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А. А. Быков,
Главный редактор

Уважаемые коллеги!
Статьи, представленные в данном номере журна-
ла, объединены нами выделенной главной темой 
«Управление рисками на предприятиях», и боль-
шинство поднимаемых авторами вопросов непо-
средственно или опосредованно относятся к главной 
теме. При этом следует обратить внимание на широ-
кую географию организаций, которые представлены 
авторами данного номера: Москва, Санкт-Петербург, 
Барнаул, Владимир, Казань, Тюмень.

Говоря о системе управления рисками на пред-
приятиях, руководству необходимо прежде всего 
определиться с вопросом о целесообразности само-
го управления рисками в компании, положитель-
ный ответ на который связан с осознанием того, что 
современный бизнес — динамичный и постоянно 
развивающийся процесс, где выиграть может лишь 
тот, кто умеет эффективно контролировать риски 
и управлять ими в условиях конкурентной среды. 
С другой стороны, растущая глобальная конкурен-
ция, увеличение свободы торговли и инвестиций 
в мировом масштабе, рост количества и объемов 
слияний ставят перед руководством любой компа-
нии вопросы об улучшении информированности 
с точки зрения рисковой позиции, а также произ-
водственной, финансовой и административно-хо-
зяйственной деятельности компании.

Одним из важных конкурентных преимуществ 
любого предприятия на рынке является быстрая ре-
акция на все изменения, касаются ли они действия 
конкурентов или законотворчества государствен-
ных органов. Изменяются и усложняются факторы 
риска, открываются их новые, доселе неизвестные 
стороны и характеристики. Риски становятся мно-
гофакторными, междисциплинарными, обладают 
рядом сложных внутренних зависимостей. Новые 
компьютерные технологии, сложные финансовые 

инструменты, климатические изменения также ве-
дут все большее количество компаний к осознанию 
целесообразности управления рисками в рамках 
всего предприятия и созданию специализирован-
ных служб управления рисками в своих организа-
ционных структурах.

Нельзя сбрасывать со счетов и глобализацию 
как дополнительную причину потребности в по-
строении системы управления рисками в компании. 
Немаловажное влияние на становление управления 
рисками на предприятиях оказывают изменения ор-
ганизационных структур в результате сокращений, 
реижиниринга и слияний. Глобализация порожда-
ет новые угрозы, привносит риск и неопределен-
ность в процесс развития компаний. Устойчивый 
экономический рост и постоянное бизнес-развитие 
становятся необходимой предпосылкой успешного 
функционирования крупных компаний. Кроме того, 
за последние годы выросли требования и к системе 
корпоративного управления в целом. Поэтому для 
многих предприятий, главным образом — крупных 
компаний, потребность в системе управления ри-
сками стала не только очевидна, но и предопределе-
на законодательством. 

Мировой опыт показывает, что сегодня акту-
альными являются централизация и координация 
управления рисками на уровне всего предприятия. 
Именно профессиональные специалисты по управ-
лению рисками, а не подразделение внутреннего 
аудита или финансового контроля способны долж-
ным образом внедрить процедуры управления ри-
сками и сделать их частью единой системы управ-
ления предприятием. Когда процесс управления 
рисками рассредоточен по различным подразделе-
ниям, это приводит к тому, что меры по предотвра-
щению негативных последствий принимают только 
отдельные подразделения, а новые риски выявля-
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ются недопустимо медленно. В таких организациях 
налицо отсутствие комплексного подхода по управ-
лению рисками, интегрированного в общую систе-
му управления компанией. Сейчас уже достаточно 
очевидно, что управление рисками является стерж-
невой частью стратегического управления компа-
нии и представляет собой процесс, следуя которому 
организация системно идентифицирует, оценивает, 
анализирует риски каждого вида деятельности с це-
лью выработки эффективных способов реагирова-
ния, снижения или избежания потерь.

В теории управления рисками выделяется четы-
ре основных способа управления рисками: 

 • уклонение от риска/исключение риска/из-
бежание риска — отказ от шагов и деятельности, 
реализация которых может привести к появлению 
негативных последствий значимого уровня, что 
подразумевает полный отказ от действий или ка-
ких-либо устройств, заключающих в себе данный 
риск; 

 • сокращение/снижение риска — проведение 
действий, направленных на уменьшение частоты 
возникновения или последствий реализации риска 
(например, совершенствование систем безопасно-
сти, мероприятия по технике безопасности, проек-
тирование специальных защитных систем, обуче-
ние персонала, создание запасов комплектующих 
на случай аварии и т. д.); 

 • разделение/передача/распределение риска — 
страхование, привлечение партнера, создание раз-
личных отраслевых ассоциаций, совместных пред-
приятий, обмен долями в капиталах, привлечение 
нового акционера, реструктуризация бизнеса; 

 • принятие/сохранение/удержание риска — са-
мострахование, отсутствие действий, применяемых 
при сокращении/снижении риска.

На уровень риска компании, таким образом, 
можно воздействовать (реагировать или управлять) 
различными способами. Самый прямой из них — 
снижение вероятности или частоты наступления 
неблагоприятных событий или их последствий пу-
тем принятия технических или организационных 
мер. Однако самые очевидные или простые меро-
приятия — не значит самые эффективные. На-
пример, страхование является одним из частных 
направлений способа разделения/передачи риска, 
так как посредством страхования компании пере-

дают свои риски страховщикам в размере лимита 
ответственности. При этом страхование не меняет 
существующие параметры риска, а обеспечивает 
защиту от возможных неблагоприятных экономи-
ческих последствий реализации риска. Отметим, 
что в настоящее время достигнуто понимание того, 
что страховые риски — это, как правило, не самые 
существенные риски в компании. Если посмотреть 
картину в среднем по миру, то крупные риски при-
носят по экспертным оценкам 80—90% убытков — 
при их реализации многие предприятия могут ра-
зориться в один день, а риски страховые приносят 
(в среднем по миру) лишь от 10 до 20% убытков.

К сожалению, высшее руководство многих пред-
приятий часто полагает, что, если заранее выявлен-
ный риск все-таки реализуется, это будет рассматри-
ваться как их ошибка. Психологически объяснимо, 
что и у самих работников сложилось отрицательное 
отношение к риску — его лучше избегать. Таким 
образом, глубоко заблуждаясь и делая ошибочные 
суждения, отдельные руководители нередко побаи-
ваются управления рисками. Часто в риске видится 
лишь угроза, хотя любое бизнес-решение (хорошее 
или плохое) связано с риском. Проблема в том, что 
менеджмент не всегда осознает риск, находящий-
ся за рамками их непосредственных обязанностей: 
у него отсутствует представление о рисках на уров-
не всего предприятия. А ведь эффективная система 
управления рисками как раз и позволяет продемон-
стрировать, насколько удалось снизить потенциаль-
ные последствия реализации риска для всего пред-
приятия с помощью мер по управлению рисками.

Несмотря на то что проблем, связанных с эф-
фективным управлением рисками и внедрением 
формализованных систем управления рисками 
на предприятиях, много, без обоснованного уче-
та и оценки риска при принятии управленческих 
решений сегодня уже не обойтись. Поэтому очень 
важно вооружить лиц, принимающих или гото-
вящих решения, техникой оценки рисков, макси-
мально приближенной к реалиям действительной 
экономики. Понимание последствий реализации 
риска поможет провести более полный анализ за-
трат и результатов, минимизировать неприятные 
неожиданности, максимально использовать воз-
можности и облегчить решение проблем, стоящих 
перед компанией.
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Введение
Проблемы управления рисками являются, с одной стороны, хорошо изученными 
в российской и мировой практике, о чем свидетельствуют большое количество 
стандартов и руководств в этой области, выработанные механизмы, классифи-
кации и алгоритмы управления рисками, многочисленные публикации. Однако 
во всем многообразии фундаментальных и прикладных исследований данного 
вопроса нередко отсутствуют новизна, отраслевая специфика управления риска-
ми, учет взаимосвязи и взаимовлияния различных рисков. В значительной части 
исследований описан типовой общеизвестный механизм управления рисками, 
включающий две составляющие:

 • построение в рамках общей системы управления в компании подсистемы 
управления рисками;

 • реализацию типовых процедур и алгоритмов управления рисками: иден-
тификацию, качественную и количественную оценку, выбор методов и способов 
нивелирования рисков.

1 Статья подготовлена по материалам инициативного исследования «Управление финансовыми ри-
сками снабжения и сбыта».
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Широкое распространение такого механизма 
управления рисками вполне объяснимо: он сфор-
мировался под влиянием системного подхода в об-
щем менеджменте, распространившегося на другие 
области управления, в т. ч. и на управление рисками. 

Однако современная парадигма управления ак-
центируется не на системном, а на процессном под-
ходе, что означает большую привязку не к системе, 
а к бизнес-процессам внутри компании. На примере 
управления рисками можно сказать, что ключевым 
вопросом в организации работы по управлению 
рисками становится не формирование централизо-
ванной системы управления рисками на предприя-
тии, а ее децентрализация на процессы, встраивание 
управления рисками в основные, обеспечивающие, 
поддерживающие и развивающие бизнес-про-
цессы. Процессный подход к управлению рисками 
все чаще используют на практике промышленные 
предприятия. Фактически это альтернатива систем-
ному подходу, которая сложилась из практического 
опыта управления рисками в зарубежных и россий-
ских промышленных предприятиях, но слабо осве-
щена в периодической литературе и учебных мате-
риалах по управлению рисками [1], [4], [5].

1. Актуальность и изученность 
проблемы
Изучение организационно-экономических механиз-
мов управления рисками для российских предпри-
ятий в настоящее время является высоко актуаль-
ным: санкции и ограничение доступа к зарубежным 
рынкам капитала, политика импортозамещения вы-
нуждают компании полностью пересматривать усто-
явшиеся хозяйственные отношения, повышают не-
определенность внешней среды, а значит, и уровень 
риска. В такой ситуации корпоративные механизмы 
управления рисками, основанные на системном под-
ходе, не справляются с темпами изменений, протека-
ющих во внешней среде. Наиболее ощутимые изме-
нения происходят на промышленных предприятиях, 
предприятиях торговой сферы, где эффективность 
производственных блоков напрямую зависит от ка-
чества организации ресурсных потоков.

Поэтому цель исследования, по результатам кото-
рого подготовлена данная статья, заключалась в си-
стематизации подходов, организационно-экономи-
ческих механизмов и моделей управления рисками. 

Основной акцент в исследовании был сделан 
на проблемы управления финансовыми рисками, 
поскольку, во-первых, на них приходится значи-
тельная часть предпринимательских рисков ком-
пании, а во-вторых, большинство рисков компании 
трансформируется в финансовые убытки. 

В качестве объектов исследования были выбра-
ны предприятия легкой промышленности, а в каче-
стве предмета исследования — управление рисками 
снабжения и сбыта на предприятиях легкой про-
мышленности. 

В качестве теоретической основы исследования 
использовались фундаментальные теории в обла-
сти менеджмента, экономики фирмы, финансового 
менеджмента, стандартов и методов управления ри-
сками. В частности, были использованы идеи и по-
ложения из теории цепочки создания стоимости 
Майкла Портера, работы И. А. Бланка, материалы 
актуальных диссертационных исследований, отрас-
левые отчеты. 

Основные аспекты управления финансовыми 
рисками были изучены в работах И. Т. Балабанова, 
И. А. Бланка, И. В. Булавы, В. В. Вахитова, А. Е. Велич-
ко, В. М. Гранатурова, Н. В. Гриневой, Г. Г. Кадыко-
ва, Р. М. Качалова, Г. Б. Клейнера, М. Н. Крейниной, 
В. В. Ковалева, И. Я. Лукасевича, Р. С. Сайфулина, 
Е. С. Стояновой, Е. А. Федоровой, Г. А. Хайдаршиной, 
Н. В. Хохлова, Б. Б. Хрусталева и др. [1].

В методологическую основу работы легли прин-
ципы системности, комплексности. Для проведения 
расчетов и обоснования использовались сравни-
тельно-сопоставительный анализ, математические 
и статистические методы. 

2. Описание проблемы
В результате проведенного исследования было вы-
явлено, что ключевыми элементами для построения 
систем управления рисками являются подходы, мо-
дели и методологии управления рисками, при этом 
в литературе они освещены весьма фрагментарно 
и, как правило, сводятся к типовой методологии 
управления рисками2.

Первый компонент — это подходы. Ключевые 
подходы, которые можно выделить, опираясь на об-

2 Идентификация, качественная, количественная оценка рисков, 
устранение (нивелирование) рисков, мониторинг и контроль.
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зор источников, — активный, адаптивный и кон-
сервативный.

При реализации активного подхода к управ-
лению рисками компания стремится упреждать 
рисковые события, непрерывно осуществлять 
мониторинг и контроль над рисками. Адаптив-
ное управление, или адаптивный подход, строится 
на адаптации производственно-хозяйственной дея-
тельности к текущей ситуации. При таком подходе 
компания может контролировать только часть ри-
сков и, как правило, возмещать часть потерь. Как 
положительное проявление использования дан-
ного подхода можно назвать относительно низкие 
по сравнению с активным подходом затраты на мо-
ниторинг и контроль рисков.

Наконец, консервативный подход основан 
на поглощении компанией или ее партнерами уже 
реализованных рисков и их последствий. Здесь ми-
нимальные затраты на прогнозирование и управле-
ние рисками, но могут быть весьма ощутимые по-
следствия ущерба.

Второй компонент систем управления рисками 
на предприятии — это модели.

В рамках описанных подходов можно выделить 
модели управления рисками: статические и динами-
ческие. Если определение подходов к управлению 
рисками не вызывает разночтений у различных 
авторов, то трактовка статических и динамических 
моделей управления рисками неоднозначна.

Так, по мнению одних экспертов, статичность 
или динамичность по отношению к рискам мож-

но использовать только для определения категорий 
рисков. Статические риски вызваны непредвиден-
ными изменениями внешней среды, и они несут 
непоправимый ущерб компании. Динамические же 
риски связаны с реализацией управленческих реше-
ний, циклических макроэкономических колебаний, 
что приводит к снижению устойчивости и капита-
лизации компании.

Кроме того, считается, что статические риски 
возникают только один раз в течение жизненного 
цикла проектов или существования компании и их 
возникновение ведет к ликвидации организации 
или закрытию проектов. Динамические же риски 
могут возникать постоянно и не являться критиче-
скими.

С другой стороны, в настоящее время активно 
изучается вопрос о возможности использования 
метода реальных опционов для снижения негатив-
ного влияния рисков. Реальные опционы — это 
включенные в проект или предусмотренные в рам-
ках производственно-хозяйственной деятельности 
возможности для менеджмента принимать отло-
женные управленческие решения в нужный мо-
мент времени, как правило, в отдаленном будущем. 
Это чаще всего ключевые решения: о ликвидации 
компании (проекта), о расширении бизнеса, дивер-
сификации или сокращении. Таким способом экс-
перты и разработчики этой методологии пытаются 
за счет динамических процессов пересмотреть ста-
тические элементы системы управления предприя-
тием и избежать критических рисков. Такой подход 
в целом оправдан, однако его недостатком является 
привязка событий не только к вероятности прояв-
ления события, но и к достаточно длительным сро-
кам прогнозирования этого события. 

Наконец, можно выделить третий вариант 
определения статических и динамических моделей 
управления рисками. 

В статической модели (рис. 1) риски считают-
ся вполне предсказуемыми и оцениваются до на-
чала проектной или производственной деятель-
ности. Риск-менеджмент в таких моделях сводится 
только к двум ключевым элементам: созданию ре-
зервов и поправок на риск порядка 10—15% бюд-
жета и страхованию рисков. Затраты на создание 
и поддержание такой системы примерно равны 
стоимости страхования и являются величиной по-

Риск-менеджмент 
в компании

Условия Цель — 
миссия фирмы

Состояние среды = const

Скорость = почти const

Сопротивление среды = 
= const

РМ

Рис. 1. Статическая модель управления рисками [11]
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стоянной. Из недостатков такого подхода можно 
выделить дороговизну страхования рисков и необ-
ходимость пересмотра перечня рисков, поскольку 
их перечень и степень влияния на проект меняют-
ся, а страховые компании в сложившихся условиях 
хозяйствования в РФ отказываются страховать не-
которые виды рисков. По некоторым данным, сред-
няя стоимость страхования предпринимательских 
рисков составляет 6—8% от стоимости контракта, 
имущественных рисков — 0,05—1%, рисков ответ-
ственности — 0,1—0,5%. 

Тем не менее применение статического метода 
вполне эффективно при относительно небольших 
объемах потерь, коротких сроках и небольшой пе-
риодичности (цикличности) экономических про-
цессов.

Динамическая модель. Если фирма или пред-
приятие работают в условиях высокой волатиль-
ности экономических и производственных про-
цессов, подвержены воздействию не только по-
стоянных, но и переменных динамических рисков, 
в большинстве случаев не поддающихся строгой 
систематизации, то на таком предприятии может 
быть организована постоянно действующая струк-
тура — своеобразный штаб управления, осущест-
вляющий координацию деятельности с учетом 
изменяющейся обстановки. Программа динами-

ческого риск-менеджмента основана на экспресс-
анализе изменяющейся обстановки, обеспечивает 
выявление и определение новых существенных 
(необходимо подчеркнуть: именно «существен-
ных») рисков в процессе реализации программы. 
Особенно должны учитываться такие виды рисков, 
как: операционные — ошибки и просчеты персо-
нала и руководства; репутационные риски, связан-
ные с положением предприятия и его менеджмента 
в бизнесе и обществе; экологические и социальные 
риски. Риски, вызванные процессами глобализации, 
должны быть учтены изначально и постоянно на-
ходиться под наблюдением, ибо такие риски могут 
иметь катастрофический характер. 

Динамические модели управления рисками 
строятся на принципах немедленного реагирования 
на изменение контрольных параметров, анализа 
произошедших отклонений и выработки методов 
устранения (рис. 2). 

Одним из вариантов динамической модели 
управления можно считать модель (или прин-
цип) TPS (Toyota Production System), разработан-
ную и внедренную на заводах «Тойота». В отличие 
от американской модели конвейера, где останов-
ка производства приравнивалась к ЧП, на заводах 
«Тойота» остановка конвейера по причине выявле-
ния или недопущения брака не только поощряет-

Рис. 2. Динамическая модель управления рисками [11]

Риск-менеджмент в компании Условия Цель — миссия фирмы
Состояние среды = var 

Скорость = var

Сопротивление внешней среды = var

Возможные воздействия и противодействие конкурентов учитываются 
в процессе. Вносятся необходимые корректировки

Р Р

Конкурент 1

Конкурент 4

Конкурент 2 Конкурент 3
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ся, а является основой корпоративной философии. 
Суть этой системы состоит в том, что эффективное 
функционирование всех подразделений компании 
заключается не столько в недопущении операцион-
ных ошибок, сколько в анализе их возникновения 
и разработке мер по предотвращению их проявле-
ний в будущем.

Несмотря на некоторую нечеткость в теорети-
ческих формулировках динамических, процессных 
моделей управления рисками, на практике в за-
крытых корпоративных программах управления 
рисками такой подход применяется достаточно ак-
тивно. В том числе и на российских предприятиях. 
Например, ПАО «Газпром нефть» (табл. 1) в блоке 
открытых данных сообщает, что компания отказа-
лась от глобальной статичной системы управления 
рисками в пользу локализации управления рисками 
по бизнес-процессам. Программа внедрения дина-
мических моделей управления рисками реализуется 
с 2008 г. и обеспечивает постепенную интеграцию 
риск-менеджмента в базовые бизнес-процессы пер-
вого уровня — добычу, промышленную безопас-
ность, закупки, проекты, а также бизнес-процессы 
второго уровня — переработку и сбыт. Это дает 
возможность быстро корректировать текущие от-

3 ИСУР — интегрированная система управления рисками.

клонения в контуре бизнес-процессов, не прибегая 
к масштабным изменениям. В случае же масштаб-
ных изменений интегрированная информационная 
система и система стандартов позволят быстрее пе-
рестроить процессы. 

Третий компонент системы риск-менеджмента 
на предприятии — алгоритмы и методологии управ-
ления рисками, которые развиваются в рамках опи-
санных статических и динамических моделей.

Наиболее известная методология представлена 
в табл. 2, она специфична для статических моделей, 
хотя, безусловно, методы идентификации, количе-
ственной, качественной оценки рисков используют-
ся и в динамических моделях.

Для работы в рамках динамических моделей 
компаниями могут быть использованы различные 
методологии: переход к интегрированным системам 
управления рисками (описаны в табл. 1 на примере 
«Газпром нефть»), внедрение системы сбалансиро-
ванных показателей (BSC), использование логисти-
ческих принципов в управлении отдельными вида-
ми рисков. 

Построение интегрированной системы управле-
ния рисками (ИСУР, упоминается в табл. 1) — до-
вольно масштабная задача, уникальная для раз-
личных предприятий. В этом случае сама компания 
решает, как и каким образом встраивать системы 

Внедрение интегрированной системы управления в ПАО «Газпром нефть» [8] Таблица 1

2008—2010 2011—2012 2013—2014 

Разработана и одобрена Правле-
нием Концепция внедрения ИСУР3, 
введена в действие Политика в об-
ласти управления рисками
Введен в действие стандарт 
Компании «ИСУР. Порядок выяв-
ления, оценки рисков, разработки 
мероприятий и мониторинга их вы-
полнения»
Расширен периметр ИСУР 
до 29 объектов (20 дочерних и за-
висимых обществ и 9 подразделе-
ний Корпоративного центра)

Расширение периметра ИСУР — дочерние и зависимые 
общества, крупные проекты
Систематизированы процедуры риск-менеджмента 
в управлении крупными проектами
Внедрено риск-ориентированное планирование во вну-
треннем аудите
Начало интеграции системы управления рисками в про-
цесс бизнес-планирования, систематизация информа-
ции о рисках и мероприятиях, учитываемых в процессе 
бизнес-планирования
Проведен анализ ИСУР на соответствие мировым прак-
тикам (Ernst & Young). Было признано, что тенденции 
развития ИСУР в Компании находятся в соответствии 
с передовыми трендами. Отличительной характери-
стикой текущего этапа развития является интеграция 
процессов ИСУР в процессы принятия управленческих 
решений

Продолжение интеграции системы 
управления рисками в процесс бизнес-
планирования, в том числе:
— совершенствование методов коли-

чественной оценки рисков;
— совершенствование методов ана-

лиза рисков в рамках разработки 
и пересмотра комплексных планов 
развития месторождений;

— интеграция ИСУР с управлением 
по целям (обоснование целевых по-
казателей эффективности с учетом 
оценки рисков)

Продолжение интеграции процедур 
риск-менеджмента в операционное 
управление. Развитие информационной 
системы, поддерживающей процессы 
ИСУР
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управления рисками в общую систему менеджмен-
та. Использование таких механизмов позволяет до-
стичь высокого уровня динамизма в управлении 
рисками, однако под силу устойчивым крупным 
компаниям, для которых инвестиции в разработку 
и внедрение подобных систем являются обоснован-
ными.

Вторая методология — использование систе-
мы сбалансированных показателей (BSC). В осно-
ве классической методики BSC лежит формирова-
ние системы ключевых показателей, вытекающее 
из стратегических целей компании, разнесенных 
по четырем перспективам: финансы, клиенты, 
внут ренние бизнес-процессы, обучение и рост. BSC 
обеспечивает целенаправленный мониторинг де-
ятельности компании, позволяет прогнозировать 
и упреждать появление проблем, органично соче-

тает уровни управления, контролирует наиболее 
существенные финансовые и нефинансовые пока-
затели деятельности компании.

Классическая BSC не подразумевает отдельного 
учета фактора риска, однако в процессе эволюции 
у риск-менеджмента и BSC появился ряд схожих 
характеристик, которые представлены в табл. 3. 
Управление финансовыми рисками в такой модели 
присутствует, но косвенно.

Наконец, третья методология, которую воз-
можно использовать для интеграции управления 
рисками в компании в бизнес-процессы, — ис-
пользование логистических принципов. В общем, 
такой подход используется и при построении ин-
тегрированной системы управления рисками, од-
нако в случае ИСУР вся деятельность компании 
распределяется на бизнес-процессы. Это, как отме-

Типовая методология управления рисками [7]  Таблица 2

№ 
п/п

Этап Методы

1 Планирование 
управления рисками

Решения по организации, кадровому обеспечению процедур управления рисками проекта; выбор предпоч-
тительной методологии, источников данных для идентификации риска; временной интервал для анализа 
ситуации

2 Идентификация 
рисков

— brainstorming (метод мозгового штурма);
— метод Делфи;
— идентификация основных причин;
— SWOT-анализ;
— метод Монте-Карло

3 Качественная 
оценка рисков

— экспертный метод;
— метод анализа уместности затрат;
— метод аналогий

4 Количественная 
оценка рисков

— метод корректировки нормы дисконта;
— метод достоверных эквивалентов (коэффициентов достоверности);
— анализ чувствительности критериев эффективности (чистый дисконтированный доход (NPV), внутрен-

няя норма доходности (IRR) и др.);
— метод сценариев;
— анализ вероятностных распределений потоков платежей;
— деревья решений;
— метод Монте-Карло (имитационное моделирование) и др.

5 Планирование 
реагирования 
на риски 
(устранения рисков)

— избежание риска;
— лимитирование концентрации риска;
— хеджирование;
— диверсификация;
— создание специальных резервных фондов (фонды самострахования или фонд риска);
— страхование

6 Мониторинг 
и контроль

— экспертные методы;
— моделирование;
— статистические методы
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чалось ранее, не всегда по карману средним и ма-
лым компаниям. Использование же логистических 
принципов возможно для управления отдельными 
(ключевыми) видами рисков, к которым можно 
отнести, например, финансовые риски.

Управление рисками и финансовой устойчиво-
стью предприятий на основе оптимизации логи-
стических потоков в настоящее время выделяется 
в самостоятельное направление — «финансовая 
логистика». Финансовая логистика — это ключе-

вой процесс, который сопровождает все ресурсные 
потоки компании, и ее развитие основано на ком-
бинации инструментов финансового менеджмента 
(факторинг, кредитование, оптимизация дебитор-
ской задолженности) и логистики (моделирование 
цепей поставок, оптимизация запасов и складиро-
вания). Это в совокупности позволяет предупреж-
дать возникновение рисков, повышать финансовую 
устойчивость предприятий, ускорять оборачивае-
мость оборотных активов. Учитывая тот факт, что 

Основные общие характеристики риск-менеджмента и BSC [10] Таблица 3

Риск-менеджмент BSC

Ориентация на стратегические цели, миссию и видение компании

Риск-менеджмент фокусируется непосредственно на стратегиче-
ских целях компании и оказывает содействие в их достижении

BSC переводит миссию и общую стратегию в систему четко постав-
ленных целей и задач, а также показателей, определяющих степень 
достижения этих целей

Предупредительный характер и направленность в будущее

Риск-менеджмент позволяет предупреждать риски предпри-
ятий, которые на текущий момент еще не являются критическими, 
но в будущем могут повлиять на стабильность работы компании. 
Таким образом, риски идентифицируются до их реализации

BSC выявляет отклонения в деятельности предприятия до того, как 
они скажутся на его финансовом результате 

Комплексный подход

Риск-менеджмент определяет и управляет всей совокупностью 
рисков компании. Такой процесс способствует более эффективно-
му реагированию на различные воздействия и интегрированному 
подходу в отношении множественных рисков компании

Вовлечение в процесс управления как финансовых, так и нефи-
нансовых показателей, которым нельзя дать денежную оценку. 
Признание того, что традиционное измерение эффективности 
деятельности компании, сосредоточенное на финансовых по-
казателях, устарело и не дает полной картины экономического 
состояния компании

Вовлечение всех сотрудников компании в реализацию программы

Риск-менеджмент является частью корпоративной культуры 
компании, то есть включается в обязанности каждого сотрудника, 
а не только линейных руководителей, менеджеров и специали-
стов по управлению рисками 

BSC обеспечивает слаженное взаимодействие сотрудников 
компании и снабжает все уровни управления представлениями 
о том, каким образом можно улучшить процесс принятия решений 
и приблизиться к поставленным целям. За счет вовлечения пер-
сонала в процесс реализации стратегических решений компания 
превращается в гибкую структуру, где каждый работник одинаково 
понимает поставленные цели

Наличие причинно-следственных связей

Риск может быть как предсказуемым (риск, порождаемый про-
блемами), так и случайным (форс-мажор, стихийные бедствия 
и пр.). Реализация и предсказуемого, и случайного риска неиз-
бежно ведет к проблеме. Таким образом, наблюдаются взаимо-
обусловленные причинно-следственные связи между рисками 
и проблемами

BSC основана на вертикальных и горизонтальных причинно-
следственных связях четырех перспектив, описывающих видение 
и стратегию компании и позволяющих реализовывать ее миссию 
в течение всего периода существования

Непрерывность в течение всего периода существования компании

Риск-менеджмент и BSC не являются разовыми проектами. Данные системы эффективны только в случае, если они ориентированы 
на применение в течение длительного периода времени и постоянно совершенствуются с учетом накопленного опыта и изменяющихся 
рыночных условий
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ключевая функция финансов — это обеспечиваю-
щая (обеспечение кругооборота основных и обо-
ротных средств, ресурсопотоков), а логистические 
потоки непосредственно формируют добавленную 
стоимость (по М. Портеру), возникновение такой 
комбинации вполне закономерно [6]. 

Использование механизмов финансовой логи-
стики для непрерывного и динамического управ-
ления финансовыми рисками открывает хоро-
шие возможности для малых и средних компаний, 
предприятий непроизводственного сектора/легкой 
промышленности/торговли, где бизнес-процессы 
в целом универсальны и стандартны. В этом сегмен-
те оптимизация логистического потока приводит 
к оптимизации и финансовых потоков, что в целом 
повышает устойчивость и конкурентоспособность 
компании.

