактами. 
6. Определение и характеристики опциона.
7. Классификация опционов.
8. Стратегии держателей опционов.
9. «Премия» опциона.
10. Хеджирование с использованием опционов.
11. Сделки своп.
12. Процентные свопы.
13. Валютные свопы.
14. Свопы финансовых активов.
15. Товарный своп.
16. Использование инструментов срочного рынка

для хеджирования инвестиционного портфеля. 
17. Хеджирование самой дешевой облигации.
18. Хеджирование с использованием показателя

дюрации. 
19. Хеджирование портфеля облигаций с помощью

показателя дюрации. 
20. Хеджирование портфеля облигаций с помощью

показателей дюрации и кривизны. 
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11. ВНЕШНИЕ МЕХАНИЗМЫ 
НЕЙТРАЛИЗАЦИИ ФИНАНСОВЫХ 

РИСКОВ 

11.1. БАНКОВСКАЯ ГАРАНТИЯ 
Банковская гарантия является одним из инструментов 

снижения рисков. Иными словами, покупатели, на ко-
торых приходятся значительные риски, обязаны предо-
ставить банковскую гарантию. Если покупатель не 
способен погасить свои обязательства перед организа-
цией, его обязательства берет на себя банк.  

Банковская гарантия заключается в том, что гарант 
(банк, иное кредитное учреждение или страховая орга-
низация) дают по просьбе другого лица (принципала) 
письменное обязательство уплатить бенефициару (кре-
дитору принципала) в соответствии с условиями давае-
мого гарантом обязательства денежную сумму по пред-
ставлении бенефициаром письменного требования о 
ее уплате (ст. 368 ГК РФ).  

Гарантия должна быть выдана в письменной 
форме за подписью руководителя организации и 
главного бухгалтера. В Гражданском Кодексе сказано 
об основных свойствах и пределах действия банков-
ской гарантии: 

а) она ограничивается суммой, которая выдана (ст. 
377 ГК);  

б) ее условием может быть срок гарантии (п. 2 ст. 
374 ГК);  

в) требование по банковской гарантии должно быть 
представлено с приложением указанных в гарантии до-
кументов с указанием, в чем именно состоит наруше-
ние обязательства (ст. 374 ГК);  

г) она может быть отозвана (ст. 371 ГК);  
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д) она не зависит от основного обязательства (ст. 
368 ГК). 

Применение банковской гарантии имеет ряд огра-
ничений: 

− не все покупатели способны получить банков-
скую гарантию;  

− если одна из организаций, обладающая суще-
ственными ресурсами и занимающая ведущее место в 
отрасли, для завоевания большей доли рынка откажется 
от использования банковских гарантий и возьмет на 
себя все риски невозврата денежных средств, то 
остальные организации на рынке также вынуждены от-
казываться от использования банковских гарантий, 
чтобы сохранить своих покупателей.  

11.2. ПЕРЕНОС РИСКОВ ЧЕРЕЗ  
ФАКТОРИНГ 

Проблему нейтрализации финансовых рисков 
можно решить и с помощью факторинга. Согласно 
законодательству факторинг является финансированием 
под уступку денежного требования (п. 1 ст. 824 Граж-
данского кодекса РФ).  

Факторинг (от англ. factor – агент, посредник) – 
вид финансовых услуг, оказываемых коммерческими 
банками, их дочерними фактор-фирмами по приоб-
ретению у поставщика права на взыскание долга с 
покупателя.  

Согласно договору факторинга поставщик (прода-
вец) реализует товар, но не получает за него плату от 
покупателя, а уступает финансовому агенту за комис-
сию право потребовать ее с покупателя.  

В факторинговых операциях участвуют три сторо-
ны: поставщик, фактор-фирма, покупатель (рис. 40).  
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Схема этапов факторинговой сделки выглядит сле-
дующим образом: 

1) поставщик заключает договор факторинга с 
фактор-фирмой (банком); 

2) информирует покупателя о заключении догово-
ра факторинга и подписывает с ним приложение к до-
говору продажи (поставки), в котором обе стороны 
подтверждают, что оплата будет поступать на счет 
фактор-фирмы; 

3) отправляет товар покупателю по отгрузочным 
документам; 

4) передает фактор-фирме 2-е экземпляры ориги-
налов отгрузочных документов;  

5) фактор-фирма осуществляет первый платеж по-
ставщику; 

6) покупатель рассчитывается за товар, перечисляя 
денежные средства на счет фактор-фирмы; 

7) фактор-фирма оплачивает поставщику сумму 
по договору за минусом комиссионных. 

 

 
Рис. 40. Схема факторинга 
 
Таким образом, организация-поставщик предостав-

ляет покупателю возможность купить товар с отсроч-
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кой платежа, но при этом не лишается большей части 
своих оборотных средств. Как правило, банк и клиент 
подписывают бессрочный договор факторингового 
обслуживания. Заключив его однажды, они работают в 
режиме «сделка – деньги» без оформления новых дого-
воров.  

Факторинг, по существу, является комбинацией че-
тырех видов услуг:  

1) финансирование поставщиков товаров и 
услуг на неопределенный срок , для чего фактор-
фирма, с которой поставщик заключает договор о 
факторинговом обслуживании, берет на себя обяза-
тельство всякий раз, когда поставщик предоставляет 
товарный кредит покупателю, выплачивать ему боль-
шую часть стоимости поставки;  

2) предоставление фактор-фирмой информацион-
ного обеспечения деятельности поставщика, ведения 
учета состояния его дебиторской задолженности, как в 
документированном виде, так и в режиме реального 
времени, используя уникальную систему «e-factoring»;  

3) хедж ирование (страхование) рисков по-
ставщика , связанные с поставкой товаров в кредит: 
риски несвоевременной или неполной оплаты поста-
вок покупателями, обесценения стоимости отгружен-
ных товаров за счет инфляции и девальвации валюты 
расчетов;  

4) административное управление дебиторской 
задолж енностью, включающее контроль своевремен-
ности оплаты поставок и работу с дебиторами.  

