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Россия – страна с развивающейся экономикой, значительную роль в которой играет сырьевой 

сектор. Согласно базовым прогнозам Министерства экономического развития, вклад сырьевого и 

нефтегазового сектора в общую добавленную стоимость снизится на 20,5 % и достигнет 8–10 % к 

2030 г. [7] При этом компании указанного сектора очень сильно подвержены влиянию изменений 

макроусловий: цен, валютных курсов, которые на сегодняшний момент находятся на высоких уров-
нях волатильности при относительно низких уровнях цен на нефть. 

 В данных экономических условиях компаниям нефтегазового сектора (как и прочим компа-

ниям, действующим на рынке России), следует учитывать и корректировать возможные сценарии 

развития макроситуации. В частности, большинству крупных компаний следует рассматривать и из-

менять свои прогнозы, используемые для финансового планирования, в соответствии с основными 

драйверами российской экономики: ценой на нефть, курсом доллара, уровнем инфляции. 

В то же время количество и значимость различных риск-драйверов изменяется. Даже такие 

операции, как обслуживание своих расчетных счетов банками, компаниям необходимо оценивать с 

точки зрения кредитного риска (риска потерь в случае несостоятельности контрагента [12]): только в 

декабре 2013 г. Банк России отозвал лицензии у трех банков: «Инвестбанка», «Смоленского Банка» и 

«Банка Проектного Финансирования» [4; 5; 6]. 

Принимаемые Банком России меры не позволяют говорить об окончании кризисных тенден-

ций. Это означает, что компании, правильно прогнозирующие и учитывающие риск-тенденции смо-

гут получить дополнительные конкурентные преимущества в условиях сложного, кризисного рынка. 

Иллюстрирует кризисные явления и тот факт, что многие крупные российские компании не смогли 

получить экономическую прибыль по итогам 2014 г. [13] (см. рис. 1). Отсутствие экономической 

прибыли говорит о том, что данные компании получают прибыль, несоответствующую стоимости их 

капитала. Перед компаниями стоит двойственная задача: повышение доходности бизнеса при сниже-

нии его рискованности. Решение этой задачи требует дальнейшего развития риск-менеджмента, его 
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внедрения во все бизнес-процессы компании, совершенствования процессов по планированию с уч

том риск-метрик. 
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Рис. 1. Экономическая доходность за 2014 г. 
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Управление ликвидностью в компании – это постоянный процесс, который делится на семь 

этапов [9]. Для прогнозирования и управления ликвидностью компании используется финансовая 

модель. Примеры использования финансового моделирования в данном бизнес-процессе представле-

ны в таблице 1. 

Таблица 1 

Связь финансового моделирования и процесса управления ликвидностью 

 

№ Этап управления ликвидностью Пример использования финансовго моделирования 

1 Определение стратегии  Модели «прикидки» могут быть использованы для быстрой 

оценки общего уровня денежного потока 

2 Разработка и выбор ключевых пока-

зателей  

Расчет и сравнение ключевых показательней деятельности  

(далее – КПД) с отраслевыми и желаемыми значениями 

3 Анализ текущего уровня 

ликвидности  

Расчет и сравнение КПД с отраслевыми и желаемыми значения-

ми 

4 Прогноз денежного потока и буду-

щего уровня ликвидности  

Расчет будущего денежного потока компании, расчет КПД, про-

ведение вариационного анализа (изменение предпосылок, сцена-

риев, симуляций) 

5 Выбор методов управления 

ликвидностью  

Поддержка принятия решения: расчет возможных инструментов 

привлечения денежных средств, мониторинг и анализ вариации 

процентных ставок 

6 Мониторинг уровня ликвидности  Расчет и сравнение КПД с отраслевыми и желаемыми значения-

ми 

7 Повторный прогноз Повторный прогноз ликвидности на основании финансовой мо-

дели и методологии, принятой в компании 

 

В текущей ситуации не приходится говорить об окончании кризисных тенденций, что под-

тверждает необходимость совершенствования методик планирования и прогнозирования, разработки 

новых методик по определению и количественной оценке рисков. Ответом на возникающие риски, 

нестабильность и неопределенность в планировании является развитие систем интегрированного 

риск-менеджмента и планирования.  

Основополагающий шаг интеграции риск-менеджмента – развитие и применение методоло-

гий риск-менеджмента при планировании операционной, финансовой и инвестиционной деятельно-

сти компании. Использование практик и методов риск-менеджмента позволят компаниям оценивать 

свои решения с точки зрения соотношения риска и доходности, повысить экономическую доход-

ность.  