3. Предложения по решению проблем 
и внедрению рекомендаций
Таким образом, обобщая вышеизложенные мате-
риалы, можно сформулировать следующие выводы 
относительно особенностей создания и функцио-
нирования различных систем и механизмов управ-
ления рисками (табл. 4).

В целом жизнеспособны все три подхода (актив-
ный, адаптивный и консервативный) к управлению 
рисками, хотя наиболее предпочтительным являет-
ся активный подход, основанный на профилактике 
и упреждении возникновения рисков.

В рамках каждого из подходов могут существо-
вать модели управления рисками, при этом статиче-
ские модели могут присутствовать во всех трех под-
ходах, а динамические — только в активном. Вместе 
с тем эффективность статических моделей зависит 
главным образом от стабильности экономики: при 
стабильной социально-экономической ситуации 
компании могут вполне ограничиться такими мо-
делями.

Что касается методологий и алгоритмов управ-
ления рисками, то они могут быть представлены 
несколькими конкретными подтипами: методо-
логиями построения интегрированных систем 
управления рисками (на базовых бизнес-процессах, 
протекающих в компании), методологией, опираю-
щейся на систему сбалансированных показателей, 
и, наконец, методологией финансовой логистики.

Для управления финансовыми рисками в круп-
ных, преимущественно промышленных компаниях 
с дивизионной или штабной структурой чаще всего 
формируются интегрированные системы управле-
ния рисками. Методологически их формирование 
осложнено рядом проблем, главным образом нали-
чием практического корпоративного опыта постро-
ения подобных систем и отсутствием общей науч-
но-методической базы.

Для компаний среднего и малого бизнеса или 
для организаций с относительно короткими типо-
выми бизнес-процессами могут использоваться 
модели управления финансовыми рисками, комби-

Система подходов, моделей и методологий риск-менеджмента Таблица 4

Подходы к управлению 
рисками

Модели управления 
рисками

Методология управления 
рисками

Особенности применения

Активный подход Статические модели Типовая методология Применима без ограничений, однако эффективна 
в стабильной экономике

Динамические модели Построение ИСУР ИСУР — для крупных промышленных предприятий

Использование BSC BSC — косвенный способ управления рисками

Финансовая логистика Доступно для малых и средних предприятий сферы 
торговли, легкой промышленности

Адаптивный подход Статические модели Типовая методология Применима без ограничений, однако эффективна 
в стабильной экономике

Консервативный подход Статические модели Типовая методология Применима без ограничений, однако эффективна 
в стабильной экономике
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нированные с системой сбалансированных показа-
телей, либо инструменты финансовой логистики. 
Главным аргументом в пользу последнего подтипа 
является то, что финансы выполняют обеспечива-
ющую функцию и поддерживают все ресурсные по-
токи внутри компании. Эффективная организация 
последних обеспечивает компании финансовую 
устойчивость, а значит, и снижает негативное вли-
яние рисков.

Рассмотрим возможности использования эле-
ментов финансовой логистики.

Прежде всего необходимо выделить базис фи-
нансовой логистики — ресурсные (логистические) 
потоки в компании.

Из немногочисленных российских и ряда зару-
бежных публикаций [3, 11, 12], можно выделить два 
способа организации архитектуры логических си-
стем для целей управления рисками (в т. ч. финансо-
выми): стабильные системы и системы с централи-
зованным управлением рисками.

Обычно компании на первых этапах организа-
ции логистики и сбыта стремятся к созданию ста-
бильных (устойчивых) логистических схем, в кото-
рых обеспечиваются постоянство состава звеньев 
цепи и устойчивость связей между ними. 

По мнению иностранных экспертов, стабильные 
цепочки поставок и сбыта с точки зрения затрат 
и потенциальных финансовых рисков характеризу-
ются следующим образом:

1. Издержки хранения возникают из необходи-
мости поддержания условий сохранности продук-
ции, не подвергающих ее преждевременной потере 
потребительских свойств, и складываются из опла-
ты труда персонала, машинного обеспечения, ча-
стоты перемещений продукции со склада и затрат 
на процедуры контроля качества (осмотр целост-
ности упаковки, проверка условий хранения и со-
ответствия стандартной конфигурации продукта). 
В стабильной структуре ЦПС4 издержки хранения 
готовой продукции на предыдущих производствен-
ных уровнях сокращаются благодаря элиминации 
операции хранения на уровне выпуска предпри-
ятия. 

2. Затраты на перевозки колеблются в зависи-
мости от объема груза и протяженности маршру-

4 ЦПС — цепочка поставок и сбыта.

та. В стабильной структуре ЦПС логистические из-
держки оптимизированы по маршруту доставки, 
частоте перевозок и стоимости одной транзакции, 
при этом услуги транспортировки могут осущест-
вляться перевозчиком-аутсорсером, а промежу-
точные материалы разных поставщиков хранятся 
на централизованном складе. Для конечного про-
давца число промежуточных перевозок сравняется 
с числом звеньев ЦПС при условии, что структура 
функционирует нормально и не возникает задер-
жек, а возврат продукции организован в соответ-
ствии с условиями контракта.

3. К прямым издержкам конечного продав-
ца можно отнести затраты на проведение функ-
ции маркетинга, однако в рамках структуры ЦПС 
результативность на рынке конечного продукта 
и определенность связей предыдущих звеньев мо-
тивируют производителей и продавцов всех звеньев 
цепочки участвовать в распределении затрат мар-
кетинга конечного продукта. В пересчете на еди-
ницу закупаемой продукции издержки конечного 
продавца по сбору рыночных данных, проведению 
рекламных кампаний и отслеживанию конкурент-
ного воздействия на спрос ниже, чем для продавца, 
не использующего преимущества коллективных 
коммуникаций.

4. Устойчивость операционной деятельности 
требует образования запасов продукции для удов-
летворения положительных колебаний спроса, что 
повышает издержки контроля и хранения, а также 
служит источником возврата продукции наравне 
с невостребованным спросом, но благодаря орга-
низованной системе запасов транзакции возврата 
и доставки продукции определяются контролируе-
мой частотой.

5. Оплата труда персонала, управленческие и ко-
ординационные издержки лишь косвенно зависят 
от объемов закупаемой конечным продавцом про-
дукции (что соответствует выпуску производителей 
предыдущего уровня цепочки). Это позволяет гово-
рить о постоянном характере данной категории из-
держек независимо от места, занимаемого ими в об-
щей структуре затрат предприятия, и оптимизации 
бизнес-процессов снабжения и сбыта. Производ-
ственные затраты на предыдущих уровнях опреде-
ляют цену закупаемой продукции, но не поддаются 
влиянию со стороны продавца и оптимизационной 
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среды ЦПС, что позволяет выделить эффект эконо-
мии от вышеописанных затратных категорий.

Стабильная структура способствует скорейшему 
распространению воздействующего эффекта, что 
способствует формированию условий для своевре-
менной реакции и координированию ответных мер, 
а в случаях, препятствующих адекватной реакции, 
приводит к негативно сказывающейся на устойчи-
вости связей утрате синхронности коммуникацион-
ных функций системы. 

Несмотря на то что стабильная структура 
ЦПС — структура, в которой все бизнес-процессы 
оптимизированы, это не исключает возможности 
возникновения неопределенности. Сама по себе 
стабильная структура ЦПС не предоставляет воз-
можностей для маневра стратегических решений 
об уровне риска системы и ставит результаты вну-
треннего управления рисками в зависимость от ка-
чества аналогичной функции на предприятиях-
контрагентах. 

В долгосрочной перспективе маневренность та-
ких систем, включая финансовые потоки, которые 
в них циркулируют, недостаточно высока. Со вре-
менем требуется пересмотр механизмов функцио-
нирования таких логистических схем.

В качестве противопоставления стабильным ло-
гистическим схемам в российских источниках [12], 
как отмечалось выше, выделяются нестабильные 
системы. В зарубежной же литературе выделяется 
несколько иная иерархия: это нестабильные, ста-
бильные системы и системы с централизованным 
управлением рисками. 

В настоящее время наиболее перспективным 
считается переход от стабильных логистических си-
стем к системам с централизованным управлением 
рисками. Моделирование цепочек с централизован-

ным управлением рисками из стабильных цепочек 
происходит в несколько этапов.

Переход от стабильной ЦПС к ЦПС с центра-
лизованным управлением рисками включает в себя 
такие ключевые этапы, как (рис. 3):

1) обоснование и внедрение единой информа-
ционной системы и центра (включая персонал) 
по управлению рисками на протяжении всей цепоч-
ки поставок и сбыта;

2) реализация процедур первоначального вы-
явления, качественной, количественной оценки ри-
сков;

3) оценка влияния рисков в цепочках поставок 
и сбыта на финансовые результаты деятельности 
компании;

4) поиск способов снижения негативного влия-
ния рисков на финансовую устойчивость компании;

5) консолидация оптимизированных цепочек 
поставок и сбыта в малый контур управления ри-
сками.

Первый блок связан с внедрением единой ин-
формационной системы и центра управления ри-
сками. 

Для этого в компании устанавливается control 
station (пульт управления), благодаря чему менед-
жер компании получает комплексный взгляд на те-
кущую ситуацию непосредственно в цепи поставок 
для составления аналитических ответов по поведе-
нию участников цепи. Данная система не обладает 
оптимизационными функциями, однако, как по-
казывает практика, ее эффективность повышается 
за счет прозрачности, что способствует повыше-
нию уровня ответственности поставщиков. 

Таким образом, в стабильной цепочке поставок 
и сбыта выделяется надстройка — координацион-
ный центр (рис. 4) по управлению рисками цепочки 

Оптимизация
цепочек и 

внедрение ЕИС

Выявление и 
систематизация

рисков

Оценка влияния
рисков на

финансовые
результаты

Поиск способов
нивелирования

рисков

Консолидация цепочек 
поставок и сбыта 

поставок в малый контур 
управления рисками

Рис. 3. Алгоритм перехода к цепочке поставок и сбыта с централизованным управлением рисками
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поставок и сбыта, что позволяет оперативно управ-
лять рисками конкретного процесса. 

В рамках оптимизации бизнес-процессов для 
подготовки к внедрению единой информационной 
системы и созданию ЦПС с централизованной си-
стемой управления рисками можно реализовать 
процедуры оптимизации маршрутов, использова-
ния радиочастотной идентификации, преобразова-
ния процессов складирования и хранения.

Оптимизация маршрутов доставки материалов 
и продукции базируется на принципе минимиза-
ции издержек, что затрагивает частоту транспорт-
ных перевозок, вместительность средств транспор-
та и способ размещения груза, величину таможен-
ных пошлин, влияние расхода топлива и его цены 
на предпочитаемый вид перевозок. К тому же до-
пускается распределение материальной нагрузки 
между различными маршрутами для нужд приспо-
собления к изменившимся условиям, что по сути 
соответствует планированию нескольких способов 
перевозки с градацией по уровню затрат. 

Радиочастотная идентификация позволяет от-
слеживать груз от момента выгрузки со склада по-
ставщика до момента приемки на склад покупате-
лем, к тому же упрощая послепродажный контроль 
качества за счет сигнальной функции сохранности 
упаковки и груза. Повторение процедур контроля 

качества по мере продвижения вдоль ЦПС устанав-
ливает единый стандарт выполнения заказов, что 
позволяет передать на аутсорсинг функции пере-
возки. 

Таким образом, логистическая оптимизация со-
трудничества в рамках звена снижает риск крити-
ческого удорожания перевозок, поступления мате-
риалов с недостаточным уровнем качества, падения 
спроса из-за чувствительности к качеству или недо-
ступности локального потребителя [17]. 

Преобразование процессов хранения и скла-
дирования при помощи автоматизации матери-
ального перемещения по складским мощностям, 
электронного считывания данных о хранящемся 
продукте приводит к распространению систем 
«точно в срок» в рамках связей звена или всей це-
почки для упрощения процедур хранения готовой 
продукции и определения безопасного уровня за-
пасов [15]. Приспособление к системам хранения 
без излишних затрат позволяет формировать оп-
тимальный уровень запасов готовой продукции, 
что способствует устойчивости перед колебания-
ми спроса. 

Результатами работы на первом этапе реали-
зации процессного подхода к управлению риска-
ми в логистических системах с централизованным 
управлением рисками являются интенсификация 

Рис. 4. Пример цепочки поставок и сбыта с централизованным управлением рисками [12, 14]

Примечание. Стрелки обозначают направление ресурсных потоков:  — информационные потоки,  — материальные,  — де-
нежные. П2 и П1 — поставщики второго и первого уровней относительно производителя ПР, взаимодействующего с дистрибьюторами (ДС) 
и ретейлерами.

П2 П1 ПР ДС Ретейлер

УР П2 УР П1 УР ПР УР ДС УР рет

Услуги аутсорсинга Страхование, рынок ценных бумаг

Координационная функция/УР ЦПС
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данных бизнес-процессов и появление возможно-
сти управления задержками операций в цепочке.

Интенсификация данных бизнес-процессов, так-
же реализованная на основе информационных си-
стем, позволяет снизить воздействие рисков нехват-
ки запасов для покрытия спроса, человеческого оп-
портунизма5 в процессе хранения, чувствительности 
к экзогенно инициируемым колебаниям спроса, не-
хватки материального снабжения в производствен-
ных целях. А совместное участие контрагентов в по-
строении систем, снижающих затраты хранения, 
позволяет говорить о комбинации стратегий разде-
ления и избегания рисков безопасности снабжения 
и сбыта при помощи описанных методов. 

Еще одно специфическое для логистических си-
стем явление — управление задержками операций 
в рамках ЦПС. Такие задержки могут негативно 
сказываться на поддержке оптимального объема 
запаса, но зато могут давать дополнительные воз-
можности за счет возможности обновить важную 
информацию и, как следствие, принять верное ре-
шение [18]. Если же задержки происходят бескон-
трольно, то они могут угрожать устойчивости логи-
стической системы

Централизованно координированные задержки 
в случае нарушения производственной функции 
одного уровня ЦПС в результате реализации про-
изводственных рисков и/или рисков снабжения 
препятствуют волновому эффекту, поглощающему 
предприятия системы, тем самым позволяя избе-
жать ситуации системного риска и снизить затраты 
на устранение последствий риска для пострадавше-
го уровня. Системы с сокращенными процессами 
хранения («точно в срок») служат основанием для 
удовлетворения спроса в условиях приостановки 
производства и задержки транспортных операций 
между звеньями исходя из тенденции передачи 
функции хранения покупателям, означающей на-
личие запасов продавцов конечного продукта [18]. 

Таким образом, управляемые задержки в сочета-
нии с системами сокращенных функций хранения 
делают ЦПС менее подверженной риску останов-
ки производства отдельного уровня в результате 

5 Автоматическое перемещение грузов и учет снижают возмож-
ности для краж, механического повреждения продукции, произ-
водственного травматизма.

внешнего или внутреннего воздействия, рискам па-
дения качества материального снабжения, рискам 
сбыта, обусловленным колебаниями спроса. Это 
схоже со стратегическими предложениями систе-
мы управления рисками предприятия о разделении, 
избегании рисков и принятии системного риска 
в контролируемых объемах. Более того, происхо-
дит снижение степени подверженности отдельно-
го предприятия системным рискам, обусловленное 
возможностью изоляции уровней производствен-
ного цикла независимо от структуры звеньев.

Второй крупный блок работ по внедрению про-
цессного подхода и обеспечению динамичного 
управления рисками связан с качественным, коли-
чественным анализом и рейтингованием рисков. 
В уже оптимизированной (фактически стабильной) 
системе реализовать это становится существенно 
проще.

Качественный анализ рисков всей ЦПС и даже 
отдельного предприятия в рамках структуры це-
почки требует спецификации методологической 
базы на том основании, что подверженность ри-
скам предприятия зависит от реализации рисков 
на предприятиях-контрагентах, а также связанных 
с ними поставщиков и покупателей на других уров-
нях производственного цикла. Субъектом анализа 
остается предприятие, поскольку целевая функция 
всей цепочки не предполагает повышения затрат 
структуры, несмотря на то что выявить системные 
риски и управлять ими в рамках отдельного пред-
приятия представляется затруднительной задачей. 
Тем не менее учет зависимости субъекта от рисков 
контрагентов становится возможным с примене-
нием условных вероятностей для количественного 
выражения последствий реализации рисков парт-
нера [13]. 

На следующем этапе осуществляется количе-
ственный анализ. Количественный анализ огра-
ничен недоступностью данных о вероятности на-
ступления риска, но при помощи теоремы Байеса 
и условных вероятностей ограничение может быть 
преодолено при условии наличия необходимых 
оценок у контрагента. Для нужд текущего управ-
ления при недостатке фактических данных коли-
чественная оценка на основе измерения величины 
последствий и вероятности порождающего их ри-
ска может быть заменена показателем Value-at-Risk 
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(VaR), интерпретирующимся как вероятность, с ко-
торой потери не превысят определенный уровень. 

Рейтингование (ранжирование, классификация) 
рисков — важная процедура, которая позволяет оце-
нить риски по степени значимости их финансового 
ущерба для предприятия. Подход к классификации 
рисков через источники их возникновения может 
быть полезен для выявления воздействующего фак-
тора, независимо от того, является он внешним для 
предприятия или нет, что позволяет установить со-
ответствие стратегическим мерам по управлению 
конкретным воздействием, а критерий группировки 
формируется вокруг дестабилизирующего эффекта: 

1) финансовая неустойчивость (как результат 
изменения цен на топливо, дефолта по кредитам, 
колебания валютных курсов и налоговых режимов); 

2) повреждение и гибель мощностей (оппорту-
низм, природные и рукотворные катастрофы); 

3) нестабильность производства (перебои по-
ставок, сбои коммуникационной функции и/или 
информационной системы, действия работников); 

4) стратегическая уязвимость (действия конку-
рентов, изменение предпочтений потребителей) [16]. 

Недостатки такой классификации заключа-
ются в отсутствии информации о задействован-
ных и подверженных риску бизнес-процессах, что 
на практике препятствует применению адекватных 
мер по управлению рисками, поскольку стадия про-
изводственного цикла и уровень (ЦПС или кон-
кретное предприятие/звено), на котором необходи-
мо принять решение, не выделяются. Поэтому это 
направление еще подлежит развитию и является 
«узким местом» рассматриваемого подхода.

Третий блок работ связан с оценкой влияния ри-
сков на финансовые результаты компании. 

Оценка влияния риска на финансовый результат 
в логистических системах может проводиться с ис-
пользованием различных методов:

 • метод корректировки нормы дисконта;

 • метод достоверных эквивалентов (коэффи-
циентов достоверности);

 • анализ чувствительности критериев эффек-
тивности (чистый дисконтированный доход (NPV), 
внутренняя норма доходности (IRR) и др.);

 • метод сценариев;

 • анализ вероятностных распределений пото-
ков платежей;

 • деревья решений;

 • метод Монте-Карло (имитационное модели-
рование) и др. [5].

Возможность оценки логистических рисков 
с точки зрения финансовых последствий для ком-
пании на основе расчета эффекта финансового 
рычага пытаются оценить Андрианова Н. В. [2] 
и Сальникова А. И. [9], но обоснование получается 
не слишком достоверным, поскольку эффект фи-
нансового рычага — это статичное явление.

В этой связи в четвертом блоке в рамках выра-
ботки предложений по формированию динамиче-
ской системы управления рисками поставок и сбы-
та необходимо выработать систему мер, динамично 
снижающих негативное проявление как прямых, 
так и косвенных финансовых рисков.

На этом этапе можно пользоваться как класси-
ческими, так и дополнительными мерами по управ-
лению рисками.

Прямые финансовые потери можно покрывать 
стандартными методами страхования, распределе-
ния риска или уклонения от него. 

Косвенные логистические риски, которые воз-
никают в цепочках поставок и сбыта и трансфор-
мируются далее в финансовые риски, можно пред-
отвращать такими способами, как возврат продук-
ции, страхование рисков, факторинговые услуги, 
распределение части услуг на аутсорсинг.

Возврат продукции, непригодной для реализа-
ции (по причине качества ниже установленного 
уровня или превышения сроков хранения), по-
зволяет покупателю переоценить объемы закупок 
и снизить издержки хранения материалов или го-
товой продукции. Производитель же поддерживает 
уровень доверия и лояльности потребителя, предо-
стерегающий структуру ЦПС от разрывов, извлека-
ет информацию для планирования объемов выпу-
ска и гарантирует стабильность цены спроса на его 
продукцию и будущие продажи. 

Страхование рисков может использоваться для 
тех случаев, когда риски не могут управляться с по-
зиций логистики поставок и сбыта. К ним отно-
сится повреждение складских и производственных 
мощностей в результате вооруженных конфликтов, 
природных и техногенных катастроф, приводящее 
к сопряженным рискам производства и снабжения 
в рамках звена и рискам сбыта ЦПС.
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Распределение или аутсорсинг части производ-
ственных, маркетинговых и транспортных функций 
как мера по борьбе с рисками эффективны, но иногда 
для цепей поставок и сбыта не производят необходи-
мого эффекта. Проблема в том, что эффект от раз-
деления рисков в отношениях между предприятием 
и аутсорсером не определен, поскольку предприятия 
интегрированы в единый производственный цикл, 
а эффект от передачи неоптимальных функций скра-
дывается повышением величины риска аутсорсера. 
Предприятие переходит к передаче рисков и взаи-
модействию с финансовыми посредниками для их 
снижения, но системные риски ЦПС оказываются 
за пределами компенсаций, поскольку не учитыва-
ются отдельным предприятием, а издержки переда-
чи системных рисков способны значительно снизить 
результативность отдельного предприятия. Таким 
образом, стабильная структура ЦПС не предостав-
ляет стратегической альтернативы передаче рисков, 
а перестройка бизнес-процессов с точки зрения затрат 
системы снабжения и сбыта не обеспечивает прямого 
эффекта на источники рисков в рамках ЦПС, но соот-
ветствует применению мер в рамках стратегий сниже-
ния, разделения и избегания рисков. 

Дополнительными мерами по управлению ри-
сками в цепочках поставок и сбыта и логистических 
системах могут быть такие финансовые инструмен-
ты, как страхование предпринимательских рисков 
(дебиторской и кредиторской задолженности), фак-
торинговые операции. Возможность их комбина-
ции дает хороший эффект, однако не всегда макро-
экономические условия играют на руку компаниям. 
Так, многие факторинговые компании перестали 
предоставлять соответствующие услуги, а страхо-
вые — страховать финансовые риски. 

Последней стадией управления рисками являет-
ся контроль за реализацией антирисковых мер. Это 
позволяет своевременно оценить эффективность 
используемых мер и реализуемых мероприятий и 
при необходимости пересмотреть стратегию.

Реализация функции контроля при внедрении це-
почки с централизованным управлением рисками ста-
новится более простой и ускоренной, поскольку по-
являются информационная система и единый центр 
обработки информации об отклонениях в ресурсопо-
токах и, как следствие, несоблюдение платежного ка-
лендаря, сбой в бюджете и финансовых потоках и т. д.

Заключение
Безусловно, использование механизмов финан-
совой логистики имеет свои ограничения и недо-
статки. Прежде всего это «узкие места», связанные 
с объективной классификацией и оценкой рисков 
в такой системе, организационными проблемами 
ее внедрения, ограничениями по возможностям 
использования отдельных инструментов. Вместе 
с тем оптимизация логистических потоков в прин-
ципе дает положительный эффект, а в увязке с ин-
струментами финансового менеджмента позволяет 
системно управлять рисками и на малых и средних 
предприятиях. Это позволит руководству компаний 
перейти от ситуативного к упреждающему, актив-
ному управлению рисками, не вкладывая в это зна-
чительных сумм.
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нефтеперерабатывающей 
отрасли РФ
Аннотация
Неблагоприятные события глобальных масштабов не перестают оказывать влияние 
на состояние российской экономики. Экономическая модель современной России, осно-
ванная на ресурсной зависимости, требует тщательного внимания менеджмента предпри-
ятий к идентификации и снижению рисков в сырьевой промышленности. В данной статье 
рассматриваются основные риски российских компаний нефтеперерабатывающей отрас-
ли. Выявление рисков нефтеперерабатывающих компаний произведено с применением 
метода контент-анализа, в результате чего составлен рейтинг топ-10 рисков предприятий 
нефтепереработки. Также исследованы различия в подверженности рискам государствен-
ных и частных нефтяных компаний. 
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Введение
Одно из определений начала XXI века — это время экономических потрясений. 
Корпоративные скандалы, связанные с банкротством итальянской продуктовой 
компании Parmalat и американского энергогиганта Enron, существенное падение 
цен на нефть, финансовый кризис 2008—2009 гг. и прочие недружественные изме-
нения, препятствующие мировому экономическому развитию, подтверждают на-
личие серьезных провалов в управлении рисками [1]. Неблагоприятные события 
глобальных масштабов не перестают оказывать влияние и на состояние россий-
ской экономики. Экономическая модель современной России, основанная на ре-
сурсной зависимости, требует тщательного внимания менеджмента предприятий 
к идентификации и снижению рисков в сырьевой промышленности. Нефтепере-
рабатывающая отрасль также не является исключением. 

Исследование рисков российских компаний в сфере нефтепереработки акту-
ально по ряду причин: 

 • нестабильная геополитическая ситуация, которая оказывает отрицатель-
ное влияние на колебания нефтяных цен и требует от менеджеров проактивных 
мероприятий по минимизации потерь; 
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 • постоянные изменения в законодательстве 
Российской Федерации повышают неопределен-
ность энергетической политики правительства 
по отношению к заводам нефтеперерабатывающей 
индустрии.

Цель исследования — выявление наиболее зна-
чимых рисков, характерных для нефтеперерабаты-
вающей отрасли РФ. 

Для достижения данной цели необходимо обо-
значить ряд задач:

 • раскрытие тенденций развития российской 
нефтеперерабатывающей отрасли; 

 • разработка классификации отраслевых ри-
сков; 

 • выявление рисков отрасли на основе анализа 
годовых отчетов НПЗ методом контент-анализа;

 • составление рейтинга 10 наиболее актуальных 
рисков нефтеперерабатывающей отрасли;

 • сравнительный анализ степени подверженно-
сти рискам нефтеперерабатывающих заводов, нахо-
дящихся в государственной и частной собственности.

Объектом исследования являются нефтепере-
рабатывающие заводы России. В качестве предмета 
исследования выступает рисковый характер дея-
тельности предприятий указанной отрасли. 

Методической базой исследования явился метод 
контент-анализа. Информационная основа пред-
ставлена годовой отчетностью предприятий нефте-
перерабатывающей отрасли РФ. 

1. Тенденции развития 
нефтеперерабатывающей отрасли 
России
Согласно данным отраслевой отчетности Минэнерго 
России за 2014 г., на территории России переработку 
нефтяного сырья и производство нефтепродуктов 
осуществляло 71 нефтеперерабатывающее предприя-
тие (НПЗ и ГПЗ) мощностью первичной переработки 
312,4 млн тонн нефти в год (данные на 01.01.2015 г.) 
[2]. В структуре НПЗ России выделяют: 

1) 28 НПЗ, владельцами которых являются 
вертикально интегрированные компании (НПЗ 
ВИНК). Доля НПЗ ВИНК в общем объеме перера-
ботанного в 2014 г. сырья составляет 85,8%;

2) 9 независимых НПЗ (НПЗ, не входящие 
в структуру ВИНК). В составе национального 
объема переработки они занимают 11,2%;

3) 34 малых НПЗ, в том числе НПЗ, принадле-
жащие ВИНК. На долю переработки нефти мини- 
НПЗ в национальном объеме приходится 3%.

Анализируя структуру НПЗ в России, следует 
отметить, что нефтеперерабатывающие заводы на-
ходятся преимущественно в собственности круп-
ных нефтяных компаний. На сегодняшний день 
сферу нефтедобычи отличает слабая конкуренция. 
Как следствие, монополизация создает неблаго-
приятный фон для развития конкуренции также 
в секторе нефтепереработки (downstream). Таким 
образом, условия функционирования НПЗ ВИНК 
и независимых НПЗ существенно различаются, со-
ответственно, НПЗ различных форм собственности 
будут подвержены разным факторам риска. 

Опыт функционирования в РФ независимых 
НПЗ показал, что существенным риском для них 
является отсутствие гарантированного доступа 
к сырью, о чем свидетельствует апрельский бензи-
новый кризис 2011 года, в ходе которого вертикаль-
но интегрированные нефтяные компании прекра-
тили поставки нефтепродуктов независимым АЗС. 
Данное обстоятельство подтверждают слова быв-
шего министра энергетики Шматко С. И.: «…ситуа-
ция, когда более половины всех АЗС у нас находятся 
в ведении независимых операторов и, конечно... не-
фтяные компании в первую очередь обеспечивали 
потребности своих сетей АЗС, некая дискоордина-
ция произошла» [3]. Соответственно, риск неста-
бильности доступа к запасам у независимых НПЗ 
занимает ведущее место по причине доминирую-
щего положения в отрасли нефтяных компаний, 
поддерживаемых государством. 

Кроме того, по состоянию на январь 2015 г. были 
зафиксированы две основные угрозы нефтеперера-
батывающему бизнесу, оказывающие сильное не-
гативное влияние на условия функционирования 
независимых НПЗ: это существенные налоговые 
преобразования (так называемый налоговый ма-
невр) и рост ставок по кредитам с 15,20 до 28,50%, 
что, соответственно, усилило вероятность возник-
новения риска, связанного с невозможностью воз-
врата заемного капитала и сложности привлечения 
дополнительного финансирования [4].

