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Проведен анализ финансовых рисков брокера и инвестора, выявлены внутренние и внешние финансо-
вые риски, которые подлежат совместному управлению в соответствии с особенностями инвестиционной 
деятельности. Предложено обоснование методики совместного управления финансовыми рисками брокера 
и инвестора. Приведено краткое описание методики и системы поддержки принятия решений при управле-
нии финансовыми инвестиционными рисками как брокера, так и инвестора. Для обоснования целесообраз-
ности применения методики совместного управления рисками брокера и инвестора приведен пример реа-
лизации подхода на основе данных брокерской компании по инвестиционному активу – сырой нефти марки 
Brent. Расчеты показали, что наиболее эффективным при управлении рисками инвестирования является со-
четание оценки мер риска и хеджирования опционными контрактами. Такой подход приводит к существен-
ному снижению затрат на реализацию управления рисковыми событиями. В качестве выводов предложены 
направления дальнейшего развития системы поддержки принятия решений.
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Проблема управления финансовыми ри-
сками, возникающими в результате брокер-
ско-дилерской деятельности, представляет 
особую важность в связи со стремительным 
развитием финансовых рынков. В зару-
бежной литературе этой проблеме уделено 
значительное внимание в трудах таких ав-
торов, как Г. Марковиц, У. Шарп, Ф. Дел-
баен, С. Юрязев, Р.Т. Рокафеллар и др. [6]. 
В отечественной литературе проблематику 
управления финансовыми рисками инве-
стиционной деятельности рассматрива-
ли А. Лобанов, А. Чугунов, М. Чекулаев, 
А. Шапкин, И. Бланк и др. [4, 5].

В связи с тем, что риски брокера тесно 
связаны с рисками инвестора [2], особое 
внимание привлекает к себе проблема со-
вместного управления финансовыми дан-
ными рисками, которая к настоящему мо-
менту не получила широкого обсуждения. 
Конечная цель брокера состоит в максими-
зации прибыли от финансовой и инвести-
ционной деятельности, в которой главную 
роль играют инвесторы, желающие посто-
янно увеличивать свой доход. В результате 
зачастую инвесторы принимают рискован-
ные решения и терпят убытки. Для бро-
кера потери инвестора могут приводить 
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к потере будущих доходов (комиссионных 
от сделок). Поэтому задача брокера – удер-
жать инвестора от повышенных рисков 
и способствовать успешной долгосрочной 
работе инвестора.

В настоящее время на российском рын-
ке существует ряд методик управления фи-
нансовыми рисками брокера, которые заим-
ствованы из банковской сферы и не могут 
быть в полной мере адаптированы к особен-
ностям деятельности брокерских компаний. 
При этом методики управления рисками 
инвестора практически отсутствуют. В этой 
связи в России наблюдается значительное 
отставание в отрасли управления финансо-
выми рисками от существующей мировой 
практики. Это обосновывает необходимость 
разработки локальных продуктов поддерж-
ки принятия решений для специфических 
задач брокерской деятельности.

Совместный подход к управлению ри-
сками брокера и инвестора заключается 
в том, что риски, которые генерирует инве-
стор, являются внешними рисками для бро-
кера, а внутренние риски брокера – внешни-
ми для инвестора (рис. 1). При управлении 
внутренними рисками, чтобы избежать 
потерь брокер часто прибегает к вводу 
ограничений для инвестора, что негатив-
но сказывается на финансовых результатах 
инвестора. Снижение доходов инвестора 
в конечном итоге снижает прибыль брокер-
ской компании. Таким образом, если най-
ти синергетический подход к совместному 
управлению брокерскими и инвесторскими 
финансовыми рисками, а также рассмо-
треть возможность управления капиталом 
брокера, это приведет к повышению финан-
совой устойчивости брокерской компании 
в целом. 

Рис. 1. Пересечение внутренних и внешних рисков брокера и инвестора

На основании теоретической базы нами 
разработана система поддержки принятия 
решений «FinRiskManager» для управления 
ключевыми финансовыми рисками брокера 
и инвестора, которая учитывает потребно-
сти брокерской компании, а также любого 
инвестора на финансовых рынках. Она дает 
возможность оценить вероятность убытков 
и рассчитать необходимый инвестицион-
ный портфель, который будет оптимальным 
с точки зрения финансового риска.