Поставщик предъявляет банку документы, подтвер-
ждающие факт поставки товара или оказания услуги на 
условиях рассрочки платежа (накладную, счет–
фактуру), и в этот же день получает от банка 15–90% 
стоимости контракта. Процент от стоимости контракта, 
который клиент получит сразу после поставки, зависит 
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от того, к какой категории надежности банк отнесет 
предприятие-покупателя: чем платежеспособней поку-
патель, тем большую сумму получит поставщик.  

Продавец должен заведомо проинформировать по-
купателя об использовании факторинга и подписать с 
ним соответствующее приложение к договору. При 
наступлении срока оплаты покупатель перечисляет 
деньги непосредственно в банк, если же он этого не 
делает, банк взыскивает с него сумму долга.  

Когда задолженность погашена, банк выплачивает 
поставщику оставшуюся часть стоимости контракта за 
вычетом своих комиссионных (0,5–30%), которые яв-
ляются платой за оказание факторинговых услуг.  

Наиболее выгодные условия фактор-фирмы пред-
лагают клиентам, которые отвечают следующим требо-
ваниям:  

• организация должна быть быстрорастущей или 
считать стремительный рост одной из основных стра-
тегических целей своей деятельности (чтобы подтвер-
дить это анализируются бухгалтерская отчетность, ди-
намика финансовых показателей, договоры на будущие 
поставки), поскольку факторинг предназначен для по-
мощи растущему бизнесу;  

• среднемесячный оборот организации должен 
быть не ниже оговариваемой суммы;  

• суммы поставок, финансируемых в рамках фак-
торингового обслуживания, не должны слишком ма-
лыми – поставки меньше 50 тыс. руб. вряд ли будут 
рассматриваться, в то же время они не должны быть и 
слишком большими;  

• срок отсрочки платежа, предоставляемой поку-
пателю, не должен превышать 90 дней, а лучше 15–45 
дней; 
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• покупатели должны быть постоянными (по 
крайней мере, планируется долгосрочное сотрудниче-
ство с ними) и поставки осуществляются регулярно;  

• организация работает с большим количеством 
дебиторов.  

Иногда фактор-фирма для снижения своих кредит-
ных рисков, заключает договор факторинга с регрес-
сом, по которому при неоплате поставки в течение 
определенного периода может быть осуществлена об-
ратная переуступка денежного требования поставщику 
(по одному или нескольким дебиторам). Стоимость 
факторинга при этом ниже (в среднем на 10%).  

Факторинг является выгодным инструментом при 
завоевании новых рынков, при увеличении реализации 
продукции (работ, услуг), когда платежеспособность 
новых покупателей неизвестна.  

Организации неохотно используют факторинг из-
за его высокой стоимости. 

11.3. СТРАХОВАНИЕ РИСКОВ 
Распространенным приемом управления рисками 

является их страхование. Страхование перестает быть 
инструментом исключительно налоговой оптимизации 
и все чаще рассматривается как часть риск-
менеджмента.  

Между хеджированием и страхованием существует 
фундаментальное различие, которое наиболее точно 
выразил, как нам представляется, лауреат Нобелевской 
премии в области экономики Роберт Мертон. Он отме-
тил, что в случае хеджирования товаропроизводитель 
устраняет риск понести убытки, отказываясь при этом 
от возможности получить доход. В случае страхования, 
уплачивая определенный взнос, он также устраняет 
риск понести убытки, но в тоже время сохраняет воз-
можность получения дохода [Боди, Э. Финансы.:  
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учеб. пособ.; пер. с англ. / Э. Боди, Р. Мертон. – М.: 
Вильямс, 2000. – с. 338, с. 338]. 

Переломным моментом в развитии страхования на 
современном этапе можно считать 1997 г. Федеральным 
Законом РФ от 14 июля 1997 года № 100-ФЗ были 
сформулированы основные фундаментальные прин-
ципы страхования в сфере АПК как одного из ключе-
вых его регуляторов. Наиболее важными из них явля-
ются: принцип государственной поддержки и принцип 
добровольности страхования рисков. 

Основы теории страхования рисков были опубли-
кованы в ХIХ веке в работах ее основоположников – А. 
Брандта, Л. Граса, Ф. Кеппена, В. Таргонского, В.С. Го-
хмана, А.В. Чаянова. 

Целостное представление о современных пробле-
мах страхования рисков, а также о самой их сущности и 
природе, сформировали исследования современных 
российских и зарубежных авторов: Л.Н. Бондаренко, 
Н.А. Борхунова, Л.Н. Вологдина, Ю.С. Воловика, А.П. 
Задкова, Е.И. Ивашкина, М.П._Казакова, А.К. Камаля-
на, А.Я. Кибирова, Э.Н. Крылатых, Л.А. Кошолкиной, 
И.В. Курцева, А.П._Курносова, А.Н. Лебедева, Ю.И. 
Линина, М.Л. Лишанского, Т.П. Ломакиной, Н.З. Ми-
лащенко, А.С. Миндрина, В.Г. Плющикова, В.Н. Семе-
нова, Е.В._Серовой, Н.И. Слюсаревой, В.А. Сплетухо-
ва, В.В. Щербакова, Э. Боди, Э._Касла, Р. Мертона, Д. 
Скиза и др. 

Страхование риска убытков от несвоевременного возврата 
денежных средств покупателем или его банкротства может 
быть эффективно для организаций АПК, действующих 
на конкурентных рынках и не имеющих возможности 
диктовать покупателям свои условия продажи или пла-
нирующих завоевание новых рыночных позиций. 

Страховым случаем при страховании дебиторской 
задолженности считается просрочка покупателем пла-
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тежа по оплате поставленных товаров или его банкрот-
ство. В этом случае организация обязана в течение ме-
сяца сообщить страховой компании о возникновении 
просроченной дебиторской задолженности по застра-
хованным покупателям, а также направить письменное 
требование о компенсации убытков и их детальное 
описание.  

