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Заäа÷а управëения стоиìостüþ нефтяной коì-
пании äавно привëекает вниìание иссëеäовате-
ëей, сì., наприìер, работы [1—5]. Поìиìо основ-
ной заäа÷и обеспе÷ения роста произвоäственных
показатеëей, оäна из важных составëяþщих при
форìировании стоиìости коìпании состоит в
эффективноì управëении ее капитаëоì и äоëãо-
вой наãрузкой.

События 2014 ãоäа, и прежäе всеãо, ввеäение со
стороны США и Евросоþза сектораëüных санк-

öий, направëенных, и на топëивно-энерãети÷ес-
кий коìпëекс России, стреìитеëüное паäение öен
на нефтü в 3—4 квартаëах 2014 ã. вновü сäеëаëи ак-
туаëüной уже поäзабытуþ с 2008—2009 ãã. заäа÷у
оптиìаëüноãо пëанирования äеятеëüности коì-
паний в ÷асти структуры äоëãа при относитеëüно
высокоì уровне закреäитованности. О÷евиäно, ÷то
уровенü закреäитованности ëþбой коìпании от-
риöатеëüно сказывается на форìировании ее сто-
иìости, оäнако ìожно ëи выбратü такуþ структуру
äоëãа, которая бы ìаксиìизироваëа стоиìостü
коìпании на паäаþщеì рынке?

Сутü оптиìизаöии портфеëя — выбор из все-
возìожных еãо вариантов такоãо, который обеспе-
÷ит наиëу÷øий резуëüтат при заранее известных
критериях (рис. 1). Заäа÷а выбора оптиìаëüной
структуры портфеëя öенных буìаã быëа впервые
коìпëексно изу÷ена Г. Марковиöеì [6] и проäоë-
жена ряäоì авторов, сì., наприìер, работы [7—9].

В усëовиях неопреäеëенности вхоäных пара-
ìетров оäниì из ëу÷øих инструìентов äëя ре-
øения поäобной заäа÷и сëужит инструìентарий
теории вероятностей и стохасти÷еских проöессов
[10]. Отìетиì, ÷то иìенно Г. Марковиöеì в еãо
работе [6] высказана иäея о необхоäиìости при-
ìенения вероятностных ìетоäов äëя реøения за-

äа÷ портфеëüной оптиìизаöии1.

Рассìотрена заäа÷а поиска оптиìаëüной ваëþтной структуры äоëãа нефтяной коìпании

в усëовиях неопреäеëенности öен на нефтü с то÷ки зрения ìаксиìизаöии стоиìости

коìпании по критериþ в форìе квантиëи. Преäëожен аëãоритì поиска ãарантируþщеãо

(по вероятности) реøения заäа÷и и поëу÷ено реøение, ìаксиìизируþщее стоиìостü

коìпании.

Ключевые слова: квантиëüная оптиìизаöия, стохасти÷еская оптиìизаöия, анаëиз неопреäеëеннос-
ти, риск-ìенеäжìент.

Рис. 1. Подход к оптимизации структуры долгового портфеля

1 «I believe that better methods, which take into account more
information, can be found. I believe that what is needed is essentially
a «probabilistic» reformulation of security analysis».
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Основной риск äëя нефтяной коìпании закëþ-
÷ается в паäении öены на нефтü. Боëüøинство ин-
весторов и акöионеров в своих оöенках форìиру-
þт нескоëüко тренäов (сöенариев), исхоäя из раз-
ных уровней öены на нефтü: «пессиìисти÷ный»,
«базовый» и «оптиìисти÷ный». Оäнако ÷асто за-
бываþт, ÷то по треì то÷каì невозìожно постро-
итü функöиþ распреäеëения вероятностей сëу÷ай-
ной веëи÷ины (öены на нефтü). Отäеëüная и особо
интересная заäа÷а состоит в оöенке интерваëов
возìожных зна÷ений итоãовой сëу÷айной веëи÷и-
ны, анаëизе форìы функöии распреäеëения и по-
ниìании, как форìа распреäеëения вхоäных сëу-
÷айных веëи÷ин вëияет на итоãовый финансовый
резуëüтат. В раìках сöенарноãо анаëиза это совер-
øенно нереøаеìая заäа÷а.