Введенный в действие с 1 января 2015 г. нало-
говый маневр в нефтегазовой отрасли, предусма-
тривающий одновременное снижение экспортных 
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пошлин на нефть и рост ставки налога на добычу 
полезных ископаемых, усугубил неблагоприятные 
условия хозяйствования, усилив вероятность бан-
кротства ряда независимых малых и средних НПЗ 
(табл. 1). 

Согласно расчетам нефтегазового института 
«ИнфоТЭК-КОНСАЛТ», проводящего маркетин-
говые исследования и прогнозирование в данной 
отрасли, в 2015 и в 2016 гг. в результате налогового 
маневра в зоне риска окажутся 12 нефтеперераба-
тывающих заводов [5]. В первую очередь это отно-
сится к компаниям, не имеющим собственной неф-
тедобычи, независимым НПЗ. Следствием такой 
налоговой политики, кроме того, станет снижение 
маржи нефтепереработки с $50 до $20 за тонну неф-
ти, согласно прогнозам заместителя министра фи-
нансов Сергея Шаталова [6].

Таким образом, на основе проведенного анали-
за основных тенденций отрасли нефтепереработки 
были выявлены наиболее существенные факторы 
риска: 

 • ограниченный доступ к запасам;

 • нестабильность налоговой политики;

 • падение курса рубля к ключевым мировым 
валютам и рост процентных ставок по кредитам.

Выявленные риски наибольшее негативное воз-
действие оказывают на нефтеперерабатывающие 
заводы, не находящиеся в собственности верти-
кально интегрированных нефтяных компаний, со-

ответственно, не относящиеся к числу компаний, 
поддерживаемых государством, в связи с чем акту-
альным становится проведение дальнейшего анали-
за рисков нефтеперерабатывающей отрасли в раз-
резе государственных и независимых НПЗ.

2. Исследование факторов риска 
нефтепереработки на основе 
контент-анализа
В экономической литературе выделяют два основ-
ных вида информации для анализа состояния от-
расли: различного рода публикации (годовые от-
четы, отраслевые исследования) и полевые данные, 
собранные посредством интервью [7]. Для выявле-
ния основных рисков нефтеперерабатывающей от-
расли мы применили метод контент-анализа годо-
вых отчетов российских НПЗ. По нашему мнению, 
информация, получаемая из внешних источников, 
в виде газетных и журнальных статей, публичных 
интервью и выступлений недостаточно однородна 
для проведения семантического контент-анализа. 
В свою очередь, контент-анализ годовых отчетов 
нефтеперерабатывающих заводов позволяет ука-
зать на основные отраслевые тренды в деятельно-
сти компаний. 

Этап 1. Отбор компаний для анализа
За основу создания выборки годовых отчетов был 
взят рейтинг 32 нефтеперерабатывающих заво-
дов России, составленный журналом «Эксперт» 
за 2012 г. [8]. В ходе поиска годовых отчетов за 2014 г. 
на официальных сайтах компаний и на сайтах 
раскрытия информации были отобраны 12 НПЗ 
[9—20]. Оставшиеся предприятия не были включе-
ны в анализ по следующим причинам. Во-первых, 
большинство компаний имеют организационно-
правовую форму в виде закрытого акционерного 
общества, общества с ограниченной ответствен-
ностью и не размещают отчетность в пуб личном 
доступе. Во-вторых, у ряда предприятий годовые 
отчеты размещены за период ранее 2014 г., соответ-
ственно, в настоящее время для проведения анализа 
неактуальны. 

Как было отмечено выше, одна из особенностей 
степени рискованности деятельности предприятий 
нефтеперерабатывающей отрасли — это форма 
собственности предприятия, поэтому при составле-

Прогноз изменения налоговых  Таблица 1 
показателей в нефтеперерабатывающей
отрасли, руб./т [3]

Налоговый показатель 2015 г. 2016 г. 2017 г.

Ставка НДПИ на нефть 766 857 919

Акциз на автомобильный бензин:

• не соответствующий классам 
3, 4, 5

7300 7530 5830

• класса 3 7300 7530 5830

• класса 4 7300 7530 5830

• класса 5 5530 7530 5830

Акциз на дизельное топливо 3450 4150 3950

Акциз на авиационный керосин 2300 3000 2800
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нии информационной выборки для контент-анали-
за нами было проведено разделение организаций-
объектов исследования на государственные и не-
государственные нефтеперерабатывающие заводы 
(табл. 2). 

Этап 2. Составление кодировочной книги
С целью разработки классификатора рисков мы 
воспользовались рейтингом «10 основных рисков 
и возможностей для компаний нефтегазовой от-
расли», составленным аудиторско-консалтинговой 
фирмой Ernst&Young [21]. Кроме того, мы примени-
ли некоторые элементы из теории пяти конкурент-
ных сил Майкла Портера для включения рисков, 
которые могут возникнуть из-за угрозы со стороны 
появления на рынке новых игроков, товаров-за-
менителей, рыночной власти покупателей, постав-
щиков и уровня внутриотраслевой конкуренции 
[22]. На основе анализа данных рейтинга и конку-
рентной модели М. Портера была составлена клас-
сификация рисков, которая подробно представлена 
в приложении. 

Создание классификатора проведено по прин-
ципу сферы возникновения рисков, при этом учи-
тывались не только характер деятельности субъек-
тов предпринимательства, но и сфера приложения 
данной деятельности. 

В дальнейшем классификатор рисков лег в ос-
нову кодировочной книги контент-анализа рисков. 
Причем отдельным пунктом кодировочной книги 
явились виды нефтеперерабатывающих заводов 

по принадлежности к ВИНК с целью выявления 
различий в рискованности деятельности государ-
ственных корпораций и частных фирм данного сек-
тора экономики. 

Фрагмент книги кодов, созданный в про-
граммном продукте QDA-Miner компании Provalis 
Research для проведения контент-анализа, представ-
лен на рис. 1. 

Этап 3. Установление правил для работы 
кодировщиков
В роли кодировщиков годовых отчетов выступили 
авторы исследования. При проведении пилотного 
кодирования первого отчета мы выявили некото-
рые общие условия, необходимые для получения 
достоверных результатов контент-анализа: 

 • если в кодируемых документах описываются 
риски, которые, по мнению авторов годового отче-
та, представляют минимальную угрозу для деятель-
ности предприятия, то подобного рода риски были 
обозначены кодировщиками в качестве несуще-
ственных и исключались из процесса анализа. Надо 
отметить, что несоблюдение данного правила при-
ведет к увеличению количественных показателей 
исследования, но не качества результата; 

 • в качестве единицы анализа было решено 
принять слова и темы, связанные с описаниями ри-
сков нефтеперерабатывающей отрасли, в качестве 
единицы счета — количество слов и словосочета-
ний, позволяющих зарегистрировать частоту упо-
минаний категорий риска в текстах [24].

Итоговая выборка российских НПЗ [11—22] Таблица 2

Государственные НПЗ Негосударственные НПЗ

Название НПЗ Собственник НПЗ Название НПЗ Собственник НПЗ

«Ачинский НПЗ» ОАО «НК «Роснефть» «Танэко» ПАО «Татнефть»

«Ангарская НХК» ОАО «НК «Роснефть» «Хабаровский НПЗ» (компания Альянс) ОАО НК «Альянс» 

«Куйбышевский НПЗ» ОАО «НК «Роснефть» «Орскнефтеоргсинтез» АО «ФортеИнвест»

«Саратовский НПЗ» ОАО «НК «Роснефть» «Ярославнефтеоргсинтез» ОАО «НГК «Славнефть»

«Сызранский НПЗ» ОАО «НК «Роснефть» «Ярославский НПЗ им. Д. И. Менделеева»

Московский НПЗ ПАО «Газпром нефть» 

«СалаватНефтехим» ПАО «Газпром нефть»
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Этап 4. Интерпретация результатов 
контент-анализа годовых отчетов 
Анализ содержания годовых отчетов позволил со-
ставить рейтинг десяти наиболее актуальных видов 
риска и пяти групп рисков для нефтеперерабатыва-
ющих предприятий. 

В качестве примечания нужно отметить, что по-
мимо интерпретации полученных результатов мы 
также провели расчет коэффициента надежности 
интеркодирования, который традиционно пред-
ставлен в контент-анализе коэффициентом корре-
ляции Пирсона [25].

Расчет коэффициента корреляции Пирсона был 
произведен по формуле [26]:

,

[ ]– [ ] [ ]

( [ ]–( [ ]) ) ( [ ]–( [  ]) )
X Y

M XY M X M Y
R

M X M X M Y M Y
=

2 2 2   2
,

где Х — количество упоминаний риска у первого 
кодировщика;

Y — количество упоминаний риска у второго ко-
дировщика.

В табл. 3 приведены показатели по количеству 
упоминаний видов рисков. Итоговый коэффици-
ент корреляции Пирсона составил 88%, что говорит 

Рис. 1. Книга кодов, составленная в программе QDA-Miner [23]

Количество упоминаний видов риска  Таблица 3 
у первого и второго кодировщиков

X Y

24 27

22 25

21 11

13 13

15 11

10 10

8 8

4 7

3 3

2 3
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о высокой степени интерсубъективной надежности 
кодирования. 

Как показали результаты проведенного анали-
за, первое место в рейтинге топ-10 рисков занима-
ет риск колебания цен на нефть и нефтепродукты 
(табл. 4). 

Проиллюстрируем данную ситуацию, приведя 
в доказательство цитаты из годовых отчетов неко-
торых НПЗ: 

1) «Основным направлением деятельности 
ОАО «ТАНЕКО» является переработка нефти, фи-
нансово-хозяйственная деятельность Общества 
подвержена влиянию традиционно присущих 
неф теперерабатывающей отрасли рискам, среди 
которых выделяются отраслевые риски, связан-
ные с изменением конъюнктуры цен на внутрен-
нем и мировом рынках нефти и нефтепродуктов» 
(АО «ТАНЕКО») [9]. 

2) «Основными отраслевыми рисками, которые 
могут оказать влияние на деятельность эмитента, 
являются: колебания цен на нефть, изменение цен 
на сырье и материалы, используемые эмитентом 
в производстве продукции…» (АО «Ярославский 
нефтеперерабатывающий завод им. Д. И. Менделе-
ева») [19]. 

На втором месте рейтинга укрепились риски, 
связанные с невозможностью возврата заемного 
капитала: 

1) «Необходимость привлечения займов, а также 
возможный рост процентной ставки на денежном 

рынке обусловливают наличие рисков, связанных 
с привлечением заемного капитала» (АО «Ангар-
ская нефтехимическая компания») [10]. 

2) «Риск изменения процентных ставок может 
оказать влияние на финансовое состояние Обще-
ства, его ликвидность и результаты деятельности, по-
скольку предприятие использует в своей деятельно-
сти заемные средства» (АО «Ярославский нефтепере-
рабатывающий завод им. Д. И. Менделеева») [19]. 

3) «Финансовые риски. Изменение процент-
ных ставок по кредитам и займам может оказать 
на предприятие значительное влияние» («Орскнеф-
теоргсинтез») [17].

Необходимо также обратить внимание на рей-
тинг по группам рисков в групповом измерении 
и измерении по отдельным видам рисков, т. к. име-
ются некоторые различия. Получившийся рейтинг 
представлен на рис. 2. 

Если в первом рейтинге (топ-10) второе место 
принадлежит риску невозврата заемного капита-
ла, то уже во втором рейтинге (по группе рисков) 
лидируют риски в области охраны труда, техники 
безопасности и охраны окружающей среды (ОТ, 
ТБ и ООС). Такая ситуация предполагает необходи-
мость тщательного контроля нефтеперерабатываю-
щих заводов со стороны руководителей, поскольку 
возрастает вероятность нарушения технических 
регламентов, возникновения аварийных ситуаций, 
опасных для жизни, и нанесения существенного 
вреда окружающей среде. 

Топ-10 рисков для компаний отрасли нефтепереработки РФ Таблица 4 

Вид риска Доля упоминаний вида риска, %

Колебания цен на нефть и нефтепродукты 12,11

Риски, связанные с невозможностью возврата заемного капитала 11,05

Валютные риски, связанные с осуществлением внешнеэкономической деятельности 9,47

Экологические катастрофы 7,89

Промышленные аварии, чрезвычайные ситуации 5,26

Снижение спроса со стороны ключевых потребителей 4,21

Риск возникновения судебных разбирательств 3,16

Ужесточение требований к качественным характеристикам готовой продукции 2,11

Несчастные случаи на производстве 1,58

Изменение условий налогообложения 1,05
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Наличие на лидирующих позициях рейтин-
га топ-10 рисков, которые связаны с колебаниями 
цен на нефть и нефтепродукты и невозможностью 
возврата заемных средств, свидетельствует об от-
ражении результатами контент-анализа реаль-
ной экономической ситуации в мире, влияющей 
на деятельность НПЗ. Так, рассматривая динамику 

цен на нефть марки Brent, мы видим, что за по-
следние три месяца котировки нефти снизились 
до 28,21 доллара за баррель (рис. 3) [27]. 

Такое положение дел, соответственно, оказало 
отрицательное воздействие на российскую эконо-
мику, сидящую на нефтяной игле, и на уровень до-
ходов нефтеперерабатывающих заводов. 

3. Выявление зависимости 
рискового характера деятельности 
нефтеперерабатывающего 
предприятия от формы его 
собственности
Помимо ранжирования рисков отечественных 
НПЗ был проведен сравнительный анализ степени 
подверженности рискам нефтеперерабатывающих 
заводов, находящихся в государственной и част-
ной собственности. Результаты анализа приведены 
в табл. 5. 

Исследование степени подверженности рискам 
было проведено нами с помощью выявления сов-
местной представленности кодируемых рисков 
и вида нефтеперерабатывающего завода. Для ко-
личественного выражения полученных итогов 
использован коэффициент Жаккара или, иными 
словами, коэффициент сходства, позволяющий от-
разить взаимозависимость явлений [28]. Так, было 
выявлено, что государственные нефтеперерабаты-
вающие заводы на 85% подвержены рискам устаре-
вания основных фондов, на 79% — риску возник-

Рис. 2. Топ-5 групп рисков для компаний отрасли 
нефтепереработки

Рис. 3. Динамика цен на нефть марки Brent (ICE. Brent) за последний квартал, долл. США за баррель [27]
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новения судебных разбирательств, на 72% — риску 
ужесточения требований к качественным характе-
ристикам готовой продукции. 

Иная картина наблюдается для негосударствен-
ных НПЗ, которые на 82% подвержены инфляци-

онным рискам, на 76% — рискам промышленных 
аварий и чрезвычайных ситуаций, на 72% — риску 
роста государственного участия в отрасли. 

Графически взаимосвязь рисков и вида НПЗ 
представлена на рис. 4 в виде сетевой модели. 

Степень подверженности рискам государственных и независимых НПЗ Таблица 5

Топ-5 видов рисков Коэффициент Жаккара

Государственные НПЗ

1. Риск устаревания основных фондов 0,85

2. Риск возникновения судебных разбирательств 0,79

3. Ужесточение требований к качественным характеристикам готовой продукции 0,72

4. Риски, связанные с невозможностью возврата заемного капитала 0,68

5. Риск повышения цен на электроэнергию 0,62

Негосударственные НПЗ

1. Риски, связанные с инфляцией 0,82

2. Промышленные аварии, чрезвычайные ситуации 0,76

3. Рост государственного участия в отрасли 0,72

4. Изменение условий налогообложения 0,67

5. Нестабильность политического режима в стране 0,6

Рис. 4. Сетевая модель взаимозависимости рисков и формы собственности НПЗ
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Итоги исследования степени подверженности 
рискам государственных и частных нефтеперера-
батывающих предприятий также отражают в не-
которой степени объективные обстоятельства, 
сложившиеся на данный момент в отрасли. На-
пример, большинство государственных предпри-
ятий нефтепереработки находятся в собствен-
ности вертикально интегрированных компаний 
(ОАО «НК «Роснефть», ПАО «Газпром нефть» 
и т. д.), чьи заводы были построены еще во вре-
мена СССР и на данный момент большая часть 
оборудования подвержена сильному износу, что 
подтверждается угрозой возникновения риска 
устаревания основных фондов [29]. В то время как 
независимые нефтеперерабатывающие компании 
появились в постсоветский период, силами част-
ных инвесторов и, соответственно, оснащены бо-
лее современным оборудованием [30]. В качестве 
примера такого проекта можно привести Анти-
пинский НПЗ, построенный в 2004 г. усилиями Тю-
менских предпринимателей и обладающий по со-
стоянию на 2014 г. производственными мощностя-
ми в 8 млн т/год [31]. 

Заключение
Таким образом, проведенное исследование с при-
менением метода контент-анализа позволило рас-
крыть рисковый характер деятельности отрасли 
нефтепереработки в РФ. С одной стороны, приме-
нение данного подхода к исследованию отраслевых 
рисков обеспечило необходимой информацией 
в отношении главных трендов нефтяной отрасли, 
а также особенностей рыночного развития госу-
дарственных и частных нефтеперерабатывающих 
предприятий. С другой стороны, следует отметить, 
что ограничения, связанные с получением данных 
годовых отчетов большего количества компаний 
и с постоянными изменениями в законодательных, 
политических и экономических сферах, не полно-
стью раскрывают современные факторы рисков 
деятельности нефтеперерабатывающих заводов. 
Однако данное исследование в определенной степе-
ни все же отражает рисковый характер нефтепере-
рабатывающей индустрии РФ.
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Предлагаемая классификация рисков в кодировочной книге Приложение
программного продукта QDA-Miner

Категория риска Описание риска

Доступ к запасам 1.1. Высокие цены на нефть.
1.2. Истощение разрабатываемых месторождений.
1.3. Рост государственного участия в отрасли.
1.4. Конкуренция со стороны компаний, поддерживаемых государством

Технологические риски 2.1. Риск устаревания основных фондов.
2.2. Технологические риски, связанные с разработкой и отладкой новой технологии.
2.3. Кража технологии со стороны производителей-конкурентов.
2.4. Невозможность приобретения иностранного оборудования по причине возрастающих геополи-
тических проблем.
2.5. Невозможность своевременной разработки и выпуска новых конкурентных решений ввиду 
ограниченности ресурсов. 
2.6. Возникновение брака по причине неотлаженной технологии производства

Неопределенность энергетической 
политики 

3.1. Сложности в получении разрешительных документов. 
3.2. Создание новых надзорных органов. 
3.3. Усиление требований к корпоративной социальной ответственности.
3.4. Ужесточение требований к качественным характеристикам ГП

Риски в области охраны труда, 
техники безопасности и охраны 
окружающей среды 

4.1. Промышленные аварии, чрезвычайные ситуации. 
4.2. Несчастные случаи на производстве. 
4.3. Экологические катастрофы

Риски персонала 5.1. Дефицит высококвалифицированных кадров с необходимой подготовкой.
5.2. Высокая зависимость от ключевых сотрудников

Рыночные риски 6.1. Высокая конкуренция со стороны российских и иностранных нефтесервисных компаний.
6.2. Конкуренция по причине отставания производственного потенциала НПЗ от мирового научно-
технического уровня.
6.3. Снижение спроса со стороны ключевых потребителей.
6.4. Давление к снижению цен и маржинальности продаваемой продукции ввиду возрастающей 
конкуренции.
6.5. Колебания цен на нефть и нефтепродукты

Риски, связанные с поставщиками 
и партнерами

7.1. Ограниченные, несвоевременные поставки сырья по причине недобросовестности поставщиков.
7.2. Низкое качество поставляемого сырья (нефти).
7.3. Высокая зависимость от ключевых поставщиков ресурса

Законодательные, политические 
риски

8.1. Нестабильность политического режима в стране, где ведется деятельность. 
8.2. Законодательные ограничения по воздействию на окружающую среду. 
8.3. Изменение условий налогообложения.
8.4. Риск возникновения судебных разбирательств.
8.5. Невозможность продления действующих лицензий

Финансовые риски 9.1. Валютные риски, связанные с закупкой оборудования и комплектующих за границей.
9.2. Риски, связанные с невозможностью возврата заемного капитала.
9.3. Снижение инвестиционной активности в добывающем секторе.
9.4. Сложности привлечения дополнительных инвестиций.
9.5. Инфляция

Риски, связанные с увеличением 
издержек производства

10.1. Риск повышения цен на электроэнергию 

Природно-естественные риски 11.1. Вероятность возникновения стихийных ситуаций (пожары, бури, наводнения, землетрясения 
и т. д.)
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Методическое обеспечение 
формирования системы 
раннего предупреждения 
и оценки производственно-
экономических рисков 
предприятия на основе 
индикаторов контроля
Аннотация
Современная экономическая действительность демонстрирует стремительную дина-
мику, генерируя множество рисков в различных сферах деятельности промышленных 
предприятий. При этом в современных исследованиях практически отсутствует четко 
выстроенная концепция производственно-экономических рисков. Прикладной аспект 
оценки таких рисков должен базироваться на методических разработках, основанных 
в первую очередь на управлении по слабым сигналам и системе раннего предупреждения. 
В работе предлагается инструментарий конструктивных индикаторов контроля, который 
может быть положен в основу формирования системы раннего предупреждения на про-
мышленном предприятии. Для конструирования индикаторов выделяются ключевые об-
ласти во внешней и внутренней среде предприятия. Данные индикаторы, построенные 
по принципу единства мер и метрик, представляют собой вероятностные характеристики 
риска в соответствующих областях контроля. Все это позволяет провести анализ и оценку 
производственно-экономических рисков и разработать более жизнеспособные функцио-
нальные планы и более эффективную стратегию развития промышленного предприятия.

Ключевые слова: менеджмент, экономический риск, контроль, система раннего предупреждения, 
стратегия адаптации, развитие предприятия.
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Введение
Современная рыночная экономика в сложившейся 
реальной действительности требует от хозяйству-
ющих субъектов новых подходов к организации, 
управлению и планированию производственно-хо-
зяйственной деятельности: на первый план выходят 
экономические, рыночные критерии эффектив-
ности, повышаются требования к гибкости и ди-
намичности управления. Нестабильность внешней 
среды, ее динамика и прогресс как основные генера-
торы риска заставляют современные предприятия 
превращаться во все более сложные системы. Для 
обеспечения управляемости таких систем необхо-
димы новые методы и приемы, соответствующие 
сложности внешней и внутренней сред предпри-
ятия, которые бы способствовали его устойчивому 
развитию и по возможности элиминировали бы 
риски хозяйственной деятельности. Для промыш-
ленных предприятий, сконцентрированных на про-
изводстве продукции, основными проблемными 
аспектами становятся риски, связанные с ядром хо-
зяйственной деятельности, которым является про-
изводство. Это вызывает необходимость создания 
и развития на предприятиях систем раннего пред-
упреждения риска и связанных с ним негативных 
ситуаций. Вместе с тем, «несмотря на обилие публи-
каций, в которых встречается слово “риск” и имеет-
ся изрядное количество формул, следует признать, 
что теория риска производственной деятельности 
до настоящего времени недостаточно математизи-
рована» [1], отмечают Г. Б. Клейнер, В. Л. Тамбовцев, 
Р. М. Качалов. В связи с этим основной целью иссле-
дования является разработка методического обес-
печения идентификации и оценки производствен-
но-экономических рисков и разработка подхода 
к формированию системы раннего предупреждения 
на промышленном предприятии.

Современная теория определяет риск как веро-
ятностную меру негативного результата, при этом 
реальная идентификация риска происходит в про-
цессе мероприятий контроллинга путем анализа 
план-фактных проверок. Таким образом, следует го-
ворить о взаимосвязи двух областей экономической 
науки, таких как риск-менеджмент и контроллинг, 
с одной существенной оговоркой: риск-менедж-
мент имеет дело с априорной оценкой риска, тогда 
как контроллинг оперирует апостериорными поня-

тиями, предоставляя информационную поддержку 
для принятия решений. В то же время риск при-
нятия решений характеризуется невозможностью 
влиять на ситуацию, что в конечном счете приво-
дит к повышению вероятности возникновения не-
гативного отклонения (нежелательное развитие со-
бытий) от планового решения, грозящее предпри-
ятию появлением убытков или снижением доходов. 
В подобных случаях, однако, существует и некая 
детерминированная объективная область внутри 
планового решения, которая должна обязательно 
реализоваться, что соответственно и будет охарак-
теризовано финальным (недостаточно высоким 
по сравнению с ожидаемым) результатом. В свете 
данных наблюдений надо отметить, что менедже-
рам и экономистам, принимающим решения, следу-
ет увеличивать как раз детерминированную объек-
тивную область, воздействие на которую возможно, 
что будет автоматически приводить к сокращению 
риска и остаточной неопределенности. В итоге мы 
приходим к пониманию оценки детерминант пла-
новых решений, описывающих априорные события 
с высокой вероятностью свершения.

1. Контроль как влияние на события 
и их носители
В свое время Т. Саати и К. Кернс писали: «То, что 
происходит в мире, — результат взаимодействия 
многих вещей. В связи с ростом сложности без вме-
шательства людей нельзя быть уверенными, что 
эти взаимодействия реализуют определенные цели. 
Однако осуществление наших целей, а также целей 
других людей является важными факторами, кото-
рые приносят удовлетворение. Поэтому для увели-
чения шансов на благоприятный исход необходим 
некоторый контроль над событиями и над отноше-
ниями между событиями» [2]. Об этом в 80-е годы 
прошлого века также заявлял американский спе-
циалист Р. Акофф — основатель интерактивного 
подхода в планировании. Целеполагающим прави-
лом интерактивного планирования, по его мнению, 
«является увеличение способности контролировать 
и влиять на изменения и их результаты, а также 
быстро и эффективно реагировать на перемены, 
которые не поддаются контролю» [3]. Именно по-
нятие контроля должно отражать меру детерми-
нированности и объективности принимаемых 
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планово-управленческих решений. Но, как показа-
ли обзорные исследования, проведенные автором, 
смысловая нагрузка термина «контроль», данная 
в современной справочной и энциклопедической 
литературе, не соответствует контексту (идее) при-
веденных высказываний. Дадим несколько приме-
ров определений: 

 • контроль — проверка, а также постоянное на-
блюдение в целях проверки или надзора1;

 • контроль — система наблюдений и проверки 
соответствия процесса функционирования управ-
ляемого объекта принятым управленческим реше-
ниям, выявление результатов управленческих воз-
действий на управляемый объект2;

 • контроль — (от фр. controle — проверка, англ. 
control) — составная часть управления экономиче-
скими объектами и процессами, заключающаяся 
в наблюдении за объектом с целью проверки соот-
ветствия наблюдаемого состояния объекта желае-
мому и необходимому состоянию, предусмотрен-
ному законами, положениями, инструкциями, дру-
гими нормативными актами, а также программами, 
планами, договорами, проектами, соглашениями3;

 • Ширяев В. И., Баев И. А., Ширяев Е. В. подчер-
кивают, что «в настоящее время существует раз-
личное понимание сути контроля: контроль как 
собственно власть; контроль как некий механизм 
(технология) власти; контроль как принадлежность 
власти ее субъекту» [4].

Все определения даны в контексте представ-
лений о контроле как одной из управленческих 
функций, властно закрепленных за менеджера-
ми, и ни одно из них не характеризует его с точ-
ки зрения возможностей причинно-следственного 
управления событиями, преобразуя его из рецес-
сивного учетного инструмента в доминантный 
влиятельный.

В связи с этим рекомендуется понимать под ка-
тегорией «контроль» — возможность предприятия 

1 Ожегов С. И. Словарь русского языка: 70 000 слов / Под ред. 
Н. Ю. Шведовой. 21-е изд., перераб. и доп. М.: Рус. яз., 1989. 924 с.
2 Большой экономический словарь / Под ред. А. Н. Азрилияна. 
5-е изд., доп. и перераб. М.: Институт новой экономики, 2002. 
1280 с.
3 Финансово-кредитный энциклопедический словарь / Колл. ав-
торов; под общ. ред. А. Г. Грязновой. М.: Финансы и статистика, 
2002. 1168 с.: ил.

влиять на сложившуюся экономическую ситуацию, 
обусловленную наличием допустимой вероятности 
свершения планируемого события, связанного с ка-
кой-либо группой давления или фактором, реализа-
ция которого в наиболее полной мере способствует 
достижению поставленных субъектом управления 
целей. При этом следует подчеркнуть, что допусти-
мая вероятность всегда должна быть обусловлена 
значительной возможностью влиять на сложившу-
юся ситуацию и ее переменные. Обратной стороной 
контроля, таким образом, будет категория «зависи-
мость», под которой следует понимать невозмож-
ность предприятия влиять на ситуацию, связанную 
с какой-либо группой давления или фактором, что 
приводит к увеличению вероятности наступления 
непредвиденной негативной ситуации, возникно-
вению потерь или снижению доходов, т. е. к риску. 
Категория «зависимость» в данном ее понимании 
объединяет также под понятием «риск» — нерас-
крытый в требуемом периоде потенциал и неис-
пользованный, когда этого требовалось по плану, 
резерв, что в итоге может привести к ущербу.

Тем не менее остается проблематичным вопрос 
описания границ и объектов, которые должны 
быть подчинены контролю. Для этого уточним аб-
страктные понятия «внешняя среда» и «внутренняя 
среда предприятия», относительно субъекта — са-
мого предприятия. Естественно, что данные кате-
гории должны составлять взаимодействующую 
диалектическую пару (дихотомию). Наиболее под-
ходящими категориями с герменевтической точки 
зрения могут выступать понятия «экстраверсия» 
и «интроверсия» применительно к экономике про-
мышленного предприятия. Данные термины впер-
вые были предложены в теории типов личности 
К. Юнга (1921 г.) и затем развиты в трудах Г. Айзен-
ка (1947 г.) и Р. Акоффа [3]. Предпочтение именно 
данным терминам следует отдать по причине их 
антиномичного трактования, основу которого со-
ставляет социально-экономическая (гуманисти-
ческая) сущность активных движущих элементов 
производственно-хозяйственной системы предпри-
ятия, таких как персонал. Раскроем экономический 
смысл данных категорий.