Страховой компанией не компенсируются: 
• убытки по отгрузке товаров с рассрочкой пла-

тежа застрахованным покупателям сверх установленных 
кредитных лимитов;  

• убытки, которые могут быть погашены при про-
ведении взаимозачета;  

• невыплаченные пени и штрафы, начисленные 
в соответствии с договором поставки за просрочку 
платежа.  

С момента возникновения просрочки платежа в обя-
занности организации-поставщика, как и в случаях воз-
никновения просроченной дебиторской задолженности 
по незастрахованным контрагентам, входит регулярное 
напоминание покупателю о необходимости погасить 
свои обязательства (письменно или по телефону), выезд 
представителей в офис контрагента и проведение пере-
говоров о возможных способах и сроках погашения 
долга. Представители страховой компании так же тре-
буют от застрахованного контрагента погашения задол-
женности. Если по истечении 180 дней с момента воз-
никновения просрочки платежа (период ожидания) 
дебиторская задолженность не погашена, страховой 
случай считается наступившим и страховая компания 
выплачивает страховое возмещение.  

Если контрагент признается банкротом, то страхо-
вой случай считается с момента вынесения арбитраж-
ным судом одного из следующих решений: 
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• о введении процедуры финансового оздоровле-
ния покупателя;  

• о признании покупателя банкротом и открытии 
конкурсного производства;  

• о заключении мирового соглашения между по-
купателем и его кредиторами.  

Но даже после выплаты страхового возмещения у 
организации остается право требования дебиторской 
задолженности с покупателя в размере установленной в 
договоре франшизы. 

Преимущества использования страхования риска убытков 
от несвоевременного возврата денежных средств поку-
пателем в следующем: 

• повышение финансовой независимости органи-
зации (исключается вероятность банкротства постав-
щика при банкротстве покупателя); 

• организациям, застраховавшим свою дебитор-
скую задолженность, как правило, значительно проще 
получить более выгодные условия по банковским кре-
дитам;  

• страхование дает возможность активно разви-
вать рынки регионов (сложно оценивать платежеспо-
собность региональных покупателей, поэтому в ком-
мерческом кредите им отказывают; региональные 
покупатели в свою очередь не могут себе позволить 
предоплату, поэтому происходит сдерживание объемов 
продаж); 

• застрахованная дебиторская задолженность мо-
жет служить предметом залога при получении кратко-
срочного кредита в банке. 

Ограничения и недостатки страхования риска убытков от 
несвоевременного возврата денежных средств покупа-
телем следующие: 
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• высокая стоимость этой услуги (страховая пре-
мия может составлять от 0,9 до 9% застрахованного 
объема продаж с рассрочкой платежа);  

• требование страховать весь оборот, а не только
поставки неблагонадежным контрагентам; 

• высокий уровень размера оборота, подлежащего
страхованию (на практике обычно страхуются органи-
зации с оборотом от 100 млн руб. в год);  

• затраты по страхованию риска не могут быть
отнесены на уменьшение налогооблагаемой базы при 
расчете налога на прибыль.  

Документальное оформление страхования риска заключа-
ется в следующем. При первом обращении организа-
ции в страховую компанию потребуется представить 
следующие документы: 

• общие сведения об организации (наименование,
адрес, сфера деятельности); 

• планируемый объем продаж в будущем периоде;
• информацию об убытках, которые были в

предшествующие два-три года из-за неисполнения 
обязательств покупателями;  

• реестр старения дебиторской задолженности;
• список покупателей, приобретающих продук-

цию на условиях отсрочки платежа; 
• бухгалтерскую (финансовую) отчетность (ин-

формация для проведения анализа дебиторской задол-
женности содержится в бухгалтерском балансе – форма 
№ 1 – и приложении к нему – в форме № 5).  

Требование о наличии отчетности по международ-
ным стандартам не является обязательным, но позволя-
ет страховой компании качественнее оценить 
кредитные риски организации и предложить более 
выгодные условия страхования [Войко А. Особенности 
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страхования дебиторской задолженности организации 
// Финансовая газета, 2007, № 31-32].  

На основе представленных документов рассчиты-
ваются абсолютные и относительные показатели со-
стояния, структуры и движения дебиторской задолжен-
ности, которые позволяют определить реальную 
дебиторскую задолженность. 

Параллельно проводится анализ действующих 
процедур предоставления коммерческих кредитов и 
управления ими (системы кредитного менеджмента).  

Если кредитный менеджмент организации АПК со-
ответствует требованиям страховой компании, то после 
заключения договора организация будет самостоятель-
но контролировать соблюдение установленных кре-
дитных лимитов по покупателям. Иначе страховая 
компания возьмет эту функцию на себя, и организация 
будет вынуждена предоставлять большее количество 
отчетов страховой компании, а условия страхования 
станут менее выгодными. 

Страховые компании предъявляют следующие тре-
бования к кредитному менеджменту организаций: 

• все процедуры принятия решений описаны во
внутрифирменных положениях; 

• за конкретными должностными лицами закреп-
лена ответственность принятия решений о предостав-
лении кредитов;  

• внедрена система оценки кредитоспособности
покупателей; 

• описаны процедуры взыскания просроченной
дебиторской задолженности; 

• создана система мониторинга старения деби-
торской задолженности; 

• в договорах на поставку четко определена дата
погашения дебиторской задолженности. 
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Только после оценки качества кредитного менедж-
мента и финансовой отчетности организации страхо-
вая компания приступает к оценке кредитных рисков 
покупателей и устанавливает им кредитные лимиты.  

Размер кредитных лимитов покупателей будет зави-
сеть не только от данных финансовой отчетности, но и 
от состояния рынка. В современных условиях финан-
сового кризиса при высокой вероятности банкротства 
предприятий, кредитные лимиты будут меньше, чем на 
активно растущем стабильном рынке. Затраты на ис-
следование рынка страховая компания включает в сто-
имость оценки кредитных рисков компаний-
покупателей. 

После установления кредитных лимитов покупате-
лей определяется размер страховой премии и подписы-
вается договор страхования. 

Как указано в главе 48 Гражданского кодекса РФ, 
страхование риска убытков от несвоевременного воз-
врата денежных средств покупателем или его банкрот-
ства осуществляется организацией на основании дого-
вора имущественного страхования, заключаемого 
организацией-поставщиком (страхователем) со страхо-
вой организацией (страховщиком). 