Какиì же образоì коìпания ìожет поставитü
риски (ваëþтные, риск паäения öен на нефтü) се-
бе на сëужбу? Заìетиì, ÷то существует обратная
зависиìостü курса рубëя от стоиìости нефти, так
называеìое «естественное хеäжирование» — при
снижении öены на нефтü выпаäаþщие äоëëаровые
äохоäы ÷асти÷но коìпенсируþтся повыøениеì
рубëевых äохоäов. В какой ìоìент äопоëнитеëü-
ных рубëевых äохоäов стоëüко, ÷то они сìоãут
коìпенсироватü паäение выру÷ки от снижения öе-
ны на нефтü?

Ответы на эти вопросы ìожет äатü оптиìиза-
öия по квантиëüноìу критериþ (сì. рис. 1), осно-
вы которой быëи заëожены в работе [7] и иссëе-
äованы ряäоì авторов, в тоì ÷исëе российской те-
орети÷еской ãруппой А.И. Кибзуна [9]: Ю.С. Кан
[10], А.В. Науìов [11], П.В. Гриãорüев [12] и äр.

Дëя реøения заäа÷и по оптиìизаöии авторы
построиëи сна÷аëа äетерìинисти÷ескуþ финансо-
во-эконоìи÷ескуþ ìоäеëü коìпании с ежеãоäной
äобы÷ей 1 ìëн. т нефти. На сëеäуþщеì øаãе äо-
бавиëи в нее сëу÷айные веëи÷ины, описываþщие
ìакроэконоìи÷еские параìетры в произвоëüный
ìоìент вреìени t: öену на нефтü, курс рубëя от-
носитеëüно äоëëара и äр. Поäробное описание ìо-
äеëи ìожно найти в работах [14—16]. Уто÷ниì, ÷то
рассìатриваеìая коìпания иìеет высокий уро-
венü äоëãа, на на÷аëо ìоäеëирования показатеëü
äоëã/Ebitda равен ÷етыреì.

Реøение äанной заäа÷и в анаëити÷ескоì виäе
вряä ëи возìожно (в ÷астности, из-за сëожности
систеìы наëоãообëожения в России); ее ìожно
реøитü искëþ÷итеëüно путеì анаëиза, как неоп-
реäеëенностü вхоäных параìетров вëияет на вы-
хоäные резуëüтаты финансово-эконоìи÷еской
ìоäеëи (рис. 2). Устоявøийся анãëоязы÷ный тер-
ìин äëя поäобноãо анаëиза — «propagation of
uncertainty», котороìу посвящено äовоëüно ìноãо
работ, сì., наприìер, обзор [13]. Несìотря на раз-

ностü в поäхоäах авторов этих работ, боëüøинство
из них скëоняется к тоìу, ÷то оäин из ëу÷øих ìе-
тоäов äëя такоãо анаëиза — ìетоä Монте-Карëо.

1. ÏÎÄÕÎÄÛ Ê ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÞ 
È ÎÏÈÑÀÍÈÅ ÈÑÕÎÄÍÛÕ ÇÍÀ×ÅÍÈÉ

В раìках настоящей статüи буäет приìенен ìе-
тоä äенежных потоков как базовый äëя ëþбой
оöенки с у÷етоì вероятностной составëяþщей öе-
ны нефти и курса äоëëара. Боëее поäробно ìоäеëü
описана в работах [14—16].

Рассìотриì äискретные ìоìенты вреìени t
i
 ∈ T.

