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В статье описан подход к построению «быстрых» показателей финансового риска, базирую�
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Введение
Важной задачей российских банков, инвес�

тиционных компаний, а также других финан�
совых организаций является задача повышения
эффективности финансового менеджмента.

Россия, также как и все промышленно раз�
витые страны мира в настоящее время находит�
ся в состоянии перехода от индустриального
общества к информационному обществу – об�
ществу, основанному на знаниях, в котором наи�
более ценным товаром является информация.
Этот процесс сопровождается изменениями
практически во всех сферах жизни. Информа�
ция, знания, информационные услуги, и все от�
расли, связанные с их производством, становят�
ся доминирующими. Вследствие того, что воз�
растает скорость передачи информации, пере�
мещения денежных средств, заключения и ис�
полнения сделок, изменения биржевых и вне�
биржевых цен, современный бизнес становится
все более изменчивым.

Во многих случаях реакция российских
финансовых организаций на изменения финан�
совых рынков не отвечает современным потреб�
ностям. Изменения на рынке иногда происхо�
дят очень быстро. Финансовые организации с
традиционным менеджментом не всегда успе�
вают вовремя реагировать на эти изменения, т.
к. одни работники должны объяснить ситуацию
другим работникам, согласовать решения с ру�
ководителями, часто с несколькими уровнями
руководителей. После принятия решения руко�
водителем требуется довести эти решения до
подчиненных сотрудников.

Вследствие увеличения масштабов компью�
теризации в финансовых организациях увеличи�
вается количество сделок, платежей, других фи�

нансовых операций, появляются новые виды сде�
лок и услуг. Это приводит к повышению сложно�
сти самих задач управления финансовыми ресур�
сами, а также к увеличению количества одновре�
менно решаемых задач управления. В этих усло�
виях актуальным является повышение эффек�
тивности решения задач управления финансо�
выми ресурсами. В настоящей статье показано
как построение точных и надежных показателей
риска, быстрее, чем традиционные показатели,
реагирующих на изменения условий деятельно�
сти предприятия в сочетании с другими решени�
ями методологии многоуровневого финансово�
го менеджмента позволяет повысить эффектив�
ность управления финансовыми ресурсами.

Многоуровневый финансовый
менеджмент
В работе [1] для увеличения эффективнос�

ти финансового менеджмента предлагается со�
единить и адаптировать идеи работ различных
авторов в единую методологию многоуровне�
вого финансового менеджмента. Основой мето�
дологии являются следующие положения:

1. Децентрализация прямого управления
финансовыми ресурсами.

2. Построение механизма стратегического
управления финансовыми ресурсами, основан�
ного на задании границ ключевых показателей
деятельности предприятия, а также других ко�
эффициентов, являющихся параметрами меха�
низма децентрализованного управления.

3. Использование в механизме управления
процессного подхода, автоматизация предпри�
ятия на основе процессного подхода для увели�
чения скорости реагирования и улучшения по�
казателей эффективности.
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Процессному подходу к управлению пред�
приятием посвящено большое количество ра�
бот, например [2]–[4]. Автоматизация на осно�
ве процессного подхода позволяет исключить
из действий сотрудников рутинные операции,
повысить скорость взаимодействия сотрудни�
ков, а также оперативно перестраивать бизнес�
процессы организации в ответ на изменение ус�
ловий бизнеса. Однако скорость принятия ре�
шений также ограничена человеческим факто�
ром: много времени тратится на принятие и под�
тверждение решений иерархической цепочкой
руководителей.

Выходом в данной ситуации является (как
предлагается в некоторых работах, например
[5], [6]) делегирование принятия решений по
управлению финансовыми ресурсами в ниже�
стоящие подразделения. Также повысит ско�
рость принятия решений разрешение прямых
сделок по передаче финансовых ресурсов между
подразделениями предприятия, минуя сложные
иерархические согласования руководителей.

Параметрами этих сделок предлагается
сделать стоимостные и временные характерис�
тики передаваемых ресурсов. Кроме прямых
сделок допускаются сделки с посредником. В
качестве посредника в этом процессе предлага�
ется использовать специальное подразделение,
которое будем называть казначейством. Казна�
чейство может заключать собственные сделки с
подразделениями как на привлечение, так и на
размещение средств.

