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Книга заявок на приобретение 

акций ОАО «ДИОД» была от-

крыта с 9 по 22 июня. Всего 

в ходе IPO от инвесторов было при-

нято свыше 930 заявок на приобре-

тение акций. 9 июня на ММВБ было 

проведено road show «Диода» для ин-

ституциональных инвесторов, на ко-

тором менеджмент эмитента пред-

ставил стратегию, финансовые по-

казатели и свое видение перспектив 

развития компании. Организаторы 

размещения Инвестхолдинг «ФИНАМ» 

и «Брокерский дом «Открытие» озву-

чили в рамках презентации структуру 

сделки и свою оценку стоимости биз-

неса ОАО «Диод». 

Федеральная служба по финансовым 

рынкам 7 июня зарегистрировала допэ-

миссию «Диода» объемом 27,45 млн ак-

ций, что составляет 23% увеличенного 

уставного капитала, который до увели-

чения составлял 915 тыс. руб. (91,5 млн 

акций, стоимость 1 акции — 10 копеек). 

Государственный регистрационный но-

мер выпуска -— 1-03-06923-A-001D от 

24 мая 2010 г.

Всего инвесторам было предложе-

но до 22,875 млн акций, что составляет 

до 25% от текущего уставного капитала 

компании. Расчеты по ценным бумагам 

были осуществлены в режиме Т+0, все 

инвесторы получили свои ценные бу-

маги в один день и уже 24 июня нача-

ли биржевые операции с ними.

Стратегия ОАО «ДИОД» на рынке 

капитала также предусматривает раз-

мещение акций дополнительной эмис-

сии, объем предложения может соста-

вить до 27,45 млн шт., что составляет 

23% от увеличенного уставного капи-

тала. Предполагается, что эти ценные 

бумаги будут размещены по откры-

той подписке до конца текущего го-

да по цене не ниже цены IPO. В случае 

если по каким-либо причинам поку-

патель на ценные бумаги нового вы-

пуска не будет найден, их будут го-

товы выкупить основные акционеры 

ОАО «ДИОД».

ОАО «ДИОД» -— один из ведущих 

российских производителей товаров 

для сохранения здоровья. Компания 

производит нелекарственные препара-

ты. По данным маркетингового агент-

ства DSM Group, компания занимает 

6% российского рынка с препарата-

ми «Капилар», «Виардо», «Йод-Актив», 

«Фаза2» и другими. «Диод» также про-

изводит медицинскую технику, фарм-

препараты, имеет собственную рознич-

ную сеть ООО «Мир экологии». Чистая 

прибыль «Диода» по МСФО за 2009 г. 

На ФБ ММВБ состоялось первичное 
размещение акций ОАО «Диод»

23 июня 2010 г. ОАО «Завод экологической техники и экопитания «Диод» разместило в 
рамках первичного публичного предложения обыкновенные акции в размере 10% устав-
ного капитала (9,15 млн бумаг на 297,38 млн руб.) на Рынке инноваций и инвестиций 
(РИИ) ФБ ММВБ. Цена размещения была определена на уровне 32,5 руб за одну акцию. 
Капитализация компании составила 2,97 млрд руб. Спрос превысил предложение на 30%.

Основные виды деятельности и перспективы развития ОАО «ДИОД»
1. Разрабатывает, производит и популяризует в России и за рубежом товары для здоровья и фармацевти-

ческие препараты для лечения и профилактики социально значимых заболеваний (для борьбы с ожирени-

ем, заболеваниями опорно-двигательного аппарата, сердечнососудистыми заболеваниями и др.). Ключевые 

рынки: Россия, СНГ, Юго-Восточная Азия, США, Европа.

2. Технологический лидер отрасли (профессиональная команда ученых-исследователей) специализирует-

ся на разработке и производстве инновационной продукции. В ближайшие четыре года компания плани-

рует вывести на рынок 36 новых препаратов (18 нелекарственных и 18 лекарственных).

3. Взаимодействие с ведущими российскими и зарубежными НИИ (56 исследовательскими организация-

ми и 8 ассоциациями российскими и иностранными), среди которых: Медицинский радиологический науч-

ный центр, РЦ восстановительной медицины и курортологии Росздрава, ГУ НИИ фармакологии 

им. В. В. Закусова РАМН, Ассоциация заслуженных врачей России, Ассоциация восстановительной медици-

ны, Ассоциация детских офтальмологов России, МТТ Agrifood Research Finland Biotechnology and Food 

Research Biomolecules (Finland), Neuro Code AG (Germany), Advanced Botanical Consulting and Testing, Inc. (USA). 

Партнер крупнейших российских и иностранных компаний: РОСНАНО, Протек, Pharmachem Laboratories Inc., 

Frutarom Switzerland Ltd., Arjuna Natural Extracts и др.

4. Основные показатели. В 2005–2009 гг. выручка выросла на 43%, чистая прибыль на 80%. Прирост вы-

ручки от фармацевтики составил 226% за 2009 г.

5. Стратегия развития перспективных сегментов рынка (фармацевтика, специализированное питание, ак-

тивная косметика с применением нанотехнологий). К 2014 г. доля фармацевтической продукции в струк-

туре выручки компании достигнет 39% (8% в 2009 г.), продажи вырастут в 3,5 раза.
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Дионис Гордин 
Член Правления, Управляющий директор 

госкорпорации РОСНАНО

На взгляд РОСНАНО, IPO ОАО «Диод» 

имеет высокую значимость для рынка.  

Нет ничего удивительного в том, что это 

уже вторая после ОАО «ИСКЧ» фармако-

логическая компания, которая проводит размещение через 

сектор РИИ ММВБ.  Этот сегмент сейчас развивается наибо-

лее интенсивно, мы видим на нем очень сильных игроков, 

есть частно-государственные структуры, которые хотят соз-

дать из этого рынка действительно серьезно развивающийся  

организм, в котором есть компании, закрывающие все сег-

менты и активно на этом зарабатывающие. Мы видим на-

сколько велик и перспективен этот рынок в России, видим, 

что у наших компаний, как бы амбициозно это не звучало, 

есть серьезный потенциал на восточном направлении.  Мож-

но отметить очень тесные отношения с Индией. Эта страна 

принимает  российские разработки и очень опасается кон-

куренции с Китаем. И компании со значительным экспорт-

ным потенциалом представляют большой интерес для ин-

весторов. Когда «Диод» объявил о своем желании провести 

IPO, мы оценили потенциал и всячески способствовали этим 

планам. Скажу даже больше: еще до того, как был создан 

сектор РИИ ММВБ, РОСНАНО и «Диод» провели  несколько 

раундов переговоров о создании совместных предприятий. 

И к моменту, когда было принято решение выходить на IPO, 

три заявки «Диода» уже находились в стадии рассмотрения. 

РОСНАНО окажет компании не только PR поддержку. Мы хо-

тели бы инвестировать в те проекты, которые нам предло-

жил «Диод». В этих проектах есть высокий коммерческий по-

тенциал, компания является очень устойчивой и динамич-

но развивающейся. И поэтому наши будущие сделки будут 

интересны для рынка.  Забегая вперед, скажу, что в ближай-

шее время на IPO выйдет еще несколько фармкомпаний. Мы 

хотели бы пожелать успеха этим компаниям.

увеличилась на 20% и составила 364 

млн руб. Аудированная выручка компа-

нии по итогам 2009 г. составила 1,559 

млрд руб., EBITDA -— 332 млн руб.

Напомним, что «Диод» уже вто-

рая фармкомпания, которая провела 

IPO в секторе РИИ ФБ ММВБ. Ранее, 

10 декабря 2009 г. первичное разме-

щение провело ОАО «Институт ство-

ловых клеток человека» (см. БО № 12 

2009). По информации газеты «Ком-

мерсантъ», петербургская компания 

«Фармсинтез», подконтрольная меж-

дународному фонду Amber Trust, в ноя-

бре этого года планирует разместить в 

секторе РИИ ФБ ММВБ до 30% акций. 

На 10–15 млн долл., которые предпола-

гается выручить, производитель пла-

нирует построить завод и завершить 

клинические испытания новых препа-

ратов. 

Инновационные разработки ОАО «ДИОД»

Итоги 10 лет НИОКР: 

— Разработано, зарегистрировано и выведено на рынок: 

4 наименования медицинской техники; 

29 новых уникальных препаратов, из которых 3 относятся к готовым лекарственным сред-

ствам; 

8 препаратов занимают лидирующие позиции в своих сегментах.