Пустü öена нефти за барреëü сорта Urals в ìо-

ìент t
i
 равна , а курс рубëя к äоëëару ,

тоãäа äëя рассìатриваеìой äетерìинисти÷еской
систеìы, описываþщей финансовое поëожение
нефтяной коìпании, справеäëиво уравнение:

FCF
i
 = C  – C  – C  – C  –

– C  – C  – C  – C , (1)

при÷еì изëиøки/äефиöит покрываþтся из среäств
на баëансе:

Cash
i
 = FCF

i
 + FCF

j

ãäе C  — äенежный поток от проäажи нефти в

i-й периоä; C  = V
oil

, V
oil

 — объеì,

реаëизуеìой нефти; C  — операöионные за-

траты на произвоäство нефти i-й периоä; C  —

Рис. 2. Распространение неопределенности входных параметров:
ξ, ψ, — сëу÷айные веëи÷ины, описываþщие параìетры ìоäеëи;
f *(x) — соответствуþщие иì пëотности распреäеëения; m — ре-
зуëüтат ìоäеëи (äенежный поток и äр.); fm(x) — пëотностü рас-
преäеëения вероятностей резуëüтатов рас÷ета
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аäìинистративные затраты на произвоäство нефти
i-й периоä;

C  — экспортная поøëина 

на нефтü i-й периоä; (2)

C  — наëоã на äобы÷у поëезных ископаеìых

(äаëее — НДПИ) i-й периоä; (3)

C  — про÷ие наëоãи (наëоã на прибыëü и пр.)

i-й периоä; C  — инвестиöионный äенежный

поток i-й периоä; C  — äенежный поток äëя

обсëуживания äоëãа (проöенты и основной äоëã);
Cash

i
 — наëи÷ные среäства на с÷ете орãанизаöии в

ìоìент i.
Стоиìостü коìпании оöенивается ÷ерез суì-

ìу äисконтированных зна÷ений потока пëатежей,
привеäенных к текущеìу вреìени:

NPV = , (4)

ãäе FCF
i
 — äенежный поток в ìоìент i соãëасно

уравнениþ (1), r — ставка äисконтирования,
r = 13 %.

Доëã в ìоäеëи ноìинирован в трех разных ва-
ëþтах: российский рубëü, äоëëар США и евро. Дëя
простоты приìеì, ÷то выпëаты проöентов и теëа
äоëãа осуществëяþтся ежеìеся÷но, и к конöу пе-
риоäа ìоäеëирования коìпания поëностüþ рас-
пëа÷ивается по своиì äоëãаì без проäажи акти-
вов и привëе÷ения внеøнеãо финансирования.
При этоì текущие öены на нефтü обеспе÷иваþт
поëожитеëüный свобоäный äенежный поток, но не
позвоëяþт приобретатü новые активы, все äенеж-
ные потоки ноìинированы в российских рубëях.

В уравнение (1) вхоäят äва сëу÷айных проöесса
c независиìыìи приращенияìи, стохасти÷ески
стаöионарные, опреäеëенные на вероятностноì
пространстве (Ω, F, P) и зависиìые от вреìени t,
а иìенно, проöессы, описываþщие повеäение
öены на нефтü X = ξ(ω, t) и курс рубëя к äоëëару
Y = ψ(ω, t). Поäхоä к ìоäеëированиþ взаиìосвя-
зи ìежäу ниìи состоит в сëеäуþщеì: пустü су-
ществуþт реаëизаöии сëу÷айной веëи÷ины X,
X = (x1, ..., xn

) — апостериорное ìножество описа-

ний объектов, а реаëизаöия сëу÷айной веëи÷ины
Y — ìножество äопустиìых ответов Y = (y1, ..., yn

)

из набëþäений (s + m)-ìерноãо сëу÷айноãо векто-

ра (X, Y ), ãäе X и Y приниìаþт зна÷ения в �s и �m

соответственно, s, m ∈ �.
Преäпоëаãается, ÷то существует неизвестная

функöионаëüная зависиìостü ìежäу X и Y, та-
кая, ÷то Φ: X → Y, зна÷ения которой известны

тоëüко на объектах обу÷аþщей априорной выбор-
ки (x1, y1), ..., (xn

, y
n
), при этоì y

i
 = Φ(x

i
).