При использовании полисной схемы страховой полис 
выписывается на каждую поставку продукции с рас-
срочкой платежа застрахованным покупателям. Полис 
оформляется по заявлению, в котором должны содер-
жаться данные о планируемой отгрузке (номер наклад-
ной, сумма, наименование покупателя). Он считается 
действительным после оплаты страховой премии. По-
этому предприятие выплачивает премию по страхово-
му полису, как правило, в день его выдачи или на сле-
дующий день.  

Схема этапов сделки выглядит следующим образом 
(рис. 41): 
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1) поставщик заключает договор на страхование де-
биторской задолженности; 

2) поставщик отправляет товар покупателю по от-
грузочным документам; 

3) поставщик информирует покупателя о страхова-
нии его задолженности, если такое действие преду-
смотрено договором страхования (если договором  
отдельно не оговаривается обязанность проинформи-
ровать покупателя о том, что его задолженность застра-
хована, а поставщик известит о страховании покупате-
ля, то страховая компания может предъявить серьезные 
финансовые взыскания); 

4) поставщик передает страховой компании 2-е эк-
земпляры оригиналов отгрузочных документов и опла-
чивает страховую премию; 

5) страховая компания осуществляет мониторинг 
соблюдения кредитных лимитов; 

6) страховая компания при наступлении страхового 
случая оплачивает поставщику сумму по договору. 

 

 
Рис.41. Схема этапов сделки страхования дебиторской  

задолженности 
 
Размер страховой премии определяется как процент 

от стоимости поставки, застрахованной полисом. Мо-
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ниторинг соблюдения кредитных лимитов осуществля-
ет страховая компания. Для этого организация АПК 
ежемесячно отправляет отчеты о задолженности контр-
агентов, риски по которым застрахованы. Если кредит-
ные лимиты покупателей исчерпаны, полисы больше 
не выдаются. 

При генеральной схеме страхования поставщик отгружа-
ет продукцию покупателям в рамках установленных 
кредитных лимитов, не страхуя полисом каждую по-
ставку с отсрочкой платежа. В случае использования 
генеральной схемы страхования полисы не использу-
ются, авансом выплачивается 50-70% от плановой 
страховой премии, которая рассчитывается как процент 
от планируемого объема продаж застрахованным поку-
пателям за год. Остаток суммы страховой премии по-
ставщик выплачивает в месяце достижения планового 
объема продаж. Ежеквартально (15-го или 31-го числа 
следующего месяца в зависимости от договора) органи-
зация-поставщик представляет отчеты об осуществлен-
ных отгрузках застрахованным контрагентам и структу-
ре текущей дебиторской задолженности.  

Особенностью учета является то, что в соответ-
ствии со ст. 958 ГК РФ договор страхования может 
быть прекращен досрочно, поэтому при оплате страхо-
вой премии организация не может быть уверена в 
уменьшении экономических выгод в результате совер-
шения операции. Поэтому в бухгалтерском учете нель-
зя единовременно признать расход.  

В учете страхователя после оплаты страхового взно-
са и до наступления страхового события не может быть 
дебиторской задолженности страховщика, поскольку 
без оплаты страховой премии договор страхования во-
обще не вступит в силу, а страховое событие может и 
не наступить в течение срока действия договора. 
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По заключенному договору страховая компания 
(страховщик) обязана за обусловленную договором 
плату (страховую премию) при наступлении преду-
смотренного в договоре события (страхового случая) 
возместить организации-поставщику (страхователю) 
причиненные вследствие этого события убытки в виде 
страхового возмещения в пределах определенной дого-
вором страховой суммы. 

Договор страхования всегда возмездный, поэтому 
без оплаты страхователем страховой премии у стра-
ховщика не может возникнуть встречных обязательств. 
Для страховщика же денежные обязательства перед 
страхователем возникают только при наступлении тех 
событий, на случай которых производится страхова-
ние, то есть при возникновении убытков от несвоевре-
менного возврата денежных средств покупателем или 
банкротства покупателя, что вытекает из вероятностно-
го характера страхования. 

Оплата страховой премии производится на основа-
нии договора по счету или заявлению о страховании. 

Страховая премия относится к расходам по обыч-
ным видам деятельности, так как осуществление таких 
расходов связано с продажей товаров, выполнением 
работ, оказанием услуг. 

Несмотря на то, что страховая премия обычно вы-
плачивается единовременно, платеж производится за 
весь срок действия договора страхования.  

Затраты, произведенные организацией в отчетном 
периоде, но относящиеся к следующим отчетным пе-
риодам, должны отражаться отдельной статьей как рас-
ходы будущих периодов и списываться в порядке, уста-
навливаемом организацией в течение периода, к 
которому они относятся. Информация о расходах бу-
дущих периодов (то есть расходов, произведенных в 
данном отчетном периоде, но относящихся к будущим 
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отчетным периодам) отражается на счете «Расходы бу-
дущих периодов».  

Расходы будущих периодов могут списываться на 
затраты ежемесячно равными долями или пропорцио-
нально объему продукции или в ином порядке, закреп-
ленном в учетной политике организации. Затраты на 
страхование со счета «Расходы будущих периодов» 
списываются равномерно течение срока договора на 
счет «Общехозяйственные расходы» или «Расходы на 
продажу».  

Если по условиям договора страхования оплата 
производится разовым платежом, то по договорам 
страхования, заключенным на срок более одного от-
четного периода, расходы в целях налогообложения 
прибыли признаются равномерно в течение срока дей-
ствия договора пропорционально количеству кален-
дарных дней действия договора в отчетном периоде.  

В целях налогообложения прибыли уплаченный 
страховой взнос не признается расходом организации 
(абз. 2 и 4 п. 1 ст. 252 НК РФ).  

Страхование дебиторской задолженности не явля-
ется обязательным. Перечень видов добровольного 
страхования, расходы на которые включаются в расхо-
ды для целей налогообложения, определен ст. 263 НК 
РФ и расходов на страхование дебиторской задолжен-
ности в нем также нет.  