— Разработано и зарегистрировано:

5 новых медицинских технологий;

14 видов оригинального сырья, из них -— 2 активных фармацевтических субстанции;

2 государственных стандартных образца.

— Разработано и находится в регистрации: 

8 готовых лекарственных средств; 

1 медицинская технология; 

6 оригинальных активных фармацевтических субстанций; 

4 государственных стандартных образца.

Общий объем инвестиций в разработки — 14,5 млн долл.
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Б. О. «Диод» является уже второй компанией 
фармакологического сектора, которая про-
вела IPO в секторе РИИ ФБ ММВБ. Чем объ-
ясняется интерес участников рынка фармин-
дустрии к выходу на биржу?
В. Т. Так как российская фармацевтическая 
отрасль активно растет, естественно, что про-
изводители фармацевтических препаратов 
ищут возможности для дальнейшего разви-
тия своего бизнеса путем как увеличения 
производственных мощностей, так и инве-
стиций в инновационные разработки. При 
проведении IPO наша компания видела от-
личную возможность привлечения капита-
ла, необходимого для развития бизнеса. Мы 
рады, что не упустили эту возможность. На-
ше размещение было ориентировано на дол-
госрочных инвесторов, заинтересованных в 
том, чтобы их капитал увеличивался вместе с 
бизнесом «Диода». Думаю, именно перспек-
тивы роста, связанные как с сильными пози-
циями компании в сегменте нелекарствен-
ных препаратов, так и с планами по разви-
тию в фармацевтической отрасли, привлек-
ли к нашим акциям внимание инвесторов. 
Б. О. Почему инвесторам должно быть инте-
ресно покупать фармацевтику?
В. Т. Во-первых, российский рынок фарма-
цевтических препаратов и биологически ак-
тивных добавок является одним из самых 
быстрорастущих в мире. Так по данным IMS 
Health, в 2009 г. мировой фармрынок вырос 
на 7%, российский рынок показал прирост 
на 17,5% (по данным DSM Group). Да и в Рос-
сии очень немногие отрасли показывают по-
добную динамику. Во-вторых, вкладываясь 
в фармацевтику, инвесторы вкладываются 
в развитие товаров для здоровья, а значит — 

в здоровье. Можно сказать, что это этически 
верные инвестиции. В России они еще не ста-
ли трендом, но многие инвесторы при выбо-
ре активов отдают предпочтение компаниям, 
бизнес которых они одобряют. 
Б. О. На какого инвестора рассчитано IPO 
фармкомпаний?
В. Т. И физические лица, и институциональ-
ные инвесторы, вкладывающие средства в 
фармацевтические компании, — это, в пер-
вую очередь, люди, приветствующие иннова-
ции, делающие ставку на научно-технический 
прогресс. По данным IMS Health, мировой ры-
нок будет расти на 4–6% в год до 2014 г., при 
этом фармрынки развивающихся стран бу-
дут расти с опережающей динамикой, по-
рядка 14–17% в год. Высокий потенци-
ал роста российского рынка обеспечивает-
ся низким потреблением лекарств на душу 
населения, ростом доходов граждан и фор-
мированием культуры здорового образа жиз-
ни, предполагающей изменение структуры 
потребления в пользу профилактических 
средств и инновационных продуктов. Научно-
исследовательские программы фармацевти-
ческих компаний учитывают тот факт, что во 
многих областях, связанных с терапией хро-
нических заболеваний, находят широкое 
применение более доступные по цене дже-
нерики. Основной рост будет происходить в 
терапевтических областях, испытывающих 
существенный недостаток в лекарственных 
средствах и наиболее дорого обходящейся 
терапии, а также в области инноваций, ко-
торые могут предоставить пациентам новые 
альтернативы.
Б. О. Почему принято решение проводить IPO 
именно сегодня, когда ситуацию на рынке 
нельзя назвать благоприятствующей?
В. Т. Выход на фондовый рынок, получение 
публичного статуса – логичный этап в разви-
тии компании, к которому мы готовились с 
февраля 2007 г., правда, разразившийся в 
2008 г. экономический кризис нарушил наши 
планы, как, впрочем, и планы многих других 
компаний, отменивших размещение, или от-
ложивших их до лучших времен. И вот, в тот 
момент, когда ситуация на рынках измени-

лась в лучшую сторону, мы не видели смыс-
ла больше откладывать размещение. В связи 
с тем, что в момент выхода на рынок сохраня-
лась достаточно высокая волатильность, мы 
приняли решение проводить размещение в 
два этапа. На первом этапе российским инве-
сторам были предложены акции, принадле-
жащие акционерам компании. Наша главная 
цель — создать ликвидный рынок акций ОАО 
«ДИОД», а также получить рыночную оценку 
бизнеса. Компания также рассматривает раз-
личные варианты размещения своих допол-
нительных акций в будущем. Скорее всего, 
уже в текущем году, однако, параметры раз-
мещения на данном этапе еще окончательно 
не определены. В настоящий момент мы ак-
тивно ведем переговоры с рядом междуна-
родных инвестиционных фондов.
Б. О. Удовлетворены ли вы работой органи-
заторов размещения «Диода»?
В. Т. Да, мы довольны работой как отдела 
сопровождения эмитентов ФБ ММВБ, так и 
«Финама» и «Открытия». Очень благодарны 
за их профессиональную работу и поддерж-
ку на протяжении всего периода подготовки 
к IPO. Успешное проведение IPO ОАО «ДИОД» 
во многом было обеспечено максимальной 
прозрачностью и информационной открыто-
стью предложения. В частности, организато-
рами размещения был успешно проведен це-
лый ряд встреч менеджмента ОАО «ДИОД» с 
инвесторами, в том числе, с использованием 
современных инфокоммуникационных тех-
нологий (онлайн-конференции и семинары). 
Это позволило максимально охватить потен-
циальную аудиторию инвесторов, как част-
ных, так и институциональных, заинтересо-
ванных во вложении в перспективный инно-
вационный актив. Мы вполне удовлетворены 
итогами первого этапа публичного размеще-
ния нашей компании. Мы верим, что получе-
ние публичного статуса даст существенный 
толчок в развитии нашей компании и инно-
вационной фармацевтики в целом. В буду-
щем мы планируем проводить максимально 
открытую и лояльную политику по отноше-
нию к акционерам. Мы сделаем все, чтобы 
их капитал рос вместе с нашим бизнесом. 

Мы сделаем все, чтобы капитал 
инвесторов рос вместе с нашим бизнесом

О перспективах компаний фармакологического сектора в 
интервью БО рассказал Генеральный директор ОАО «Диод» 
Владимир Тихонов.
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Б. О. Оцените итоги состоявшегося раз-

мещения?

В. К. На мой взгляд, IPO прошло доста-

точно успешно, было размещено 10% ак-

ций. Размещение прошло ближе к ниж-

ней границе ценового диапазона. Одна-

ко нужно понимать, что уровень цены 

устанавливался акционерами компании 

и они сознательно выбрали ту цену, ко-

торая, по их мнению, была максимально 

интересной для рынка и по которой они 

были готовы продать 10%. В итоге ак-

ции были проданы успешно, спрос пре-

высил предложение, переподписка соста-

вила 27%. На наш взгляд, как организа-

тора размещения, для IPO относительно 

небольшой компании, которая до недав-

него времени была не очень известна ши-

рокому кругу инвесторов, а тем более в 

условиях нестабильной рыночной конъ-

юнктуры, итоги данного IPO можно оце-

нить, как положительные.
Б. О. ОАО «ДИОД» уже вторая компания 

фармацевтического сектора, которая 

проводит IPO в секторе РИИ ФБ ММВБ. 

Почему именно фармакология высту-

пает пионером в области первичного 

размещения? 

В. К. Инвесторов во всем мире привле-

кает то, на чем можно заработать. И с 

этой точки зрения фарминдустрия яв-

ляется очень интересным объектом для 

вложений. По сути, фармацевтика до 

сих пор практически не была представ-

лена на российском фондовом рынке. У 

нас есть лишь две сравнительно ликвид-

ные бумаги — «Верофарм» и «Фармстан-

дарт». В конце прошлого года появил-

ся «ИСКЧ», сейчас на этот рынок вышел 

«Диод».  Далее фармацевтические компа-

нии будут размещаться еще более актив-

но. Во-первых, это достаточно капитало-

емкий бизнес и его представителям всег-

да нужны средства для развития, а наибо-

лее дешевый канал — рынок капитала. 