Экстраверсия предприятия (Extraversion) — это 
интегральный аналитический динамический образ 
предприятия как открытой системы, ориентирован-
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ной на рыночную конъюнктуру и спрос, внешний 
потенциал как фактор роста и развития, который 
фокусирует приоритеты маркетинга товара на фор-
мирование спроса, в производстве реализуется как 
вытягивающий тип организации материального 
потока (предметы труда, готовая продукция) и кон-
центрирует внимание лиц, участвующих в процессе 
управления и планирования, на внешних возмож-
ностях и угрозах производственно-хозяйственной 
деятельности (рис. 1).

Экстраверсия предприятия формируется под 
влиянием факторов внешней среды, аппликации их 
влияния, степени воздействия и контроля над ними 
и группами давления и определяет возможности 
и угрозы предприятия.

К основным факторам экстраверсии следует от-
нести: экономические, политические, рыночные, 
технологические, конкурентные, социальные, меж-
дународные, экологические.

В группы давления на предприятие необходимо 
включить поставщиков экономических ресурсов, 
посредников, госструктуры, конкурентов, кредито-
ров, дебиторов, контактные аудитории, НИИ и т. д.

Анализ факторов показывает текущее положе-
ние предприятия на рынке и в отрасли, технологи-
ческий потенциал, конкурентоспособность пред-
приятия и товара, ожидания групп давления отно-
сительно предприятия и характеристик товара.

Группы давления, являясь активно действую-
щей частью рынка, определяют его конъюнктуру, 

усиливая или ослабляя воздействие тех или иных 
факторов на производственно-коммерческую де-
ятельность предприятия. Поэтому экстраверсия 
предприятия представляет собой динамический 
образ взаимосвязей и взаимовлияния факторов 
и источников, их порождающих — групп давления, 
в неотъемлемой каузальной дихотомии.

Интроверсия предприятия (Introversion) — это 
интегральный аналитический динамический образ 
предприятия, сконцентрированный на внутренних 
социально-экономических и производственно-тех-
нических аспектах, который ориентирует предпри-
ятие на собственные ресурсы и собственный по-
тенциал как фактор роста и развития; фокусирует 
приоритеты маркетинга товара на стимулирование 
сбыта, а в производстве реализуется как выталки-
вающий тип организации материального потока 
(рис. 2).

К основным факторам интроверсии следует от-
нести экономические, социальные, технико-техно-
логические и экологические.

К основным функциональным сферам отнесены 
маркетинг и сбыт, производство, снабжение, финан-
сы, персонал, инновации и инвестиции.

К основным составляющим управленческих 
процессов относится целеполагание — основной 
исходный управленческий процесс в хозяйствен-
ном механизме предприятия, который является на-
правляющим для систем и сфер деятельности пред-
приятия, определяет вектор развития отдельных 

Рис. 1. Экстраверсия предприятия

Экстраверсия предприятия

Факторы внешней среды

Группы давления

Аппликация влияния
факторов и групп давления  

Степень воздействия
факторов и групп давления 

Степень контроля
факторов и групп давления  

Внешние возможности и угрозы предприятия 



38 Управление рисками на предприятиях   Проблемы анализа риска, том 13, 2016, № 4

структур и предприятия в целом, несет прогности-
ческий характер. Под целеполаганием необходимо 
понимать акт постановки целей, основанный на те-
кущем состоянии системы и объективных возмож-
ностях ее изменения. Также в число управленческих 
процессов входят планирование, организация, учет, 
анализ, регулирование, мотивация и контроль.

Группы давления в интроверсии должны вклю-
чать собственников, совет директоров, собрание 
акционеров, административно-управленческий 
персонал, персонал функциональных сфер, рабо-
чих и служащих (различные категории персонала), 
проф союзы и прочие объединения.

В итоге всего анализа внутренних составляю-
щих хозяйственной деятельности определяются 
потенциал и резервы предприятия, эффективность 
управления и функциональных сфер, конкуренто-
способность предприятия и товара, что соотносит-
ся с организационной структурой предприятия как 
механизмом воспроизводства данных показателей, 
и оценивается возможность изменения структу-
ры, после чего мы ясно можем определить сильные 
и слабые стороны предприятия.

Категории экстраверсии и интроверсии более 
ярко проявляются при прохождении продуктом 
стадий жизненного цикла, так, на начальной стадии 

вхождения и роста преобладает экстраверсия, в пе-
риод зрелости можно наблюдать амбивалентные 
явления. И в стадии глубокой зрелости ориентация 
предприятия меняется на интроверсию, собствен-
ный внутренний потенциал развития, происходят 
обновление продукции и вновь переход к экстра-
версии. Таким образом, данные категории под-
тверждают свое диалектическое единство.

Интеграция интро- и экстраверсии приводит 
к пониманию степени зависимости предприятия 
от внешней среды и степени ее контроля, раскрывая 
проблемы, позитивные тенденции и ограничения, 
связанные как с внешними, так и с внутренними 
факторами. Это создает конструктивные предпо-
сылки для проектирования системы раннего пред-
упреждения и управления по слабым сигналам.

2. Система раннего предупреждения 
и объекты оценки экономических 
рисков
Под системой раннего предупреждения вслед за 
Д. Хан и Х. Хунгенберг будем понимать «особую 
информационную систему, благодаря которой ру-
ководство предприятия получает сведения о по-
тенциальных опасностях, грозящих из внешней 
среды и/или внутренней среды самого предпри-

Рис. 2. Интроверсия предприятия
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ятия, с тем чтобы своевременно и целенаправлен-
но реагировать на угрозы соответствующими ме-
роприятиями» [5]. У руководителей современных 
оте чественных предприятий еще не сформирова-
лось в сознании понятие необходимости в таких 
системах, они по привычке действуют по принципу 
«тушения пожаров». Предлагаемые к распростране-
нию зарубежные системы: Л. Мейсела (BSC), Р. Ка-
плана и Д. Нортона (Balanced Scorecard), Ж. Л. Мало 
(tableau de bord), Б. Стюарта и Д. Стерна (EVA, MVA), 
К. Адамса и П. Робертса (EP2M), К. МакНайр, Р. Лан-
ча, К. Кросса (Пирамида эффективности) и дру-
гие, строго говоря, не являются системами ранне-
го предупреждения, так как они не содержат в себе 
основной элемент, способствующий повышению 
динамизма и мобильности в адаптационных изме-
нениях, такой как средства оценки и оптимизации, 
являющиеся основой проектирования систем ран-
него предупрежедения, т. е. получаемые на основе 
перечисленных моделей решения являются по сво-
ей сути статическими инкрементальными. Таким 
образом, мы можем констатировать, что существу-
ющие системы показателей являются недостаточно 
эффективными для управления и планирования 
в аспекте раннего предупреждения и адаптации, 
а разработки и исследования в данной области по-
прежнему остаются актуальными.

Современная практика показывает, что эффек-
тивность управления и планирования реальных объ-
ектов обычно имеет прямую зависимость от степени 
использования адаптивного механизма в процессе 
управления и планирования независимо от природы 
объекта управления. Несомненным является и то, 
что адаптационный механизм должен строиться 
на основе систем раннего предупреждения, включа-
ющих в себя определенным образом сконструиро-
ванную систему индикаторов, которые бы смогли 
количественно констатировать степень контроля, за-
висимости и риска производственно-экономической 
деятельности предприятия.

Согласно определению, категории «контроль» 
и «зависимость» есть меры вероятностного харак-
тера, но, как отмечают в своей работе Г. Б. Клей-
нер, В. Л. Тамбовцев, Р. М. Качалов, «реалистическая 
концепция измерения риска (так же, как и контро-
ля. — Примеч. авт.) в принципе не может базиро-
ваться на классических принципах статистической 

вероятности, предполагающих возможности не-
ограниченного повторения одних и тех же событий 
в одних и тех же или сходных условиях» [1]. Здесь 
следует воспользоваться понятием неклассической 
вероятности, предложенным в работе [6], под кото-
рой понимается валентная вероятность, выражаю-
щая ожидаемость реализации гипотезы Н с учетом 
наличного контекста фактических свидетельств 
об объекте исследования Е. Уточним, что Е в дан-
ном случае есть группы давления и факторы, т. е. 
интро- и экстраверсия предприятия. Гипотезы Н 
представляют собой цели предприятия, связанные 
с объектами Е.

При оценке экономических рисков на пред-
приятии следует выделять следующие области 
наблюдения (индикаторы раннего предупрежде-
ния — ранние дескрипторы) для систем раннего 
предупреждения, которые могут влиять на реализа-
цию поставленных целей через объекты Е (пункт — 
объект Е; подпункт — область наблюдения):

1) инновации:
1.1) объем инновационной продукции в разрезе 

бенчмаркинга;
1.2) уровень развития технологии производства 

в соответствии с мировыми аналогами;
1.3) технический уровень предприятия и вос-

производственный процесс;
2) персонал:
2.1) уровень текучести кадров;
2.2) уровень квалификации кадров;
2.3) уровень (рост) заработной платы;
3) производственные мощности:
3.1) резерв производственной мощности;
3.2) использование производственной мощ-

ности;
3.3) узкие места в техпроцессе;
4) эффективность стратегического планирова-

ния:
4.1) объем востребованной инновационной 

продукции (продуктовые инновации);
5) детерминанта производственной программы 

(статистически повторяющийся объем определен-
ной продукции в каждом плановом периоде):

5.1) востребованность рынком данной продук-
ции предприятия;

5.2) фазы жизненного цикла товара и целесо-
образность их продления;
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6) контроль планирования:
6.1) компетентность реализации функции пла-

нирования (точность и надежность);
7) контроль финансирования:
7.1) уровень платежеспособности предприятия;
7.2) компетентность финансового планирова-

ния;
8) поставщики:
8.1) цены на сырье;
8.2) соблюдение условий поставок;
8.3) зависимость от поставщиков;
9) материально-техническое снабжение:
9.1) точность (ритмичность) выполнения плано-

вых заданий по снабжению;
10) производство:
10.1) ритмичность выполнения плана производ-

ства (точность, надежность);
11) интенсивность использования ресурсов:
11.1) возвратность ресурсов в виде высоколик-

видных средств;
11.2) сокращение финансового цикла (и его эле-

ментов);
11.3) оборачиваемость оборотных средств;
12) контроль функции сбыта:
12.1) следование концепции «точно в срок»;
12.2) снижение издержек по хранению товаров;
12.3) полное удовлетворение спроса;
12.4) востребованность товаров предприятия;
13) торговые посредники:
13.1) степень зависимости от торговых посред-

ников;
14) юридический контроль:
14.1) количество рекламаций и издержки 

по ним;
14.2) количество изделий низкого качества 

по вине предприятия и число покупателей, купив-
ших эту продукцию;

15) контроль потребителей:
15.1) доля рынка (ее динамика);
15.2) зависимость от потребителей;
16) контроль конкурентов:
16.1) напряженность (сила) конкуренции;
16.2) уровень конкурирования предприятия;
16.3) позиционирование предприятия относи-

тельно лидера;
16.4) зависимость от конкурентов;
17) контроль дебиторов:

17.1) оборачиваемость дебиторской задолжен-
ности;

17.2) повышение скорости денежного потока;
18) контроль поставщиков капитала:
18.1) быстрая ликвидность и платежеспособ-

ность предприятия;
19) контроль госучреждений (налоговый кон-

троль):
19.1) социальная ответственность предприятия;
19.2) налоговые отчисления;
19.3) прибыль до уплаты процентов и налогов 

(ebit);
20) контроль акционеров:
20.1) чистая прибыль (eva);
20.2) дивидендные выплаты (дивидендная поли-

тика);
20.3) фонды отчислений предприятия;
20.4) мотивация менеджеров (опцион на акцию 

и т. д.).
Приведенные области, являющиеся также клю-

чевыми факторами успеха, вполне согласуются 
с концепцией пяти сил М. Портера, формируя тем 
самым стратегические предпосылки систем раннего 
предупреждения, а ориентация на узкие места или 
ограничения (в смысле, используемом Э. Голдратт) 
позволяет осуществлять непрерывное совершен-
ствование инфраструктуры и динамики материаль-
ных, финансовых и информационных потоков, ре-
гулируя их по типу выталкивания или вытягивания 
(интро- или экстраверсия).

3. Конструктивные индикаторы 
контроля
Для оценки экономических рисков на предприятии 
следует специально конструировать коэффициен-
ты-индикаторы контроля с учетом целей и ранних 
дескрипторов, опираясь на принцип единства мер 
и метрик при их создании. Очевидно, что аналити-
чески связь контроля и зависимости можно запи-
сать в виде

 1 = Контроль + Зависимость. (1)

То есть контроль и зависимость составляют еди-
ное целое, а их мерой является единица, выступаю-
щая в качестве номинального понятия оценки. Дан-
ная аналитическая интерпретация планово-управ-
ленческих решений вполне гармонично сочетается 
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с теорией ограниченной рациональности Г. Саймо-
на, трактуя иррациональное как компонент катего-
рии «зависимость».

В экстраверсии предприятия можно сконструи-
ровать следующие индикаторы [8].

1) Коэффициент контроля инноваций:

 K1,эк = (Kп + Km + Kтех) / 3, (2)

где Kп — контроль продуктовых (товарных) инно-
ваций:

 Kп = Vn / Vк, (3)

где Vп — объем инновационной продукции пред-
приятия, руб.;

Vк — объем инновационной продукции основ-
ного конкурента, руб.

Показатель ориентирует предприятие на основ-
ного конкурента и принимает предельное значение, 
в случае если исследуемое предприятие является ли-
дером с высокой конкурентоспособностью, обеспе-
ченной продуктовыми новациями и положитель-
ной динамикой в выделенных ключевых факторах 
успеха данного объекта;

Кт — контроль технологических инноваций:
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где Тj — ранг используемой технологии в j-м произ-
водственном процессе;

Тjmax — ранг наиболее современной из суще-
ствующих технологий для j-го производственного 
процесса;

Kтj — коэффициент новизны используемой тех-
нологии j-го производственного процесса;

M — количество используемых производствен-
ных процессов;

Kтп — коэффициент контроля технологических 
инноваций для всего предприятия;

Kтех — контроль технических инноваций:

 Kтех = Топф / Топфк
, (5)

где Топф — темп обновления основных производ-
ственных фондов исследуемого предприятия;

Топфк
 — темп обновления основных производ-

ственных фондов основного конкурента.
В целом показатель (K1,эк) оценивает все клю-

чевые факторы успеха объекта инноваций, связан-

ных с производственной деятельностью предпри-
ятия, и характеризуется максимальным значением 
у предприятия-лидера.

2) Коэффициент контроля поставщиков:

 K2,эк = (K'п ⋅ db) / (Kо ⋅ Трц ⋅ 100), (6)

где K'п — количество вовремя полученных заказов, 
руб.;

db — доля небракованных комплектующих, %;
Kо — общее количество заказов, руб.;
Трц — темп роста цен на сырье.
3) Коэффициент контроля торговых посредников:

 • при условии несамостоятельного сбыта:

 K3,эк = Vтп / Vпр, (7)

где Vтп — объем сбыта постоянных торговых по-
средников, руб.; будем считать постоянным торго-
вым посредником посредника, участвующего в по-
среднических операциях с данным предприятием 
более двух лет (для повышения надежности показа-
теля данный срок можно увеличить);

Vпр — общий объем производства предприятия, 
руб.;

 • при условии самостоятельного сбыта:
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4) Коэффициент контроля госучреждений (юри-
дический контроль):

 K4,эк = Kвсд / Kосд, (9)

где Kвсд — альтернативные издержки по выигран-
ным судебным делам, руб.;

Kосд — общие издержки по всем предъявленным 
искам, руб.

5) Коэффициент контроля потребителей (K5,эк) 
отражает предпочтения потребителей и представ-
ляет собой рыночную долю предприятия. Предель-
ное значение данный коэффициент принимает, 
если исследуемое предприятие является монополи-
стом, и близкое к максимальному значение — если 
предприятие является лидером.

6) Коэффициент контроля конкурентов:
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где dп — доля рынка исследуемого предприятия;
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di — доля рынка i-го конкурента;
λ — количество конкурентов предприятия.
Важным моментом для оценки коэффициента 

контроля конкурентов и коэффициента контроля 
потребителей является определение географиче-
ской области расчета входящих в данные коэф-
фициенты величин в соответствии с иерархией 
уровней: внутрирегиональный, межрегиональный, 
внутри страны и международный. Соответствую-
щий уровень предприятия предъявляет требования 
к оценке конкурентов и емкости потребительско-
го рынка данного уровня и является сигналом для 
дальнейшего развития по иерархии уровней, т. е. пе-
реходу на более высокий уровень конкурирования 
и потребительского спроса и росту производства.

7) Коэффициент контроля дебиторов:
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где Рi — период i-й дебиторской задолженности 
от момента возникновения до текущего момента 
времени, дн.;

Vi — величина i-й дебиторской задолженности, 
руб.;

V — общий объем дебиторской задолженности 
за рассматриваемый период, руб.;

η — общее количество дебиторов.
Данный коэффициент является ограничителем 

коэффициента быстрой ликвидности по дебитор-
ской задолженности и характеризует взаимоотно-
шения с дебиторами. Предельное значение достига-
ется при сокращении периода погашения дебитор-
ской задолженности.

8) Коэффициент контроля поставщиков капита-
ла (кредиторов) может быть охарактеризован коэф-
фициентом быстрой ликвидности:

 K8,эк = (Ос – З) / Кп, (12)

где Ос — оборотные средства предприятия, руб.;
З — запасы, руб.;
Кп — краткосрочные обязательства, руб.
Нормальное значение данного коэффициен-

та есть единица, соответственно, его колебания 
в меньшую сторону говорят о недостатке ликвид-
ных оборотных средств в виде денег и дебиторской 
задолженности.

9) Коэффициент контроля налоговых органов 
(отчислений):

 K9,эк = Оф / (Оп + Зд + П), (13)

где Оф — отчисления в бюджет по факту;
Оп — отчисления в бюджет по плану;
Зд — задолженность перед бюджетом прошлого 

периода;
П — пеня за просроченные платежи.
Максимизация показателя возможна при усло-

вии четкого соблюдения плана налоговых выплат, 
что позволяет элиминировать показатели Зд и П.

10) Коэффициент контроля акционеров:
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D
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где Dt — доход на одну простую акцию (дивиденд) 
в текущем периоде;

Di — максимальный дивиденд за период пять 
лет на одну простую акцию.

В аспекте интроверсии можно сформировать 
следующие конструкты индикаторов [9]:

1) Коэффициент контроля персонала (кадрово-
го состава):

 K1,ин = Kя ⋅ Kп ⋅ Kк ⋅ Tрз/п, (15)

где Kя — средний явочный коэффициент за плани-
руемый период;

Kп — коэффициент постоянства кадрового со-
става:

 Kп = Kрп / Kро, (16)

где Kрп — количество работников, проработавших 
весь год;

Kро — общая численность работников предпри-
ятия.

Kк — коэффициент качества кадрового состава:

 Kк = Чпк / Чпо, (17)

где Чпк — численность персонала, соответствующе-
го своей квалификации;

Чпо — общая численность персонала;
Трз/п — средний темп роста заработной платы.
2) Коэффициент контроля производственной 

мощности:

 K2,ин = Мисп / Мф
max, (18)
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где Мисп — используемая производственная мощ-
ность;

Мф
max — фактическая максимальная производ-

ственная мощность (за пять последних лет).
Показатель принимает максимальное значе-

ние при полном использовании производственной 
мощности.

3) Контроль функции планирования:

 =
⋅

ф
сбыта

3, пл
произв

ин
по

V
K

V Тр
, (19)

где ф
сбытаV  — фактическое значение объема сбыта, 

руб.;
пл

произвV  — планируемое значение объема произ-
водства, руб.;

Трпо — темп роста объемов производства в от-
расли (коэффициент).

Поправочный коэффициент — темп роста ха-
рактеризует динамику отрасли и реакцию предпри-
ятия, повышая чувствительность к экстраверсион-
ным изменениям, влияющим на интроверсию.

4) Контроль функции финансирования:

 K4,ин = Dф / Dпл, (20)

где Dф — денежные средства, вовремя (в срок) 
и в нужном количестве поступившие для финан-
сирования нужд производства (изделия, техники 
и технологии);

Dпл — объем денежных средств, планируемый 
к финансированию в соответствии с платежным ка-
лендарем.

5) Контроль функции сбыта:

 =
ф

сб
5, ф

пр
ин

V
K

V
, (21)

где ф
сбV  — объем сбыта фактический, шт. (руб.);
ф

прV — объем производства фактический, шт. 
(руб.).

6) Коэффициент контроля производственных 
процессов (ритмичность) при учете только отрица-
тельных отклонений:
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Если Viф ≤ Viпл, берем фактическое значение, ина-
че — плановое,

где Viф, Viпл — выпуск продукции за i-й отрезок пла-
нового периода соответственно по плану и факти-
чески;

Vпл — плановый объем выпуска продукции 
в принятых измерителях.

Показатель характеризует степень точности вы-
полнения плановых заданий за отдельные отрезки 
времени, на которые они (задания) установлены.

7) Коэффициент контроля материально-техни-
ческого снабжения (ритмичность МТС):
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∑
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где Мф, Мпл — потребность в материальных ресур-
сах фактическая и плановая, руб.

8) Коэффициент контроля интенсивности ис-
пользования ресурсов характеризуется длительно-
стью финансового цикла:

 { }== 1;5
8,

min ii
ин

t

F
K

F
, (24)

где Fi — значение длительности финансового цикла 
за пять лет;

Ft — длительность финансового цикла в период t.
Показатель принимает предельное значение при 

минимизации финансового цикла планового пе-
риода t. Как указано в [7], длительность финансо-
вого цикла статистически не зависит от изменения 
внешних условий деятельности предприятия, но за-
висит от специфики производственной деятельно-
сти конкретного предприятия и является характе-
ристикой интенсивности использования ресурсов, 
присущей только данному предприятию.

9) Коэффициент контроля эффективности 
стратегического планирования (производственной 
программы):

 • при упреждающем типе стратегической реак-
ции на продуктовые инновации:

 K9,ин = stiф / stiпл, (25)

где stiф, stiпл — варьируемая часть производствен-
ной программы, формируемая на стратегическом 
уровне планирования соответственно по факту 
и по плану;
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 • при адаптационном типе стратегической ре-
акции (инновации под заказ):

 K9,ин = stiф сбыт / stiф пр, (26)

где stiф сбыт, stiф пр — варьируемая часть производ-
ственной программы соответственно объема сбыта 
по факту и объема производства по факту.

10) Коэффициент контроля детерминанты про-
изводственной программы:

 K10,ин = deiф / deiпл, (27)

где deiф, deiпл — детерминированная часть произ-
водственной программы соответственно по факту 
и по плану.

Данный показатель характеризует статистиче-
ское постоянство части объема производственной 
программы (детерминированной части). Его значе-
ние может меняться с уменьшением минимального 
статистического значения, отслеживаемого за пери-
од пять лет.

Так как мы применили принцип единства мер 
и метрик, то интегральные индикаторы экстра- (эк) 
и интроверсионного (ин) контроля (K(эк,ин)) можно 
найти по формуле среднего геометрического:
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где Кi — частный коэффициент экстра- (эк) и ин-
троконтроля (ин) по i-й группе давления, функцио-
нальной сфере и процессу ( =, 1;эк инi  n);

n — количество экстра-, интрокоэффициентов.
Таким образом, идентифицировав экстра- и ин-

троконтроль по объектам Е, можно найти зависи-
мость согласно формуле (1) и оценить риск и не-
гативные тенденции относительно потенциала или 
резервов предприятия. Конструкция индикаторов 
устроена таким образом, что только увеличение по-
казателя свидетельствует о положительной динами-
ке соответствующей области наблюдения объекта. 
Приведенный здесь список индикаторов не являет-
ся исчерпывающим.

Интерпретация данных индикаторов относи-
тельно теории вероятностей заключается в том, что 
их количественные значения, как уже упоминалось, 
есть вероятности выполнения гипотезы Н, кото-
рую можно сформулировать следующим образом: 
«какова вероятность того, что значение частного 

индикатора контроля в планируемом периоде будет 
равно единице?». А ответом на данную гипотезу бу-
дут являться текущие значения, принимаемые ин-
дикаторами.

Заключение
На основе значений индикаторов контроля, оценки 
зависимости и риска предприятие должно сформи-
ровать функциональные стратегии для нивелиро-
вания угроз и максимального использования своих 
сильных сторон. В формировании базы производ-
ственно-экономической деятельности, такой как 
производственная программа, этот момент следует 
реализовать посредством оптимизации, путем по-
строения экономико-математической модели с це-
левой функцией, представляющей отношение тем-
па роста прибыли (EVA) к темпу роста интеграль-
ного коэффициента контроля с классическими 
ограничениями по производственным мощностям, 
сбыту и бюджету. Смысл целевого критерия состо-
ит в нахождении оптимального темпа роста прибы-
ли (EVA), при котором адаптивность системы будет 
максимальна, а рост затрат на повышение контроля 
будет минимальным.

Таким образом, формирование систем раннего 
предупреждения, способствующих идентифика-
ции и оценке риска, должно базироваться на объ-
ективных детерминантах планово-управленческих 
решений, всегда присутствующих в исследуемом 
событии. Оценка детерминант приводит к пони-
манию контроля над причинами, а фокусирование 
на базисных факторах успеха как областях наблю-
дения (Е) способствует повышению мобильности 
в адаптационном механизме предприятия и реали-
зуется в производстве как ядре хозяйственной де-
ятельности на основе оптимизационного инстру-
ментария, позволяющего при переключении на но-
вую стратегию или изменении во внешней либо 
внутренней среде интерактивно минимизировать 
затраты на адаптацию и развитие, увеличивая тем-
пы роста прибыли (EVA). Предложенный методи-
ческий аппарат может быть использован экономи-
стами и менеджерами в практической деятельности 
для формирования системы раннего предупрежде-
ния на предприятии, а также для оценки производ-
ственно-экономических рисков принимаемых пла-
ново-управленческих решений.
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Преимущества реализации 
биномиальной модели 
в рамках метода реальных 
оп ционов
Аннотация
Предметом исследования в данной статье выступает применение метода реальных оп-
ционов (ROV — Real Option Valuation) при проведении оценки рискованных инвестици-
онных проектов. Использование вышеуказанного метода выводит процесс реализации 
венчурных проектов на новый уровень. В отличие от традиционных подходов к оценке 
данный метод включает в себя понятие управленческой гибкости, что дает возможность 
существенно снизить риски, связанные с неопределенностью входа в проект и вероятно-
стью возникновения больших затрат, а также способствует увеличению конечной стои-
мости проекта посредством использования безрисковой ставки в качестве ставки дис-
контирования денежных потоков. Данная статья содержит следующие результаты: уни-
версальная классификационная таблица всех видов реальных опционов, доказательство 
преимущества использования безрисковой ставки в качестве ставки дисконтирования 
при применении модели реальных опционов, сравнительная характеристика ROV с тра-
диционными подходами к оценке инвестиционных проектов, определение ограничений 
модели Блэка — Шоулза и биномиальной модели и доказательство целесообразности 
применения второй на примере опциона на выход из проекта. 

Ключевые слова: реальные опционы, Real Option Valuation, классификация реальных опционов, оп-
цион на выход, ставка дисконтирования, управленческая гибкость, биномиальная модель, модель 
Блэка — Шоулза.
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Введение
На сегодняшний день наиболее разработанным и применяемым на практи-
ке подходом в оценке инвестиционных проектов является метод дисконтиро-
ванных денежных потоков (Discounted Cash Flows, далее — DCF). Причина его 
столь широкого применения кроется в возможности учитывать динамику рын-
ка и отражать неравномерную структуру доходов и расходов. Однако этот метод 
все же несовершенен и имеет ряд недостатков, среди которых: сильная чувстви-
тельность конечного результата к ставке дисконтирования и размеру денежных 
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потоков, а также использование чрезмерно большо-
го периода прогнозирования, что существенно ис-
кажает результаты. Кроме того, отсутствие гибко-
сти менеджмента влечет за собой невозможность 
полноценного анализа инвестиционной привлека-
тельности [1]. Метод реальных опционов решает 
указанные проблемы, позволяя оценить проекты 
с возможностью изменения управленческих реше-
ний и выявляет наилучший способ их осуществле-
ния. Однако между теорией и практикой примене-
ния ROV существует довольно значительный раз-
рыв, особенно в рамках формирующихся рынков. 
Именно поэтому изучение данной теории является 
сегодня актуальным для внедрения новых теоре-
тических разработок, совершенствования методов 
на базе существующего опыта в данной сфере для 
дальнейшей корректной и более точной оценки ин-
вестиционных проектов. 

Первая цель данной работы заключается в опре-
делении и доказательстве преимуществ примене-
ния модели реальных опционов при оценке риско-
ванных инвестиционных проектов по сравнению 
с традиционными подходами. Вторая цель состоит 
в составлении сравнительной характеристики мо-
делей Блэка — Шоулза и биномиальной модели 
и определении целесообразности и преимуществ 
использования второй.

1. Основные недостатки 
традиционных методов
Основные недостатки традиционных методов со-
стоят в следующем (табл. 1).