Поëу÷аеìое прибëижение SA äëя функöии Φ:
X → Y äоëжно уäовëетворятü усëовиþ совпаäения
на узëах обу÷аþщей выборки:

SA(x
i
) = y

i
. (5)

Прибëижение äëя неизвестной функöии Φ:
X → Y в некоторой то÷ке строится сëеäуþщиì об-
разоì.

Шаг 0. Есëи x ∈ , то SA(x
i
 = x) = y

i
 в со-

ответствии с усëовиеì (5).

Шаг 1. Есëи x ∉ , то реøение ищется в

виäе

y = SA(x, ) = c
i
(x, x

i
)y

i
, (6)

ãäе

c
i
(x, x

i
) = ,

 — станäартная l1-норìа векторноãо про-

странства �s.
В работах [17, 18] ввоäится функöия потерü

L(y, y*), отве÷аþщая за откëонение ответа y = SA(x)
от правиëüноãо ответа y* = Φ(x).

Показано, ÷то коэффиöиенты c
i
(x, x

i
) в раз-

ëожении (6) вывоäятся из усëовия ìиниìизаöии
функöионаëа потерü в l1-норìе:

L(x, y, ) =  → min.

Выбор l1-норìы в ка÷естве ìеры расстояния

äиктуется наëи÷иеì зна÷итеëüных откëонений в
выборках («выбросов»), которые ìоãут привести
к некорректноìу у÷ету неопреäеëенностей äëя öе-
ëей ìоäеëирования. Яркиì приìероì такоãо от-
кëонения ìожет сëужитü обваëüное паäение рубëя
по отноøениþ к äоëëару США и евро 16 äекабря
2014 ã. при постоянной öене на нефтü.

Опреäеëиì обëасти зна÷ений стохасти÷еских
проöессов:

ξ(t) ∈ [0; 200], ∀t, ξ0 = 102,

ψ(t) ∈ [20; 100], ∀t, ψ0 = 36,3.
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Приращения сëу÷айноãо проöесса распреäе-
ëены норìаëüно как äëя нефти ξ(ω, t) и äëя кур-
са рубëя к äоëëару ψ(ω, t), анаëоãи÷но работаì
[14—16]:

ξ(t2) – ξ(t1) = N(–1; 8), (7)

ψ(t2) – ψ(t1) = N(0; 1), (8)

ãäе N(•, •) — распреäеëение Гаусса.
Графи÷ески пространство возìожных реаëиза-

öий сëу÷айноãо проöесса ξ(ω, t) ìожет выãëяäетü
так, как показано на рис. 3. Дëя наãëяäности по-
казаны еще и факти÷еские зна÷ения стоиìости
нефти и выäеëены квантиëи уровня 0,1 и 0,9 äëя
кажäой функöии распреäеëения  всех ìоìентов
вреìени.

Отìетиì, ÷то основной сöенарий иссëеäования
таков: öена на нефтü в среäнеì постепенно паäает
с текущих уровней, со скоростüþ 1 äоëë. за бар-
реëü в ìесяö с сохранениеì постоянной äисперсии
зна÷ений, и на конеö периоäа ìоäеëирования ìе-
äианное зна÷ение равно 40 äоëë. за барреëü.

На÷иная с сереäины периоäа ìоäеëирования,
некоторые реаëизаöии сëу÷айноãо проöесса ξ(ω, t)
становятся отриöатеëüныìи, и в öеëях корректно-
ãо у÷ета ввеäен барüер

ξ(t) = .