Во-вторых, в какой-то степени спрос рож-

дает предложение. И последние размеще-

ния продемонстрировали, что предпри-

ятия этого направления интересны ин-

весторам хотя бы потому что растет сам 

фармрынок. В прошлом году, когда мно-

гие отрасли продемонстрировали скром-

ные результаты, фармрынок вырос на 

17%. А сейчас на фоне государственной 

программы по развитию отрасли и уве-

личению доли отечественной продукции 

на рынке, есть ожидания, что темпы ро-

ста окажутся еще выше. Нельзя забывать 

и о том, что фармацевтика является ти-

пичной инновационной  отраслью, а раз-

витие инновационного сектора является 

приоритетной задачей. Что касается ро-

ста стоимости акций фармацевтических 

компаний на фондовом рынке, то соглас-

но многим прогнозам, он окажется вы-

ше рынка. Конечно, такие перспективы 

не останутся без внимания инвесторов.
Б. О. Кто в основном выступает в каче-

стве инвесторов?

В. К. Аудитория очень широкая, поэто-

му нарисовать портрет или выделить 

какого-то среднестатистического инве-

стора вряд ли получится. Типичный при-

мер: при IPO «Диода» мы получили более 

930 заявок. Если не рассматривать фон-

ды, у которых были заявки от 300 тыс 

долл., суммы заявок частных инвесто-

ров колебались от 1,5 тыс руб. до 10 млн 

руб. То есть, это частные инвесторы с не-

большим депозитом, которые диверси-

фицируют портфель. Кроме того, есть 

инвесторы, которые на весть портфель 

покупают акции «Диода» потому что ве-

рят в перспективы компании и отрасли 

в целом. Наконец, это небольшие специ-

ализированные фонды, инвестирующие 

в фармакологию. Было много клиентов 

очень известных инвестбанков. Нет при-

вязки к какому-либо определенному бро-

керу, участвовали все. Так что налицо ин-

терес массовой аудитории. 
Б. О. Принимая во внимание неста-

бильную рыночную ситуацию, с ка-

кими трудностями пришлось стол-

кнуться?

В. К. Ситуация была непростой. Перед 

«Диодом» несколько размещений про-

шло с понижением ценового коридора, 

многие эмитенты предпочли отложить 

или совсем отказаться от IPO.  Поэтому 

определенные опасения были. Но мы ана-

лизировали поведение и настроение ин-

весторов, в том числе наших клиентов. 

В апреле-мае наибольший инвестици-

онный интерес вызывали идеи именно 

в не сырьевых секторах. Например, пи-

щевая промышленность, или та же фар-

макология. Четко просматривалось же-

лание найти свежую идею, а «Диод» в 

этом смысле подходил как нельзя луч-

ше. С одной стороны, компания прино-

сит стабильный доход, с другой сторо-

ны, это инновационная компания со сво-

им портфелем разработок, которые смо-

гут стать драйверами ее роста. Эмитент с 

хорошими рыночными перспективами, 

несырьевой направленности, и мы по-

считали, что спрос будет. Правда, инсти-

туциональные инвесторы вели себя более 

осторожно,  они опасаются европейских 

проблем, есть вопросы и к экономике Ки-

тая.  А частные инвесторы инвестируют 

более смело. У российских инвесторов все 

же нет опасений, что им придется свои-

ми деньгами спасать какие-нибудь огром-

ные иностранные банки. Это прибавля-

ет уверенности и, если хотите, смелости. 

Хотя на различных форумах были и нега-

тивные оценки, шло очень активное об-

суждение. Так или иначе, наша ставка 

была сделана, с одной стороны, на хоро-

шую инвестиционную идею «Диода», а с 

другой стороны, мы ориентировались в 

основном на частных инвесторов. Расче-

ты полностью оправдались.  

Наши расчеты полностью оправдались

Об итогах состоявшегося IPO в интервью БО рассказал 
Президент, Председатель Правления Инвестиционного 
холдинга «ФИНАМ» Владислав Кочетков.
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Поводом для данной публикации 

послужили итоги ежегодной Между-

народной выставки индустрии сроч-

ного рынка, проведенной в июне с.г. в 

Лондоне (International Derivatives Expo, 
IDX2010). Данная конференция со-

вместно проводится двумя ключевыми 

ассоциациями индустрии — Ассоциа-

цией фьючерсной индустрии (Futures 
Industry Association, FIA) и Ассоциаци-

ей фьючерсов и опционов (Futures and 
Options Association, FOA).

IDX2010 состоялась спустя три меся-

ца после другого значимого события — 

конференции международной фьючерс-

ной индустрии (International Futures 
Industry Conference), которая традици-

онно проводится FIA во Флориде (США) 

и итоги которой были подробно рассмо-

трены в предыдущей статье1. Это дает 

основания не пересказывать всего хо-

да IDX2010, а остановиться на том но-

вом, что было привнесено IDX2010 по 

сравнению недавним флоридским ме-

роприятием. И с данной точки зрения, 

наиболее важными представляются три 

основных вывода:

-- во-первых, совершенно определенно 

обозначилось, что в настоящее вре-

мя в качестве ключевой проблемой 

индустрии обсуждается клиринг 

внебиржевых деривативов2 (более 

подробно см. в п. 1);

-- во-вторых, не менее отчетливо про-

явилось, что появление проблема-

тики алгоритмической торгов-

ли (в терминологии high-frequency 
trading, HFT) в повестке дня соот-

ветствующих (неспециализиро-

ванных) мероприятий не является 

случайностью, а принимает черты 

очевидного — а в перспективе, воз-

можно, и доминирующего — трен-

да;

-- в третьих, активно обсуждается во-

прос о моделях доступа инвесторов 

на различные рынки — не только и 

даже не столько на срочные (более 

подробно см. в п. 2).

Сергей Майоров
Директор по биржевым технологиям ЗАО ММВБ

Развитие технологий финансовых 
рынков: продолжение (клиринг 
внебиржевых деривативов 
и модели доступа)

БО продолжает цикл публикаций, посвященных современным тенденциям развития технологий 
финансовых, в том числе срочных, рынков. Удобным поводом для таких публикаций являются 
значимые международные мероприятия (конференции, выставки и т. п.), в концентрированном 
виде представляющие основные проблемы, умонастроения и идеи рынка.

1	 Майоров С. Мировая индустрия срочного рынка: год спустя//Биржевое обозрение. — 2010. — № 5. — С. 8–11.
2	 С точки зрения смысловой корректности, возможно, следовало бы употреблять термины «клиринг сделок/операций/обязательств по сделкам/операциям с 

теми или иными инструментами» вместо «клиринга тех или иных инструментов». Однако здесь потенциальная формальная корректность — из-за её очевид-
ной словесной громоздкости — была «принесена в жертву» удобству изложения в соответствии со сложившимся профессиональным словоупотреблением 
(сленгом), в т.ч. заимствованным из английского языка (OTC clearing, clearing of OTC products и т. п.).

Ассоциация фьючерсной индустрии (Futures Industry Association, FIA) — международная организация, 

представляющая интересы индустрии производных инструментов, со штаб-квартирой в Вашингтоне 

(США). Ее членами являются более 30 крупнейших профессиональных участников американского 

срочного рынка (futures commission merchants); более 210 бирж и клиринговых организаций 

Северной Америки, Южной Америки, Европы, Азии и Австралии; банки, а также юридические и бух-

галтерские фирмы, управляющие фондами (money managers), крупные клиенты и поставщики со-

путствующих услуг. В 2008 г. в члены FIA вступило ЗАО ММВБ, несколько ранее членом FIA стало 

ОАО ФБ РТС.

Ассоциация фьючерсов и опционов (Futures and Options Association, FOA) — международная организа-

ция, также представляющая интересы индустрии срочных (производных) инструментов, со штаб-

квартирой в Лондоне. Ее членами являются 60 международных финансовых институтов, 21 биржа и 

клиринговая организация, более 30 компаний, работающих на товарных рынках, и более 40 постав-

щиков сопутствующих услуг.