В пп. 7 п. 1 ст. 263 НК РФ предусмотрено, что 
налогооблагаемую прибыль уменьшают расходы на 
добровольное страхование любого иного имущества 
налогоплательщика. Но это возможно, если оно ис-
пользуется организацией для осуществления деятель-
ности, направленной на получение дохода. Доказать, 
что реализация товаров (работ, услуг) с отсрочкой пла-
тежа, а не по предоплате необходима для осуществле-
ния деятельности, направленной на получение дохода 
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сложно. Организация-поставщик сознательно идет на 
риск неоплаты в целях расширения рынка сбыта и 
формирование дебиторской задолженности никак не 
влияет на возможность ведения деятельности, направ-
ленной на получение дохода. 

В пп. 10 п. 1 ст. 263 НК РФ говорится, что в расхо-
дах учитываются взносы по любым видам доброволь-
ного имущественного страхования, если в соответствии 
с законодательством РФ такое страхование является 
условием осуществления налогоплательщиком своей 
деятельности. В этом отношении следует согласиться с 
юристами [Соловьев А.В. Отнесение расходов на обя-
зательное страхование: новое в законодательстве // 
Аудиторские ведомости, 2009, № 2], что речь, скорее, 
идет о тех ситуациях, при которых получение лицен-
зии на деятельность обусловлено обязанностью стра-
хования, или когда страхование вводится вместо лицен-
зирования. 

Характер события, на случай наступления которого 
производится страхование (несвоевременный возврат 
денежных средств покупателем или его банкротства), 
размер страховой суммы, выплачиваемой страховате-
лю, и срок договора являются существенными услови-
ями договора.  

При просрочке застрахованным покупателем пла-
тежа организация-поставщик обязана в течение месяца 
сообщить страховой компании о возникновении про-
сроченной дебиторской задолженности (в пределах 
установленных в договоре страхования кредитных ли-
митов), а также направить письменное требование о 
компенсации убытков и их детальное описание.  

После этого представители страховой компании 
подключаются к работе организации-поставщика по 
истребованию дебиторской задолженности (регуляр-
ное письменное напоминание покупателю о необхо-
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димости погасить свои обязательства, выезд представи-
телей в офис контрагента и проведение переговоров о 
возможных способах и сроках погашения долга). По 
истечении 180 дней (период ожидания) страховой слу-
чай считается наступившим, и страховая компания вы-
плачивает страховое возмещение по договору.  

До истечения периода ожидания страховой случай 
считается наступившим при признании покупателя 
банкротом и открытии конкурсного производства или 
заключении мирового соглашения между покупателем 
и его кредиторами по решению арбитражного суда. 

При досрочном отказе страхователя от договора 
страхования уплаченная страховщику страховая премия 
не подлежит возврату, если договором не предусмот-
рено иное (ст. 958 ГК РФ).  

Данное обстоятельство организация должна учиты-
вать при расторжении договора страхования. Для орга-
низации-страхователя полученная сумма не является 
доходом, поскольку при расторжении договора пре-
кращаются обязательства страховщика и для страхова-
теля прекращается признание в качестве расходов сум-
мы страховой премии согласно п. 18 ПБУ 10/99 
«Расходы организации. 

В учетной системе организации операции выплаты 
страхового возмещения или части страховой премии 
будут отражаться следующим образом (табл. 15).  

 
Таблица 15 

Отраж ение в учете операций страхования  
Операция Дебет счета Кредит счета 

На основании 
договора отраже-
ны расходы по 
страхованию 
(страховая пре-
мия) 

Расходы будущих пе-
риодов 

Расчеты с раз-
ными дебитора-
ми и кредитора-
ми по 
страхованию 

533 

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml

Вернуться в каталог учебников и монографий
http://учебники.информ2000.рф/uchebniki.shtml



На основании 
выписки банка 
отражена уплата 
страхового взноса  

Расчеты с разными 
дебиторами и кредито-
рами по страхованию 

Расчетный счет 

Признаны расхо-
ды по страхова-
нию 

Общехозяйственные 
расходы 

Расходы буду-
щих периодов 

Учитывается 
страховое возме-
щение (на дату 
принятия страхо-
вой компанией 
решения о вы-
плате страхового 
возмещения) 

Расчеты с разными 
дебиторами и кредито-
рами по страхованию 

Прочие доходы 

Получение сум-
мы страхового 
возмещения 

Расчетный счет Расчеты с раз-
ными дебитора-
ми и кредитора-
ми по 
страхованию 

При наличии 
разногласий по 
поводу характера 
наступившего 
события (страхо-
вой или нестра-
ховой случай) 
либо размера 
возмещения 

Расчеты по претензиям Расчеты с раз-
ными дебитора-
ми и кредитора-
ми по 
страхованию 

Возврат части 
суммы страховой 
премии за неис-
текший срок до-
говора 

Расчеты с разными 
дебиторами и кредито-
рами по страхованию 

Расходы буду-
щих периодов 

Расчетный счет Расчеты с раз-
ными дебитора-
ми и кредитора-
ми по 
страхованию 
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Вопросы для самоконтроля 

1. Как банковская гарантия служит для снижения 
рисков? 

2. Какие характеристики важны для факторинговой 
сделки? 

3. Насколько целесообразно использовать факто-
ринг на предприятиях различных отраслей АПК? 

4. В чем преимущества страхования дебиторской 
задолженности? 

5. Каковы недостатки у страхования дебиторской 
задолженности? 

6. Какие документы требуются для страхования де-
биторской задолженности? 

7. Какие внешние механизмы нейтрализации рис-
ков выгоднее использовать небольшой сельскохозяй-
ственной организации? 

11.4. ОСНОВНЫЕ КРИТЕРИИ  
СТРАХОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ 

Наиболее сложные и опасные по своим финансо-
вым последствиям риски, не поддающиеся нейтрализа-
ции за счет внутренних ее механизмов, подлежат стра-
хованию.  