Методика управления финансовыми 
рисками брокера представлена с исполь-
зованием нотации IDEF0 и формализована 
в виде проектного цикла (рис. 2). При при-
менении методики для брокерских компа-
ний осуществляется анализ макроэконо-
мической ситуации и динамики активов 
[3], используемых как брокером, так и его 
инвесторами для инвестиций, определя-
ются меры риска изменения активов. На 
основании полученных значений опреде-
ляются оптимальные соотношения активов 
в портфелях, рассчитывается возможная 
доходность портфеля на будущий период, 

их волатильность. Оценивается динамика 
эквити инвесторов (величина, отражающая 
состояние совокупной инвестиционной по-
зиции инвестора, с учетом текущих опе-
раций) и совокупного портфеля, что дает 
возможность понять перспективы изме-
нения финансовой устойчивости брокера. 
В целях оптимизации управления финансо-
выми рисками с помощью модуля расчета 
опционных портфелей брокер рассчитыва-
ет оптимальную комбинацию из опционов 
и первичных активов, которая направлена 
на сокращение ожидаемых убытков, или 
получение дополнительной прибыли.

Решение указанных задач важно для 
брокера, поскольку повышение собствен-
ной финансовой устойчивости позволит 
предложить более выгодные условия сво-
им инвесторам. В свою очередь инвестор 
также может применять данную методику 
для управления внутренними финансо-
выми рисками. Применение опционного 
хеджирования будет способствовать по-
вышению эффективности торговой дея-
тельности инвестора. 
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Рис. 2. Процесс оценки рисков инвестирования 
в системе поддержки принятия решений «FinRiskManager»

Суть методики монетизации рисков ин-
вестора заключается в том, чтобы путем 
предоставления максимального набора ус-
луг и сервисов стремиться к сокращению 
рисков инвесторов, тем самым увеличивая 
доходность брокерской компании. Кроме 
того, цель монетизации рисков инвестора 
может быть достигнута путем страхования 
сделок инвесторов. Ввиду тесной связи де-
ятельности брокера и инвестора в процессе 
управления финансовыми рисками одного 
субъекта корректируются риски другого. 
Так, при управлении рисками инвестора 
брокер формирует хеджирующие опцион-
ные стратегии, которые позволяют брокеру 
защитить свой капитал от убытков. В луч-
шем случае брокер также может получить 
прибыль. В то же время брокер может пред-
лагать альтернативные подходы к торгов-
ле своим инвесторам при высоком риске 
эквити инвестора для капитала. Инвестор, 
применяя данную систему поддержки при-
нятия решений, легко может определить, 
стоит ли приобретать тот или иной актив, 
а также рассчитывать стоимости портфелей 
в случае рыночных изменений. 

Данный подход целесообразно реали-
зовать в виде совокупной системы рисков 
инвестиционной деятельности и применить 
системный подход к управлению финансо-
выми рисками брокера и инвестора в даль-
нейших исследованиях.

Стоит отметить, что хеджирование фи-
нансовых рисков не является четко фор-
мализованной процедурой и во многом 
зависит от уровня профессионализма риск-
менеджеров. Выбор хеджирующего порт-
феля может быть различным и требует 
учета качественных и количественных фак-
торов. Оптимальность выбора необходимой 
хеджирующей комбинации определяется на 
основе показателя совокупной доходности 
хеджирующего портфеля. 

Применение описанного подхода рас-
смотрим на примере работы брокерской 
компании с таким активом, как контракт 
на сырую нефть марки Brent. Для расчетов 
использованы данные о финансовых по-
казателях и биржевых котировках на фью-
черсные контракты от ООО «ФорексКлуб» 
и данные о котировках и финансовых по-
казателях опционных контрактов от ОАО 
«Московская Биржа».

По состоянию на 1 октября 2014 г. 
общий объем сделок по контракту на 
сырую нефть марки Brent составил 
1433 тыс. долл., где общая сумма маржи-
нального кредитования – 358250 долл., 
совокупная брокерская комиссия с указан-
ного объема составила 234000 долл. Инди-
катор настроений рынка 1 октября 2014 г. 
равен 38 % и означает, что преобладают 
сделки на продажу нефти и данная тенден-
ция склонна к продолжению. 
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Чтобы анализировать уровень риска, 

воспользуемся расчетом показателя Var ме-
тодом Монте-Карло. Показатель Var (value 
at risk) – показатель рисковой стоимости, 
который рассчитывает с определенной до-
лей вероятности значение уровня потерь 
в течение заданного промежутка времени. 
Метод Монте-Карло основан на моделиро-
вании случайных процессов с заданными 

характеристиками, где изменение цен ак-
тивов генерируется псевдослучайным об-
разом в соответствии с заданными параме-
трами распределения и отличается высокой 
точностью расчетов. В расчет включено 
450 торговых дней, что позволяет достичь 
высокой точности в определении значений 
Var. Расчет на ближайшие четыре дня пред-
ставлен в табл. 1.