Теория реальных опционов для оценки инве-
стиционных проектов имеет ряд ограничений при 
применении и представляется целесообразной 
к использованию при выполнении определенных 
условий: 

1) фактор неопределенности проекта должен 
быть на достаточно высоком уровне. Рассматрива-
ются ситуации, когда неопределенность настолько 
велика, что оптимальным решением было бы подо-
ждать дополнительной информации, тем самым из-
бежав потерь от необратимых инвестиций [5];

2) наличие возможности использования «гиб-
кости» при управлении процессом осуществления 
проекта со стороны менеджмента;

3) реализация проекта должна проводиться 
в несколько стадий;

4) успех будущих инвестиций зависит от настоя-
щих [4].

Насчитывается довольно большое количество 
реальных опционов, отличающихся по направле-
нию страхования рисков, по действию, сроку испол-
нения и т. д., которые применяются в зависимости 
от ситуации и целей руководства (табл. 2).

Недостатки традиционных методов оценки инвестиционных проектов Таблица 1

NPV — Net Present Value DCF — Discounted Cash Flows

Не учитывает размер инвестиции и уровень реинвестиций Слишком большой период прогнозирования, за который практи-
чески невозможно с разумной точностью предсказать поведение 
денежных потоков компании 

Отсутствие гибкости и соответственно возможности полноценного 
анализа всех сценариев развития, существующих при реализации 
инвестиционных проектов, подразумевает пассивность инвестици-
онного менеджмента (денежные потоки проекта заранее опреде-
лены; начатый проект развивается по ожидаемому сценарию без 
гибкости управления) [1]

Чрезмерная чувствительность результатов оценки к ставке дис-
контирования

Отсутствие гибкости менеджмента, что влечет за собой невозмож-
ность полноценного анализа инвестиционной привлекательности 
проектов

Статичность. То есть в результате анализа в большинстве случаев, 
несмотря на несколько видов возможного развития, выбирается 
усредненный вариант на основе сделанных предпосылок [2]
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Классификация реальных опционов Таблица 2

№ Критерий 
сравнения

Вид опциона Определение Пример сферы 
использования

1 По действию 
на процесс 
реализации 
проекта

Опцион на отказ Возможность полностью покинуть (остановить) 
проект на какой-либо стадии его реализации 
вследствие ухудшения внешних или внутренних 
факторов. Затраты в данном случае ограничива-
ются объемом первоначальных инвестиций

НИОКР, добыча и разведка 
полезных ископаемых, сделки 
по слиянию и поглощению

2 Опцион на отсрочку Представляет собой временной лаг между 
покупкой права на инвестиции и началом реали-
зации проекта. Иными словами, это возможность 
отсрочить начало проекта в будущем. Например, 
опцион на годовую отсрочку проекта, который 
требует немедленной реализации, сейчас будет 
очень кстати, так как за это время у менеджмен-
та компании будет возможность оценить все 
риски, связанные с дальнейшей реализацией 
данного проекта

Лицензия на разработку 
нефтяного месторождения, 
обладатель которой может от-
ложить добычу, руководству-
ясь ожиданиями повышения 
мировых цен на нефть

3.1 Опционы 
на измене-
ние масшта-
ба бизнеса

Опцион 
на расширение

Определяются конкурентные преимущества 
нового продукта, оценивается потенциал рынка 
и, исходя из этого, принимается решение о рас-
ширении масштаба деятельности

Открытие новых линий сбыта 
для ритейлерских компаний, 
выход на новые географи-
ческие рынки. Это особенно 
характерно для развивающих-
ся рынков: Бразилия, Китай, 
Индия и Россия

3.2 Опцион 
на сокращение

Возможность на каком-то этапе сократить объем 
производства до определенной степени. Сокра-
щение может быть единичным или поэтапным 
в случае, если ситуация развивается по нежела-
тельному сценарию и проект терпит убытки

Характерно для крупных фаб-
рик, заводов, строительных 
компаний, также ритейлерской 
отрасли 

4.1 Опционы 
на переклю-
чение

Опцион 
на переключение 
на новую 
технологию

Возможность перехода на новую технологию 
производства с целью снижения потерь проекта

Электроэнергетические 
предприятия, работающие 
на нескольких видах топлива. 
Нефтяные компании, меди-
цинские компании, имеющие 
возможность перейти на новую 
технологию добычи или про-
изводства

4.2 Опцион 
на переключение 
на другой рынок

Возможность перейти на производство другого 
продукта, перенести производство в другой 
регион, страну, переориентироваться на другой 
тип потребителя

Открытие новых линий сбыта 
для ритейлерских компаний, 
выход на новые географи-
ческие рынки. Это особенно 
характерно для развивающих-
ся рынков: Бразилия, Китай, 
Индия и Россия

4.3 Опцион 
на переключение 
на иной масштаб 
деятельности

Аналогичен опциону на развитие и на сокраще-
ние бизнеса

Ритейлерская, строительная 
отрасли. Также венчурные 
проекты, потерпевшие неудачу 
на новом рынке и вынуж-
денные уменьшить объемы 
реализации

5.1 Опционы 
на развитие

Возможность 
наращивания 
бизнеса

Возможность выйти на новые рынки сбыта. 
В этом случае часть инвестиционной программы 
является затратами на тестирование свойств но-
вого рынка, чтобы в дальнейшем расширить про-
изводство и закрепить за собой долю на рынке

Венчурные проекты, успешно 
реализованные на отечествен-
ном рынке и имеющие возмож-
ность расширения географиче-
ского присутствия
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№ Критерий 
сравнения

Вид опциона Определение Пример сферы 
использования

5.2 Резервные 
возможности

Возможность приобретения избыточных активов 
(даже если компании данные активы на текущий 
момент не нужны, она может приобрести их 
впрок и использовать при благоприятных обстоя-
тельствах). Также сюда можно отнести создание 
большей производственной мощности, чем этого 
требует проект в его нынешнем состоянии

Строительная, медицинская 
отрасли. Также характерно 
для крупных заводов и фабрик

5.3 Промышленные 
испытания 
и научные 
исследования

Возможность вложить средства в любые фун-
даментальные или прикладные исследования 
с целью дальнейшего закрепления прав компа-
нии на те выгоды, которые повлекут за собой эти 
вложения, если увенчаются удачей

Биомедицина, венчурные про-
екты в сфере IT-технологий, 
военно-промышленная 
отрасль

5.4 Бронирование 
и прочие 
гарантии

Возможность в будущем заплатить ту цену, ко-
торая была заранее определена в контракте вне 
зависимости от того, сколько будет стоить актив

6 Опцион на тиражирование 
опыта

Дает не возможность расширения конкретно-
го проекта, а способность использовать опыт 
данного инвестиционного проекта на других 
объектах. Ценность представляет не сам эффект 
от проекта, а та информация, которую он дает 
по поводу успеха возможных будущих проектов

7 По типу не-
определен-
ности

Базисный опцион Опцион, имеющий всего лишь один вид неопре-
деленности, связанный с процессом реализации

8 Радужный опцион Комплексный опцион, в котором присутствуют 
разные факторы риска (и разные источники 
неопределенности). При этом ожидается, что 
с течением времени два источника дисперсии 
будут развиваться различным образом

9 Комплексный опцион Представляет собой результат действия не-
скольких опционов в инвестиционном проекте. 
Иными словами, это совместное воздействие не-
скольких опционов при условии, что в их основе 
лежит один и тот же источник неопределенности 
(выделяют одновременные и последовательные 
опционы)

10 По срокам 
исполнения

Американский Опцион, который может быть исполнен в любой 
день до экспирации (до дня истечения исполне-
ния контракта)

11 Европейский Опцион, который может быть исполнен только 
в день экспирации (в день истечения срока 
действия контракта)

12 По на-
правлению 
смягчения 
рисков или 
реализации 
возможно-
стей

Опцион Call Представляет собой ценную бумагу, дающую 
право, но не обязанность, покупателю приобре-
сти указанный в ней актив

13 Опцион Put Представляет собой ценную бумагу, дающую 
право, но не обязанность, покупателю продать 
указанный в ней актив

  Окончание табл. 2
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Дисконтирование денежных потоков по ставке WACC Таблица 3

Свободный денежный поток, 
млн у. е.

2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

EBIT 3,288 3,934 4,359 5,061 5,818 6,397 6,813 7,363 7,768 8,157 

Налог на прибыль 16.0% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%

NOPAT 2,762 3,246 3,596 4,175 4,800 5,278 5,621 6,075 6,409 6,729 

+ амортизация 1,349 1,384 1,322 1,362 1,352 892 949 992 1,029 1,098 

– изменение рабочего капитала –646 153 250 341 435 238 267 283 299 314 

– капитальные затраты –600 –700 –750 –800 –800 –800 –851 –851 –847 –784 

Денежный поток 2,866 4,083 4,418 5,078 5,787 5,607 5,985 6,498 6,890 7,357 

Период дисконтирования, мес. (28.6) –17 –5 7 19 31 43 55 67 79 

Период дисконтирования, лет (2.4) (1.4) (0.4) 0.6 1.6 2.6 3.6 4.6 5.6 6.6 

Фактор дисконтирования 1.202 1.113 1.030 0.954 0.883 0.818 0.757 0.701 0.649 0.601 

Приведенная стоимость 
денежных потоков

3,444 4,542 4,551 4,843 5,111 4,586 4,532 4,556 4,473 4,422 

Конечный поток 91,960

Оценка   Предположения

Текущая стоимость денежных потоков 40,637 Стоимость капитала (CAPM) 8.5% WACC 8,0%

Текущая стоимость конечного потока 55,277 Beta 0.80 Темп роста 0,0%

Enterprise value 95,914 Рыночная премия 7.5% Ставка налога 17,5%

– чистый долг 1,042 Безрисковая ставка 2.5%

Equity value 94,872 Стоимость долга 4.4%

Долг, скорректированный на налог 3.6%

% доля капитала 3.6%

% доля долга 96.4%

Применение реальных опционов при оценке 
инвестиционного проекта дает возможность ис-
пользовать безрисковую ставку при прогнозирова-
нии денежных потоков, что в результате приводит 
к увеличению конечной стоимости проекта [1]. Это, 
в свою очередь, увеличивает шансы на привлече-
ние внимания инвесторов для финансирования 
инвестиционного проекта. В данной работе анали-
зировался некий проект «N». С целью определить 
влияние метода реальных опционов на конечную 
стоимость проекта в данной работе целенаправлен-

но было исключено влияние отраслевых факторов. 
В результате применения метода ROV к прогнозу 
денежных потоков стоимость компании существен-
но изменилась (табл. 3, 4).

Результирующая таблица выглядит следующим 
образом (табл. 5).

Такое увеличение сформировалось за счет того, 
что ROV значительно сокращает риски больших 
потерь (в случае неудачного развития событий есть 
возможность покинуть проект и при этом величи-
на убытков не будет превышать первоначальных 
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Дисконтирование денежных потоков по безрисковой ставке Таблица 4

Свободный денежный поток,
млн у. е.

2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

EBIT 3,288 3,934 4,359 5,061 5,818 6,397 6,813 7,363 7,768 8,157 

Налог на прибыль 16.0% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%

NOPAT 2,762 3,246 3,596 4,175 4,800 5,278 5,621 6,075 6,409 6,729 

+ амортизация 1,349 1,384 1,322 1,362 1,352 892 949 992 1,029 1,098 

– изменение рабочего капитала –646 153 250 341 435 238 267 283 299 314 

– капитальные затраты –600 –700 –750 –800 –800 –800 –851 –851 –847 –784 

Денежный поток 2,866 4,083 4,418 5,078 5,787 5,607 5,985 6,498 6,890 7,357 

Период дисконтирования, мес. (28.6) –17 –5 7 19 31 43 55 67 79 

Период дисконтирования, лет (2.4) (1.4) (0.4) 0.6 1.6 2.6 3.6 4.6 5.6 6.6 

Фактор дисконтирования 1.202 1.113 1.030 0.954 0.883 0.818 0.757 0.701 0.649 0.601 

Приведенная стоимость 
денежных потоков

3,040 4,225 4,460 5,001 5,561 5,257 5,475 5,798 5,998 6,248 

Конечный поток  294,273

Оценка  Предположения

Текущая стоимость денежных потоков 44,814 Стоимость капитала (CAPM) 8.5% Безрисковая ставка 2.5%

Текущая стоимость конечного потока 249,934 Beta 0.80 Темп роста 0.0%

Enterprise value 294,748 Рыночная премия 7.5% Ставка налога 17.5%

– чистый долг 1,042 Безрисковая ставка 2.5%

Equity value 293,706 Стоимость долга 4.4%

Долг, скорректированный на налог 3.6%

% доля капитала 3.6%

% доля долга 96.4%

Оценка стоимости проекта  Таблица 5 
с использованием безрисковой ставки 
при помощи метода ROV

DCF (без ROV) DCF (c ROV)

Стоимость проекта, у. е. 94,872 293,706

Увеличение на 210%

инвестиций), что и позволяет использовать безрис-
ковую ставку. Кроме того, метод реальных опцио-
нов учитывает управленческую гибкость, дающую 
возможность отслеживать и корректировать про-
цесс реализации проекта на всем периоде в отличие 
от традиционных способов. 

Применение метода ценообразования с помо-
щью реальных опционов предусматривает возмож-
ность реализации самого подхода с помощью двух 
моделей: модели Блэка — Шоулза и биномиальной 
модели. В свою очередь, обе модели имеют свои 
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условия применения, соблюдение которых для ре-
альных опционов, в отличие от биржевых, на прак-
тике становится порой затруднительно. 

Модель Блэка — Шоулза выглядит следующим 
образом:

С0 = S0N(d1) – Xe–rtN (d2),

где 

⎛ ⎞σ
+ +⎜ ⎟

⎝ ⎠=
σ

2
0

1

2
;

S
r

X
d  d2 = d2 – σ  t ,

t

ln t

С0 — стоимость опциона Call;
S0 — текущая стоимость базисного актива; 
X — цена исполнения опциона; 
t — время до истечения срока опциона; 
r — ставка безрисковой доходности, полученная 
по способу начисления непрерывных процентов, 
r = ln(1 + rf);
rf — годовая ставка безрисковой доходности; 
σ — среднеквадратическое отклонение цены базис-
ного актива в год;
N(d1) — кумулятивная функция нормального рас-
пределения (вероятность того, что значение пере-
менной с нормальным распределением меньше d).

2. Ограничения модели Блэка — 
Шоулза

1. Допущение о невыплате дивидендов на протя-
жении всего периода (данное предположение не яв-
ляется критическим, так как, как это было рассмо-
трено выше, есть модификация Роберта Дж. Мерто-
на, учитывающая данное обстоятельство) [5].

2. Отсутствие транзакционных издержек, свя-
занных с куплей-продажей базового актива (или 
опциона), а также отсутствие налогов.

3. Безрисковая ставка предполагается постоянной 
на протяжении всего периода действия опциона.

4. Допущение о возможности кредитования 
по краткосрочной безрисковой ставке любого 
участника для проведения сделки купли-продажи.

5. Допущение о возможности проведения корот-
ких продаж базового актива и немедленного полу-
чения продавцом полной наличной суммы (без 
штрафов и комиссий) [2].

6. Допущение о непрерывности торговли акти-
вом, а также подчинение изменения цен геометри-
ческому броуновскому движению с известными 

параметрами, соответственно с постоянной вариа-
цией доходности по базовому активу [5].

Отсюда видно, что удовлетворение всем этим 
условиям, ограничениям довольно затруднитель-
но в ситуации с реальными опционами. Например, 
ограничение 6 о непрерывности торговли ценны-
ми бумагами для финансовых опционов является 
несущественным, однако для реальных опционов 
оно означает высокую ликвидность инвестиций 
и возможность практически мгновенного выхода 
из проекта, что, очевидно, затруднительно реали-
зовать на практике. Также в силу того, что реаль-
ные инвестиции ближе к условиям дискретного 
времени, предположение о непрерывности време-
ни тоже подвергается сомнению. Более того, ис-
ходя из модели, требуется определить параметр 
волатильности цены базового актива, что пред-
ставляется малообоснованным в случае неповто-
римого по определению инновационного проекта 
(так как отсутствуют определенные базы данных 
для сравнения с подобными проектами из-за его 
уникальности). Поэтому на текущий момент прак-
тика применения модели Блэка — Шоулза являет-
ся дискуссионной.

В свою очередь, биномиальная модель имеет 
существенно меньшее количество ограничений. 
Также она более простая с точки зрения матема-
тического аппарата и предоставляет возможность 
руководству контролировать и вносить корректи-
ровки в процесс осуществления проекта. Главным 
ограничением модели выступает предположение 
о дискретности количества веток бинарного дерева, 
отражающих конкретные стадии выполнения про-
екта [3]. Безусловно, для большинства инвестици-
онных проектов дискретность модели не является 
существенной. Однако, если дело касается проектов, 
нуждающихся в постоянном надзоре со стороны 
менеджеров (например, уникальные, совершенно 
новые венчурные проекты, которые требуют ре-
гулярного контроля и корректировок для лучшей 
адаптации во внедряемой среде), данное ограни-
чение играет решающую роль. Наращивание чис-
ла узлов в биномиальном дереве и соответственно 
уменьшение временного шага приближают бино-
миальную модель к модели Блэка — Шоулза, где 
время носит непрерывный характер, отражающий 
бесперебойную торговлю активом [2].
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Расчет опциона на выход Таблица 6 
по модели Блэка — Шоулза

Модель Блэка — Шоулза

Страйк (X) 15,000 d1 1.0593

Базовая стоимость (S) 22,838 d2 0.1770

Maturity 10 N(d1) 0.5236

Безрисковая ставка (rf) 2.5% N(d2) 0.2053

Волатильность (σ) 27.9% Опцион Put 1,042

Расчет опциона на выход Таблица 7
по биномиальной модели

Опцион на выход, биномиальная модель

Базовая стоимость 
(S)

22,838*  Временной шаг (δt) 2.5

Maturity 10 Рост стоимости (u) 1.5545

Безрисковая ставка 
(rf)

0.025 Снижение 
стоимости (d)

0.6433

Дивиденды (b) 0% Риск-нейтральная 
вероятность (p)

0.4623

Волатильность (σ) 0.279 Расширенная NPV 24,322

Число периодов 4

Ликвидационная 
стоимость (X)

15,000

* В качестве стоимости базового актива была взята NPV (2015 г.).

Дерево базового актива   85,782

  55,185

 35,501 35,501

22,838  22,838  

 14,692  14,692

  9,451  

   6,080

Дерево оценки опциона
  85,782

  55,185  

 35,579  35,501

24,322  22,994  

 17,562  15,000

  15,000  

   15,000

Дерево решений    
  CONTINUE

  OPEN  

 OPEN  CONTINUE

OPEN  OPEN  

 OPEN  ABANDON

  ABANDON  

   ABANDON

Рисунок. Расчет опциона на выход по биномиальной модели. Дерево решений

Сравнение данных методов осуществлялось 
на примере опциона на выход из бизнеса. В резуль-
тате получены следующие значения (табл. 6, 7).

Результирующая таблица выглядит следующим 
образом (табл. 8).
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Из табл. 8 видно, что результаты моделей от-
личаются друг от друга, это обусловлено большим 
числом ограничений модели Блэка — Шоулза. Так-
же здесь важно отметить, что с ростом числа веток 
биномиального дерева значение опциона по бино-
миальной модели будет приближаться к значению 
модели Блэка — Шоулза, так как в основе первой 
лежит дискретный характер временного параметра, 
а во второй — непрерывный. Биномиальная модель 
позволяет наглядно показать инвесторам и руково-
дящему составу проекта, где и когда проект требует 
изменений и стоит ли эти изменения проводить или 
лучше будет покинуть проект. 

Заключение 
Таким образом, в результате работы была вырабо-
тана классификационная таблица видов реальных 
опционов и определен ряд преимуществ использо-
вания метода ROV при проведении оценки риско-
ванных инвестиционных проектов:

 • страхование от рисков развития неблагопри-
ятного сценария во время реализации проекта, сни-
жая вероятность получения существенных убытков 
(обеспечен возврат начальных инвестиций);

 • возможность контролировать все стадии ре-
ализации проекта, принимать решения о целесо-
образности дальнейших инвестиций в проект или 
выхода на текущей стадии; 

 • увеличение конечной стоимости проекта 
за счет снижения ставки дисконтирования денеж-
ных потоков до значения безрисковой;

 • и, наконец, увеличение инвестиционной при-
влекательности проекта и повышение вероятности 
привлечения большего количества инвесторов для 
его финансирования.

Также в ходе анализа были определены ограни-
чения модели Блэка — Шоулза и биномиальной 
модели и доказано несомненное преимущество ис-
пользования биномиальной модели по сравнению 

с моделью Блэка — Шоулза при реализации метода 
реальных опционов, полагая ее наиболее наглядной, 
удобной в использовании и адаптированной к усло-
виям динамично развивающихся рынков.
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Инвестиции и тарифообразование 
в электроэнергетике РФ: срок 
службы оборудования и его 
влияние на инвестиционные риски
Аннотация
В статье рассмотрены вопросы тарифообразования и инвестирования в электроэнерге-
тике РФ. Было показано, что расчет тарифов в соответствии с приказом ФСТ № 231-э 
не согласуется с теми требованиями, которые ПАО «Россети» предъявляет к новому обо-
рудованию. В результате это приводит к дополнительным рискам и убыткам для инвесто-
ров. Был предложен способ, позволяющий привести в соответствие требования по сроку 
службы основного оборудования и приказ ФСТ № 231-э, заключающийся в уменьшении 
срока возврата инвестиционного капитала до 30 лет и расчете дополнительных инвести-
ционных затрат для оборудования со сроком службы менее 30 лет.

Ключевые слова: инвестиции, тарифообразование, электроэнергетика, риски, срок службы оборудо-
вания, дополнительные инвестиционные затраты.
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Введение
Регулированию тарифов в области электроэнергетики всегда отводилась важная 
роль. Гигантские основные фонды генерирующих и сетевых компаний должны 
поддерживаться в исправном состоянии, развиваться и совершенствоваться. 
Для этой цели необходимо было создавать постоянный мощный поток финан-
совых ресурсов, чтобы обеспечить надежное электроснабжение промышленных 
предприятий, инфраструктурных объектов, жилого фонда. С другой стороны, 
высокие затраты потребителей на оплату электрической энергии сделали бы 
производимую продукцию неконкурентоспособной и заметно тормозили бы 
развитие национальной экономики. Поэтому тарифное регулирование направ-
лено на выполнение следующих задач:

 • «обеспечение баланса экономических интересов потребителей и постав-
щиков;

 • устранение препятствий для развития конкуренции на рынках электро-
энергии (мощности);
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 • стимулирование экономической эффектив-
ности и энергосбережения;

 • обеспечение финансовой устойчивости и ин-
вестиционной привлекательности электроэнерге-
тики». [1]

Для более эффективного выполнения постав-
ленных задач с 2009 г. в отечественной электроэнер-
гетике стала вводиться новая система тарифообра-
зования, в основу которой была положена методи-
ка RAB (Regulatory Asset Base — регулируемая база 
инвестированного капитала), в связи с чем в 2008 г. 
приказом Федеральной службы по тарифам (ФСТ) 
№ 231-э были утверждены методические указания 
по регулированию тарифов организаций, оказыва-
ющих услуги по передаче электрической энергии, 
с применением метода доходности инвестирован-
ного капитала [2]. Целью данного нововведения 
было привлечение частных инвестиций в электро-
энергетику для технического переоснащения ее 
основных фондов. Проблема технического перево-
оружения в электросетевой инфраструктуре явля-
ется действительно актуальной, т. к. со времен Со-
ветского Союза деньги в нее практически не вкла-
дывались. Согласно Положению ПАО «Россети» 
о единой технической политике в электросетевом 

комплексе «состояние производственных активов 
сетей ЕНЭС характеризуется следующим объемом 
оборудования со сверхнормативным (более 25 лет) 
сроком службы: 56% для ПС и 77% для ЛЭП, при 
этом доля оборудования, находящегося в эксплуа-
тации более 35 лет для ПС и более 40 лет для ЛЭП, 
составляет 20% и 35% соответственно» [3]. 

Новая система тарифообразования была при-
звана решить эту проблему. Для этого в стоимость 
тарифа дополнительно закладывается прибыль ин-
вестора. Также в [2] был установлен срок возвра-
та инвестированного капитала, который составил 
35 лет. Такое значение было установлено из расчета 
средневзвешенного срока жизни эксплуатируемого 
оборудования электросетевой компании, но отра-
жает ли он реальное положение дел с вновь устанав-
ливаемым оборудованием и не создает ли дополни-
тельных рисков для инвесторов? 

1. Анализ инвестиционных рисков
Для ответа на этот вопрос нами был произве-
ден анализ современных технических требований 
ПАО «Россети» к используемым в настоящий мо-
мент аппаратам и конструкциям. Результаты иссле-
дования сведены в табл. 1.

Требования к срокам службы электроэнергетического оборудования  Таблица 1

№ Наименование оборудования Срок службы, 
лет

Ссылочный документ

1 Трансформаторы, автотрансформаторы 30 СТО 56947007-29.180.091-2011 [4]

2 Элегазовые выключатели 30 СТО 56947007-29.130.10.083-2011 [5]

3 Реакторы 30 СТО 56947007-29.180.04.165-2014 [6]

4 Высоковольтные вводы 30 СТО 56947007-29.080.20.088-2011 [7]

5 ОПН (ограничители перенапряжений нелинейные) подстанционные 30 СТО 56947007-29.130.10.025-2009 [8]

6 Аккумуляторные батареи 20 СТО 56947007-29.120.40.041-2010 [9]

7 КРУЭ (комплектное распределительное устройство элегазовое) 30 СТО 56947007-29.240.35.184-2014 [10]

8 КТПБ (комплектная трансформаторная подстанция блочная) 30 СТО 56947007-29.240.25.161-2014 [11]

9 РЗА (релейная защита и автоматика) на электромеханической и микро-
электронной базе

12 СТО 56947007-33.040.20.141-2012 [12]

10 МП (микропроцессорные) терминалы устройств РЗА 20 СТО 56947007-33.040.20.141-2012 [12]

11 Высоковольтные кабели 30 СТО 56947007-29.060.20.072-2011 [13]

12 ВОЛС (волоконно-оптические линии связи) 25 СТО 56947007-33.180.10.172-2014 [14]
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Из табл. 1 видно, что требуемые сроки службы 
для нового электроэнергетического оборудова-
ния, которые сама же электросетевая организация 
и устанавливает в своих нормативных документах, 
в большинстве своем ниже 35 лет. Только фунда-
менты, стальные и железобетонные опоры долж-
ны прослужить 35 лет, остальные же аппараты 
и конструкции имеют меньший срок службы. Наи-
меньший он у устройств РЗА на электромехани-
ческой и микроэлектронной базе, МП терминалов 
устройств РЗА и аккумуляторных батарей, кото-
рые имеют сроки службы 12, 20 и 20 лет соответ-
ственно.

Здесь следует отметить, что в соответствии 
с п. 1 ст. 5 Закона РФ № 2300-1 от 07.02.1992 (ред. 
от 13.07.2015) «О защите прав потребителей» срок 
службы оборудования — это «период, в течение 
которого изготовитель (исполнитель) обязуется 
обеспечивать потребителю возможность исполь-
зования товара (работы) по назначению и нести 
ответственность за существенные недостатки 
на основании пункта 6 статьи 19 и пункта 6 статьи 
29 настоящего Закона» [16]. Это не означает, что 
купленный товар обязан по истечении срока служ-
бы прийти в негодность, однако вероятность это-
го весьма высока, т. к. производителю невыгодно 
производить товар качественнее и надежнее того 
уровня, который требуют электросетевые компа-
нии (см. табл. 1). Ситуация еще больше усугубля-
ется при несоблюдении условий хранения, транс-
портировки и монтажа электроэнергетических 
установок и приборов. В результате оборудование 
может прийти в негодность ранее установленного 
срока в 35 лет, что повлечет за собой дополнитель-
ные издержки.

2. Предложения по снижению 
инвестиционных рисков
Для устранения вышеобозначенных инвестици-
онных рисков предлагается снизить срок возврата 
инвестиционного капитала до 30 лет, т. к. именно 
такой срок обязателен для большинства разновид-
ностей электроустановок и конструкций. При этом 
для оборудования, чей требуемый срок службы со-
ставляет менее 30 лет, должны рассчитываться до-
полнительные инвестиционные затраты Iдоп по сле-
дующей разработанной формуле:

 
1

k

доп k
k

I m I
=

= − ⋅∑ , (1)

где k — номер типа оборудования со сроком служ-
бы менее 30 лет; 

m — округленное в меньшую сторону частное 
от деления 30 лет на число лет срока службы обо-
рудования типа k; 

Ik — капитальные затраты на оборудование, его 
монтаж и демонтаж на начальный период.

3. Пример расчета дополнительных 
инвестиционных затрат
Приведем расчет дополнительных инвестиционных 
затрат Iдоп на примере подстанции N, в ходе рекон-
струкции которой производится технологическое 
присоединение с расширением на две линейные 
ячейки 110 кВ. Согласно проекту на подстанции 
предусматривается:

1) монтаж заземляющего устройства вновь про-
ектируемых ячеек;

2) монтаж двух ячейковых порталов;
3) монтаж двух ячеек 110 кВ, что включает в себя 

монтаж элегазовых выключателей, трехполюсных 

№ Наименование оборудования Срок службы, 
лет

Ссылочный документ

13 Провода, тросы, линейная арматура, изоляторы, системы плавки гололеда 25 СТО 56947007-29.240.01.053-2010 [15]

14 ОПН воздушных линий 25 или 30 СТО 56947007-29.240.01.053-2010 [15]

15 Фундаменты и железобетонные опоры 35 СТО 56947007-29.240.01.053-2010 [15]

16 Деревянные опоры 30 СТО 56947007-29.240.01.053-2010 [15]

17 Стальные опоры 50 СТО 56947007-29.240.01.053-2010 [15]

  Окончание табл. 1
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и однополюсных разъединителей, опорных изоля-
торов, конденсаторов связи и высокочастотных за-
градителей;

4) установка распределительных шкафов, шка-
фов зажимов и шкафов управления разъедините-
лями на ОРУ (открытое распределительное устрой-
ство) 110 кВ;

5) монтаж кабельных лотков и ошиновки 
на ОРУ-110 кВ;

6) прокладка силовых и контрольных кабелей;
7) реконструкция комплекса микропроцессор-

ных устройств РЗА;
8) реконструкция систем связи, учета, телемеха-

ники и противоаварийной автоматики.
Если принять, что согласно нашему предложе-

нию срок возврата инвестиционного капитала ра-
вен 30 годам, то дополнительные инвестиционные 
затраты требуется посчитать для оборудования 
РЗА, связи, учета и противоаварийной автоматики. 
Стоимость оборудования, его монтажа и демонта-
жа приведена в табл. 2.