Кажäая реаëизаöия сëу÷айных проöессов ξ(t) и
ψ(t) преäставëяет собой отäеëüно взятуþ траекто-
риþ öены нефти и курса рубëя к äоëëару, как это
виäно из рис. 4.

2. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È

Пустü нефтяная коìпания, финансовая äея-
теëüностü которой описывается уравнениеì (1),
иìеет возìожностü зафиксироватü ëþбуþ структу-
ру äоëãа в ìоìенты t = 0, 6, 12, 18, 24. Необхоäиìо
поëу÷итü реøение (ваëþтнуþ структуру креäитов),
которая ãарантирует ìаксиìаëüнуþ стоиìостü (4)
с заäанной вероятностüþ.

Пустü äоëã коìпании Y
debt

 состоит из рубëей

(RuR), äоëëаров (USD) и евро (EUR). Дëя кажäой
÷асти äоëãа назна÷ается своя проöентная ставка:
рубëü — 13 %, äоëëар США — 8 % и евро 7 % ãо-
äовых.

Поскоëüку коìпания äействует в усëовиях рос-
сийскоãо наëоãообëожения, äенежные потоки вы-
ражены в рубëях, и äоëã коìпании ìожет бытü за-
писан в виäе систеìы:

Y
debt

 = α1RuR + α2Yusd debt
Fx

usd → rur
 +

+ α3Yeur debt
Fx

eur → rur
, (9)

ãäе α
i
 — äоëи ваëþтноãо äоëãа, Fx* — курс обìена

на ìоìент t.
В ка÷естве öеëевой функöии рассìатривается

стоиìостü коìпании (4)

Φ(ξ
t
, ψ

t
)  NPV(ξ(ω, t), ψ(ω, t), x), (10)
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Рис. 3. Пространство возможных значений стоимости нефти.
(Фактическое значение цены нефти Brent и прогноз на
2015—2017 гг.): 1 — факти÷еская öена нефти; 2 — нижняя ве-
роятная öена нефти (квантиëü 0,1); 3 — ìеäианное зна÷ение öе-
ны нефти (квантиëü 0,5); 4 — верхняя вероятная öена нефти
(квантиëü 0,9)
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ãäе х — оптиìизаöионная стратеãия: вектор x(t) =
= (α1(t), α2(t), α3(t)), поäëежащий выбору и описы-

ваþщий ваëþтнуþ структуру äоëãа (9), а ξ(t), ψ(t) —
стохасти÷еские проöессы, опреäеëенные выøе.

Допоëнитеëüные оãрани÷ения на оптиìизаöи-
оннуþ стратеãиþ записываþтся в виäе функöии:

Q  ||x||
l1,  α

k
 ∈ [0; 1]. (11)

Рассìотриì вероятностü события, такоãо, ÷то
öеëевая функöия Φ(ξ

t
, ψ

t
) превыøает заранее

опреäеëенный пороã ϕ и при этоì выпоëнено

äопоëнитеëüное оãрани÷ение, т. е. P
ϕ
(x(t), t) 

= P{Φ(ξ
t
, ψ

t
) ≥ ϕ, Q = 1}.

Дëя поëу÷ения ÷исëенных реøений ввоäится
критерии оптиìизаöии с испоëüзованиеì функ-
öии квантиëи F

u
, описываþщей некоторый зара-

нее опреäеëенный пороã ϕ в ìоìент t : F
u
(x, t) 

= max{ϕ: P
ϕ
(x(t), t) ≥ u}, ãäе u — заранее выбранный

уровенü äоверитеëüной вероятности.
Окон÷атеëüно заäа÷а стохасти÷еской оптиìи-

заöии с критериеì в форìе квантиëи форìуëиру-
ется сëеäуþщиì образоì: найти

x
u
(t) = F

u
(x(t), t), (12)

ãäе u — заранее выбранный уровенü äоверитеëü-
ной вероятности.