Таким образом, принимаемые на каждом этапе решения должны учитывать результаты риск-

анализа и быть направленными на максимизацию стоимости компании. При этом планирование не-

обходимо осуществлять с учетом возможной реализации рисков. На каждом этапе планирования раз-

личается набор, распределение рисков, а значит и методы для их анализа будут различные. На страте-

гическом уровне качественные методы планирования играют большую роль, но тем не менее помимо 

качественной оценки принимаемых решений необходимо учитывать интегрированные и индивиду-

альные оценки риска. На операционном уровне роль количественной оценки возрастает, так как при-

сутствует больше данных для анализа. Примером таких данных является статистика выпуска продук-
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ции (цикличность, корреляция, влияние изменений в структуре спроса при переходе клиентов из од-

ного сегмента в другой и т.п.).  

Передовыми подходами для работы с этими данными, прогнозирования являются анализ вре-

менных рядов, структурный, «анализ больших данных» (большие данные – совокупность трех видов 

данных: традиционные данные компании, машинно-сгенерированные данные, данные социальных 

сетей [10]). Типичные методы для каждого из этапов анализа представлены в таблице 2. 

 

Таблица 2  

Методы анализа на различных этапах планирования 

 

Этап планирова-

ния 

Риски Используемые методы анализа Уровень  

формализации 

Определение стра-

тегии 

Стратегические риски Матрица Бостонской Консультаци-

онной Группы, 5 сил Портера, мат-

рицы стратегий: (сил, слабостей, 

возможностей, опасностей; полити-

ческих, экономических, социаль-

ных и технологических сил), экс-

пертные методы 

Ниже среднего 

Инвестиционный 

план 

Инвестиционные риски Модель оценки долгосрочных ак-

тивов, анализ дисконтированных 

потоков, методы реальных опцио-

нов, методы нечетких чисел и Мон-

те-Карло симуляции (далее – МКС) 

и т.п. 

Средний 

Финансовый план Риски ликвидности, фи-

нансовой устойчивости 

Анализ расхождений, анализ дюра-

ции, финансовый анализ и др. 

Высокий 

Операционный план Операционные, кредит-

ные, валютные, рыноч-

ные риски 

Актуарные методы, статистический 

анализ («Большие данные»), Мон-

те-Карло Симуляции (МКС), ско-

ринг, финансовый анализ, стои-

мость под риском и т.д. 

Выше среднего 

 

Проиллюстрируем методику риск-анализа операционного плана компании (на примере объе-

ма продаж).  

От оценки уровня спроса зависит денежный поток компании. Если прогнозы спроса окажутся 

намного более оптимистичными, чем сложившаяся ситуация на рынке, то компании потребуется 

привлечение дополнительных средств и/или сокращение капитальных затрат, в то время как стои-

мость и возможности фондирования на консервативном рынке сильно ограничены. Консервативная 

оценка уровня спроса и выручки необходима при планировании операционных, инвестиционных и 

финансовых бюджетов.  

Планирование доходов можно разделить на составляющие: прогнозирование спроса, уровня 

рыночных цен, уровня дебиторской задолженности [1]. Между данными компонентами, безусловно, 

существует связь. Показатель эластичности спроса связывает величину спроса и уровень цен, хотя 
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существуют и «неэластичные» товары. Экономические циклы влияют на уровень дебиторской за-

долженности.  

Выделяют три вида изменений [3]: циклические, направленные и случайные. Циклические – 

сезонные, повторяющиеся колебания уровня спроса. Направленные изменения – тренд, этап жизнен-

ного цикла продукции. Сложность прогнозирования заключается в том, что эти виды изменений ока-

зывают совместное воздействие и могут иметь различные, часто непараметрические распределения. 

При этом, для моделирования уровня спроса необходимо определить коэффициенты, связывающие 

три вида изменений.  

Описанных проблем можно избежать, прогнозируя спрос на продукцию на основании исто-

рического распределения. Для этого возможно использование методологии Монте-Карло и показате-

ля стоимости под риском (англ. Value-at-Risk, или VaR). Данный метод позволяет компаниям узнать 

предельную величину риска (в данном случае уровень спроса), реализуемый с заданной доверитель-

ной вероятностью. Метод Монте-Карло – численный метод решения математических задач при по-

мощи моделирования случайных величин [2; 13]. 