Страхование финансовых рисков представляет со-
бой защиту имущественных интересов предприятия 
при наступлении страхового события (страхового слу-
чая) специальными страховыми компаниями (страхов-
щиками) за счет денежных фондов, формируемых ими 
путем получения от страхователей страховых премий 
(страховых взносов).  

В процессе страхования предприятию обеспечива-
ется страховая защита по всем основным видам его 
финансовых рисков – как систематических, так и неси-
стематических. При этом объем возмещения негатив-
ных последствий финансовых рисков страховщиками 
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не ограничивается – он определяется реальной стоимо-
стью объекта страхования (размером страховой его 
оценки), страховой суммы и размером уплачиваемой 
страховой премии.  

Прибегая к услугам страховщиков, предприятие 
должно в первую очередь определить объект для страхо-
вания – те виды финансовых рисков, по которым оно 
намерено обеспечить внешнюю страховую защиту. 
Состав таких финансовых рисков определяется рядом 
условий, основными из которых являются: 

1. Страхуемость риска 
Несмотря на то, что законодательство не препят-

ствует страхованию любых видов финансовых рисков 
предприятия, рынок страховых продуктов по этим рис-
кам в определенной мере ограничен. Эта ограничен-
ность вызывается НЕПРОГНОЗИРУЕМОСТЬЮ  
вероятности наступления страхового случая по отдель-
ным финансовым рискам в условиях нестабильного 
экономического развития страны, высокой вероятно-
стью возникновения страхового события по ряду  
финансовых рисков в процессе перехода к рыночным 
отношениям. Определенные ограничения в СТРАХУ-
ЕМОСТЬ отдельных финансовых рисков вносит и 
осуществление крайне агрессивной финансовой поли-
тики рядом предприятий по отдельным аспектам фи-
нансовой деятельности. Поэтому, определяя возможно-
сти страхования своих финансовых рисков, 
предприятие должно выяснить возможность их страхо-
вания с учетом страховых продуктов, предлагаемых 
рынком. 

2. Обязательность страхования финансовых 
рисков 

Ряд финансовых рисков в соответствии с условиями 
государственного регулирования хозяйственной дея-
тельности предприятий подлежит обязательному стра-
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хованию. По таким финансовым рискам у предприятия 
нет альтернатив управленческих решений в части их 
состава. Это, прежде всего, относится к необходимости 
обязательного страхования активов, предусмотренных 
соответствующими нормативно-правовыми актами. 

3. Наличие у предприятия страхового интереса  
Он характеризуется финансовой заинтересованно-

стью предприятия в страховании отдельных видов сво-
их финансовых рисков. Такой интерес определяется 
составом финансовых рисков предприятия, возможно-
стью их нейтрализации за счет внутренних механиз-
мов, уровнем вероятности возникновения рискового 
события, размером возможного ущерба по отдельным 
финансовым рискам и рядом других факторов. 
Различают полный и частичный страховой интерес 
предприятий – страхователей финансовых рисков.  

Полный страховой интерес предприятия определяет 
его потребность в возмещении страховщиком полного 
объема финансовых потерь, понесенных при наступ-
лении страхового события. Иными словами, полный 
страховой интерес отражает необходимость обеспече-
ния страховщиком полной страховой защиты по рас-
сматриваемому виду финансового риска. 

Частичный страховой интерес предприятия определяет 
его потребность в возмещении страховщиком лишь 
определенной доли финансовых потерь, понесенных 
при наступлении страхового события. Такая форма 
страхового интереса связана с возможностями использо-
вания предприятием внутренних механизмов нейтрали-
зации отдельных финансовых рисков, эффект которых 
не обеспечивает, однако, ликвидации их негативных 
финансовых последствий в полном объеме. 

Наличие у предприятия полного или частичного 
страхового интереса определяет необходимость  
в добровольном обращении к услугам страховщиков  
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в поисках страховой защиты по отдельным видам фи-
нансовых рисков. 

4. Невозможность полностью восполнить финан-
совые потери по риску за счет собственных финансо-
вых ресурсов 

Это условие является одним из основных в форми-
ровании страхового интереса предприятия. В соответ-
ствии с этим условием в страховой защите в первую 
очередь нуждаются финансовые риски предприятия, 
относимые по размеру возможных финансовых потерь 
к числу катастрофических. С учетом этого условия 
предприятие должно обеспечивать полное или ча-
стичное страхование по всем видам страхуемых ката-
строфических рисков, присущих его финансовой дея-
тельности. В ряде случаев это определяет 
необходимость страхования и отдельных финансовых 
рисков критической группы при наличии высокого 
уровня их концентрации на предприятии в рамках ряда 
осуществляемых финансовых операций. 

5. Высокая степень вероятности возникновения 
финансового риска 

Это условие определяет необходимость страховой 
защиты по отдельным финансовым рискам допусти-
мой и критической их групп, если возможности их 
нейтрализации не обеспечиваются полностью за счет 
внутренних ее механизмов. В этом случае у предприя-
тия возникает, как правило, лишь частичный страховой 
интерес. 

6. Непрогнозируемость и нерегулируемость риска 
в рамках предприятия 

Отсутствие опыта или достаточной информацион-
ной базы иногда не позволяют в рамках предприятия 
определить степень вероятности наступления рисково-
го события по отдельным финансовым рискам или 
рассчитать возможный размер финансового ущерба по 
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ним. Даже если финансовый риск четко идентифици-
рован, но его уровень не оценен, это лишает финансо-
вых менеджеров возможности эффективного управле-
ния, в первую очередь, выбора альтернативных мер его 
нейтрализации за счет внутренних механизмов. В этих 
случаях предпочтительным управленческим решением 
является передача финансового риска страховщику. 