Согласно табл. 1 требуемый срок службы такого 
оборудования составляет 20 лет, тогда из формулы 
(1):

1) m = 30 / 20 = 1,5 ≈ 1;
2) I1 = 13 540 + 1289 + 1289 = 16 118 тыс. руб.;
3) I2 = 130 + 145 + 145 = 420 тыс. руб.;
4) I3 = 220 + 64 + 64 = 348 тыс. руб.;
5) I4 = 7652 + 435 + 435 = 8522 тыс. руб.
Теперь рассчитаем Iдоп:

Iдоп = –(16 118 + 420 + 348 + 8522) = –25 108 тыс. руб.

Дополнительные инвестиционные затраты Iдоп 
в размере 25 108 тыс. руб. являются внушительной 
суммой, особенно если учесть, что сметная стоимость 
всего проекта составляет порядка 90 000 тыс. руб.

Заключение
Таким образом, существующая методика расчета 
тарифов на электроэнергию не учитывает допол-
нительных капиталовложений при инвестирова-
нии в электроэнергетическое строительство, что 
повышает риски для потенциальных инвесторов 
и снижает их доходы. В настоящей статье разрабо-
тан и предложен способ устранить существующие 
недоработки и сделать систему тарифообразования 
более прозрачной и адекватной путем учета допол-
нительных инвестиционных затрат.
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Стратегии и риски 
американских инвестиционных 
трастов недвижимости
Аннотация
В статье проанализированы ключевые особенности стратегий деятельности и основные 
риски американских инвестиционных трастов недвижимости. Модели деятельности ка-
питальных трастов различаются по секторам, в которые они инвестируют, поэтому наи-
более значимыми для них являются риски, специфические для этих секторов. Основные 
риски ипотечных трастов возникают в связи с характерным для них способом получения 
прибыли, основанным на привлечении большого объема заемных средств.  

Ключевые слова: инвестиции, недвижимость, инвестиционный траст недвижимости, REIT.
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Введение
Инвестиционные трасты недвижимости (англ. real estate investment trust, REIT) 
представляют собой особый тип компаний, осуществляющий инвестирование 
на рынке недвижимости посредством приобретения и управления непосред-
ственно объектами недвижимости (т. н. капитальные REIT) либо обязатель-
ствами, обеспеченными недвижимостью (т. н. ипотечные REIT). Особый статус 
таким компаниям придает специальный законодательный режим, подразумева-
ющий освобождение от налога на прибыль в случае выполнения ряда условий. 
Так, в США к основным условиям относятся распределение в виде дивидендов 
не менее 90% прибыли REIT, инвестирование не менее 75% средств в активы не-
движимости, получение не менее 75% доходов от инвестиций в недвижимость.

Первые трасты появились в США в 1960-х годах, и накопившиеся более чем 
за 55 лет существования данного типа компаний сведения об их доходности и про-
чих показателях позволяют судить о том, какие факторы оказывают значимое вли-
яние на их деятельность. В России подобного типа компаний пока не существует, 
также практически отсутствует научная литература, посвященная данному вопросу. 
Исследование новых способов инвестирования в недвижимость, таких как REIT, не-
обходимо для анализа того положительного опыта, который возможно почерпнуть 
на рынке недвижимости зарубежных стран. Данная статья посвящена изучению 



Ю. А. Буркова. Стратегии и риски американских инвестиционных трастов недвижимости 63

и обобщению специфических черт, стратегий, а также 
рисков, свойственных различным группам REIT.

Группировку REIT можно осуществлять по раз-
личным характеристикам, например, по тому, в какой 
тип активов они инвестируют, в какой сектор недви-
жимости вкладывают свои средства. Каждая группа 
трастов будет иметь свои отличительные черты, свой 
профиль рисков, особые стратегии деятельности, 
такие как, например, склонность к привлечению за-
емного финансирования. В итоге эти особенности 
можно объединить в единую бизнес-модель, которая 
характеризует выделенную группу REIT и обосновы-
вает демонстрируемый ею уровень доходности.

1. Общие риски капитальных REIT
Наиболее общий признак, по которому REIT можно 
разделить на три группы, — это то, в какой тип ак-
тивов инвестирует траст. Капитальные инвестици-
онные трасты недвижимости (eREIT) вкладывают 
средства непосредственно в объекты недвижимо-
сти и получают прибыль за счет ее сдачи в аренду. 
При этом те трасты, которые имеют более высокую 
склонность к риску, нередко приобретают «недооце-
ненные» объекты, которые потенциально способны 
приносить более высокую прибыль (посредством 
повышения качества маркетинга, смены стратегии 
аренды или изменения типа использования недви-
жимости). Некоторые eREIT осуществляют также 
девелоперскую деятельность, хотя она никогда не яв-
ляется основным источником их доходов.

Стратегии аренды и, следовательно, связанные 
с ними риски, существенно зависят от конкретного 
сектора, в котором осуществляют свою деятельность 
трасты. В то же время модель деятельности капи-
тальных трастов имеет ряд общих черт. Во-первых, 
eREIT свойственно использование достаточно низ-
кого уровня левереджа (в случае REIT под леверед-
жем традиционно понимают отношение заемных 
средств к сумме собственного и заемного капитала) 

(см. табл. 1 и 2). Инвестирование в недвижимость 
и владение большим по стоимости портфелем объ-
ектов недвижимости позволяют трастам привлекать 
заемное финансирование под залог недвижимости. 
Тем не менее капитальные трасты придерживаются 
стратегии с достаточно низким уровнем риска, ко-
торая подразумевает ограничение левереджа. Боль-
шинство трастов стремятся минимизировать обре-
менение на свои объекты, заимствование под залог 
недвижимости свойственно только промышленным 
капитальным трастам. Одной из первостепенных 
мер стабилизации eREIT своего финансового поло-
жения с началом глобального финансового кризиса 
было снижение коэффициента левереджа. Так, табл. 
1 демонстрирует, что в период с 2010 по 2015 год дан-
ный показатель колебался в пределах 33—42%.

В связи с тем, что стратегия eREIT подразуме-
вает достаточно долгосрочное инвестирование по-
средством приобретения объектов и их аренды на-
дежным клиентам, важной задачей управляющих 
трастов при привлечении заемных средств является 
грамотное сопоставление доходов от деятельности 
с расходами на обслуживание долга. Требуется гра-
мотная оценка потенциальной доходности приоб-
ретаемых объектов с учетом экономических циклов 
и возможных спадов на рынке недвижимости. С дан-
ным вопросом также связаны процентный риск, 
валютный риск (если траст осуществляет между-
народную деятельность), возможная недостаточная 
эффективность стратегии хеджирования рисков тра-
стом, риск снижения ликвидности объектов в усло-
виях экономического спада в случае необходимости 
продать недвижимость. Помимо группы финансо-
вых рисков существуют политические, законодатель-
ные, экономические, экологические риски и т. д.

Поскольку акции большинства американских 
REIT торгуются на бирже, ощутимое влияние на их 
котировки оказывает ситуация на фондовом рын-
ке. В частности, их волатильность может отражать 

Коэффициент левереджа капитальных инвестиционных трастов недвижимости  Таблица 1
в период с 2007 по 2015 год, %

Дата 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Коэффициент левереджа 57,7 49 41,1 41,6 35,4 34,1 33,5 38,1

Источник: составлено автором на основе материалов [1].
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не столько финансовое и экономическое положение 
REIT, сколько тенденции в политике инвестирования 
участников рынка, в первую очередь крупных ин-
ституциональных инвесторов. В истории REIT были 
периоды, когда масштабный приток, а затем отток 
этой группы инвесторов с рынка REIT вызывали 
резкое падение курса акций трастов и, следователь-
но, совокупной доходности. Совокупная доходность 
акций REIT складывается из доходности по акциями 
и дивидендной доходности, которая связана с до-
ходом трастов от операций (funds from operations, 
FFO). При этом именно динамика FFO характеризует 
эффективность управления активами и спрос на не-
движимость REIT. В 1990-е годы дивидендная доход-
ность REIT изменялась в пределах 5—13%, в то же 
время совокупная доходность под влиянием потоков 
капитала инвесторов колебалась с большой амплиту-
дой и опускалась в 1998 году вплоть до 19% [3, p. 4; 
4, р. 123—124]. С риском повторения подобной си-
туации столкнулся в настоящее время крупнейший 
eREIT, оперирующий в секторе торговой недвижи-
мости Simon Property Group. Котировки акций дан-
ного траста существенно возросли в 2013 году, тем 

не менее их увеличение не было связано с каким-ли-
бо свидетельством ожидаемого роста FFO и диви-
дендной доходности [5, с. 202].

2. Секторные особенности 
деятельности и риски капитальных 
REIT
Как мы отмечали выше, стратегии аренды существен-
но зависят от конкретного сектора, в котором осу-
ществляют свою деятельность трасты, при этом каж-
дому конкретному сектору свойственны свои спец-
ифические риски. Так, например, стратегии торговых 
eREIT зависят от размера торговой площади и ее ме-
стоположения. Крупные торговые центры и торговые 
центры регионального значения чаще всего имеют 
большое число арендаторов, при этом для них харак-
терно наличие нескольких ключевых («якорных») 
магазинов, которые привлекают в торговый центр 
основной поток покупателей. Следовательно, основ-
ным риском для торговых центров является потеря 
ключевого арендатора. Еще более существенен риск 
потери арендатора для отдельно стоящего магазина. 
Кроме того, в отличие от крупных торговых центров 

Коэффициент левереджа и доходность инвестиционных трастов недвижимости в разрезе  Таблица 2
по типу инвестиционных активов и секторам на конец 2015 года

 Число компаний Коэффициент левереджа, 
%

Средняя совокупная 
доходность за 5 лет, %

Все REIT 160 55,9 11,29

eREIT 119 38,1 15,656

торговая недвижимость 34 41,3 10,72

ТЦ 19 39,4 11,02

региональные ТЦ 8 46,3 12,73

отдельно стоящие магазины 7 38,1 8,41

жилая недвижимость 23 46,56 14,24

здравоохранительная недвижимость 17 10,21 37,4

диверсифицированные трасты 17 49,5 9,54

офисная недвижимость 28 43,1 6,38

mREIT 41 73,7 6,93

жилая недвижимость 28 85,6 3,85

коммерческая недвижимость 13 61,8 10

Источник: составлено автором на основе [2].
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магазины с одним арендатором делают REIT более за-
висимым от текущего финансового положения арен-
датора, т. к. задержка платежей будет напрямую сказы-
ваться на прибыли траста. 

Инвестирование в жилую недвижимость требует 
регулярного обновления контрактов. Типичный срок 
аренды — 1 год. В многоквартирных домах прекраще-
ние контрактов достаточно равномерно распределено 
в течение года, то есть доля пустующих помещений 
траста относительно стабильна (при условии отсут-
ствия влияния существенных внешних шоков). В под-
секторе студенческого жилья прекращение контрак-
тов чаще всего происходит единовременно, при этом 
в летний сезон почти весь объект может пустовать. 
Поиск новых арендаторов в условиях высокой конку-
ренции со стороны других компаний и частных лиц 
может быть достаточно затруднительным, поэтому 
конкурентные стратегии трастов предполагают под-
держание высокого качества жилья, предоставление 
дополнительных услуг (например, уход за придомо-
вой территорией и организация прачечных) и сниже-
ние издержек за счет эффекта масштаба.

В секторе здравоохранительной недвижимости 
eREIT инвестируют в больницы, дома престарелых, 
медицинские центры. В США данный сектор в зна-
чительной степени финансируется посредством 
федеральных программ медицинской помощи нуж-
дающимся (Medicaid) и медицинского страхования 
для населения старшего возраста (Medicare). Риск 
прекращения поступления средств по данным про-
граммам является ключевым потенциальным де-
стабилизирующим фактором на рынке здравоохра-
нительной недвижимости США. 

Офисная недвижимость — высококонкурент-
ный сектор в крупных городах США. Для него харак-
терны высокие барьеры для вхождения, что связано 
с низким уровнем строительства новых объектов, 
сложностью в получении разрешений на строитель-
ство новых объектов, высоким уровнем конкурен-
ции. Для поддержания своей конкурентоспособно-
сти eREIT, инвестирующие в данный сектор, нередко 
выступают девелоперами как своих объектов, так 
и в рамках совместных проектов с иными инвесто-
рами (это позволяет трастам сохранять невысокий 
уровень левереджа). Девелопмент сопряжен с рядом 
рисков, таких как неадекватная оценка рисков фи-
нансирования, расходов на предварительную оцен-

ку, разработку проекта и получение необходимых 
разрешений, расходов и сроков строительства. Кро-
ме того, реализованный проект будет рентабельным 
только в случае, если после завершения строитель-
ства eREIT сможет сдать объект в аренду по доста-
точно высокой ставке.

Помимо перечисленных секторов инвестирования 
можно также выделить сектор промышленной, склад-
ской, гостиничной, курортной, инфраструктурной 
недвижимости. Каждому из данных секторов свой-
ственны свои риски, которые имеют непосредствен-
ное отношение к прибыльности деятельности eREIT.

Наконец, особым подтипом eREIT являются ди-
версифицированные трасты, которым свойственна 
специфика нескольких секторов, а также регионов. 
В рамках данной группы eREIT некоторые трасты 
акцентируют внимание на конкретном регионе (или 
даже городе) и достаточно равномерно вкладывают 
средства в различные сектора. Такой стратегии, напри-
мер, придерживается один из наиболее старых в США 
трастов Washington REIT (основан в 1960 году). Дру-
гие диверсифицируют только часть своего портфеля 
с одновременным преобладанием инвестирования 
в конкретный сектор. Наконец, крупнейшие дивер-
сифицированные трасты осуществляют операции 
не только в нескольких секторах, но и в нескольких 
городах, штатах США и даже в разных странах мира. 
В целом, как можно видеть из табл. 2, диверсифици-
рованные eREIT не являются лидерами по средней 
совокупной доходности за последние 5 лет (9,54%). 
Одновременно им свойственен высокий уровень за-
емных средств (49,5%). Данные сведения заставляют 
задуматься об эффективности диверсификации де-
ятельности eREIT: при высоком уровне риска за счет 
большого объема левереджа доходность диверсифи-
цированных eREIT не превышала доходность трастов 
с меньшим левереджем. Тем не менее не стоит забы-
вать, что совокупная доходность не всегда является 
наиболее информативным показателем об эффектив-
ности деятельности трастов. Как мы указывали ранее, 
на REIT оказывают влияние тенденции на фондовом 
рынке. Более красноречиво об успехе диверсифици-
рованных свидетельствует изменение FFO. На рисунке 
изображено изменение показателей FFO и совокуп-
ной доходности с 1999 по 2014 год. Как мы можем ви-
деть, нередко при росте FFO совокупная доходность 
снижалась. Нелогично предположить, что снижение 
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котировок было вызвано ростом текущих доходов 
компании. Следовательно, падение курса акций долж-
но объясняться внешними причинами, не связанны-
ми с эффективностью операций диверсифицирован-
ных трастов.

3. Модель деятельности ипотечных 
REIT
Рассмотрев особенности eREIT, перейдем к изучению 
схемы функционирования и рисков ипотечных инве-
стиционных трастов недвижимости (mREIT). Данный 
тип трастов аккумулирует капитал инвесторов и вкла-
дывает средства в ипотечные обязательства. Помимо 
секторных рисков для mREIT также характерны ри-
ски, связанные именно с моделью их деятельности. 
Данный класс REIT активно применяет заемные сред-
ства: коэффициент левереджа mREIT составил на ко-
нец 2015 года 73,7% (см. табл. 2). При этом согласно 
данным МВФ 40% обязательств приходится на кра-
ткосрочное заимствование на рынке репо [6, p. 13].

Бо́льшая часть средств mREIT (около 70%) ин-
вестируется в ценные бумаги, обеспеченные недви-
жимостью (англ. mortgage-backed securities, MBS) 
[7, p. 5]. Трасты направляют собственный капитал 
на покупку первоначального пакета MBS, которые 
затем используют в качестве обеспечения для по-
лучения краткосрочного финансирования на рын-
ке репо. Вновь полученные средства направляются 
на дальнейшую покупку MBS, и такая схема повто-

ряется несколько раз. Прибыль mREIT складывает-
ся за счет разницы в процентных платежах, получа-
емых от MBS и выплачиваемых по сделкам репо.

Различия в ликвидности и сроках платежей по ак-
тивам и обязательствам ипотечных трастов затруд-
няют балансировку их активов и пассивов. Ипотеч-
ные трасты получают краткосрочное финансирова-
ние для инвестирования в долгосрочные активы, при 
этом для обеспечения своих обязательств mREIT вы-
нуждены постоянно перекредитовываться на рынке 
репо. При этом компании не имеют достаточного бу-
фера ликвидности, поскольку обязаны распределять 
почти всю прибыль между акционерами. В случае 
удорожания кредитования в рамках сделок репо при-
быль трастов сократится, и они могут испытывать 
нехватку ликвидности для погашения обязательств. 
Кроме того, в долгосрочном плане рост процентных 
ставок вызовет уменьшение стоимости MBS и, сле-
довательно, необходимость предоставления допол-
нительного обеспечения по сделкам репо. В то же 
время падение уровня процентных ставок может 
стимулировать владельцев недвижимости прежде-
временно погашать свои ипотечные кредиты, следо-
вательно, ипотечные инвесторы будут вынуждены 
реинвестировать преждевременно освободившиеся 
средства по более низкой ставке. 

Таким образом, операциям mREIT свойственны 
риск ликвидности, процентный риск и риск пре-
ждевременного погашения ипотечных кредитов, ле-

Рисунок. Изменение дохода от операций и совокупной доходности диверсифицированных капитальных 
инвестиционных трастов недвижимости, 1999—2014 годы, %

Источник: составлено на основе [1].
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жащих в основе их активов. Что касается секторного 
риска, то трасты чаще всего специализируются либо 
на жилищной, либо на коммерческой недвижимости. 
Инвесторы в жилищные ипотечные ценные бумаги 
(RMBS) освобождены от кредитного риска, посколь-
ку платежи по ипотеке гарантированы правитель-
ственными агентствами США. Именно на такие, га-
рантированные, бумаги приходится основная доля 
инвестиций mREIT в секторе, а сами трасты тогда на-
зывают агентскими. Как мы можем видеть в табл. 2, 
бо́льшая часть mREIT инвестирует именно в сектор 
жилой недвижимости, что, как мы полагаем, связа-
но именно с отсутствием кредитного риска.

Заключение
Таким образом, в целом американские REIT можно 
разделить на две группы: капитальные и ипотечные. 
Модель деятельности первых достаточно стабильна: 
для eREIT характерен низкий уровень левереджа, 
а общие риски связаны с эффективностью подхода 
к сопоставлению доходов и расходов по операциям 
инвестирования и заимствования средств, колеба-
ниями акций капитальных трастов в связи с внеш-
ними причинами. Стратегии и риски eREIT варьи-
руются в зависимости от того, в какой сектор они 
инвестируют. Так, торговая недвижимость связана 
с риском потери ключевых арендаторов, жилая — 
с необходимостью регулярного возобновления кон-
трактов, здравоохранительная — с риском прекра-
щения федеральных программ финансирования.

Ипотечные трасты создают высокие риски по-
средством привлечения большого объема кратко-
срочных заемных средств для инвестирования 
в долгосрочные ипотечные ценные бумаги, исполь-
зуемые затем для дальнейшего краткосрочного за-
имствования. Риск, связанный с постоянной не-
обходимостью в перекредитовании, помноженный 
на риск ликвидности, процентный риск, риск пре-
ждевременного погашения ипотечных кредитов, 
лежащих в основе активов mREIT, является суще-
ственным дестабилизирующим фактором и указы-
вает на высокую неустойчивость модели.

Приведенный анализ позволяет сделать вывод 
о том, что модель капитальных трастов намного бо-
лее стабильна. На наш взгляд, именно ее в первую 
очередь следует изучить для целей выявления но-
вых эффективных способов инвестирования в рос-
сийский рынок недвижимости.
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Аннотация
В данной статье исследованы виды налоговых рисков, присущих коммерческим банкам, 
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Введение
При осуществлении хозяйственной деятельности банк, как и любое другое 
предприятие, сталкивается с неопределенностью, которая может быть вызва-
на разными факторами. Для ее обобщения используют понятие «риск», а рас-
сматривая отдельно взятую область данной неопределенности, расположенную 
в сфере налоговых субъектно-объектных взаимоотношений, выделяют понятие 
налогового риска.

Налоговые риски являются частью финансовых рисков, и для них характер-
ны две основные группы факторов их возникновения:

1) внешние факторы — это факторы, связанные с изменением налогового 
законодательства в неблагоприятную сторону для налогового объекта;

2) внутренние факторы. К данной группе относится неправильный учет либо 
исчисление налогоплательщиком налоговых платежей. Данная группа факторов 
также описывает возникновение операционных рисков.

Так как на банковскую сферу приходится значительная концентрация финан-
совых рисков, в том числе и налоговых, банки активно развивают систему нало-
гового риск-менеджмента. Управляя налоговым риском, банк находится в состо-
янии баланса между возможной прибылью и вероятностью потерь при реализа-
ции определенного вида риска. При учете налоговых рисков в момент принятия 
управленческих решений риск-менеджер должен быть нацелен на увеличение 
прибыли и капитализации компании, с одной стороны, с другой — на недопуще-
ние увеличения налоговых рисков до критической концентрации [1].
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1. Виды налоговых рисков, присущих 
коммерческим банкам
Для банков характерны существенные отличия 
от других участников налоговых правоотношений. 
Следует выделять следующие направления взаимо-
отношений банков и налоговых органов:

1) банк — самостоятельный налогоплательщик;
2) банк — посредник между государством и на-

логоплательщиком;
3) банк — налоговый агент (начисление, удержа-

ние и перечисление налогов в бюджет).
Обычно при ведении своей деятельности банки 

сталкиваются со следующими налоговыми рисками.
Во-первых, группа рисков, возникающих в ре-

зультате правоприменения и толкования налогово-
го законодательства налоговыми органами и суда-
ми (так называемые риски окружения). К данной 
группе можно отнести налоговые риски, возника-
ющие из-за несовершенства законодательства, на-
личия пробелов либо разных толкований вопроса 
в нормативных документах. Для урегулирования 
спорных моментов в толковании нормативных до-
кументов законодателем предусмотрена статья 3, 
пункт 7 НК РФ, в соответствии с которой все не-
ясности актов законодательства о налогах и сбо-
рах трактуются в пользу налогоплательщика. Тем 
самым законодатель предоставляет простой и до-
ступный инструмент по минимизации налогового 
риска налогоплательщику. Также стоит отметить 
неопределенность, связанную с применением на-
логовых законов в различных обстоятельствах, ри-
ски возможного изменения законодательства или 
практики. На данные процессы банк не может по-
влиять, а исходят эти риски напрямую от законода-
теля [2].

Во-вторых, группа рисков, связанная с невер-
ным исполнением налогового кодекса и налоговых 
законов, ошибками в налоговом учете и планирова-
нии. Возможны неумышленные ошибки, допущен-
ные налогоплательщиком, или технические ошиб-
ки, которые могут быть вызваны недостаточным 
уровнем квалификации работников бухгалтерии. 
Для минимизации данного вида налогового риска 
необходимо вовлекать в процесс принятия управ-
ленческих решений сопровождающие службы бан-
ка. С другой стороны, налоговые риски могут быть 
реализованы из-за сознательных действий, совер-

шенных со злым умыслом, вызванных стремлением 
банка уменьшить размер налогооблагаемой базы. 
Для этого используются различные инструменты 
налогового планирования либо прямое уклонение 
от налогообложения [3].

Стремление банка сократить налоговые отчис-
ления в бюджет путем сокращения налогообла-
гаемой базы, частичное либо полное уклонение 
от уплаты налогов могут привести к реализации 
еще одного распространенного вида риска — ре-
путационного риска, в результате чего в перспек-
тиве возможно снижение количества действую-
щих клиентов и общей привлекательности банка 
для потребителей.

2. Построение системы управления 
налоговыми рисками в банке
Для управления налоговыми рисками в банке необ-
ходимо построить управленческую структуру. Наи-
более распространенным способом является вы-
бор в качестве лидера процесса по осуществлению 
налогового риск-менеджмента бухгалтерии либо 
финансового отдела, но данный способ является 
наименее эффективным. Для повышения качества 
управления налоговыми рисками необходимо вне-
дрять комплексную систему мониторинга и управ-
ления.

Для внедрения системы управления налоговы-
ми рисками необходимо разработать организа-
ционную структуру, функции, определить лидера 
процесса, описать основные процедуры. При этом 
следует учесть вертикально построенную систему 
принятия решений в большинстве банков. Все стра-
тегические решения принимаются на верхних уров-
нях путем принятия вопросов коллегиальными ор-
ганами (правление банка). На данном этапе форми-
руется стратегия работы, при этом уже существует 
потребность в присутствии специалиста, обладаю-
щего достаточными компетенциями для выявления 
и минимизации налоговых рисков.

Для полного вовлечения в процесс управления 
всеми рисковыми позициями банка проводятся ко-
митеты, на которых утверждаются внутренние нор-
мативные базы, принимаются как стратегические, 
так и тактические управленческие решения каса-
тельно выполнения стратегических и тактических 
планов, открытия рисковых позиций, объем кото-
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рых соответствует полномочиям каждого конкрет-
ного коллегиального органа банка. 

Далее следуют профильные структурные под-
разделения, непосредственно отвечающие за риск-
менеджмент в банке. Данные управления или де-
партаменты отвечают за прохождение всех этапов 
процесса управления налоговыми рисками посред-
ством создания и применения соответствующей 
внутренней нормативной базы, принятия тактиче-
ских и оперативных управленческих решений.

Таким образом, выделяется несколько уров-
ней управления налоговым риском в банке, и для 
каждого из них характерен свой функционал, что 
позволяет вовлечь участников на всех уровнях 
в процесс управления риском. При четкой регла-
ментации целей, задач, функций и полномочий 
всех структурных подразделений и коллегиальных 
органов, задействованных в процессе управления 
банковскими рисками, можно достичь максималь-
ной минимизации возможности реализации нало-
гового риска [4].

После организации структуры управления нало-
говым риском в банке необходимо разделить про-
цесс риск-менеджмента на этапы. 

1. В рамках налогового планирования определе-
ние места и целей управления налоговыми рис ками.

2. Определение наиболее вероятных для данной 
экономической ситуации налоговых рисков. Пред-
полагается выявление конкретных видов налоговых 
рисков для дальнейшего анализа и оценки.

3. Выбор модели, наиболее точно описывающей 
поведение налогового риска в данной экономиче-
ской ситуации.

4. Сбор необходимой информации для оценки 
налоговых рисков. Формирование массива данных 
для апробации выбранной модели и определения 
отклонений.

5. Оценка налоговых рисков при помощи вы-
бранной модели. На данном этапе возможно при-
менение различных методов — метода аналогий, 
метода построения дерева решений, метода Мон-
те-Карло.

Для измерения налоговых рисков используются 
следующие показатели:

 • стоимостные показатели оценки налоговых 
рисков;

 • эффект вариантов налогового планирования;

 • эффективность вариантов налогового плани-
рования;

 • риск налогового планирования с использо-
ванием вероятностных показателей налоговых ри-
сков;

 • соотношение риска и доходности налогового 
планирования [5].

Заключение
Для принятия решения о том, какие риски можно 
принять, а какими следует целенаправленно управ-
лять, необходимо оценить не только вероятность 
наступления налоговых рисков, но и их потенци-
альные негативные последствия. Это прежде всего 
ответственность за нарушение законодательства 
о налогах и сборах, выражающаяся в применении 
к банку налоговых санкций в виде пеней, штрафов, 
приостановления операций по счетам и пр. При-
чем согласно действующему налоговому и админи-
стративному законодательству меры ответствен-
ности могут быть применены как непосредственно 
к банку, так и к его руководителю. Также следует 
учитывать и наличие уголовно-правовых санкций 
для руководителя в случае выявления уклонения 
от налогов. Наконец, результат негативных послед-
ствий — это изменения в финансово-экономи-
ческом состоянии банка вследствие применений 
к нему и его должностным лицам соответствующих 
санкций, потеря деловой репутации.
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Проблемы использования 
внешних данных для оценки 
операционного риска 
в коммерческом банке
Аннотация
В данной статье рассматриваются возможные способы решения нескольких частных 
задач, возникающих при формировании калибровочных выборок для моделей оценки 
операционного риска (ОР) в коммерческом банке. Рассматриваются аспекты разделения 
событий на однородные группы на основе количественных методов. Проводится каче-
ственное исследование влияния формирования выборок на итоговые оценки. В трех 
вариантах формулируется задача совмещения наборов данных с разными порогами 
отсечения. Предлагается алгоритм для решения задачи совмещения данных с разными 
порогами отсечения на основе усеченных распределений. Исследуется вопрос о недо-
статке данных для калибровки моделей оценки операционного риска. Обсуждаются три 
подхода к экстраполяции за пределы имеющихся данных с учетом потенциального на-
личия экстремальных потерь. В заключении статьи авторы приводят возможные пути 
решения проблемы малого количества данных об операционных потерях, направлен-
ные «снизу» и «сверху».
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Введение
Согласно Базель II, операционный риск представ-
ляет собой риск убытка в результате неадекватных 
или ошибочных внутренних процессов, действий 
сотрудников и систем или внешних событий. Дан-
ное определение включает юридический риск, 
но исключает стратегический и репутационный ри-
ски. Это определение имеет универсальный харак-
тер, так как оно применимо для всего многообразия 
финансовых институтов. Кроме того, в определе-
нии сразу выделяются и источники операционного 
риска.