Таким образом длина цепочки принятия
решений будет существенно уменьшена, а в
случае прямых сделок между подразделения�
ми длина этой цепочки будет минимальной. То
есть общее время принятия решения заметно
сократится.

Однако, финансовые операции низовых
подразделений, не скоординированные с дей�
ствиями вышестоящих подразделений и не ле�
жащие в рамках общей стратегии управления,
могут привести к потере управляемости орга�
низации.

Чтобы избежать такой ситуации, в случае
многоуровневого финансового менеджмента
предполагается, что высшая администрация
осуществляет стратегическое управление фи�
нансовой организацией. Однако, проводится
оно путем косвенных действий: установлении
значений наиболее важных лимитов, задании

границ существенных показателей риска, а так�
же других коэффициентов, являющихся пара�
метрами механизма децентрализованного уп�
равления. Также предполагается, что в финан�
совой организации существует подразделение,
осуществляющее контроль за рисками. В дан�
ной статье будем называть его – департамент
риск�менеджмента.

Для каждого подразделения администра�
ция и департамент риск�менеджмента устанав�
ливают показатели риска и эффективности де�
ятельности. Для показателей риска задаются
допустимые диапазоны значений, а по показа�
телям эффективности производится оценка эф�
фективности управления подразделением. Та�
ким образом можно избежать возможных нега�
тивных последствий децентрализации управле�
ния – несогласованности действий на уровне
подразделений и многих видов злоупотреблений.

Построение «быстрых» показателей
финансового риска
В случае передачи прав принятия решения

на более низкий уровень иерархии управления
возникают дополнительные риски несогласован�
ности действий, а также различных злоупотреб�
лений. Уменьшить эти риски можно при помо�
щи автоматического контроля значений различ�
ных показателей деятельности предприятия [7].

Традиционно используемые финансовые
показатели (например, показатели, рассматри�
ваемые в работах [8]–[10]), обладают рядом не�
достатков. Большинство этих показателей ос�
новано на значениях счетов бухгалтерского уче�
та. Такие показатели разрабатывались в то вре�
мя, когда предприятия были недостаточно ав�
томатизированы и практически единственным
источником финансовой информации для ана�
литиков была бухгалтерия предприятия. Тра�
диционные финансовые показатели слишком
медленно реагируют на изменения. Поэтому со�
временному бизнесу нужны новые, более «быс�
трые» показатели.

Традиционные финансовые показатели де�
ятельности организации недостаточно точно
описывают финансовые результаты деятельно�
сти различных подразделений организации,
результаты деятельности работников. Напри�
мер, бухгалтерская прибыль часто не соответ�
ствует реальной эффективности финансовой
операции. Вследствие этого интересы подраз�
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делений и отдельных работников организации
могут не совпадать с интересами финансовой
организации в целом, что снижает эффектив�
ность их работы. Поэтому финансовым орга�
низациям требуются более точные показатели
эффективности.

В быстро изменяющихся условиях необхо�
димы показатели, оценивающие риски более
точно, чем традиционные показатели, также
основанные на значениях счетов бухгалтерско�
го учета. Для построения таких показателей
предлагается использовать данные не только
бухгалтерского, но и управленческого учета.
Такие показатели быстрее, чем традиционные
показатели, реагируют на изменения финансо�
вых рынков, условий деятельности и состояния
финансовых организаций.

В литературе существует большое количе�
ство работ (например, [11]), в которых приве�
дены различные методики расчета финансовых
рисков.

В настоящей статье, в отличие от традици�
онных работ в этой области, предлагается:

1) учитывать в алгоритмах вычисления ве�
личин финансовых рисков условия конкретных
сделок, по которым получены финансовые ре�
сурсы;

2) рассматривать величины финансовых
рисков, рассчитанные на основе данных управ�
ленческого учета, как показатели – параметры
механизма децентрализованного финансового
управления.

В частности, предлагается автоматически
проводить расчет этих показателей при попыт�
ке заключения сделки и запрещать заключение
сделки, если показатели выходят за границы
лимитов.