Таблица 1
Расчет Var методом Монте-Карло

Дата Дневное значение Var, 
метод Монте-Карло 

Фактическое изменение цены по 
отношению к предыдущему дню

Превышение 
факта над Var

2014.10.02 –1,55094 –0,35 –
2014.10.03 –1,54269 –1,61 0,07
2014.10.06 –1,52339 1,27 –
2014.10.07 –1,54514 –1,21 –

Анализ тенденции изменения цены на 
нефть показывает, что основной тренд на-
правлен на дальнейшее понижение цены, 
что подтверждается данными в табл. 1. Когда 
фактическое значение цены опускается ниже 
уровня Var, в данном случае формируют-
ся условия для получения дополнительной 
прибыли. Следовательно, для оптимизации 
инвестиционной деятельности брокеру реко-
мендуется устанавливать ордера, ограничи-
вающие убытки на уровнях Var. 

На основании данных индикатора на-
строения рынка объем сделок на продажу 
составляет – 888460 долл., на покупку – 
544540 долл. Учитывая нисходящий тренд по 
нефти, брокеру необходимо обеспечить до-
полнительную прибыль, которая должна быть 
выплачена по прибыльным операциям инве-
сторов. При этом брокер должен обеспечить 
защиту маржинальных займов в случае по-
лучения инвесторами убытков. Таким обра-
зом, на 2 октября 2014 г. брокеру необходимо 
сформировать обеспечение выплаты прибыли 
и покрытия возможных убытков как минимум 
в размере расчетного Var, которые составляют 
14630 долл. и 8967 долл. соответственно. 

В настоящее время хеджирование сде-
лок инвесторов осуществляется путем про-
стого перекрытия позиций у контрагентов 
брокера, что предполагает формирование 
аналогичных по размеру инвестиций, требу-
ет существенного отвлечения финансовых 
ресурсов и предполагает высокие риски. 
В связи с этим на основании полученных 
результатов предлагается применять хеджи-
рование потенциально прибыльных сделок 
инвесторов, а также уровень маржи потен-
циально убыточных инвестиций с помо-
щью опционных контрактов. Рассмотрим 

и сравним два способа управления финан-
совым риском брокера:

1. Хеджирование путем простого пере-
крытия позиций инвесторов.

2. Хеджирование потенциальной прибы-
ли, или убытка опционными контрактами.

Для иллюстрации применения опи-
санной методики рассмотрим один торго-
вый день – 1 октября 2014 г. и осуществим 
прогнозирование результатов на 2 октября 
2014 г. Анализ финансовых показателей 
брокера при применении метода простого 
перекрытия позиций инвесторов приведен 
в табл. 2. Необходимые расчеты и поиск оп-
тимальной комбинации из опционов произ-
водятся с помощью модуля «Расчет рисков 
портфеля» в системе поддержки принятия 
решений «FinRiskManager».

Согласно данным табл. 2 сумма затрат 
на простое хеджирование велика и не обе-
спечивает полную защиту от рисков, по-
скольку в случае, если цена актива повысит-
ся, и инвесторы, и брокер понесут убытки. 
Более того, такой подход требует от брокера 
существенного отвлечения финансовых ре-
сурсов, что оказывает негативное влияние 
на его финансовую устойчивость.

Сравним полученный результат с расче-
том хеджирования потенциальной прибыли 
или убытка с помощью опционных контрак-
тов [1]. Согласно спецификации опционов 
на сырую нефть марки Brent один опцион 
содержит 10 баррелей. С помощью расче-
тов по модели Блэка – Шоулза справедливая 
стоимость месячного опциона ПУТ с ценой 
исполнения 92 составляет – 7,7 долл., а ме-
сячного опциона КОЛЛ с ценой исполнения 
96 – 9,1 долл. Сравнительный анализ ре-
зультатов приведен в табл. 3.
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Таблица 2

Анализ применения простого перекрытия позиций инвесторов

Цена актива в текущий торговый день                                                94,13 долл.
Прогнозное значение уровня риска на следующий торговый день – 1,55 долл., что соответствует 
порогу значения прибыли 14505 долл. или убытка в размере маржинального займа 2241 долл.

Расчет результатов хеджирования с помощью перекрытия позиций инвесторов
Сумма потенциального убытка по сделкам 
на продажу

94,13 + 1,55 = 95,68∙9440 баррелей = 
= 903219 – 888460 = –14759 долл.

Сумма потенциальной прибыли сделок на продажу 94,13 – 1,55 = 92,58∙9440 баррелей =
= 873955 – 888460 = + 14505 долл.

Сумма затрат на простое перекрытие сделок в сто-
рону потенциальной прибыли, т.е. на продажу

888460 + спред 125080 = 1013540 долл.

Сумма затрат на простое перекрытие сделок в сторону 
потенциального убытка в части маржинального займа

Размер маржинального займа – 222115 долл. 
222115 + спред 31096 = 253211 долл.