Конференции FIA и FIA/FOA (IDX), очевидно, во многом схожи, но есть между ними, как представляет-

ся, и определённые различия: если конференция FIA носит более стратегический характер (оценки, 

прогнозы и т. п.), в её программе значительное место отведено неформальным контактам, то IDX бо-

лее прагматична — на ней практикуется подробное обсуждение проблем, которые, с точки зрения кон-

ференции во Флориде, выглядели бы, возможно, «слишком прикладными», в самой программе об-

суждений преобладает формальная повестка дня и т. д. В любом случае, однако, оба мероприятия до-

статочно адекватно дополняют друг друга, позволяя получить более достоверное и объёмное представ-

ление о текущем состоянии и тенденциях индустрии.
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деривативов

Распространение централизованно-

го клиринга на внебиржевые деривати-

вы не является новой темой для миро-

вой индустрии срочного рынка — год 

назад уже доводилось описывать эво-

люцию этой проблематики в течение 

последних примерно десяти лет3. Глав-

ной особенностью современного эта-

па, начало которого связано с послед-

ним кризисом, является инициируемый 

3	 Майоров С. Первая после кризиса//Биржевое обозрение. — 2009. — №6. — С.12.
4	 Майоров С. Мировая индустрия срочного рынка: год спустя//Биржевое обозрение. — 2010. — №5. — С. 8.

регуляторами принцип обязательности 

клиринга внебиржевых деривативов в 

целях, прежде всего, предотвращения 

системных рисков.

И надо отметить, что индустрия в 

целом позитивно отнеслась к этой ини-

циативе, даже в отсутствии ее юриди-

ческого оформления. Как отмечалось в 

предыдущей статье4, клиринг по опера-

циям с кредитными дефолтными сво-

пами (credit default swaps, CDS), одними 

из наиболее проблемных деривативов, 

уже осуществляется как в США, так и в 

Европе, более того — в настоящее вре-

мя рассматривается вопрос о расшире-

нии круга инструментов, подлежащих 

обязательному клирингу (см. табл. 1).

В таких условиях обсуждение дан-

ной проблематики на IDX2010 отли-

чалось многоаспектностью, т.е. рас-

смотрением с позиций всех основ-

ных участников процесса — регулято-

ров, клиринговых организаций (КО), 

бирж, инвесторов, посредников и т.д. 

(см. табл. 2). Вместе с тем явно присут-

ствовал сквозной мотив, связанный с 

тем насколько обязательный клиринг 

действительно нужен инвесторам как 

Вставка 1

Клиринг как общественно-необходи
мая услуга

Очевидно, что клиринговая деятельность, направленная на гаранти-

рование исполнения обязательств по сделкам, полезна для финансовых 

рынков. Однако полезность еще не означает необходимости (автомобиль 

Rolls Royce, как говорят, тоже весьма хорош и в этом смысле, наверное, 

даже кому-то полезен, но может ли считаться пользование этим автомоби-

лем общественно-необходимым — за исключением, разве что отдельных 

специальных случаев и маргинальных примеров?).

Клиринговая деятельность в рассматриваемом смысле появилась в 

середине 19 века, в её узнаваемых чертах стала оформляться с 1920-х гг. 

(см. рис. 1), но, пожалуй, лишь в последнее время стала осознаваться её 

действительная необходимость: клиринг является массовой услугой и по-

зволяет потребителям получить эффект, оправдывающий затраты, в ре-

зультате использования клиринговыми организациями своих конкурент-

ных преимуществ («экономия на масштабах», эффект специализации и 

т. п.). Иными словами, пользователям выгоднее обратиться к услугам кли-

ринговых организаций, чем самим организовывать бизнес-процессы, на-

правленные на получение аналогичного эффекта.

Для выражения функции клиринга как общественно-необходимой 

услуги зачастую применяются такие термины как «услуга, добавляющая 

стоимость» (value adding service), «элемент цепочки создания стоимости» 

(value chain) в соответствии с концепцией «конкурентного преимущества», 

предложенной в середине 1980-х гг. профессором Гарвардской школы 

бизнеса Майклом Портером (Michael Porter)*.

Согласно последовавшим интерпретациям данной концепции, в такой 

цепочке есть узлы, где проявляется «эффект рычага» (leverage) — резкое 

возрастание стоимости по сравнению с затраченными ресурсами, вызван-

ное наличием соответствующего конкурентного преимущества**. С этой 

точки зрения, клиринг — наряду с организацией торговли и системой рас-

чётов — является одним из основных элементов (узлов) value chain на фи-

нансовых рынках (см. рис. 2). 

Однако тот факт, что клиринг в целом способен быть (а в большинстве 

случаев и является) общественно-необходимой услугой, ещё не означает 

того, что рынком будут признаны клиринговые услуги любого вида, для 

любых инструментов и пользователей, в любое время. Реальное призна-

ние достигается при соответствии услуги «нормальным» рыночным фак-

торам (допустимое соотношение «цена — качество» и т. п.) в условиях кон-

куренции. При этом в истории клиринга можно найти и неудачи, по сча-

стью, пока немногочисленные и не означавшие несостоятельность КО.

*	� Портер М. Конкурентное преимущество: Как достичь высокого результата и обе-
спечить его устойчивость / пер. с англ. — М.: Альпина Бизнес Букс, 2005 (2-е изд. 
— 2008). — 715 с.

**	� Galper J. Value chain control in financial markets: stock exchanges and central 
securities depositories. A working paper. — Paris: FIBV; April 2000. — 45 p.

Рис. 1. Основные фазы развития клиринга на финансовых рын-

ках

Рис. 2. Основные элементы value chain на финансовых рынках
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основным «потребителям» внебирже-

вых деривативов. Как представляется, 

эта проблема имеет не только очевид-

ное практическое значение (см. ниже), 

но также и теоретический аспект, кото-

рый может быть сформулирован так: «В 

условиях, когда целесообразность кли-

ринга перестает определяться нормаль-

ными рыночными факторами (прежде 

всего, конкуренцией), а вменяется ре-

гуляторами, будет ли такой клиринг 

общественно-необходимой услугой?» 

(см. вставку 1).

И здесь есть определенные опасе-

ния, что инициатива регуляторов мо-

жет быть не принята рынком и подтол-

кнет инвесторов к контрдействиям, 

причем потенциально небезопасным:

-- во-первых, если инвесторы, тра-

диционно пользующиеся внебир-

жевыми продуктами, сознатель-

но принимают на себя определен-

ные (пусть, и повышенные) риски, 

то теперь дело идет к тому, что они 

будут лишены такой возможности и 

при этом должны будут понести до-

полнительные затраты (см. ниже). 

Более того, каждый отдельный инве-

стор — а инвесторы бывают разны-

ми (в данном случае с точки зрения 

устойчивости, управления рисками 

и т. п.) — может посчитать, что не-

сет неудобства не «за себя» («у меня-

то с риск-менеджментом и т. п. все в 

порядке»), а «за того парня» (кото-

рый, по смыслу действий регулято-

ров, может спровоцировать систем-

ный риск), что вряд ли будет поло-

жительно воспринято;

-- во-вторых, как считается, в совре-

менных условиях отсутствует доста-

точная корреляция как между цена-

ми на отдельные виды внебирже-

вых деривативов, так и между цена-

ми на внебиржевые деривативы и на 

инструменты биржевого рынка, что 

ограничивает потенциальный эф-

фект портфельного маржирования5 

и тем самым снижает общий эффект 

для инвесторов.

Даже в рамках правового поля (если 

и когда принцип обязательности кли-

Клиринговая организация Страна

Внебиржевые деривативы:

cвопы: прочие инструменты:

про-
цент-
ные

CDS
валют-

ные

фондо-
вые 

(equity)

энергети-
ческие

прочие 
товар-

ные

CME Clearing Europe Великобритания • • • •

CME Group США • •

Eurex Clearing Германия

European Commodity Clearing Германия

ICE Clear Europe Великобритания

ICE Trust U.S. США

International Derivatives 
Clearing Group

США

Kansas City Board of Trade США

LCH.Clearnet Ltd. Великобритания •

LCH.Cleamet S.A. Франция

Nasdaq OMX Stockholm Швеция

New York Portfolio Clearing США •

NYSE Liffe США

Options Clearing Corporation США •

Singapore Exchange Сингапур • •

Tokyo Financial Exchange Япония • •

Tokyo Stock Exchange Япония • •

Табл. 1. Клиринг внебиржевых деривативов: современная практика (июнь 2010 г.)

Источник: Morrison J. The operational challenges of OTC clearing // The Magazine of the Futures 

Industry. — 2010. — June. — P. 27.