Для построения «быстрого» показателя
предлагается построить модель актива, зави�
сящую от условий сделки передачи финансовых
ресурсов данному подразделению, а также, воз�
можно, от величин, относящихся к фундамен�
тальному анализу, и значений, в которых зак�
лючена неопределенность. В частности, модель
должна содержать только те риски, ответствен�
ность за которые предусмотрена в сделке пере�
дачи финансовых ресурсов. Назовем такую мо�
дель – «модель актива, учитывающую условия
сделки». Значения, в которых заключена нео�
пределенность, часто соответствуют величинам
рыночных цен в будущем. Для их оценки можно

применять как статистические методы матема�
тики, так и методы фундаментального анализа.
В рамках этой модели можно строить «быст�
рые» показатели, оценивающие те или иные
характеристики актива, например – разные
виды рисков.

В качестве примеров моделей актива, учи�
тывающих условия сделки, построим модели
актива – портфеля ценных бумаг, состоящих из
облигаций одного эмитента для двух типов сде�
лок передачи финансовых ресурсов. Предпола�
гается, что для рынка облигаций выполнены
условия, математическая формулировка кото�
рых приведена в работе [12]: эмитент периоди�
чески эмитирует новые выпуски облигаций, од�
новременно в обращении находится достаточ�
но большое количество выпусков.

Частным случаем такого портфеля являет�
ся портфель государственных облигаций.

Модель 1. Сделка заключается на фикси�
рованный срок и на фиксированный процент
доходности.

Модель 2. Сделка заключается «до востре�
бования» и на неизвестный заранее процент
доходности, вычисляемый через значение неко�
торого облигационного индекса.

Предполагается, что для обоих типов сде�
лок риск непогашения облигаций и риск за�
держки платежа не передается по сделке (учи�
тывается другой стороной сделки, например, в
виде пропорций между величинами инвести�
руемых средств.) То есть в данном случае ус�
ловиями сделки исключаются основные рис�
ки, связанные с финансовым состоянием заем�
щика, поэтому при построении модели актива
можно использовать статистический подход
для оценки величин, в которых заключена нео�
пределенность, и не учитывать фундаменталь�
ные показатели.

Основу предлагаемых моделей составляет
1. Представление актива (портфеля обли�

гаций) в виде ожидаемого потока платежей
2. Оценка возможных значений рыночных

цен выпусков облигаций (величин, в которых
заключена неопределенность) при помощи ста�
тистических характеристик случайных колеба�
ний значений процентных ставок доходностей
облигаций к погашению

Рассмотрим предлагаемые модели более
подробно. Для простоты изложения рассмот�
рим только бескупонные облигации, т. е. обли�

Финансы и кредит
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гации, выплата по которым происходит один
раз, в момент погашения облигации.

Рыночную стоимость портфеля облигаций
(величину денежных средств, которые можно
получить от продажи портфеля) в момент вре�
мени t можно вычислить, зная количество об�
лигаций различных выпусков, входящих в пор�
тфель, количество дней до погашения этих вы�
пусков и ставки доходности облигаций к пога�
шению. По этим данным можно вычислить ры�
ночные цены облигаций и, следовательно, ры�
ночную стоимость всего портфеля. Для опреде�
ления вероятностей различных значений ры�
ночной стоимости портфеля облигаций в буду�
щем применим статистические методы.

Для вычисления процентного риска порт�
феля облигаций традиционно используют сле�
дующие методы: метод сдвига процентной став�
ки, метод исторического симулирования и метод
Монте�Карло, а также их комбинации ([13], [14]).
В данной работе, в отличие от традиционного
подхода, предлагается применить метод истори�
ческого симулирования не к ценам облигаций, а
к относительному сдвигу процентной ставки.
Это позволяет корректно использовать при мо�
делировании исторические периоды с больши�
ми изменениями процентной ставки, а также бо�
лее точно учитывать изменения цен облигаций с
небольшими сроками до погашения.

Метод исторической симуляции состоит в
том, что рассматривается множество изменений
какого�либо параметра рынка в прошлом и эти
изменения последовательно применяются к те�
кущему состоянию рынка. Это дает возмож�
ность оценить соотношения возможных благо�
приятных и неблагоприятных состояний теку�
щего портфеля в будущем и на основании этих
данных вычислить величину риска.