Параметры операционного риска являются важ-
ным фактором банковской деятельности. В соот-
ветствии с инструкцией Банка России от 03.12.2012 
№ 139-И «Об обязательных нормативах банков» 
нормативы достаточности базового, основного 
и собственного капиталов банка рассчитываются 
как дробь, в числителе которой находится соответ-
ствующий капитал банка, а в знаменателе — сумма, 
одно из слагаемых которой отражает уровень опе-
рационного риска в банке.

Следовательно, чем больше показатель опера-
ционного риска, тем жестче требования норматива 
к собственному капиталу банка. Порядок и методы 
расчета параметров операционного риска устанав-
ливаются нормативными документами регулирую-
щих органов. Согласно рекомендациям Базельского 
комитета по банковскому надзору (БКБН), а также 
последовавшим за ними рекомендациям Централь-
ного Банка Российской Федерации, всем кредит-
ным организациям следует разрабатывать основ-
ные принципы управления операционным риском, 
следовать им, а также совершенствовать их. Эти 
принципы должны являться определяющими для 
стратегии управления операционным риском в кре-
дитной организации во всех аспектах, включая вы-
явление, оценку, мониторинг и контроль [2].

Согласно Базель II, для расчета величины опера-
ционного риска следует использовать один из трех 
подходов.

1. Подход базового индикатора (BIA — Basic 
Indicator Approach).

2. Стандартизированный подход (SA — Standar-
tized Approach).

3. Усовершенствованный (продвинутый) подход 
(Advanced Measurement Approach).

Согласно масштабному исследованию LDCE 
(Loss Data Collection Excersice), проведенному Ба-
зельским комитетом, результаты которого были 
опубликованы в 2009 году, во всех мировых реги-
онах величина отчисляемого на покрытие ОР при 
расчете посредством BIA и SA капитала превосхо-
дит капитал, отчисляемый после расчетов по мето-
дам группы продвинутых подходов (AMA). В сред-
нем экономия капитала достигает 2% от валового 
дохода банка [3]. При этом к 2009 году лишь 22% 
респондентов перешли на полное или частичное ис-
пользование АМА. Многие кредитные организации 
заинтересованы в применении более сложных мето-
дов АМА, так как именно они призваны отражать 
реальную структуру деятельности банка, качество 
управления бизнес-процессами и рисками и другие 
особенности деятельности конкретного банка.

Одной из сложностей, с которыми сталкивается 
банк, желающий перейти на использование АМА, 
является соответствие требованиям Базель II для 
использования продвинутых подходов. Первое тре-
бование состоит в том, что разработанная банком 
система оценки уровня ОР обязана использовать 
четыре элемента: внутренние данные об операци-
онных потерях, внешние данные об операционных 
потерях, анализ сценариев, а также факторы бизнес-
окружения и внутреннего контроля банка. Также 
можно выделить несколько групп проблем практи-
ческого применения АМА, связанных с формирова-
нием калибровочных выборок.

1. Сбор и классификация данных о потерях 
от ОР.

2. Совмещение данных с разным уровнем поро-
га отсечения.

3. Масштабирование внешних данных.
В данной статье рассматриваются возможные 

пути решения задач первой и второй групп.

1. Методы LDA
Наибольшей популярностью среди группы АМА 
обладает подход на основе распределения потерь 
(LDA — Loss Distribution Approach) [3]. Согласно 
методу LDA, данные об операционных потерях 
классифицируются на отдельные группы. Класси-
фикация как может быть произведена согласно ре-
комендации Базель II (группа определяется парой 
«бизнес-линия/тип риска»), так и может создавать-
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ся непосредственно банком в рамках собственной 
системы управления операционным риском. Об-
щепринятое разделение событий по ячейкам «биз-
нес-линия/тип риска» формирует так называемую 
рисковую матрицу. Предполагается, что для груп-
пы однородных событий существует единая функ-
ция распределения потерь. Далее при помощи не-
параметрических или параметрических методов 
для каждой ячейки рисковой матрицы вычисляет-
ся мера риска при заданном уровне доверия. Агре-
гированная оценка по всем ячейкам определяет 
величину отчисляемого на покрытие операцион-
ного риска капитала.

2. Сбор и классификация данных для 
калибровки модели
Ясно, что в группы для последующего анализа мож-
но объединять только однородные события. Гово-
рится, что события операционного риска априорно 
однородны, когда они имеют одну природу. Напри-
мер, все случаи ошибок операционистов банка при 
вводе данных с клавиатуры — это однородные собы-
тия. При этом априорно судить о том, будут ли яв-
ляться однородными, к примеру, события перебоев 
с подачей электричества и неполадок с интернет-со-
единением, нельзя. Гипотезу об однородности можно 
проверить в случае необходимости на этапе анализа 
выборок.

Большинство банков, которые в своей систе-
ме управления операционным риском применяют 
АМА, используют обычную рисковую матрицу, со-
гласно которой каждое событие относится к груп-
пе, определяемой парой «тип риска/бизнес-линия». 
Почти три четверти банков используют не более 
ста однородных групп, при этом половина из них 
ограничиваются максимум двадцатью группами. 
Согласно рекомендациям БКБН, банк обязан при-
менять качественные и количественные проверки 
для определения групп событий и правильной их 
классификации по этим группам [1, c. 54].

Для того чтобы выборка была репрезентатив-
ной, она должна иметь определенный объем, по-
этому в случае если имеется несколько групп одно-
родных событий с недостаточно репрезентативным 
количеством, то необходимо будет предпринять 
попытки для их объединения в более объемные вы-
борки, при этом сохраняя их однородность.

В качестве критерия однородности событий 
в составной выборке можно использовать непара-
метрический критерий Колмогорова — Смирнова. 
Еще одним простым способом проверки однород-
ности выборки может быть сравнение коэффици-
ентов вариации — в том случае, когда для объеди-
ненной группы этот коэффициент будет не больше 
чем в каждой из исходных групп и не меньше чем 
коэффициент хотя бы одной исходной группы, мо-
жет быть целесообразным объединение событий 
в единую новую группу [1, c. 47].

Грамотность формирования выборок повыша-
ет качество модели. Этап формирования выборок 
делает модель чувствительной к индивидуальным 
параметрам конкретного банка в разрезе опера-
ционного риска. В формировании выборок могут 
учитываться характер деятельности как всего банка, 
так и его подразделений, различие в причинах и по-
следствиях событий ОР разной природы и т. п.

При этом если количество выборок сокращает-
ся, то есть если они становятся более агрегирован-
ными, то чувствительность модели снижается.

1. Неявное допущение об отсутствии взаимной 
связи между различными событиями.

2. В меньшей степени учитываются источни-
ки событий операционного риска, следовательно, 
такая модель не даст максимальной пользы для 
управления ОР в банке.

3. Объединение неоднородных событий в одну 
выборку потенциально приводит к искажению ито-
говых оценок уровня ОР.

С другой стороны, высокая детализация (боль-
шое количество групп, малое количество событий 
в группе) также имеет свои недостатки.

1. Нерепрезентативность выборки, вообще го-
воря, не позволяет обобщать результаты исследова-
ния на всю генеральную совокупность, из которой 
она была собрана.

2. Применение распределений с «тяжелым хво-
стом», которые должны использоваться для моде-
лирования ОР, при условии недостаточного объема 
выборки для калибровки модели может очень су-
щественно исказить итоговую оценку.

3. События операционного риска часто доста-
точно сложно классифицировать, и чем более де-
тализированной будет модель, тем больше сложно-
стей возникнет с классификацией.
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Внутренние данные об операционных потерях 
по большей части состоят из случаев потерь не-
большой величины, тогда как сама цель отчисления 
капитала на покрытие операционного риска состо-
ит в предохранении банка от рисковых событий, 
которые имеют малую частоту, но большой размер 
в денежном выражении. Сбор данных о небольших 
потерях, вообще говоря, не всегда может быть при-
знан эффективным для банка в плане стоимости, 
что приводит к отбрасыванию данных о потерях, 
не превосходящих некоторого значения, и, как след-
ствие, к возникновению так называемого отклоне-
ния левого отсечения (left truncation bias). Это свя-
зано с тем, что каждый банк может самостоятельно 
устанавливать этот порог и в разных банках он дей-
ствительно варьируется [11].

Также возможны потери, которые являются 
следствием одного конкретного события, но не еди-
номоментны, а продолжаются во времени. Это мо-
жет оказывать влияние на оценки частоты и вели-
чины потерь, основывающиеся на внутренних дан-
ных банка.

3. Совмещение данных с разными 
порогами отсечения

Как уже было упомянуто, значимым при моделиро-
вании является наличие левого порога отсечения, 
а также факт смещенности внешних данных: базы 
данных о потерях, составленные из упоминаний 
в открытых источниках (в том числе и Fitch), ста-
новятся жертвами так называемого феномена недо-
представления, или недосказанности, т. к. очевидно, 
что далеко не все операционные потери в конеч-
ном итоге становятся общественным достоянием. 
Одним из наиболее очевидных проявлений такого 
феномена недосказанности является смещенность 
внешних данных из публичного доступа в сторону 
более крупных и, соответственно, более обсуждае-
мых потерь. В случае прямого использования внеш-
них данных из открытых источников это явление 
в том числе может стать причиной увеличения ито-
говой оценки рискового капитала, поэтому напря-
мую совмещать выборки внутренних и внешних 
данных недопустимо.

Эта проблема тесно связана со второй пробле-
мой — наличием левого порога отсечения. Зная, что 

так или иначе не все потери становятся достоянием 
гласности, поставщики внешних данных приме-
няют на множество собранных ими данных опре-
деленное пороговое значение для отсечения слева. 
Естественно, порог выбирается очень большим, 
к примеру для базы Fitch это значение составляет 
1 млн долл.

Собирая внутренние данные о потерях, каждый 
банк устанавливает собственное левое пороговое 
значение, поэтому множество внутренних данных 
также является отсеченным слева, но величина по-
рога для внутренних данных обычно составляет 
от 0 до 20 тысяч евро [12]. В базах данных банков-
ских консорциумов порог зафиксирован на общем 
для всех участников значении, к примеру для ORX 
он установлен на уровне 20 тысяч евро.

Что касается публично доступных данных, то 
в общем случае нижний порог, установленный в ор-
ганизации, понесшей потерю, является неизвест-
ным (вендор не обладает этими данными) и для 
банка, развивающего свою модель оценки ОР, этот 
порог для каждой записи о внешних потерях явля-
ется случайной величиной. В литературе широко 
обсуждается проблема совмещения выборок с раз-
личным порогом отсечения [4, 6, 7, 9].

Возможная схема совмещения внутренних 
и внешних данных с разным порогом отсечения 
представлена в работе [4]. Рассматриваются собы-
тия, классифицированные как события одной одно-
родной группы согласно Базель II. Помимо главно-
го предположения о том, что внутренняя и внешняя 
выборка данных распределены одинаковым обра-
зом, предлагается рассмотреть три взаимоисключа-
ющих случая.

1. Порог отсечения выборки внешних данных H 
не является случайной величиной, и его значение 
известно.

2. Порог отсечения выборки внешних данных H 
не является случайной величиной, и его значение 
неизвестно.

3. Пороговое значение H является случайной ве-
личиной.

Пусть f — функция плотности распределения 
внутренних потерь ζ. Тогда для внешних данных 
можно записать следующее:

 
* *( , ),i fζ          ζ  θ∼
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так как f * отличается от f из-за левого отсечения:

 
*( , ) 1{ }   .f H

( , )f ζ θ
ζ θ = ζ ≥ ⋅              

1 ( ,F H−  θ)

Чтобы найти приближенную оценку параметров 
распределения θ, воспользуемся логарифмической 
функцией правдоподобия l. Она имеет следующий 
вид:

 

*l(θ) =     lnf (ζi, θ) +     lnf *(ζi, θ)
n

i=1
∑

n*

i=1
∑ .

Таким образом, решением задачи совмещения 
внутренних и внешних данных будет являться 
оценка параметров θ̂, являющаяся решением задачи 
максимизации:

 
argmax ( ).l

θ
θ = θˆ

Во втором случае, если величина H полагается 
постоянной, но неизвестной, задача выглядит точно 
так же, но H теперь входит в число неизвестных па-
раметров задачи максимизации:

 
ˆ ˆ

,
( , ) argmax ( , ).

H
H l H

θ
θ = θ

В третьем случае предполагается, что H — это 
случайная величина, плотность распределения ко-
торой описывается некоторой невырожденной 
функцией g:

 H ∼ g(h,δ),

тогда условная плотность вероятности внешних по-
терь должна иметь вид:

 

* ( , )
( , ) 1{ } .

( , )h

f
f H h h

f f x dx∞

ζ θ
ζ θ = = ζ ≥ ⋅

θ

По формуле полной вероятности получаем:

 
* *

0
( , , ) ( , )g(h,δ)dh.f f H h

∞
ζ θ δ = ζ θ =∫

Задача максимизации решается при помощи 
численных методов. Авторами [4] рекомендуется 
использовать именно третий метод, и они демон-
стрируют, как гипотеза о некотором постоянном 
значении H может приводить к использованию 
лишь малого числа из всех имеющихся внешних 
данных. При предположении о стохастическом ха-

рактере порога H для оценки параметров распреде-
ления потерь будут использоваться все данные.

Открытым вопросом является выбор зако-
на распределения величины порога H. Этот закон 
должен отражать то, каким образом распределены 
банки в контексте их возможностей по раскрытию 
своих внутренних операционных потерь. Одно из 
предложений состоит в использовании масштаби-
рованного бета-распределения B(α, β, H–, H+):
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а H– и H+ — это наименьший порог (например, ну-
левой или равный значению, принятому консорци-
умом) и наибольший порог, относящийся к банку с 
наихудшими возможностями раскрытия своих дан-
ных о потерях.

Предложенный метод налагает достаточно су-
щественные ограничения на размер выборки, так 
как чем меньше данных, тем более смещенные ре-
зультаты даст метод максимального правдоподобия. 
Существуют и альтернативные подходы к оценива-
нию параметров распределения при совмещении 
внутренних и внешних данных, одним из которых 
является группа так называемых байесовских ме-
тодов, о которых будет рассказано далее. Одним из 
плюсов байесовского подхода по сравнению с пред-
ложенным выше является автоматический учет 
экспертных оценок, которые банк обязан использо-
вать для соответствия требованиям по использова-
нию АМА.

4. Влияние размера выборок 
на точность оценки
Центральной проблемой подготовки статистиче-
ской информации для использования метода LDA 
является недостаточное количество данных о по-
терях. Это отмечается в большом количестве на-
учных работ [6]. Связь размера выборки событий 
операционного риска и точности оценок исследо-
вана в работе [5]. Рассмотрим непараметрическую 
оценку значения квантиля qp на уровне p, основан-
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ную на достаточно большом числе наблюдений n, 
полученных из распределения с тяжелым хвостом, 
имеющего плотность f. Аппроксимация стандарт-
ной ошибки qp, согласно [8], выглядит следующим 
образом:
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Из этой формы видно, что значение плотности 
распределения присутствует в знаменателе, и при 
значениях p, близких к единице, это будет оказывать 
существенный эффект на размер ошибки. Таким 
образом, для того чтобы получить относительную 
ошибку в пределах 10%, потребуется выборка при-
близительной величины n±10%, где
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если относительная ошибка измеряется как:
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Допустим, функция распределения операцион-
ных потерь имеет форму Парето:

F(x) = 1 – xα, α > 0, x ≥ 1.

Тогда для получения относительной ошибки 
в пределах ±10% при значении квантиля p = 0,999 
и параметра α = 1,2 потребуется выборка из 
277 500 записей о потерях, которой не располагает 
ни один банк. Для сравнения, если для некоторой 
группы однородных событий предположить экс-
поненциальное распределение потерь с параме-
тром, равным 1, то нужный размер выборки n±10% 
составит всего 8400 записей. На деле это означает, 
что для корректной оценки банк должен собирать 
данные о потерях в течение тысяч лет, тогда как 
на сегодня среди российских банков редким явля-
ется накопление данных в течение последних деся-
ти лет.

Для решения данной проблемы используется 
экстраполирование за пределы имеющихся данных. 
Экстраполяция возможна только на основе параме-
трических моделей, и то, насколько хорошо модель 

работает при экстраполяции, напрямую зависит 
от того, насколько верно она отражает механизмы, 
лежащие в основе генерации операционных потерь. 
Существует несколько обобщенных подходов к мо-
делированию с учетом наличия или потенциально-
го появления экстремальных значений.

1. В основе всех наблюдаемых потерь лежит еди-
ный механизм, и предполагается, что будущие по-
тери, величина которых выйдет за рамки наблюда-
емых ранее значений, также будут результатом дей-
ствия этого механизма.

2. Разные события потерь могут быть вызваны 
разными механизмами, при этом некоторые из них 
более вероятно могут привести к экстремальным 
потерям.

3. Экстремальные потери являются аномальны-
ми, и их появление не следует какому-либо прави-
лу, выводимому из статистического анализа прочих 
данных о потерях.

В статье [10] было показано, что при наличии 
в выборке некоторого количества крупных потерь, 
они могут существенно «загрязнить» итоговые 
оценки в случае использования единой статистиче-
ской модели. Вместо этого предлагается определить, 
вероятно ли повторение подобных событий в буду-
щем. Скорее всего, факт крупной потери заставит 
банк пересмотреть некоторые бизнес-процессы 
во избежание повторения таких событий, и тогда 
данные о них нужно изъять из выборки. Если по-
вторение крупных потерь, вызванных теми же при-
чинами, все-таки представляется вероятным, то мо-
делирование экстремальных потерь не должно учи-
тывать другие, менее тяжелые потери, что в целом 
соответствует третьему подходу.

Заключение
С помощью имеющегося математического аппара-
та можно обоснованно совмещать данные об опе-
рационных потерях из внутренних и внешних ис-
точников. Однако большинство моделей являются 
достаточно требовательными к объему выборки, 
и это имеет особую важность для оценки операци-
онного риска, когда речь идет об оценке очень вы-
соких квантилей за пределами имеющихся в выбор-
ке значений.

Есть несколько шагов, которые можно предло-
жить банкам и регуляторам для последовательного 
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решения проблем, касающихся недостатка данных 
об операционных потерях. Первый шаг — консо-
лидация данных об операционных потерях разных 
финансовых институтов, что на самом деле явля-
ется единственным средством для восполнения 
нехватки внутренних данных. Инструментами, 
действующими «снизу», могут быть создание или 
расширение консорциумов, «сверху» — создание 
регулятивной базы, направленной на разработку 
и улучшение стандартов отчетности.

Вторым шагом по преодолению проблем, вызван-
ных недостатком данных, может быть выявление 
причинных связей между ошибками бизнес-процес-
сов и операционными потерями с целью создания 
динамических моделей механизмов, вызывающих 
потери. Такие модели могли бы увеличить уверен-
ность в допустимости экстраполяции за пределы 
имеющихся данных, исполнять требования надзор-
ных органов по использованию в АМА сценарно-
го анализа, а кроме того, помочь риск-менеджерам 
улучшать бизнес-процессы, чтобы уменьшить риск, 
а следовательно, и отчисляемый капитал.

Третьим шагом, направленным «сверху», мог-
ло бы стать ослабление надзорных стандартов уров-
ня доверия. Расширение доверительного интервала, 
допустим, до 95% могло бы существенно увеличить 
достоверность выхода модели и позволить банку 
сконцентрироваться на улучшении робастности 
модели, используя получаемые оценки в принятии 
решений в ежедневной практике. Для того чтобы 
реально приблизиться к уровню доверия в 99,9%, 
возможным было бы использование некоего про-
стого метода экстраполяции, например введение 
регулятором фиксированного повышающего ко-
эффициента для результатов LDA с более низким 
уровнем доверия.

Решение проблемы недостатка данных требует 
вклада от каждого банка — только раскрывая дан-
ные о потерях, можно нарастить требуемый объем 
статистической информации, необходимый для по-
лучения состоятельных оценок. Задача регулятора — 
способствовать унификации стандартов отчетности 
и работать над улучшением итоговой меры оцени-
ваемого капитала согласно текущим возможностям 
и потребностям банковской индустрии.
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Метод оценивания 
вероятностей катастроф 
в неоднородных потоках 
экстремальных событий 
и его применение 
к прогнозированию 
землетрясений в Арктике1

Аннотация
В статье рассматривается задача прогнозирования вероятностей катастроф в неоднород-
ных потоках экстремальных событий. Эта задача решается с помощью метода, основан-
ного на предельной теореме для геометрических случайных сумм независимых неоди-
наково распределенных случайных величин и теории Балкемы — Пикандса — Де Хаана. 
Рассмотрена конструкция, в рамках которой в качестве предельного распределения для 
геометрических случайных сумм независимых неодинаково распределенных случайных 
величин возникает распределение Вейбулла — Гнеденко. Эффективность метода иллю-
стрируется на примере его применения к прогнозированию вероятностных характери-
стик землетрясений в Арктике.

Ключевые слова: катастрофа, экстремальное событие, случайная сумма, геометрическая сумма, за-
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Введение
В данной статье рассматривается задача прогнозирования вероятностных ха-
рактеристик катастроф в неоднородных потоках экстремальных событий. Рас-
смотрим некоторую систему, подвергающуюся влиянию некоторого фактора. 
Предположим, что сила воздействия этого фактора на систему в каждый момент 
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времени характеризуется некоторым числом, при-
чем это число изменяется во времени. Это может 
быть:

 • финансовая система, которая характеризует-
ся финансовым индексом, таким как DAX, NIKKEI, 
NASDAQ и т. п.; при этом резкие колебания индекса 
неблагоприятны и свидетельствуют о тех или иных 
кризисных явлениях;

 • экологическая система, например среда оби-
тания человека, в частности состояние жилых поме-
щений в местностях, подверженных наводнениям 
или землетрясениям в сейсмоопасных зонах, ко-
торое зависит соответственно от силы подземных 
толчков и уровня подъема воды;

 • социальная система, которая подвержена по-
литической неустойчивости или воздействию тер-
рористических организаций; при этом в качестве 
числовой характеристики активности неблагопри-
ятных воздействий может выступить, к примеру, 
число упоминаний некоторых соответствующих 
ключевых слов или фраз в социальных информаци-
онных сетях или сетях связи;

• наконец, общее состояние планеты Земля, за-
висящее от расстояния, на которое подлетают к ней 
потенциально опасные космические объекты — 
астероиды или кометы.

При этом, естественно, возникает задача про-
гнозирования катастроф. Однако без применения 
специализированных методов, ориентированных 
на противодействие конкретным рискам, практи-
чески никогда нельзя абсолютно точно предсказать 
силу воздействия фактора на систему в каждый мо-
мент времени в будущем. Другими словами, буду-
щее развитие фактора непредсказуемо, вследствие 
чего значение числа, характеризующего силу воз-
действия фактора на систему, рассматриваемое как 
функция времени, целесообразно рассматривать 
как случайный процесс. Поэтому задача прогно-
зирования самого́ момента катастрофы сводится 
к прогнозированию значения случайного процесса 
(т. е. его значения на вполне определенном элементе 
множества элементарных исходов) специальными 
методами, что чрезвычайно трудоемко и при рас-
смотрении современных сложных стохастических 
систем практически не реализуемо с приемлемой 
точностью. В то же время возникает вполне реаль-
ная и важная задача прогнозирования распределе-

ния указанного случайного процесса в те или иные 
моменты времени, т. е. задача прогнозирования 
его статистических свойств. В результате решения 
этой задачи появляется возможность правильно 
оценить уровни угрозы в каждой конкретной ситу-
ации. Некоторым методам решения последней за-
дачи и посвящена данная статья.

Предположим, что очень большие изменения 
случайного процесса, характеризующего воздей-
ствие фактора на систему, неблагоприятно влияют 
на систему и могут вызвать ее необратимые изме-
нения. Вместе с тем малые флуктуации случайного 
процесса, характеризующего воздействие факто-
ра на систему, вполне допустимы (в таких случаях 
говорят о «фоновом значении» фактора). Поэтому 
с целью предсказания катастроф разумно рассма-
тривать не все изменения случайного процесса, 
а лишь такие, величина которых превышает неко-
торый потенциально опасный порог.

Будем говорить, что моменты превышений из-
менениями случайного процесса потенциально 
опасного порога в совокупности с самими значе-
ниями этих превышений образуют экстремальный 
случайный процесс. Другими словами, экстремаль-
ным процессом будем называть маркированный то-
чечный процесс {(τi, Xi)}i ≥ 1, где {(τi)}i ≥ 1 — точечный 
случайный процесс, а {(Xi)}i ≥ 1 — случайные величи-
ны. Далее по смыслу задачи будет предполагаться, 
что Xi > 0, i = 1, 2, ...

Среди всех превышений случайным процессом 
потенциально опасного порога лишь некоторые 
очень большие влекут катастрофические послед-
ствия. Поэтому наряду с потенциально опасным по-
рогом рассмотрим критический порог, превышение 
которого экстремальным процессом и будем счи-
тать катастрофой.

Для удобства точку отсчета (нуль временной 
шкалы) поместим в то время, которое будем счи-
тать «настоящим». Тем самым «настоящее» характе-
ризуется значением t = 0.

Поскольку по условию экстремальный процесс 
считается случайным, то нельзя точно предска-
зать момент наступления очередной катастрофы. 
Однако можно вычислить или оценить вероятно-
сти наступления катастрофы в течение некото-
рого интервала времени [0, τ), где τ > 0. Если T — 
момент наступления катастрофы, то событие «ка-
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тастрофа наступила в течение интервала времени 
[0, τ)» эквивалентно тому, что T < τ. В качестве ис-
ходных данных будем использовать информацию 
о развитии экстремального процесса на некотором 
интервале времени [t0, t1], где t0 < t1 < 0.

Простейшее (примитивное) решение задачи 
об отыскании вероятности наступления катастро-
фы в течение интервала времени [0, τ) при условии 
τ < t1 – t0 выглядит так.

Разобьем интервал времени [t0, t1] на непересе-
кающиеся подынтервалы длиной τ. Пусть внутри 
интервала [t0, t1] поместилось Nτ подынтервалов 
длиной τ. Подсчитаем количество подынтервалов, 
внутри каждого из которых наступила хотя бы одна 
катастрофа. Пусть таких подынтервалов оказалось 
ровно nτ. Тогда для вероятности наступления ката-
строфы в течение интервала времени [0, τ) справед-
лива оценка

 τ

τ

< τ ≈( )
n

P T
N

, (1)

основанная на классическом определении вероят-
ности как (предела) частоты.

Недостатки такой оценки очевидны. Например, 
nτ просто может оказаться равным нулю, что дает 
тривиально оптимистичную оценку. Далее, и Nτ, 
и nτ могут быть (и, как правило, являются) слиш-
ком маленькими, чтобы обеспечить приемлемую 
точность оценки. Более того, одной-единственной 
катастрофы может оказаться достаточно для пол-
ного уничтожения системы, так что дальнейший 
сбор информации просто может оказаться невоз-
можным.

1. Метод прогнозирования 
вероятностей катастроф 
в неоднородных потоках 
экстремальных событий

1.1. Особенности метода
К сожалению, именно оценками типа (1) зачастую 
пользуются на практике для расчетов, связанных 
с так называемыми большими рисками в страхо-
вании, например при страховании промышленных 
рисков, связанных с крупными авариями и эколо-
гическими катастрофами. В данной статье описан 
метод оценивания указанных вероятностей на-

ступления катастроф, основанный на довольно 
сложных математических моделях, но свободный 
от указанных недостатков. Особенность этого ме-
тода заключается в том, что для того, чтобы про-
гнозировать возможности наступления катастроф, 
не обязательно иметь статистику самих ката-
строф.

Простейший вариант этого метода описан в ра-
ботах [1, 2, 3] и книгах [4, 5], где предполагалось, что 
экстремальный процесс является маркированным 
процессом восстановления, а именно: в указанных 
работах предполагалось, что моменты τ1, τ2, ... пре-
вышений исходным процессом потенциально опас-
ного порога образуют процесс восстановления. Это 
означает, что случайные величины

 ζi = τi – τi–1, i = 1, 2, ..., τ0 = 0 (2)

независимы и имеют одинаковое распределение, то 
есть подчиняются одним и тем же статистическим 
закономерностям. Другими словами, интенсив-
ность потока экстремальных событий считалась 
постоянной. В то же время в реальных сложных 
системах, которые в подавляющем большинстве 
случаев не являются информационно и/или энерге-
тически замкнутыми и подвержены влиянию внеш-
ней среды, интенсивности потоков информативных 
событий не являются постоянными. Например, при 
адекватном прогнозировании поведения финансо-
вых индексов ключевую роль играет представление 
о том, что интенсивности потоков информативных 
событий на финансовых рынках являются случай-
ными [6]. Отказ от предположения о постоянстве 
интенсивности потока экстремальных событий, 
естественно, приводит к необходимости предпо-
ложить, что случайные величины (2) имеют неоди-
наковое распределение. Такое обобщение методов, 
предложенных в работах [2—5], рассмотрено в ста-
тье [7]. Суть метода, описанного в [7], заключается 
в следующем.