7. Приемлемая стоимость страховой защиты по
риску 

Это условие является одним из основных в обеспе-
чении эффективности страхования финансовых рис-
ков. Если стоимость страховой защиты не соответству-
ет уровню финансового риска или финансовым 
возможностям предприятия, от нее следует отказаться, 
усилив соответствующие меры его нейтрализации за 
счет внутренних механизмов. В отдельных случаях, при 
невозможности осуществить внешнее страхование из-
за высокой его стоимости и неэффективности внут-
ренних механизмов нейтрализации финансовых рис-
ков, от осуществления соответствующей финансовой 
операции предприятию следует отказаться (в первую 
очередь, это условие относится к катастрофическим 
финансовым рискам предприятия). Предлагаемые на 
рынке страховые услуги, обеспечивающие страхование 
финансовых рисков предприятия, классифицируются 
по ряду признаков. 

11.5. УСЛОВИЯ СТРАХОВАНИЯ  
ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ ПРЕДПРИЯТИЯ 

1. Объем страховой ответственности страховщика
Этот элемент характеризует перечень рисков, при-

нимаемых страховщиком по данному объекту страхо-
вания. В этом перечне рисков оговариваются возмож-
ные варианты наступления страхового события, 
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вследствие которого страховщик обязуется выплатить 
страхователю сумму страхового возмещения. Объем 
страховой ответственности страховщика определяет 
полный или частичный уровень страховой защиты, 
предоставляемой им предприятию по конкретным ви-
дам его финансовых рисков; 

2. Размер страховой оценки имущества страхователя
Этот элемент включается в условия имущественного 

страхования. Он характеризует метод осуществления 
оценки соответствующих активов (по балансовой сто-
имости, по реальной рыночной стоимости и т. п.) и ее 
результаты. К осуществлению такой оценки в необхо-
димых случаях привлекаются сторонние эксперты – 
оценщики имущества. Размер страховой оценки иму-
щества страхователя является базой установления стра-
ховой суммы при использовании систем страхования 
по действительной стоимости, пропорциональной от-
ветственности и других; 

3. Размер страховой суммы
Страховая сумма характеризует объем денежных 

средств, в пределах которого страховщик несет ответ-
ственность по договору страхования. Каков бы ни был 
фактический размер ущерба, понесенного предприяти-
ем при наступлении страхового события, он не может 
быть возмещен страхователем в размерах, превышаю-
щих страховую сумму. По своему экономическому со-
держанию страховая сумма представляет собой макси-
мальный объем страховой защиты предприятия по 
конкретным видам страхуемых им финансовых рисков; 

4. Размер страхового тарифа (страховой ставки)
Этот тариф характеризует удельную стоимость 

страховой услуги по отношению к страховой сумме 
или удельную цену страхования соответствующего 
риска. Действующие методики расчетов тарифных ста-
вок (актуарных расчетов) предусматривают вариатив-
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ность подходов к установлению их уровня – на основе 
математического определения вероятности наступле-
ния страхового события, экспертных оценок, использо-
вания метода аналогий и других. Тарифная ставка (или 
брутто-ставка) рассчитывается страховщиком как сумма 
нетто-ставки по конкретному виду страхования и раз-
мера нагрузки: 

СТРННССТ += ,
где: СТ  – страховой тариф (брутто-ставка) по кон-

кретному виду страхования; 
НС  – нетто-ставка по данному виду риска; 

СТРН  – нагрузка страховщика по данному виду риска. 
Нетто-ставка обеспечивает страховщику формиро-

вание фонда выплат страхового возмещения с учетом 
вероятности наступления страхового события по дан-
ному виду риска. Нагрузка включает удельные расходы 
страховщика по осуществлению страховых операций, 
формированию резервного фонда, нормативный уро-
вень его рентабельности и некоторые другие элементы. 
Страховой тариф (или брутто-ставка) по конкретному 
виду страхования устанавливается в двух вариантах – в 
процентах к страховой сумме или в абсолютном выра-
жении на сто денежных единиц валюты страховой 
суммы; 

5. Размер страховой премии (платежа, взноса)
Страховая премия (платеж, взнос) характеризует 

полную денежную сумму, которую страхователь дол-
жен выплатить страховщику по условиям договора 
страхования. По своему экономическому содержанию 
размер страховой премии определяет полную 
цену страхования предприятием соответствующего 
финансового риска или определенного их комплекса. 
В основе расчета размера страховой премии лежат 
предусматриваемые договором страховая сумма, срок 
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страхования и размер страхового тарифа (тарифной 
ставки); 

6. Порядок уплаты страховой премии 
В соответствии с действующей практикой исполь-

зуется два принципиальных подхода к уплате страхо-
вой премии: 

• Одноразовый платеж (одноразовая премия). Он носит, 
как правило, авансовый характер, т.е. выплачивается 
страховщику сразу же после подписания договора 
страхования. Такая форма уплаты применяется по 
краткосрочным видам страхования финансовых рисков 
или при долгосрочном их страховании с невысоким 
размером страховой премии; 

• Текущий платеж (текущая премия). Он распределя-
ется по конкретным временным интервалам общего 
срока действия договора страхования – годам (если 
срок договора установлен в несколько лет), полугоди-
ям, кварталам, месяцам. Сумма каждого текущего пла-
тежа в этом случае определяется путем деления полной 
страховой премии на количество временных интерва-
лов (или в иных размерах по согласованию сторон). 

С позиций предприятия более выгодным являет-
ся выплата страховой премии в порядке текущих 
платежей; 

7. Порядок определения размера страхового 
ущерба 

Страховой ущерб характеризует стоимость уничто-
женных или частично утраченных активов предприя-
тия, а также денежную оценку финансовых потерь 
страхователя или третьих лиц, в пользу которых за-
ключен договор страхования. Страховой ущерб может 
определяться условиями страхования в бесспорном по-
рядке (при возможности однозначного установления 
его суммы) или по согласованию сторон. Условиями 
страхования может быть предусмотрено привлечение к 
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оценке размера финансовых потерь страхователя спе-
циальных экспертов – «аварийных комиссаров», при-
званных выяснять причины наступления страхового 
события и определять размер ущерба; 

8. Порядок выплаты страхового возмещения 
Под страховым возмещением понимается сумма, 

выплачиваемая страховщиком для покрытия финансо-
вого ущерба страхователя при наступлении страхового 
события. Порядок его выплаты устанавливает предель-
ный срок расчетов, их форму (вид платежа), возмож-
ность удержания из него невыплаченного размера 
страховой премии. Этот элемент определяет также 
условия, при которых страховое возмещение не выпла-
чивается (при умышленном преступлении и т. п.). 