При усëовии существования реøения x(t), оп-
тиìаëüное зна÷ение критерия ϕ

u
 = F

u
(x(t)).

Графи÷ески возìожные наборы äоëãовоãо пор-
тфеëя в соответствии с оãрани÷ениеì (11) ìоãут

бытü отображены в виäе основания тетраэäра с вер-
øинаìи (0, 1, 0), (1, 0, 0), (0, 0, 1). При этоì в хоäе
реøение заäа÷и (12), поëу÷енное реøение ãенери-
рует раäиус-вектор с уравнениеì r = a

1
i + a

2
j + a

3
k,

который вырисовывает на поверхности тетраэäра
ãоäоãраф, как это виäно из рис. 5. Понятно, ÷то
сëу÷ай, коãäа оäна иëи боëее коорäинат приниìа-
ет отриöатеëüное зна÷ение, соответствует вкëаäу в
связанной с ней ваëþте; оäнако, это соответство-
ваëо бы о÷евиäной спекуëяöии, и поэтоìу такая
возìожностü искëþ÷ена.

Вернеìся, оäнако, к некоторыì теорети÷ескиì
вопросаì рефинансирования. В хоäе обсужäения
резуëüтатов работ [14—16] быëо выяснено, ÷то в
реаëüности не существует «беспëатноãо» рефи-
нансирования, так как ìноãие банки ввоäят за-
ãраäитеëüные коìиссии, ÷тобы не потерятü äохо-
äы и не стаëкиватüся с рискоì реинвестирования.
Поэтоìу быëи ввеäены коìиссии, которые упëа-
÷иваþтся при поãаøении (коìиссия за äосро÷ное
поãаøение — 2 % от суììы поãаøения) и при
привëе÷ении новых среäств (коìиссия за фонäи-
рование — 1,5 % от суììы привëе÷ения).

По ìнениþ опроøенных анаëитиков, такие за-
ãраäитеëüные коìиссии ìоãут существенно повëи-
ятü на стратеãиþ рефинансирования.

Дëя реøения вопросов управëения äоëãоì коì-
пании необхоäиìо сфорìуëироватü критерии, по
которыì буäет отбиратüся оптиìаëüная структура
äоëãа. В зависиìости от сфорìуëированных кри-
териев и буäет реøатüся поставëенная заäа÷а, ко-
торая ìожет зву÷атü так: какуþ структуру äоëãово-
ãо портфеëя нужно иìетü, ÷тобы ìаксиìизироватü
стоиìостü коìпании? В работе [14] ввеäены пятü
критериев, аäаптаöия их äëя реøения поставëен-
ной заäа÷и привоäит к сëеäуþщиì критерияì.

� Максиìизаöия ìеäианы стоиìости коìпании:
бизнес «в среäнеì» оöенивает стоиìостü коì-
пании, при этоì не приниìаþтся во вниìание
возìожные «вспëески» и «тяжеëые хвосты» рас-
преäеëения:

(t) = F0,5( (t), ξ
t
, ψ

t
, t),

t = 12, 24, 48. (13)

� Максиìизаöия 0,1 квантиëи распреäеëения сто-
иìости. Иныìи сëоваìи, этот критерий описы-
вает приверженöа теории Таëеба, который сìот-
рит на вспëески и на форìы распреäеëения,
ìиниìизируя вероятностü появëения «÷ерноãо
ëебеäя» в оöенке стоиìости коìпании:

x0,1(t) = F0,1(x(t), ξ
t
, ψ

t
, t),

t = 12, 24, 48. (14)

Рис. 5. Пространство всевозможных решений

=
def

=
def

=
def

arg max
x Q∈

x0,5: arg max
x Q∈

x:

arg max
x Q∈
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3. ÀËÃÎÐÈÒÌ ÐÅØÅÍÈß ÇÀÄÀ×È
ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈÈ È ÂÛÂÎÄÛ

Привеäеì аëãоритì поиска ãарантируþщеãо
(по вероятности) реøения.