  — осуществленные проекты		  •  — планируемые и реализуемые проекты

ринга будет юридически оформлен) та-

кие контрдействия могут приводить к 

нежелательным эффектам:

-- миграция в сторону наиболее «ли-

беральной юрисдикции» (особен-

но в Европе, где соответствующее 

законодательство считается недо-

статочно гармонизированным), 

или т.н. «регуляторный арбитраж» 

(regulatory arbitrage), который счи-

тается неблагоприятным, по край-

ней мере, для самих регуляторов;

-- миграция в сторону наиболее «де-

шевой»6 клиринговой организа-

ции из числа тех, которые предлага-

ют аналогичные услуги по клирин-

гу внебиржевых деривативов7, мо-

жет спровоцировать конкуренцию 

между КО ценой ослабления систем 

управления рисками, а это уже опас-

но не только для внебиржевого рын-

ка, ради которого все вроде бы и де-

лается, но и для бирж, находящихся 

в рамках данной проблематики как 

бы «за кадром»8.

2. Модели доступа на рынок
Одно из основных проявлений гло-

бализации финансовых рынков — при-

сутствие инвесторов на всех интересу-

ющих их рынках, т.е. зависимость гра-

ниц их деятельности преимущественно 

от инвестиционных стратегий, но не от 

барьеров, окружающих отдельные «пу-

лы ликвидности».

Еще относительно недавно быто-

вало мнение, что глобализация при-

ведет к практическому исчезновению 

таких барьеров и резкому изменению 

ландшафта — останутся лишь несколь-

ко глобальных биржевых центров, в ко-

торых будет сконцентрирована миро-

вая ликвидность, а локальные биржи 

если вообще останутся, то как исклю-

чительно нишевые структуры. Реаль-

ный ход событий, однако, пока не под-

5	 См., например: Майоров С. Мировая индустрия срочного рынка: год спустя//Биржевое обозрение. — 2010. — №5. — С. 9–11.
6	 Под затратами здесь очевидно, понимаются даже не столько расходы на оплату тарифов КО, сколько издержки, связанные с участием в СУР — 

внесение обеспечения, отвлечение средств на уплату вариационной маржи и т. п.
7	 Этой миграции также способствуют отмеченные выше трансграничный характер рынка внебиржевых деривативов, а также отсутствие в настоя-

щее время достаточной корреляции цен на этом рынке с ценами на биржевом рынке, т. е. эффекта синергии от консолидации клиринга по вне-
биржевым и биржевым деривативам — за исключением, разве что определённой синергии в результате использования единой инфраструктуры 
(уже открытые счета, установленное программное обеспечение и т. п.).

8	 При этом считается допустимой конкуренция, которая ведёт к снижению нагрузки на участников при заданном уровнях рисков и лимитов за счёт 
внедрения более совершенных технологий управления рисками, в т. ч. технологий «тонкой настройки» (Майоров С. Указ. соч. — С. 8–9; Майоров 
С. Предварительная проверка заявок: российская экзотика или мировая тенденция? // Биржевое обозрение. — 2010. — № 3. — С. 6–12).
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твердил такого прогноза. Несмотря на 

ряд слияний/поглощений в данной сфе-

ре, количество бирж (в широком смыс-

ле слова) по прежнему не стремится к 

числу глобальных финансовых центров, 

напротив, имеет место постоянное воз-

никновение проектов (пусть даже не 

всегда удачных) по организации но-

вых торговых площадок. Кроме того — 

и это в очередной раз было подтверж-

дено итогами IDX2010 — продолжает-

ся рост фрагментация рынков, в т.ч. как 

результат сознательных или невольных 

действий регуляторов9.

В таких условиях технологии до-

ступа развиваются в двух основных 

направлениях — алгоритмизация тор-

говли и управление потоком заявок, 

которые (направления) были рассмо-

трены в предыдущих статьях10, при 

этом второе направление рассматри-

валось преимущественно с техниче-

ской точки зрения. Здесь же предла-

гается иной, не менее актуальный, 

Табл. 2. Клиринг внебиржевых деривативов с точки зрения разных участников процесса

Участники процесса Основные проблемы Комментарии

Регуляторы

Классификация внебиржевых 
деривативов как подлежащих 
или не подлежащих централи­
зованному клирингу.

Во-первых, пока не определено, кто — регуляторы или клиринговые организации — 
будут принимать такие решения. С одной стороны, это выглядит очевидной прерогати­
вой КО, с другой стороны, не вполне понятно, что делать в таком случае с «отвергнуты­
ми» инструментами.
Во-вторых, поскольку современное западное законодательство не содержит исчерпыва­
ющей дефиниции срочных (производных) инструментов, то, по-видимому, практически 
всегда есть возможность, несколько видоизменив дизайн инструмента, создать похожий, 
но формально новый дериватив, не подпадающий под решение регулятора*.

Трансграничный (cross border) 
характер рынка внебиржевых 
деривативов.

Существования внебиржевого дериватива одновременно в разных юрисдикциях являет­
ся является весьма распространённой практикой и наряду с другими факторами способ­
ствует фрагментации клиринга и риску «регуляторного арбитража» (см. в тексте).

Клиринговые организации

Усиление нагрузки на систему 
управления рисками (СУР) при 
возможном «демпинге» в этой 
области со стороны других КО. 

Клиринг внебиржевых деривативов как инструментов, менее ликвидных и стандарти­
зованных, сопряжён с дополнительными рисками. При этом действия по ужесточению 
СУР (увеличение обеспечения и т. п.) могут натолкнуться на противодействие стороны 
инвесторов и на «демпинг» со стороны других КО (см. в тексте), а также на сопротив­
ление участников биржевых рынков**.

Биржи
Угрозы устойчивости биржевых 
рынков из-за проблем с управ­
лениями рисками в КО.

Поскольку КО, занимающиеся клирингом внебиржевых деривативов, осуществляют 
также клиринг и на биржевых рынках (за редким исключением), то дополнительные 
риски таких КО (см. выше) могут, очевидно, порождать подобные угрозы.

Инвесторы (Buy-side) — ко­
нечные клиенты, а также 
профессиональные участни­
ки рынка в тех случаях, ког­
да они работают «на себя» 
(proprietary trading)***

Недоказанная необходимость 
несения затрат на клиринговые 
услуги.

См. в тексте.

Ограничения современных мо­
делей централизованного кли­
ринга.

Современные модели централизованного клиринга являются неодноуровневыми, т. е. 
непосредственно централизованному клирингу подлежат сделки между «клиринговы­
ми членами» (clearing members). Поэтому даже если конечным инвесторам в принципе 
выгоден централизованный клиринг, они всё равно не могут ощутить всех его досто­
инств — только если их сделка совершена не со своим клиринговым членом. В против­
ном же случае инвесторам остаётся по-прежнему руководствоваться правилом know 
your broker/clearing member. 

Возможные коллизии между 
правилами клиринга и традици­
онными правилами внебирже­
ных рынков.

Вызывают определённые сомнения возможность простой стыковки правил клиринга с 
традиционной документацией внебиржевых рынков (ISDA) и применимость правил за­
щиты активов инвесторов в КО.

Посредники

Позиционирование в условиях 
меняющегося бизнеса.

С рассматриваемой точки зрения, посредники (брокеры, клиринговые члены) могут 
оказывать инвесторам услуги как по продаже внебиржевых деривативов (как их «эми­
тенты»), так и по сведению их с другими «эмитентами» (как «агенты»). Достаточно рас­
пространен симбиоз — продажа инвестору продукта как «эмитентом» с одновремен­
ным «перекрытием» на рынке (т. е. обслуживанием как «агентом» самого себя — 
см. выше определение инвестора). Появление клиринга внебиржевых деривативов 
ставит перед посредниками вопрос о том, какая из этих моделей более перспективна.

Перестройка внутренних 
бизнес-процессов.

Во-первых, необходимо налаживание новых коммуникаций между подразделениями, 
занимающимися внебиржевыми рынками (нередко, у каждого из них существуют свои 
системы) и подразделениями занимающимися биржевыми рынками (exchange-traded 
derivatives, ETF) и традиционно обеспечивающими взаимодействие с КО.
Во-вторых, необходима организация доступа к множеству КО (см. в тексте).
В-третьих, необходимо решение целого ряда множества иных организационных, юриди­
ческих и технических вопросов, рассмотрение которых выходит за рамки данной статьи. 

«Независимые производите­
ли программного обеспече­
ния» (independent software 
vendors, ISV)

Реализация новых алгоритмов, 
интеграция существующих си­
стем и т. п.

*	� Майоров С. Мировая индустрия срочного рынка: год спустя // Биржевое обозрение. — 2010. — № 5. — С. 11.
**	� См. пример: Майоров С. Указ. соч. — С. 10–11.
***	� Майоров С. О современных тенденциях развития торговых технологий // Биржевое обозрение. — 2009. — № 10. — С.14.