Итоговая сумма инвестиций для перекрытия по-
зиций:
Итоговая сумма спреда по сделкам:

888460 + 222115 = 1110575 долл.
125080 + 31096 = 156176 долл.

Таблица 3
Анализ хеджирования с помощью опционных комбинаций

Цена актива в текущий торговый день                                                  94,13 долл.
Прогнозное значение уровня риска на следующий торговый день – 1,55 долл., что соответствует 
порогу значения прибыли 14505 долл. или убытка в размере маржинального займа 2241 долл.
Расчет результатов хеджи-
рования с помощью опцион-
ных контрактов:

потенциальной прибыли возможного убытка 

Расчетная комбинация из оп-
ционных контрактов, обеспе-
чивающая покрытие затрат

Покупка 2832 1-мес. опционов 
ПУТ с ценой исполнения
92 долл. + продажа 1700 
1-мес. опционов КОЛЛ с ценой 
исполнения 96 долл.

Покупка 700 1-мес. опционов 
ПУТ с ценой исполнения 
92 долл. + продажа 600 
1-мес. опционов КОЛЛ 
с ценой исполнения 96 долл.

Сумма затрат на реализацию 
опционной комбинации (опци-
онная премия)

21806 – 15470 = 6336 долл. 628 долл.

Сумма потенциального убытка 
по сделкам при росте цены 
актива на один доллар на сле-
дующий день

–13706 долл. –4120 долл.

Сумма потенциальной прибы-
ли по сделкам при снижении 
цены актива на один доллар на 
следующий день

+14629 долл. +4049 долл.

При необходимости застрахо-
ваться от направления измене-
ния цены актива, дополнитель-
ные затраты составят

–14043 – 473 + 134 = –14382 бар-
релей∙94,13 = 1353778 долл.

–4060 – 134 + 38 = 4155 бар-
релей∙94,13 = 391110 долл.

Из табл. 3 следует, что уровень затрат на 
реализацию опционных комбинаций гораздо 
ниже по сравнению с реализацией простого 
хеджирования. В реализации данного подхо-
да есть ряд недостатков. В случае роста цены 
расчетный размер убытка при изменении 
цены на один доллар составит 13706 долл. 
Поэтому необходимо реализовывать более 
сложные комбинации, которые приводят 
к увеличению суммы затрат. В некоторых 
случаях может быть осуществлена реализа-

ция актива, заложенного в опцион, что также 
приводит к совокупному увеличению затрат 
по сделкам. Кроме того, при планировании 
опционных комбинаций возможны случаи, 
когда брокер не сможет вовремя закрыть 
открытые сделки по опционным контрак-
там, что также может увеличить затраты на 
управления рисками инвестирования. 

Рассмотрим расчет хеджирования по-
тенциальных убытков с помощью опцион-
ных комбинаций (табл. 3). Так как индика-
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тор настроений рынка показывает, что 38 % 
инвесторов имеют открытые инвестицион-
ные позиции на покупку, учитывая общую 
фундаментальную динамику к снижению 
цены на нефть, высока вероятность полу-
чения убытка данной группой инвесторов. 
В сложившейся ситуации брокер может вос-
пользоваться возможностями управления 
рисками инвестора и либо извлечь дополни-
тельную прибыль из движения цены, либо 
хеджировать сумму, которая направлена на 
маржинальное кредитование инвесторов 
в размере 136135 долл., приходящемся на 
совокупный объем сделок на покупку нефти. 

Применение опционных комбинаций 
требует постоянного мониторинга открытых 
позиций и корректировки опционных порт-
фелей, что будет способствовать совокупно-
му снижению затрат по управлению рисками 
инвестирования и позволит увеличить доход 
брокера. Также необходимо уточнять расче-
ты с учетом изменения волатильности фи-
нансовых активов и срока инвестирования. 
По сравнению с простым перекрытием инве-
стиций у внешних контрагентов брокера где 
необходимо вложить 1266751 долл., затраты 
на проведение сделок с помощью опцион-
ных стратегий, сумма залога для совершения 
сделки ниже, так же, как и риск потери ин-
вестиций. Применяя данный подход, брокер 
реализует концепцию непрерывного регули-
рования инвестиционных рисков и снижает 
совокупное влияние действий инвесторов 
на результативность собственной деятельно-
сти. На основе данной системы поддержки 
принятия решения брокер способен предло-
жить применение методов опционного хед-
жирования своим инвесторам путем встраи-
вания модуля принятия решений в торговую 
систему инвестора. Инвестор получит воз-
можность самостоятельно определять хед-
жирующие комбинации и оптимизировать 
управление капиталом. Также для целей ре-
ализации совместного управления рисками 
брокера и инвестора необходимо проводить 
непрерывную оценку мер риска не только 
инвестиционных активов, но собственной 
статистики инвестиций. 
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