Шаг 1. Фиксаöия коорäинат вектора x = (α1,

α2, α3) при усëовии ||x||
l1 = 1.

Шаг 2. Генераöия öены на нефтü — траектория
сëу÷айноãо проöесса {ξ(t)} ìетоäоì Монте-Карëо.

Шаг 3. Генераöия курса рубëя к äоëëару ÷ерез не-
параìетри÷ескуþ аппроксиìаöиþ {ψ(t) = SA{ξ(t))}.

Шаг 4. Вы÷исëение траектории сëу÷айноãо
проöесса — öеëевой функöии.

Шаг 5. Генераöия 10 000 траекторий äëя кажäо-
ãо набора (α1, α2, α3) с øаãоì 0,1 по кажäоìу α

i
 при

усëовии ||x||
l1 = 1.

Шаг 6. Выбор набора (α1, α2, α3), ìаксиìизиру-

þщеãо u-квантиëü распреäеëения öеëевой функ-
öии (10).

Зна÷ения öеëевой функöии (10) вы÷исëяëисü с
поìощüþ ìетоäа Монте-Карëо по 10 000 итераöий
äëя кажäой тройки (α1, α2, α3), при этоì перебор

троек (α1, α2, α3) осуществëяëся с øаãоì 0,1 äëя

кажäоãо α
i
 с у÷етоì оãрани÷ения

Резуëüтаты оптиìизаöии портфеëя в зависиìос-
ти от принятых критериев привеäены в табëиöе.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Какой основной вывоä ìожно сäеëатü на осно-
ве резуëüтатов ìоäеëирования? Без у÷ета рисков
(критерий (13)) стоиìостü ìаксиìизируется при
поëностüþ äоëëаровоì портфеëе, поскоëüку с оä-
ной стороны, ставка по äоëëараì ìноãо ниже став-
ки по рубëяì, с äруãой стороны, в те ìоìенты,
коãäа на÷инает «работатü» естественное хеäжи-
рование, рефинсированиþ препятствуþт заãра-
äитеëüные коìиссии, так как они разруøитеëüно
äействуþт на стоиìостü коìпании — суììа äис-
контированных äенежных потоков у÷итывает всþ
историþ, и ëþбые äействия отражаþтся на стои-
ìости коìпании.

Как и преäпоëаãаëосü ранее, коìиссии карäи-
наëüно вëияþт на стратеãиþ рефинансирования,

перекрывая поëожитеëüный эффект от естествен-
ноãо хеäжирования боëüøиìи оäновреìенныìи
оттокаìи. Чеì такие коìиссии выøе, теì позже
эффект äеваëüваöии на÷инает работатü «в пëþс»
рассìатриваеìой коìпании. Этот эффект прекрас-
но виäен, есëи посìотретü на распреäеëение äе-
нежных среäств на баëансе коìпании в кажäый
ìоìент вреìени (рис. 6).

Рисунок показывает сравнение резуëüтатов äвух
ìоäеëей, оäна из которых состоит поëностüþ из
äоëëаровоãо портфеëя, äруãая — с рефинансиро-
ваниеì 100 % äоëëаровоãо äоëãа в рубëи на 12-ì
ìесяöе с на÷аëа ìоäеëирования.

Коìиссии прекрасно справëяþтся со своей ос-
новной заäа÷ей — уäержания заеìщика и активно
препятствуþт ÷астыì сìенаì креäитора, своäя на
нет всþ потенöиаëüнуþ выãоäу от рефинансиро-
вания в äруãие ваëþты. На рисунке виäно, как на-
÷инает «работатü» естественное хеäжирование, это
виäно из форìы кривой, так как произвоäная по
вреìени в конöе срока ìоäеëирования по кван-
тиëи 0,9 в рефинансируеìоì портфеëе явно выøе,
÷еì в портфеëе без рефинансирования. Но при
этоì скоростü роста äенеã на баëансе не успевает
за первона÷аëüныì разрывоì, а эффект äисконти-
рования тоëüко снижает зна÷иìостü потока в поз-
äние ìоìенты вреìени.