Представим методику использования метода при моделировании спроса компании на услов-

ных данных. Для облегчения вычислений предположим, что отсутствуют налогообложение компа-

ний, предполагается использование кассового метода и отсутствие дебиторской и кредиторской за-
долженности, автокорреляции между дневными уровнями объема продаж. 

Алгоритм проведения расчета риск-корректировки объема продаж и денежной позиции ком-

пании представлен ниже: 

1. На основе исторического распределения (статистики продаж) рассчитывается вариа-

тивность за рассматриваемый период и вероятностное распределение уровня продаж компании: 

������� =
��� ����

����
 %.      (1) 

Вероятность (1) можно представить в дискретном виде, задав i-ое количество интервалов: 

�����_����� = min��������� + � ·
�������������������������

������������
,   (2) 

����������� =
��•�������

�
,      (3) 

где ni –число наблюдений в интервале Int_up_limit, N-общее число наблюдений 

Тогда,  �������_��� % – изменение с вероятностью P(dchange) 

2. Для расчета месячной вариации согласно полученному распределению генерируются 

возможные траектории уровня продаж: 

���ℎ = � · ∏ (1 + �������_���)�
� ,     (4) 

где Q – начальный объем продаж, t – количество прогнозных периодов 

При проведении Монте-Карло симуляций не требуется тестировать распределение на нор-

мальность (или проводить другие тесты). Но если распределение отвечает условиям нормальности – 

то, возможно использовать параметрические методы. 

 

3. Далее определяется уровень риска в соответствии с заданным доверительным интер-

валом. Например, интервалы 95 %; 99 % (соответственно, пятый, первый перцентиль). 

4. Расчет корректировки (риска) объема продаж – т.е. величины, на которую может из-

мениться объем продаж за данный период с заданной доверительной вероятностью (a). 

����� = ����� − ���ℎ�      (5) 

Рассчитанный показатель риска (снижения продаж, выручки) дает количественную оценку 

волатильности продаж. Он отражает величину товаров или услуг, которые могут быть не реализова-

ны, денежные средства, прибыль, которую компания может недополучить в заданном временном ин-
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тервале. Использование данного метода и корректировки планируемых денежных потоков на уровень 

риска позволяет повысить эффективность управления денежной позиции: 

 снизить вероятность кассовых разрывов; 

 рассчитать величину собственных средств, которые можно направить на капитальные за-

траты, инвестиции; 

 уменьшить стоимость фондирования (планировать привлечение денежных средств в со-

ответствии с рассчитанной риск-метрикой: привлечь долгосрочное фондирование, заранее открыть 

кредитную линию). 

Данная методика предоставляет оценку денежного потока с учетом вариативности продаж. 

Расчетная денежная позиция зависит от уровня доверительного интервала. Уровень доверительного 

интервала определяется риск-аппетитом компании. 

 

 
Рис. 2. Пример зависимости расчетной денежной позиции от доверительного интервала, тыс. у.е. 

 

Все возможные сценарии сортируются по убыванию уровня риска, разбиваются на перценти-

ли. При этом от уровня доверительного интервала зависит какой по счету перцентиль будет исполь-

зоваться для оценки риска: при 99 % доверительном интервале риск-оценкой является первый пер-

центиль, при 95 % – пятый. 

Компаниям требуются эффективные методы для анализа неопределенности, цикличности, 

возросшей волатильности и конкурентности. Причем для различных этапов и периодов планирования 

методы и метрики различаются. Системы планирования, интегрирующие риск-метрики, повышают 

обеспеченность компаний денежными средствами, совершенствуют прогнозирование подверженно-

сти рискам: 

 кодифицируют и систематизируют процесс анализа рисков; 

 уменьшают влияние субъективного, человеческого фактора; 

 квантифицируют величину подверженности рискам; 

 позволяют внедрить использование плавающих, адаптируемых лимитов. 

В рамках данного исследования моделировалась только одна случайная величина, хотя, без-

условно, на денежную позицию компании оказывает влияние значительное количество переменных. 

Многие из них имеют не нулевую корреляцию, которую необходимо учитывать. 

В ходе анализа было сделано допущение об отсутствии автокорреляции между дневными из-

менениями объема продаж. На коротких временных интервалах данное предположение при должном 
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обосновании может быть допустимо, и в то же время, автокорреляцию необходимо учитывать, так 

как ее влияние, особенно на долгосрочные результаты, может быть очень значительно.  
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