Обозначим величину превышения исходным 
процессом потенциально опасного порога в мо-
мент τi символом Xi, i = 1, 2, ... Будем считать, что 
X1, X2, ... — независимые и одинаково распреде-
ленные случайные величины. Это означает, что 
значения этих случайных величин подчиняются 
одним и тем же статистическим закономерно-
стям, характеризуемым функцией распределения 
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F(x) = P(Xi < x), –∞ < x < ∞, i = 1, 2, ... Будем считать, 
что последовательность X1, X2, ... статистически не-
зависима от последовательности τ1, τ2, ...

Пусть x0 — критический порог, превышение ко-
торого значением Xi и есть катастрофа (то есть ка-
тастрофическое событие формально записывается 
в виде неравенства Xi ≥ x0).

Очевидно, что время T наступления катастрофы 
(то есть время первого превышения уровня x0 ка-
кой-либо из величин Xi) можно представить в виде 
геометрической случайной суммы

 
=

= ζ∑
1

N

i
j

T , (3)

где случайные величины ζi определены соот-
ношением (2), а N — это случайная величина, 
имеющая геометрическое распределение с па-
раметром P(Xi < x0) = F(x0). Это означает, что 
P(N = k) = (F(x0))k–1(1 – F(x0)), k = 1, 2, ... При этом 
в силу независимости последовательностей X1, X2, ... 
и τ1, τ2, ... число N слагаемых в сумме (3) независимо 
от самих слагаемых ζ1, ζ2, ... При этом принципи-
альным отличием геометрических случайных сумм, 
рассматриваемых здесь, от геометрических сумм 
в традиционном понимании (см., например, [8, 9]) 
является то, что в данном случае слагаемые имеют 
неодинаковое распределение, тогда как в указанных 
классических книгах изучались геометрические 
суммы одинаково распределенных слагаемых и, со-
ответственно, использовались методы, ориентиро-
ванные именно на такую ситуацию.

В рамках подхода, рассматриваемого в данной 
статье, краеугольными камнями являются два тео-
ретических результата. Первый из них — версия 
закона больших чисел для случайных сумм неоди-
наково распределенных случайных величин (тео-
рема 1, ниже), обосновывающая использование 
распределения Вейбулла — Гнеденко в качестве 
модели распределения интервалов времени между 
катастрофами. Второй — теорема Балкема — Пи-
кандса — Де Хаана (теорема 2, ниже), обосновыва-
ющая использование обобщенного распределения 
Парето в качестве модели распределения критиче-
ских значений неблагоприятного фактора. Эти два 
общих результата являются основой предлагаемого 
метода.

1.2. Вспомогательные результаты
Пусть ξ1, ξ2, ... — необязательно одинаково рас-
пределенные случайные величины. Для каждого 
натурального n ≥ 1 положим Sn = ξ1 + ξ2 + ... + ξn. 
Рассмотрим последовательность целочисленных не-
отрицательных случайных величин {Nn}n≥1 и будем 
считать, что при каждом n случайныe величины  
Nn, ξ1, ξ2, ... независимы в совокупности. Более того, 
предположим, что

 Nn → ∞ по вероятности при n → ∞.  (4)

Условие (4) означает, что P(Nn ≤ m) → 0 при 
n → ∞ для любого m > 0. Везде далее символ ⇒ бу-
дет обозначать сходимость по распределению.

Лемма 1. Пусть для некоторой последовательно-
сти положительных чисел {bn}n≥1 выполнены условия 
bn → ∞ при n → ∞ и 

 ⇒1n

n

S
b

, n → ∞. (5)

Предположим, что выполнено условие (4). Для 
того чтобы при n → ∞ имела место сходимость слу-
чайных сумм SNn

, нормированных некоторой последо-
вательностью положительных чисел {dn}n≥1, такой, 
что dn → ∞ при n → ∞, к некоторой случайной ве-
личине Z:

 ⇒1nN

n

S

d
, (6)

необходимо и достаточно, чтобы

 ⇒1nN

n

b

d
, n → ∞. (7)

Замечание 1. В силу вырожденности распреде-
ления предельной случайной величины в (5) схо-
димость по распределению (5) оказывается экви-
валентной сходимости по вероятности: для любого 
ε > 0

→∞

⎛     ⎞
> ε =⎜     ⎟

⎝     ⎠
lim n

n
n

S
P

b
– 1 0,

которую иногда легче проверять.
Доказательство леммы 1 приведено в статье [10].
Замечание 2. Лемма 1 является версией зако-

на больших чисел для случайных сумм. Согласно 
классическим законам больших чисел при увели-
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чении числа слагаемых в рассматриваемых средних 
арифметических информация о конкретном виде 
распределений слагаемых затухает, стягиваясь в ин-
формацию об одном лишь числе. Точно такой же 
эффект наблюдается в лемме 1: при рассмотрении 
случайных средних арифметических информация 
о распределениях слагаемых затухает, так что пре-
дельное распределение случайного среднего ариф-
метического определяется видом предельного рас-
пределения для случайного индекса (числа слагае-
мых в сумме) при надлежащей нормировке. 

Для общности пусть xn = x0,n — (возрастающая) 
последовательность критических порогов такая, что

 pn ≡ 1 – F(xn) → 0 (n → ∞). (8)

Тогда в данном случае случайная величина 
N = Nn имеет геометрическое распределение с пара-
метром qn = 1 – pn. При этом условие (8) гарантиру-
ет выполнение условия (4). Более того, ENn = pn

–1 и, 
как хорошо известно:

 ( )
0

limsup 0y
n nn y

p N y e−

→∞ ≥
Ρ ≥ − = . (9)

Предположим, что постоянные bn, обеспечива-
ющие выполнение условия (5), имеют вид bn = bnγ 
при некоторых b > 0 и γ > 0. При этом значения 
γ > 1 соответствуют той ситуации, когда случайные 
величины ζi «в среднем» возрастают, то есть экс-
тремальные события происходят все реже и реже, 
значения γ < 1 соответствуют той ситуации, когда 
случайные величины ζi «в среднем» убывают, то 
есть экстремальные события происходят все чаще 
и чаще, а значение γ = 1 соответствует той ситуации, 
когда интенсивность потока экстремальных собы-
тий «в среднем» постоянна, например, в поведении 
интенсивности наблюдаются проявления циклич-
ности, причем периоды изменения интенсивности 
заметно меньше периода фиксации наблюдений.

Теперь выберем нормирующие постоянные dn 
так, чтобы геометрическая случайная сумма SNn

 
имела нетривиальное предельное распределение. 
Из леммы 1 вытекает, что если с учетом выбранной 
формы постоянных bn и соотношения (7) постоян-
ные dn выбрать в виде dn = bpn

–γ , то для любого y > 0

( )( )
( ) { }1/ 1/

lim lim

lim 1 exp

nN
n nn n

n

n nn

b
y p N y

d

p N y y

γ

→∞ →∞

γ γ

→∞

⎛ ⎞
Ρ < = Ρ < =⎜ ⎟

⎝ ⎠

= Ρ < = − − .

При этом согласно лемме 1 такое же распределе-
ние Вейбулла — Гнеденко с показателем 1/γ является 
предельным и для геометрической случайной сум-
мы независимых неодинаково распределенных слу-
чайных величин SNn

, причем в силу непрерывности 
предельного распределения Вейбулла — Гнеденко 
сходимость (6) равномерна по x ∈ ℜ. Оформим ска-
занное в виде следующего утверждения.

Теорема 1. Предположим, что случайная величи-
на Nn имеет геометрическое распределение с параме-
тром pn, причем pn → ∞ при pn → ∞. Предположим, 
что существуют конечные γ > 0 и b > 0 такие, что

1nS
bnγ ⇒  (n → ∞).

Тогда

( ) { }1/

0
limsup exp 0

nn Nn x
p S bx xγ γ

→∞ ≥
Ρ ≥ − − = .

1.3. Описание метода
Итак, учитывая сделанные предположения о нор-
мирующих постоянных, можно заключить, что при 
достаточно больших значениях x0

 ( ) [ ]
1/

01 exp 1 ( ) ,
t

T t F x
b

γ⎧ ⎫⎪ ⎪⎛ ⎞Ρ < ≈ − − −⎨ ⎬⎜ ⎟
⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭

 t > 0. (10)

Применение описываемого метода вычисления 
временных характеристик катастроф в неоднород-
ных потоках экстремальных событий заключается 
в следующем. Пусть ε ∈ (0, 1) — произвольное чис-
ло. Решение уравнения

P(T < t) = ε

относительно t обозначим t(ε). Если распределение 
случайной величины T имеет вид (10), то, очевидно,

0

ln(1 )
( )

( ) 1
t b

F x

γ
⎡ ⎤− ε

ε = ⎢ ⎥−⎣ ⎦
.

Смысл значения t(ε) — это тот момент времени, 
вероятность наступления катастрофы до которого 
равна ε. Из соображений здравого смысла особый 
интерес представляют значения ε, близкие к нулю 
(соответствующее значение t(ε) — это то время, 
до которого катастрофа, скорее всего, не наступит), 
близкие к единице (соответствующее значение 
t(ε) — это то время, до которого катастрофа, скорее 
всего, наступит), а также ε = 1/2 (соответствующее 
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значение t(1/2) — это «среднее» время до наступле-
ния катастрофы).

Особо следует сказать, что при прогнозирова-
нии «среднего» или «ожидаемого» времени до ка-
тастрофы можно использовать как медиану t(1/2) 
случайной величины T, которая определяется как 
решение уравнения

[ ]
1/

0

1
1 exp 1 ( )

2
t

F x
b

γ⎧ ⎫⎪ ⎪⎛ ⎞− − − =⎨ ⎬⎜ ⎟
⎝ ⎠⎪ ⎪⎩ ⎭

относительно t  и, очевидно, равна

0

ln2
(1/2)

1 ( )
t b

F x

γ
⎡ ⎤

= ⎢ ⎥−⎣ ⎦
,

так и математическое ожидание

[ ]0

(1 )

1 ( )

b
T

F x
γ

Γ + γ
Ε =

−
.

При этом необходимо отметить, что, например, 
в случае γ = 1 медиана t(1/2) случайной величины T 
почти в полтора раза (точнее, в (ln 2)–1раз) меньше 
математического ожидания ET.

При этом параметры b и γ легко оценить ме-
тодом наименьших квадратов. Предположим, что 
в нашем распоряжении имеется выборка Z1, Z2, ...  
Zn предыдущих значений случайных величин ζi. 
Нормирующая функция bk = bkγ параметра k имеет 
смысл тренда, или основной тенденции поведения 
реализации Rk = Z1 + ... + Zk  случайной функции Sk. 
С целью линеаризации регрессионной задачи про-
логарифмируем bk и Rk, обозначим β = log b и полу-
чим приближенные равенства

 log Rk ≈ β + γ log k,  k = 1, ... n, (11)

в правой части которых стоят линейные функции 
параметров β и γ. Используя стандартный метод 
наименьших квадратов оценивания параметров ли-
нейной регрессии (11), получим оценки
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Чтобы получить оценку величины 1 – F(x0), не-
обходимо построить разумную и адекватную пара-
метрическую математическую модель (приближе-

ние) для функции F(x). С этой целью используем 
метод построения асимптотических аппроксима-
ций для F(x) при больших x0, основанный на тео-
реме Балкема — Пикандса — Де Хаана и называ-
емый методом превышений порога (POT-метод, 
POT = Peaks Over Threshold). 

Пусть случайная величина ζ имеет функцию 
распределения F(x). В рамках рассматриваемого ме-
тода прогнозирования катастроф как превышений 
экстремальным процессом критических уровней 
большой интерес представляет описание функции 
Fu(y) = P(ζ – u < y ⎪ ζ > u), условного распределения 
превышения случайной величиной ζ некоторого 
(большого) порога u, 0 ≤ y ≤ xF – u, где y = x – u — 
превышение порога и xF = sup{x ∈ ℜ : F(x) < 1} ≤ ∞. 
Функция этого условного распределения Fu может 
быть выражена через F:
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Если порог u достаточно велик, то большинство 
реализаций случайной величины ζ лежит между 0 
и u, так что оценить F в этом промежутке несложно. 
Но оценить Fu проблематично, так как соответству-
ющих наблюдений мало. На помощь приходит сле-
дующая теорема.

ТЕОРЕМА 2 [11, 12]. Функция распределения F при-
надлежит области max-притяжения распределения, 
предельного для экстремальных значений, тогда 
и только тогда, когда существует измеримая функ-
ция σ(u) > 0, такая, что

0
lim  sup     |F (y)–G      (y)| = 0,

F F
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—

функция обобщенного распределения Парето.

Условиям теоремы удовлетворяет большинство 
используемых на практике распределений. Пара-
метр δ показывает, насколько тяжел хвост: чем 
больше δ, тем тяжелее хвост. Например, при моде-
лировании финансовых данных обычно использу-
ется δ ≥ 0.
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2. Пример применения метода 
к прогнозированию вероятностных 
характеристик землетрясений 
в Арктике
Описанный выше метод был применен к прогнози-
рованию вероятностных характеристик землетря-
сений в Арктике. Сильные землетрясения носят ка-
тастрофический характер, уступая по числу жертв 
только тайфунам и значительно (в десятки раз) опе-
режая извержения вулканов. Материальный ущерб 
одного разрушительного землетрясения может со-
ставлять сотни миллионов долларов. Число слабых 
землетрясений гораздо больше, чем сильных. Так, 
из сотни тысяч землетрясений, ежегодно происхо-
дящих на Земле, только единицы катастрофических. 
Они высвобождают около 1020 Дж потенциальной 
сейсмической энергии, что составляет всего 0,01% 
тепловой энергии Земли, излучаемой в космическое 
пространство.

Северный морской путь, короткая дорога из Ат-
лантики в Тихий океан, с каждым годом становится 
все более оживленным. Количество перевозимых 
по маршруту грузов за последние пять лет выросло 
в четыре раза. Оценка состояния льда и изменения 
климатических условий в Арктике важны не толь-
ко для судов, но и для нефте- и газодобычи. Дока-
зательство этого — самая масштабная за последние 
двадцать лет научно-исследовательская экспедиция 
в этот регион, организованная Роснефтью. 

Для успешного освоения Арктики необходи-
мо следить за поведением земной коры. В морях 
Северного Ледовитого океана случаются сильные 
землетрясения, их магнитуда может достигать семи 
баллов. Слабая сейсмическая активность отмечает-
ся практически на всем Арктическом шельфе. Даже 
незначительные землетрясения могут провоциро-
вать большие последствия для инженерных соору-
жений. Например, известны случаи, когда неболь-
шие землетрясения с магнитудой ниже трех баллов 
вызывали оползни.

Причина землетрясений в Арктике — так назы-
ваемые метановые бомбы. Это выбросы большо-
го количества газа из толщи Земли. Для кораблей 
встреча с метановыми бомбами равносильна по-
паданию на мину. Восточно-Сибирский Арктиче-
ский шельф является самым крупным источником 
метана в мире. Объемы газа, выходящего здесь 

на поверхность, сопоставимы с выбросами со дна 
всего Мирового океана. Основная часть метана 
сосредоточена в так называемых газогидратах, по-
хожих на спрессованный в кристаллы снег, в со-
став которых входят молекулы воды и газа. Пока 
льда и на поверхности воды, и на дне много, газо-
гидраты ведут себя тихо, но, когда его становится 
мало, кристаллы легко распадаются на составляю-
щие, сотни тысяч кубометров метана вырываются 
со дна на поверхность огромными гейзерами, спо-
собные перевернуть даже буровую платформу. Из-
за глобального потепления и таяния льдов в райо-
не Арктического шельфа метановым пузырям ста-
новится легче прорваться на поверхность, и, как 
следствие, возрастает число и сила землетрясений 
в регионе. Более точные данные о рисках, связан-
ных с сейсмической активностью, могут сделать 
добычу ископаемых в Арктике, а также проводку 
судов более безопасными.

В качестве исходных данных использованы дан-
ные, опубликованные на сайте геологической служ-
бы США http://earthquake.usgs.gov/earthquakes/, где 
приведен полный хронологический список аркти-
ческих землетрясений начиная с 1950 г. Сила земле-
трясений измеряется в магнитудах. Магнитуда зем-
летрясений — величина, характеризующая энергию, 
выделившуюся при землетрясении в виде сейсми-
ческих волн. Она обычно определяется по шкале, 
основанной на записях сейсмографов. Эта шкала 
известна под названием шкалы магнитуд, или шка-
лы Рихтера (по имени американского сейсмолога 
Ч. Ф. Рихтера, предложившего ее в 1935 г.). Магни-
туда землетрясения — безразмерная величина, про-
порциональная логарифму отношения максималь-
ных амплитуд определенного типа волн данного 
землетрясения и некоторого стандартного земле-
трясения. Существуют различия в методах опреде-
ления магнитуд близких, удаленных, мелкофокус-
ных (неглубоких) и глубоких землетрясений. 

Для удобства все данные из указанного списка 
арктических землетрясений сведены в диаграмму, 
приведенную на рис. 1.

По представленным данным можно сделать 
грубую частотную оценку: землетрясения с маг-
нитудой не менее 6,5 происходят раз в 1475 дней ≈  
≈ 4,04 года. Но, во-первых, частотная оценка типа 
среднего арифметического никак не учитывает сис-
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тематические глобальные изменения и смещения 
горных масс, могущие повлиять на интенсивность 
землетрясений, и, во-вторых, слишком груба, по-
скольку объем выборки — число интервалов време-
ни между соответствующими землетрясениями — 
очень мал (двенадцать интервалов для магнитуды, 
превышающей значение 6,5). Для землетрясений 
с магнитудой не менее 6,9 частотный подход уже 
не применим, т. к. имеется лишь одно наблюдение 
с такой характеристикой. 

Землетр ясения разной магнитуды (по шка-
ле Рихтера) проявляются следующим образом 
(табл. 1).

На основании данной классификации был взят 
потенциально опасный порог θ, равный 4,5 магни-
туды. При таком значении порога получились сле-
дующие оценки максимального правдоподобия па-
раметров обобщенного распределения Парето:

 • параметр формы δ  = 0,184501;
 • параметр масштаба σ = 0,304574; 

 • параметр сдвига θ = 4,5.

Рис. 1. Данные о землетрясениях в Арктике
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 Таблица 1

Почти неощутимые толчки —

Толчки ощущают лишь немногие, особенно на верхних этажах 2

Толчки ощущают немногие, дребезжит стекло, раскачиваются висячие предметы 2,5—3

Толчки ощущают все, кто находится внутри здания, трескаются потолки, звенит посуда 3,5

Толчки ощущают все, спящие люди просыпаются, в помещении раскачиваются висящие предметы 4—4,5

Просыпаются спящие, люди покидают дома, останавливаются настенные часы с маятником, сильно раскачиваются деревья 5

Трескаются стены домов, осыпается штукатурка 5,5—6

Образуются обширные и глубокие трещины в стенах, сдвигается, иногда опрокидывается мебель, трещины в грунтах достигают 
нескольких сантиметров

6—6,5

В стенах возникают бреши, рушатся перегородки, трещины в грунтах достигают 10 см 7

Здания рушатся, реки выходят из берегов, трещины в грунтах несколько дециметров, иногда около 1 м 7,4

Повреждение большинства зданий, разрушение мостов, значительные деформации почвы, горные обвалы 8,0

Почти полное разрушение, радикальное изменение земной поверхности 8,9
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Оценки наименьших квадратов для параметров 
b и γ оказались равными

b ≈ 86,8341 дня ≈ 0,2379 года, γ = 0,7185.

Необходимо особо отметить, что значение па-
раметра γ оказалось заметно меньше единицы, что 
в соответствии со сказанным выше означает, что 
интенсивность землетрясений (число землетря-
сений в единицу времени) возрастает. Этот вывод 
наглядно иллюстрируется графиком, приведенным 
на рис. 2, где по горизонтальной оси располагаются 
порядковые номера, а по вертикальной оси — дли-
ны интервалов времени между последовательными 
землетрясениями, то есть высота очередного стол-
бика на этом графике равна длине соответствующе-
го временного промежутка между землетрясения-
ми. На рис. 2 ясно видна тенденция к уменьшению 
высоты столбиков с ростом номера интервала. Дру-
гими словами, землетрясения в Арктике действи-
тельно происходят все чаще и чаще. 

Гистограмма и плотность распределения Паре-
то, подогнанного к данным с порогом θ = 4,5, изо-
бражены на рис. 3 слева, а соответствующая кривая 
y(k) = bkγ, подогнанная к R(k) по тем же данным, 
изображена на рис. 3 справа.

В табл. 2 приведены значения t(ε) — времени, 
вероятность наступления катастрофы до которого 
равна ε:

0

ln(1 )
( )

( ) 1
t b

F x

γ
⎡ ⎤− ε

ε = ⎢ ⎥−⎣ ⎦
,

для некоторых x0  и ε = 0,001, 0,999 и 0,5. 
Из табл. 2 видно, что среднее время между ката-

строфическими землетрясениями с магнитудами 
не менее 6,5 равно примерно 4,06 года, а среднее 
время между катастрофическими землетрясениями 
с магнитудами не менее 7 равно примерно 6,69 года.

Однако ученые считают, что землетрясения 
с магнитудой более 9 произойти на Земле не могут. 
И вот почему. Известно, что каждое землетрясение 
представляет собой толчок или серию толчков, ко-
торые возникают в результате смещения горных 
масс по разлому. Расчеты показали, что размер оча-
га землетрясения (то есть величина площади, на ко-
торой произошло смещение горных пород, которы-
ми и определяется сила землетрясения и его энер-
гия) при слабых, едва ощутимых человеком толчках 
измеряется в длину и по вертикали несколькими 
метрами. При землетрясениях средней силы, когда 
возникают трещины в каменных зданиях, разме-
ры очага достигают уже километров. Очаги же при 
самых сильных, катастрофических землетрясени-
ях имеют протяженность 500—1000 км и уходят 
на глубину до 50 км. У максимального из зареги-
стрированных на Земле землетрясений очаг равен 
1000 × 100 км, т. е. близок к максимальной длине 

Рис. 2. Тенденция уменьшения интервалов времени между последовательными землетрясениями
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разломов, известных ученым. Невозможно и даль-
нейшее увеличение глубины очага, так как земное 
вещество на глубинах более 100 км переходит в со-
стояние, близкое к плавлению. Следовательно, такое 
землетрясение, как Чилийское, можно считать близ-
ким к максимальному. 

В связи с этим вместо аппроксимации неизвест-
ной функции распределения F(x) распределением 
Парето для оценки 1 – F(x0) можно использовать 
эмпирическую функцию распределения, которая 
на имеющихся данных принимает вид

0         

0,7443 4,5 5

0,9194 5 5,5
( )

0,9782 5,5 6

0,9922 6 6,5

1       6,5

x

x
F x

x

x

x

⎧
⎪ < ≤⎪
⎪ < ≤⎪= ⎨ < ≤⎪
⎪ < ≤
⎪

>⎪⎩

 x ≤ 4,5

В табл. 3 приведены значения t(ε) — времени, 
вероятность наступления катастрофы до которого 
равна ε.

Заключение
Представленные в статье задачи прогнозирова-
ния рисков экстремальных событий на основе ис-
пользования метода, основанного на предельной 
теореме для геометрических случайных сумм неза-
висимых неодинаково распределенных случайных 
величин и теории Балкемы — Пикандса — Де Хаана 

Рис. 3. Плотность распределения Парето, подогнанного к данным с порогом θ = 4,5 (слева), и кривая y(k) = bkγ, 
подогнанная к R(k) по тем же данным (справа)

Значения t(ε) (порог θ = 4,5) Таблица 2

x0 ε = 0,001 ε = 0,999 ε = 0,5

дни годы дни годы дни годы

5 1.7325 0.0047 993.2877 2.7213 190.3902 0.5216

5,5 3.9000 0.0107 2234.1000 6.1208 428.2000 1.1732

6 7.6000 0.0208 4368.6000 11.9688 837.4000 2.2942

6,5 13.5000 0.0370 7739.6000 21.2044 1483.5000 4.0644

7 22.0000 0.0603 12742.0000 34.9096 2442.0000 6.6904

Значения t(ε) (порог θ) для эмпирической Таблица 3
функции распределения

x0 ε = 0,001 ε = 0,999 ε = 0,5

дни годы дни годы дни годы

5 1.6177 0.0044 927.4695 2.5410 177.7744 0.4871

5,5 3.7000 0.0101 2125.9000 5.8244 407.5000 1.1164

6 9.5000 0.0260 5439.7000 14.9033 1042.7000 2.8567

6,5 20.0000 0.0548 11384.0000 31.1890 2182.0000 5.9781

и получения распределения Вейбулла — Гнеденко 
как предельного распределения для рассматривае-
мых случайных величин, позволяют получать более 
адекватные оценки статистических параметров экс-
тремальных событий. Разработанный метод позво-
ляет оценить вероятность наступления катастро-
фического события, выполнять прогнозы редких 
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экстремальных событий, не обязательно основы-
ваясь на статистике самих этих катастрофических 
событий. При этом случайные величины имеют 
не обязательно одинаковое распределение, что яв-
ляется существенным моментом, повышающим 
адекватность прогнозирования рисков. Эффектив-
ность метода иллюстрируется на примере его при-
менения к прогнозированию вероятностных харак-
теристик землетрясений в Арктике.

Метод может найти широкое применение в про-
гнозировании рисков экстремальных чрезвычай-
ных ситуаций как природного, так и техногенного 
характера.
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об авторах не нумеруются). Допускается в каждом разделе соз-
давать подзаголовки разделов.

Заключение должно включать основные выводы, обсужде-
ние спорных моментов, значимость теоретических положений, 
их ограничения; место и роль в разрезе предыдущих исследова-
ний, возможностей практических приложений.

7. Требования к таблицам, рисункам 
и формулам

Таблицы и рисунки
Таблицы и рисунки рекомендуется располагать внутри 

текста после первого указания на них. Размер таблиц и рисун-
ков не должен выходить за рамки формата текста. Все табли-
цы и рисунки должны быть последовательно пронумерованы 
и иметь краткое название (название таблиц дается над табли-
цей, рисунков — под ними).

Таблицы и рисунки должны быть понятными безотноси-
тельно к объяснению в тексте. Пояснения к таблицам и рисун-
кам должны быть краткими. Пояснения к таблицам должны 
располагаться внизу таблицы и иметь указатели с использо-
ванием надстрочной буквенной или цифровой индексации 
(меньшего размера относительно текста). Пояснения к рисун-
кам должны располагаться под названием рисунков с исполь-
зованием шрифта меньшего размера относительно текста на-
звания рисунков.

Таблицы представляются в стандартном редакторе MS Office, 
например MS Word или MS Excel.

Рисунки должны быть высокого качества. Графики долж-
ны предоставляться преимущественно в формате MS Excel. 
Схемы и карты предоставляются в векторных форматах EPS, 
CDR. Фотографии и другие иллюстративные материалы, пре-
доставляемые в виде растровых изображений, должны иметь 
разрешение 300 dpi (при размере на формат издания) и быть 
в форматах TIFF или JPEG (без сжатия). На растровых рисун-
ках должны хорошо прочитываться текст и все значимые эле-
менты.

Формулы
Отдельно стоящие формулы должны быть набраны с ис-

пользованием стандартных средств MathType или Equation.
Переменные величины и элементы формул, располагаемые 

внутри текста, набираются по возможности с использованием тек-
стовых выделений (нижний, верхний регистры, курсив, греческие 
буквы и т. д.) 

Формулы и буквенные обозначения должны быть тщательно 
выверены автором, который несет за них полную ответствен-
ность.

8. Литература

Библиографические ссылки в статье рекомендуется осущест-
влять как затекстовые ссылки и обозначать номерами в поряд-
ке цитирования в квадратных скобках, например [1] или [2—5], 
при необходимости с указанием страниц. Ссылки на неопубли-
кованные работы недопустимы. Список литературы должен раз-
мещаться в конце статьи и составляется в соответствии с ГОСТ 
Р 7.0.5-2008 «Библиографическая ссылка».

Порядок составления списка следующий: 
— для книг: фамилия и инициалы автора (авторов), полное на-

звание, место и год издания, издательство, общее количество 
страниц;

— для глав в книгах и статей в сборниках: фамилия и инициалы 
автора (авторов), полное название статьи, полное название 
книги, фамилия и инициалы редактора (редакторов), ме-
сто и год издания, издательство, номера первой и последней 
страниц;

— для журнальных статей: фамилия и инициалы автора (ав-
торов), полное название статьи, название журнала, том 
издания, номер, номера первой и последней страниц. Если 
число авторов больше трех, вначале пишется название ста-
тьи, затем все авторы и далее название журнала, том изда-
ния, номер, номера первой и последней страниц;

— для диссертаций: фамилия и инициалы автора, докторская 
или кандидатская, полное название работы, год и место из-
дания.
Ссылки на литературу в статьях, представленных для публи-

кации зарубежными авторами, могут производиться с использо-
ванием международного стандарта.

Авторы самостоятельно несут ответственность за точность 
информации по цитируемой литературе.

9. Сведения об авторах

Сведения об авторах должны включать:

— фамилию, имя и отчество (полностью),

— степень, звание и занимаемую должность, полное и краткое 
наименование организации,

— число публикаций, в том числе монографий, учебных изда-
ний,

— область научных интересов,

— контактную информацию: почтовый адрес, телефон, факс, 
e-mail.
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