В наøеì сëу÷ае такой эффект коìпенсаöии ре-
финансирования набëþäается ëиøü при оптиìи-
заöии портфеëя по критериþ квантиëи 0,1 распре-
äеëения äенежных среäств в конöе периоäа и то
при усëовии, ÷то все усëовия, кроìе ìакроэконо-
ìи÷еских, остаþтся неизìенныìи (рис. 7).

Такиì образоì, общий вывоä таков: эффект
от естественноãо хеäжирования äовоëüно сëабый,
кëþ÷евое зна÷ение äëя стоиìости коìпании иìе-

Ðåçóëüòàòû ìîäåëèðîâàíèÿ

Критерий Выбранная стратеãия

Максиìизаöия ìатеìати-
÷ескоãо ожиäания стоиìос-
ти коìпании (13)

100 % äоëëаровый 
портфеëü

Максиìизаöия 0,1 квантиëи 
распреäеëения стоиìости 
(14)
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4

1

2

3

4
3

2

1

0

–1

–2

–3
Вреìя, ìес

С
в
о
б
о
ä
н
ы

й
 ä

е
н
е
ж

н
ы

й
 п

о
то

к
к
о
ì

п
а
н
и
и
, 
ì

ë
р
ä
. 
р
у
б
.

0 20 40 60

Рис. 6. Распределение денежных средств на балансе компании в
зависимости от времени и портфеля денежные средства, кван-
тиль: 1 — 0,1 в сëу÷ае рефинансирования; 2 — 0,1 без рефи-
нансирования; 3 — 0,9 в сëу÷ае рефинансирования; 4 — 0,9 без
рефинансирования
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ет ставка, по которой обсëуживается äоëã. Эффект
от äеваëüваöии, связанной с ростоì обìенноãо
курса из-за паäения öен на нефтü, иãрает несущес-
твеннуþ роëü при оöенке стоиìости.

Отìетиì, ÷то авторы иссëеäоваëи вëияние виäа
и зна÷ений параìетров (7) и (8) на итоãовое ре-
øение заäа÷и и приøëи к вывоäу, ÷то они вëияþт
тоëüко на выбор ìоìента рефинансирования, а не
на выбранный портфеëü. Боëее тоãо, экспериìен-
таëüно выявëено, ÷то виä приращений не вëияет
на выбор портфеëя из-за сëаãаеìых (2) и (3), пос-
коëüку они составëяþт в разные ìоìенты боëее

100 % от итоãовой выру÷ки (8) C  бëаãоäаря

особенностяì структуры наëоãообëожения нефтя-
ной отрасëи Российской Феäераöии, так называе-
ìоìу эффекту «ножниö Куäрина» [19], коãäа при
паäении öен на нефтü нефтяные коìпании ìоãут
пëатитü наëоãов боëüøе, ÷еì поëу÷енная выру÷ка,
так как систеìа наëоãообëожения нефтяной от-
расëи в России устроена такиì образоì, ÷то став-
ки наëоãов äëя коìпаний устанавëиваþтся, исхоäя
из среäней öены на нефтü за преäøествуþщий пе-
риоä [20].

Авторы благодарят д-ра техн. наук Ф.Т. Алеске-
рова, д-ров физ.-мат. наук А.И. Кибзуна, Ю.С. Кана
и А.В. Наумова за замечания и пожелания относи-
тельно выполненной работы, высказанные на науч-
ных семинарах ИПУ РАН и кафедры теории вероят-
ностей МАИ.
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Рис. 7. Распределение стоимости компании для двух портфелей,
долг 100 %: 1 — рубëи; 2 — äоëëары
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