Рассмотрим три момента времени 0t , 1t  и
2t . Пусть 0t  – дата начала сделки, 1t  – текущий

момент времени, а 2t  – момент времени в буду�
щем (дата окончания сделки в модели 1, или
возможная дата окончания сделки в модели 2).
Предположим, что за период [ ]21, tt  не будет
производиться сделок с входящими в портфель
ценными бумагами и, следовательно, структу�
ра портфеля не изменится. Если при этом в мо�
мент времени 2t  были бы известны значения до�
ходности всех выпусков к погашению, то по этим
данным можно вычислить рыночные цены всех
выпусков и соответственно рыночную сто�

имость портфеля в момент времени 2t . Зная эту
стоимость, можно вычислить доходность фи�
нансовой операции, заключающейся в покупке
данного портфеля момента времени 0t  и прода�
жи его в момент времени 2t  (стоимость портфе�
ля в момент времени 0t  мы знаем, она соответ�
ствует сумме, полученной по сделке передачи
финансовых ресурсов).

Для момента времени 2t  на основании зна�
чений функции зависимости доходности обли�
гаций к погашению от числа дней до погашения
в момент времени 1t  и статистических характе�
ристиках возможного изменения этой функции
можно вычислить вероятность того, что в силу
случайных колебаний цен доходность описан�
ной финансовой операции окажется ниже тре�
буемого определенного значения для случая
модели 1 или доходность финансовой операции
окажется ниже доходности индекса, (значение
которого можно рассчитать, зная изменение
кривой доходности) для случая модели 2.

Далее, выбрав определенное значение ве�
роятности – границы интервала достовернос�
ти (например, – 0,99) для обеих моделей, по этим
значениям можно определить величину макси�
мального убытка по сделке, который не будет
превышен с этой вероятностью (так называе�
мое значение Value at Risk [14], [15]). Эту вели�
чину можно рассматривать как показатель про�
центного риска.

Рассмотрим статистические характеристи�
ки функции относительного сдвига величины
доходности к погашению за n дней до погаше�
ния облигации.

Обозначим функцию зависимости доход�
ности выпусков к погашению как ),( ntψ , где t –
текущая дата, n – число дней до погашения. В
соответствии с предлагаемым в работе [16] под�
ходом представим ),( ntψ  в виде следующей фор�
мулы:

%100
365

),(

),(100
),( ⋅⋅−

nntP

ntP
ntψ

Здесь ),( ntP  – средневзвешенная цена (в
процентах от номинала) такого выпуска обли�
гаций, погашение которого наступит в день

nt + . В конкретный день t эта величина опреде�
лена не для всех t, так как не в каждый день про�
исходит погашение какого�либо выпуска обли�
гаций данного эмитента. Однако, все точки

),( ntψ , для которых функция ψ  определена,
можно интерполировать достаточно гладкими
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функциями и превратить в настоящую непре�
рывную функцию. В силу непрерывности кри�
вой ),( ntψ  после интерполяции будем считать,
что любая дата является датой погашения ка�
кого�либо выпуска облигаций. Такой синтети�
ческий выпуск можно получить, вложив сред�
ства в соответствующих пропорциях в соседние
настоящие выпуски, даты погашения которых
больше и меньше рассматриваемой.

В текущий момент времени 1t  известна ве�
личина ),( 1 ntψ , но не известна ),( 2 ntψ . Рассмот�
рим функцию относительного сдвига процент�

ной ставки ),(

),(
)(

nt

nkt
nf k

ψ
ψ += . Для этой функ�

ции можно вычислить статистическую функ�
цию распределения путем обработки данных,
соответствующих изменениям ставок доходно�
сти облигаций к погашению в прошлом.

На рисунке 1 изображены примеры рассчи�
танных по средневзвешенным биржевым ценам
плотностей распределений случайных величин

)30(1f , )60(1f , )150(1f , характеризующие из�
менчивость значений кривой доходности к по�
гашению облигаций соответственно в точках 30,
60, 150 дней до погашения. Из рисунка видно,
что в основном значения функции )(nf k  груп�
пируются в окрестности единицы. При умень�
шении числа дней до погашения, область мак�
симума графика расширяется и одновременно

опускается вниз.
Введем новую случайную функцию )(tB ,

которая будет являться стоимостью портфеля
облигаций в момент времени t.