9	 См.: Майоров С. О современных тенденциях развития торговых технологий//Биржевое обозрение. — 2009. — № 10. — С.17; Алгоритмическая торговля — 
за и против // Биржевое обозрение. — 2010. — № 1. — С. 9–10.

10	 Майоров С. О современных тенденциях развития торговых технологий//Биржевое обозрение. — 2009. — № 10. — С. 14–16; Алгоритмическая торговля — 
за и против // Биржевое обозрение. — 2010. — № 1. — С. 9–16.



№
 6

 (
78

) 
20

10

11

те
о

р
и

я 
 

и
 п

ра
к

ти
к

а

аспект — какие организационные мо-

дели в наилучшей степени обеспечива-

ют доступ инвесторов к множествен-

ным рынкам, или биржам в широком 

смысле слова. В качестве базовой тех-

нологической платформы для всех мо-

делей будет предполагаться «прямой 

доступ» (direct market access, DMA) как 

наиболее вероятный11.

Представляется, что модели множе-

ственного доступа — в соответствии с за-

явленным подходом — могут быть типо-

логизированы следующим образом:

•	 по способу доступа к рынкам:

-- «атомарные» модели: инвесторы 

устанавливают связь — как органи-

зационную (при необходимости — 

через «внешнего» или «домашнего» 

посредника12), так и техническую — 

с каждой биржей по отдельности 

(см. рис. 4а);

-- «интегрированные» модели: инве-

стору достаточно существующей 

связи с «домашней» биржей  — 

как организационной (при необ-

ходимости  — через «домашнего» 

посредника), так и технической, 

Вставка 2

«Прямой доступ» (direct market access, 
DMA)

1) «Прямой доступ» и «опосредованный доступ»

Историческим первым способом доступа инвестора (Buy-side) на 

биржу (в широком смысле слова) был «опосредованный 

(intermediated) доступ», когда инвестор подавал заявки через посред-

ников (брокеров) и зачастую на основании информации, полученной 

от тех же посредников (см. рис. 3а). Несмотря на последующую демо-

кратизацию рынка и развитие DMA (см. ниже) опосредованный до-

ступ имеет свою нишу и в наши дни — в тех случаях, когда инвестору 

требуется «ручная» (high-touch)* обработка своей заявки брокером: 

при все еще имеющей место торговле в зале, при подаче заявок «на 

усмотрение брокера» (discreationary orders), при реализации страте-

гий и т. п.

В отличие от опосредованного доступа DMA предполагает непо-

средственную (в техническом, но не в юридическом (см. ниже) смыс-

ле!) подачу заявок инвестором на биржу (см. рис. 3б). При этом в со-

ответствии с классификацией FIA** существуют три основных вариан-

та – подача через собственную систему инвестора («DA-D»), через си-

стему третьей стороны – брокера, биржи и т. д. («DA-V») и через си-

стему соответствующего участника клиринга («DA-C») с проведением 

необходимого контроля (см. ниже).

2) «Спонсируемый доступ» и «незащищённый доступ» 

Как уже отмечалось***, DMA не отменяет необходимости посред-

ников — с юридической точки зрения заявка инвестора по-прежнему 

квалифицируется рынком как заявка брокера (пусть и поданная за 

счет и/или от имени клиента) со всеми вытекающими отсюда послед-

ствиями, расчеты также осуществляются и гарантируются посредни-

ками (зачастую не брокером, а специальным участником клиринга 

(clearing member)). При этом считается, что роль посредников не долж-

на сводиться только лишь к выполнению тех или иных функций в фа-

зе post-trade, т. е. «когда уже всё произошло», а подразумевать так-

же предварительный (pre-trade) контроль заявок инвесторов с целью 

профилактики рисков разного рода. В тех случаях, когда подобный 

контроль проводится, говорят о «спонсируемом (sponsored) прямом 

доступе, в тех же случаях, когда такого контроля нет или он даже тех-

нически не предусмотрен, прямой доступ называют «незащищённым» 

(naked). В настоящее время в США рассматриваются предложения о 

полном запрете «незащищенного доступа».

Согласно рекомендациям FIA****, предварительный контроль в 

рамках концепции «спонсируемого доступа» должен быть направлен 

на предотвращение кредитных рисков путём введения внутриднев-

ных позиционных лимитов и т. п., а также технических рисков, в т. ч. 

рисков «нажатия не тех клавиш», или т. н. эффекта fat fingers, путем 

например ограничения максимального размера заявки (в единицах 

базового актива) и установления подвижных ценовых лимитов.

Очевидно, что здесь могут быть востребованы услуги бирж и кли-

ринговых организаций, уже имеющих или внедряющих в настоящее 

время системы управления рисками в реальном времени*****. Однако, 

в рамках современных бизнес-моделей их возможности небезгра-

ничны — организованная инфраструктура работает с профессиональ-

ными участниками рынков и риски инвесторов, особенно когда он 

работают сразу в нескольких рыночных структурах и через несколь-

ких посредников, распознает далеко не полностью. В то же время 

рассматривается возможность дополнительного оказания биржами 

и клиринговыми организациями технических услуг посредникам 

(брокерам и участникам клиринга) по контролю над инвесторами — 

по крайней мере, до тех пор, пока не будет установлен такой уровень 

взаимодействия между всеми участниками процесса******, который по-

зволил бы централизованно идентифицировать и контролировать ри-

ски инвесторов.

*	� Майоров С. О современных тенденциях развития торговых технологий // 
Биржевое обозрение. — 2009. — № 10. — С. 14.

**	� Market access risk management recommendations. — Washington, DC: Futures 
Industry Association, April 2010. — P. 4.

***	� Майоров С. Указ. соч. — С. 15.
****	 �Market access risk management recommendations. — Washington, DC: Futures 

Industry Association, April 2010. — P. 8–12.
*****	� Майоров С. Предварительная проверка заявок: российская экзотика или 

мировая тенденция? // Биржевое обозрение. — 2010. — № 3. — С. 9–12; 
Майоров С. Мировая индустрия срочного рынка: год спустя // Биржевое обо-
зрение. — 2010. — № 5. — С. 8–9.

******	�Майоров С. Указ. соч. — С. 10.

Рис. 3. Базовая схема опосредованного и прямого доступа 

инвесторов на биржу

11	 Более подробно o DMA, в т. ч. в контексте последних тенденций, см. Вставку 2.
12	 В случае трансграничных операций посредник может быть как «внешним» («локальным»), т.е. находиться в юрисдикции, соответствующей «внешней» 

бирже, так и «домашним», т. е. находиться в юрисдикции, «домашней» для инвестора. В последнем случае необходимо, чтобы юрисдикции, соответствующие 
«внешним» биржам, поддерживали режим «удалённого членства» (remote membership), т.е. разрешали работать на этих биржах иностранным профессиональ-
ным участникам рынка на основании их «домашней» лицензии.
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чтобы получить доступ к «внеш-

ней» ликвидности. Для этого бир-

жи реализуют «кросс-листинг» 

(cross listing) инструментов с ве-

дением единого журнала зая-

вок (consolidated limit order book, 
CLOB)13 либо с «трансляцией» жур-

нала заявок с одной биржи на дру-

гую биржу (см. рис. 4в)14;

-- «промежуточные» модели: инве-

стору достаточно существующей 

технической связи с «домашней» 

биржей, но он должен установить 

организационную связь с каждой 

«внешней» биржей (при необходи-

мости — через «внешнего» или «до-

машнего» посредника). При этом 

каждый инструмент обращается 

только в одном месте, а «домаш-

няя» и «внешняя» биржи органи-

зуют одностороннюю или двусто-

роннюю «маршрутизацию заявок» 

(order routing) (см. Рис. 4б);

•	 по взаимодействию между клирин-

говыми15 организациями (clearing 
link):

-- отсутствие clearing link: операции 

инвестора16 на «внешней» бирже 

подлежат клирингу в КО, «соот-

ветствующей» этой бирже. Это, по-

видимому, менее удобно для инве-

сторов, у КО же появляются допол-

нительные клиенты;

-- наличие clearing link: операции ин-

вестора на «внешней» бирже под-

лежат клирингу в «домашней» КО. 

Это, по-видимому, более удоб-

но не только для инвесторов, но 

и для «внешних» КО, получающих 

возможный рост бизнеса в целом 

(эффект синергии) и возможное 

снижение рисков из-за появления 

устойчивых участников клиринга 

в виде КО — партнёров.