Одним из методов определения эффективности 
страхования является модель Хаустона, в основе кото-
рой лежит сравнительная оценка стоимости предприя-
тия к концу страхового периода при передаче риска 
страховщику и при самостраховании путем резервиро-
вания части финансовых ресурсов. 

В соответствии с этой моделью эффективность пе-
редачи финансового риска страховщику достигается 
при условии: 

стрСА  ˃ самСА ,  
где: стрСА  – стоимость активов предприятия на 

конец страхового периода при передаче риска стра-
ховщику; 

самСА  – стоимость активов предприятия на конец 
аналогичного периода при самостраховании финансо-
вого риска. 

Рассматриваемые в процессе сравнительной оценки 
показатели рассчитываются по следующим формулам: 

срнанстр УСПСАРСПСАСА +−×+−= )( ; 
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СФРУСФСАРАСФСАСА кисрннсам ×+−−×+−= )( , 
где: нСА  – стоимость активов предприятия на нача-

ло страхового периода; 
СП  – общая сумма страховой премии, уплачивае-

мой страховщику; 
АР  – уровень рентабельности активов, выраженный 

десятичной дробью; 
срУ  – средняя сумма убытка предприятия по рас-

сматриваемому виду риска (в рамках возможного его 
диапазона); 

СФ  – сумма страхового фонда, формируемого пред-
приятием при самостраховании финансового риска; 

киР  – уровень рентабельности краткосрочных 

финансовых инвестиций, выраженный десятичной 
дробью. 

 
Пример. 
Необходимо оценить эффективность страхования 

финансового риска при следующих исходных усло-
виях: 

• Стоимость активов предприятия на начало стра-
хового периода составляет 800 тыс. условных денежных 
единиц; 

• Ожидаемый уровень убытка при реализации 
финансового риска колеблется в пределах 10‒70 тысяч 
условных денежных единиц и в среднем определен в 
размере 40 тысяч условных денежных единиц; 

• Размер страховой премии по данному виду фи-
нансового риска составляет 50 тысяч условных денеж-
ных единиц; 

• Страховое возмещение уплачивается в полном 
размере страхового убытка без франшизы; 
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• Размер формируемого резервного фонда по 
риску при его самостраховании составляет 50 тысяч 
условных денежных единиц; 

• Рентабельность краткосрочных финансовых 
инвестиций составляет в среднем 5%; 

• Страховой период определен в размере 1 года. 
Для оценки эффективности страхования в первую 

очередь определим стоимость активов предприятия на 
конец страхового периода при передаче финансового 
риска страховщику. Она составит: 

стрСА  = 800 – 50+0.1× (800‒50) +40 = 865 тыс. 
Наряду с этим, определим стоимость активов пред-

приятия на конец страхового периода при самострахо-
вании финансового риска. Она составит: 

самСА  = 800 – 50 + 0.1× (800‒50‒40) + 0.05×50 = 
823.5 тыс. 

Из результатов расчетов следует, что размер эф-
фекта (в форме прироста активов предприятия на ко-
нец страхового периода) при передаче финансового 
риска страховщику превышает аналогичный показатель 
при условии его передачи предприятию. 

 

Вопросы для самоконтроля 

1. Основные критерии страхования финансовых 
рисков. 

2. Условия страхования финансовых рисков. 
3. Эффективность страхования финансовых рис-

ков 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
В данном учебном курсе был рассмотрен основной 

круг вопросов управления корпоративными финансо-
выми рисками в современных условиях. Был изложен 
теоретический базис риск-менеджмента, сформулиро-
ваны сущность, цель и функции управления финансо-
выми рисками предприятия, рассмотрены его методо-
логические системы и методический инструментарий, 
современные методы исследования и механизмы 
нейтрализации рисков. 
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ПРИМЕЧАНИЯ И КОММЕНТАРИИ 

1  Всех инвесторов можно разделить на три группы: а) не 
склонных к риску; б) склонных к риску и в) нейтральных к риску. 
Инвестор считается не склонным к риску, если из двух активов с 
одинаковой ожидаемой доходностью, но разным риском, он вы-
берет менее рискованный актив, т.е. актив с меньшей дисперсией 
результатов. Это, однако, не означает, что они не готовы идти на 
более высокий риск. Это говорит лишь о том, что в случае увели-
чения риска актива в качестве потенциальной компенсации они 
требуют и более высокой ожидаемой доходности с его стороны.  

Инвестор считается склонным к риску, если из двух активов с 
одинаковой ожидаемой доходностью, но разным риском, он вы-
берет более рискованный актив, т.е. актив с большей дисперсией 
результатов. Такой инвестор будет рисковать в надежде на более 
высокую доходность в случае благоприятного исхода, однако мо-
жет понести и потери при неблагоприятном развитии событий. 
Он рассчитывает получить дополнительную полезность от до-
полнительного риска.  

Инвестор считается нейтральным к риску, если он не учитыва-
ет его при принятии инвестиционных решений. Это означает, что 
инвестор безразличен в выборе между двумя активами с одинако-
вой ожидаемой доходностью, но разным риском. Как правило, 
инвесторы нейтральны к риску для его небольших значений. 

2  Операционный риск – это риск прямых или косвенных 
убытков в результате неверного построения бизнес-процессов, 
неэффективности процедур внутреннего контроля, технологиче-
ских сбоев, несанкционированных действий персонала или внеш-
него воздействия. 

3 Несмещенной называют статистическую оценку некоторого 
параметра случайной величины, математическое ожидание кото-
рого равно оцениваемому параметру при любом объеме выборки. 

4 Автокорреляция – это термин, который говорит о том, что 
величина переменной в следующий момент зависит от ее значе-
ния в предыдущий момент. 

5 Такая корректировка ведет к некоторому смещению в сторо-
ну увеличения дисперсии, однако оно незначительно. 

6 б.п. – базисный пункт 
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