В случае первой модели риск будет соот�
ветствовать величине денежной суммы, на ко�
торую с вероятностью, равной заданной веро�
ятности интервала достоверности, величина

)( 2tB в дату завершения сделки будет меньше,
чем величина, которую надо будет вернуть по
сделке в соответствии с величиной полученных
по сделке денежных средств и фиксированному
в сделке проценту доходности.

В случае второй модели для каждого дня
возможного завершения сделки риск будет со�
ответствовать величине денежной суммы, на
которую с вероятностью, равной заданной ве�
роятности интервала достоверности, величина

)( 2tB  будет меньше, чем величина начальной
суммы по сделке, умноженная на величину из�
менения облигационного индекса, указанного в
сделке. То есть риск будет соответствовать воз�
можности возникновения такой ситуации, что
увеличение индекса портфеля за период ],[ *tt ′
будет существенно меньше увеличения индекса
рынка (доходность портфеля будет меньше до�
ходности рынка). В качестве облигационного
индекса во многих случаях можно использовать
индекс, предложенный в работе [17].
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Рисунок 1. Плотности распределений случайных величин )(1 nf для n = 30, 60, 150.
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Стремление уменьшить риск в случае сде�
лок по модели 1 и модели 2 приведет к разным
действиям по управлению портфелем: показа�
тель процентного риска первой модели будет
стремиться «сдвинуть» портфель в сторону наи�
более коротких выпусков, а показатель процен�
тного риска второй модели будет стремиться
«равномерно распределить» портфель по выпус�
кам. То есть, использование механизма контро�
ля значений рисков для различных типов сделок
передачи финансовых ресурсов приводит к раз�
ным структурам портфелей облигаций.

Для численного определения показателя
процентного риска для модели 1 предлагается
использовать следующий алгоритм:

Пусть сделка передачи финансовых ресур�
сов завершается через m дней. Возьмем статис�
тический ретроспективный период ]1,[ 2 −tT , на
котором рассмотрим все функции изменений
кривой процентных ставок к погашению за m

дней (т. е. построим функции ),(

),(
)(

nt

nkt
nf

i

ik
i ψ

ψ +
=

для этого периода). Приблизим )(nf k
i  гладки�

ми функциями (например – сплайнами четвер�
той степени). В соответствии с подходом исто�
рического моделирования положим, что все
функции )(nf k

i  «равновероятны». Все получен�

ные функции )(nf k
i  умножим на текущую кри�

вую распределения процентных ставок ),( nt ′ψ .
Для множества полученных таким образом фун�
кций рассчитаем убытки по сделке модели 1.
Риском будет величина максимально возмож�
ного убытка по всем сделкам, попавшим в ин�
тервал достоверности. Расчет риска в случае
модели 2 производится аналогично.

 Заключение
Проблема повышения эффективности фи�

нансового управления в современных условиях
требует решения задачи построения точных и
надежных показателей риска, быстрее, чем тра�
диционные показатели реагирующих на изме�
нения состояния активов и условий деятельно�
сти предприятия. Можно использовать для по�
строения таких показателей данные не только
бухгалтерского, но и управленческого учета.

К настоящему времени в России созрели
технические условия для использования «быс�
трых» показателей. Информационные системы
современных финансовых организаций позво�
ляют хранить большое количество информа�
ции, необходимое для построения «быстрых»
показателей, а также вычислять такие показа�
тели за короткое время.

15.02.2013
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HOW TO USE «FAST» FINANCIAL MARKET INDICATORS IN ORDER TO MAKE FINANCIAL RESOURCES

MANAGEMENT MORE EFFECTIVE IN FINANCIAL ORGANIZATIONS
When the organization financial resources management is decentralized the management is carried out via

setting the ranges for the indicators that are the parameters of the mechanism for financial management. This
article describes an approach for building «fast» financial risk indicators that are based on the managerial
accounting data and allow to increase the management mechanism response rate to the changes in the enter#
prise environment.
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