Сравнительные преимущества 

и недостатки моделей множествен-

ного доступа представлены в табли- 

це 3. 

Рис. 4. Основные модели множественного доступа инвесторов на биржи

а) «Атомарная» модель

б) «Промежуточная» модель (order routing)

в) «Интегрированная» модель (cross listing)

13	 Cм., например: Schwartz R. A. Equity markets: structure, trading, and performance. — New York: Harper & Row, 1988. — P. 139–142.
14	 При этом возможна ситуация, когда в результате такой трансляции на двух (к примеру) биржах будет обращаться не один и тот же инструмент, а два разных 

инструмента (например, с разными лотами), обладающих свойством взаимозаменяемости (fungibility). Считается, что данное свойство применимо к сроч-
ным инструментам в наименьшей степени.

15	 Важным типологизирующим элементом является также организация завершающих расчётов. Однако этот вопрос заслуживает специального рассмотрения, 
выходящего за рамки данной статьи.

16	 В данном случае для, как представляется, непринципиального упрощения не рассматривается проблематика клиринга на участке «посредник — инвестор», 
т. е. предполагается, что инвестор может сам быть участником клиринга.

* Майоров С. О современных тенденциях развития торговых технологий//Биржевое обозрение. – 2009. - № 10. – С. 14–15
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Clearing link

Модель нет есть

1) «Атомарная»:

через локального («внешнего») брокера

И (H): Б=G, K=G, Р=G.

 –Б (G): (+) приток дополнительной ликвидности, дополнительный бизнес 
для брокеров

(-) необходимость налаживания множественных связей с инвесторами 
(в т. ч. маркетинговых коммуникаций)

через удалённого («домашнего») брокера

И (H): Б=G, K=G, Р=H. И (H): Б=G, K=H, Р=H.

Б (G): (+) приток дополнительной ликвидности
(-) необходимость налаживания множественных связей с инвесторами (в т. ч. маркетинго­
вых коммуникаций)

2) «Промежуточная» (order routing):

через локального («внешнего») брокера

И (H): Б=G, K=G, Р=G.

–Б (G): �(+) приток дополнительной ликвидности, дополнительный бизнес 
для брокеров, возможность налаживания связей с инвесторами че­
рез «концентраторов»

Б (Н): (+) дополнительные услуги для клиентов

через удалённого («домашнего») брокера

И (H): Б=G, K=G, Р=H. И (H): Б=G, K=H, Р=H.

Б (G): �(+) приток дополнительной ликвидности, возможность налаживания связей с инвесторами 
через «концентраторов»

Б (Н): �(+) дополнительные услуги для клиентов, дополнительный бизнес для брокеров

3) «Интегрированная» (cross listing):

единый журнал заявок

И (H): Б=G, K=G/H*, Р=H. И (H): Б=H, K=H, Р=H.

Б (G/H): �(+) приток дополнительной ликвидности, дополнительный бизнес для брокеров
�(-) сложность реализации модели (регулятивные* и иные проблемы)
�(-) потенциальная угроза «перетекания» ликвидности (гипотеза нуждается в подтвержде­
нии в каждом конкретном проекте)

«трансляция» заявок

И (H): Б=H, K=H, Р=H.

Б (G/H): (+) приток дополнительной ликвидности, дополнительный бизнес для брокеров
(-) сложность реализации модели (регулятивные и иные проблемы)
(-) потенциальная угроза «перетекания» ликвидности (гипотеза нуждается в подтвержде­
нии в каждом конкретном проекте)

Табл. 3. Сравнительные преимущества и недостатки моделей множественного доступа

Обозначения: Б — биржа, И — инвестор, К — клиринг, Р — регулирование, H/G — принадлежность (с точки зрения инвестора) к «домаш-

нему» (H) или «внешнему» (G) рынку. Например, выражение «И (H): Б=G, K=G, Р=H» означает, что модель предполагает доступ инвестора, 

находящегося на своём («домашнем») рынке, к «внешней» бирже с клирингом во «внешней» КО, но с «домашним» регулированием.

*	 В рамках данной модели необходимо существование единой КО для «интегрированного» рынка, которая может быть как в «домашней», так и 
«внешней».

**	 Рассмотрение регулятивных действий, необходимых для реализации трансграничных механизмов (remote membership, order routing, cross listing, 
clearing link), выходит за рамки данной статьи. Как показывает мировая практика, такие действия вполне осуществимы.
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Краеугольным камнем теории 

финансов является соотноше-

ние риска и доходности, где 

большая ожидаемая доходность со-

пряжена с большим уровнем риска. 

Поэтому, идентификация, классифи-

кация, измерение и управление риска-

ми являются ключевыми задачами ин-

вестиционного процесса. Несмотря на 

то, что сама концепция риска играет 

центральную роль в теории и практи-

ке финансов еще со времен основопола-

гающей работы Марковица (Markowitz, 

1952), риск-менеджмент, как отдель-

ное самостоятельное направление на-

чал развиваться лишь в последние два 

десятилетия. 

Альберту Эйнштейну приписыва-

ют следующее изречение: «Проблемы, 

стоящие перед нами сегодня, невоз-

можно решить, размышляя так же, как 

мы размышляли, когда создавали их». 

Действительно, многочисленные свой-

ственные человеку отклонения от ра-

ционального поведения, обуславлива-

ют тот факт, что в большинстве случа-

ев люди задумываются об инновациях 

лишь после наступления неблагоприят-

ных событий. В частности, усовершен-

ствования процесса риск-менеджмента, 

как правило, инициируются очередным 

финансовым кризисом. Так происходи-

ло после многих потрясений, охваты-

вавших мировой финансовый рынок, 

начиная с 1980-х годов.

Кризис 1987 г., показавший не-

состоятельность существовавших на 

тот момент инструментов управления 

рисками, стимулировал поиск новых 

подходов к оценке риска. Это приве-

ло к быстрому развитию и широкому 

применению инновационной техно-

логии, названной Value at Risk (VaR). 

Вскоре этот индикатор стал общепри-

знанным стандартом измерения ри-

ска, а в 1999 г. поучил официальный 

международный статус, закреплен-

ный Базельскими соглашениями. По-

степенно укоренилось мнение, что VaR 

адекватно выражает уровень риска 

любых инвестиционных портфелей, 

независимо от их состава и структу-

ры. Однако финансовый кризис 2007 г. 

убедительно показал несоответствие 

прогнозов основанных на VaR, реаль-

ным убыткам.

Причина несостоятельности про-

гнозов заключалась в том, что за по-

следние два десятилетия интенсивно 

развивались сложные финансовые тех-

нологии и происходил перенос акцен-

тов с простых активов (акции и обли-

гации) на производные инструменты 

(такие как фьючерсы, опционы, кре-

дитные свопы, ABS, CDO и многие дру-

гие). При этом механизмы оценки ри-

ска оставались прежними, либо суще-

ственно отставали в своем развитии. 

Эта статья написана в середине 2010 г., 

когда стало очевидно, что новая после-

кризисная реальность требует разра-

ботки альтернативных и модификации 

существующих методов оценки риска 

и их адаптации к изменившимся усло-

виям.

В последнее время были предприня-

ты определенные шаги по улучшению 

моделей оценки риска. В этом обзоре 

мы рассмотрим наиболее популярный 

инструмент риск-менеджмента — VaR, 

его критику в профессиональной лите-

ратуре последних лет, а также предло-

жения по усовершенствованию этого 

важного показателя.

Обзор новых подходов к оценке 
инвестиционных рисков в свете последних 
финансовых кризисов: критика, 
альтернативы и возможности 
модификации VaR

Вадим Цудикман
Генеральный директор 

High Technology Invest Inc. 

Сергей Израйлевич
Председатель совета директоров 

High Technology Invest Inc.

Арсен Балишян
Финансовый аналитик High Technology 

Invest Inc, канд. экон. наук
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Value at Risk (VaR) является оцен-

кой убытка, который может быть пре-

вышен с заданной вероятностью в те-

чение определенного периода време-

ни. Таким образом, VaR представляет 

собой оценку минимального убытка 

при определенном уровне значимости. 

Можно выделить три основных способа 

подсчета VaR: аналитический, истори-

ческий, и методом Монте-Карло. Ана-

литический метод основан на пред-

положении об общих свойствах того 

или иного распределения доходностей. 

Исторический способ предполагает ис-

пользование реальных цен за опреде-

ленный промежуток времени в про-

шлом. Наконец, с помощью метода 

Монте-Карло генерируется множество 

случайных исходов для получения воз-

можного распределения доходностей.

Критика VaR
Публикации с критикой существу-

ющих показателей риска, в том чис-

ле VaR, а также с предложениями по 

усовершенствованию процесса риск-

менеджмента, начали появляться уже 

после кризиса начала 2000-х годов. По-

сле недавнего кризиса такая волна так-

же не заставила себя ждать. Выясни-

лось, что, несмотря на большую попу-

лярность, VaR имеет целый ряд суще-

ственных недостатков.

В первую очередь следует назвать 

неопределенность параметров рас-

пределения доходностей, лежащего в 

основе расчета VaR. Кризисы послед-

них лет показали, что применение VaR 

не позволяет предсказать экономи-

ческие шоки, вызывающие волатиль-

ность активов, поскольку не существу-

ет методов позволяющих установить 

достоверные характеристики распре-

деления. Иными словами, параметры 

вероятностного распределения доход-

ностей остаются неизвестны. Поэтому 

экстремальные события (так называе-

мые «черные лебеди») застают инвесто-

ров врасплох. Проблема заключается не 

столько в неадекватном моделирова-

нии редких событий, сколько в невер-

ной работе с различными представле-

ниями инвесторов. После краха LTCM 

мировые финансовые институты значи-

тельно продвинулись в моделировании 

экстремальных событий и характеризу-

ющих их распределений. На сегодняш-

ний день такой феномен, как толстые 

хвосты, изучен достаточно глубоко. 

В чем же причина последних неудач? 

В  игнорировании представлений ин-

весторов, неспособности представить 

их в форме реалистичного распределе-

ния доходностей и использовать такое 

распределение для оценки VaR. Суще-

ствующие стандартные технологии не 

решают поставленной проблемы. Не-

смотря на распространенность VaR, это, 

среди прочего, и привело к неверному 

управлению рисками и системному фи-

нансовому кризису.

Помимо неопределенности параме-

тров распределения, существует целый 

ряд других сложностей. К основным 

недостаткам VaR, особенно явственно 

проявившимся в последнее время, сле-

дует отнести:

•	 VaR недооценивает размер и часто-

ту наихудших исходов;

•	 для сложно-структурированных 

портфелей сложно получить надеж-

ные оценочные значения VaR, осо-

бенно в тех случаях, когда в состав 

портфеля входят деривативы с нели-

нейными платежными функциями;

•	 разные методы оценки могут давать 

разные результаты;

•	 оценка риска основанная на VaR, мо-

жет быть, как заниженной, так и за-

вышенной. Было установлено, что в 

некоторых случаях VaR завышает, 

как идиосинкратический, так и си-

стемный риск;

•	 VaR представляет собой единствен-

ную точку распределения и поэто-

му не отражает весь спектр потен-

циальных рисков;

•	 расчетной величиной VaR можно 

легко манипулировать, меняя па-

раметры распределения и глубину 

исторических рядов, используемых 

для статистических оценок;

•	 поскольку VaR является несубадди-

тивным показателем, VaR суммы мо-

жет быть больше суммы отдельных 

VaR;

•	 если VaR известен лишь для одного 

или нескольких значений вероят-

ности ε, общая характеристика ри-

ска случайной переменной x остает-

ся неясной. С другой стороны, зна-

ние VaR для всех ε от 0 до 1 эквива-

лентно знанию всей кумулятивной 

функции плотности распределения, 

что, однако противоречит цели по-

иска простого скалярного показате-

ля риска (Powers, 2009).

Для того, чтобы традиционные по-

казатели риска, такие как VaR, давали 

достоверные результаты, они должны 

хотя бы приблизительно соответство-

вать допущениям, заложенным в рас-

четных моделях. Однако, во многих слу-

чаях эти допущения являются нереали-

стичными. Общеизвестно, что рынки, 

подверженные сильному влиянию во-

латильности, характеризуются значи-

тельными отклонениями распределе-

ний доходности от нормальности. Это 

требует модификации традиционных 

методов оценки VaR.

Подтверждением этого являются 

данные представленные в работе Con-
sigli (2002). В своем исследовании Con-
sigli сравнивает результаты оценки од-

нодневного VaR на рынках облигаций 

и акций с разными профилями риска. 

Период анализа включает несколько 

рыночных шоков, в частности арген-

тинский кризис еврооблигаций в июле 

2001 года. Показано, что в период не-

стабильности классические методы не 

дают верной оценки риска. В качестве 

альтернативы представлена процедура 

измерения VaR с использованием мето-

да экстремальной стоимости либо скач-

кообразной («jump-diffusion») модели 

поведения рынка. Протестировав эти 

методы на шести рынках в период с де-

кабря 1999 г. по октябрь 2001 г., Consig-
li пришел к выводу, что данные методи-

ки приводят к более точной оценке VaR 

в рамках задачи оптимизации портфе-

ля с помощью моделей, основанных на 

смешанном распределении Пуассона-

Гаусса. Методология является общей и 

работает также в случае замены VaR на 

CVaR, ES или другой показатель риска.

Перечисленные выше проблемы 

связанны с техническими сложностя-

ми оценки VaR, с нарушением базовых 

допущений заложенных в расчетных 

моделях, либо с ненадежностью и не-

адекватностью прогнозов основанных 

на данном показателе. Помимо всего 

этого, существует дополнительная про-

блема, относящаяся непосредственно к 

использованию VaR и к настройке об-

щего процесса управления рисками на 

его основе. Исключительное использо-

вание стандартного VaR приводит не 

только к недооценке или переоценке 

рисков, но может также вносить дис-

баланс в распределение хеджирую-

щих активов и в расстановку акцентов 

при проведении различных мероприя-

тий, направленных на снижение риска. 

Например, в тех случаях, когда регла-

ментирующие требования базируют-

ся только на стандартном VaR, у стра-
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ховых компаний отсутствует стимул 

защищаться от экстремальных потерь. 

В то же время использование альтерна-

тивных показателей риска побудило бы 

их хеджировать правый хвост распре-

деления убытков. (Bernard, Tian, 2009).

Альтернативные методы 
оценки риска

Помимо VaR существует огромное 

множество других методов оценки ри-

ска. Однако, мы здесь ограничимся опи-

санием только тех из них, которые близ-

ки по своей логике и философии к VaR. 

Наш выбор описанных далее альтерна-

тивных показателей обусловлен еще и 

тем, что именно эти методики привлек-

ли наибольшее внимание исследовате-

лей в период последнего кризиса.

В тех случаях, когда использование 

VaR ведет к неудовлетворительным ре-

зультатам, проблему измерения риска 

можно решить при помощи показате-

ля Conditional VaR (CVaR) или Expected 
Shortfall (ES) (Szego, 2002).

Conditional VaR, как более продви-

нутый по сравнению с VaR показатель 

риска, оценивает вероятность потерь 

определенного уровня свыше VaR (на-

пример, может являться взвешенным 

средним между VaR и более высокими 

потерями). CVaR можно оптимизиро-

вать с использованием вспомогатель-

ной функции, которая может быть ли-

нейно аппроксимирована. Такой метод 

приводит к модели линейного програм-

мирования, позволяющей управлять 

портфелями с очень большим количе-

ством инструментов и сценариев (Rock-
efellar, Uryasev, 2002).

Уже в 1999 г. Expected Shortfall при-

водится как показатель риска, опи-

сывающий левый хвост распределе-

ния более адекватно, чем VaR (Artzner, 

1999). Этот показатель оценивает ожи-

даемую доходность портфеля в худ-

ших q% случаев. Формально говоря, 

ESq = E(x|x < VaR), где Pr(x < VaR) = q. 

В современном финансовом мире, под-

верженном кризисам, дисциплиниро-

ванное измерение и управление раз-

мером экстремальных убытков стано-

вится все более актуальным. В этом 

смысле показатель ES дает инвестору 

понимание ожидаемого значения убыт-

ка при экстремальном исходе, а поэто-

му может рассматриваться как полез-

ный инструмент, дополняющий VaR. 

В тех ситуациях, когда из-за высокой 

нелинейности выплат VaR дает ложное 

ощущение безопасности, ES (измеря-

ющий средний размер убытков за чер-

той VaR) более реалистично отражает 

риск редких, но больших потерь (Wong, 

Copeland, 2008).

Во многих работах различные ва-

риации показателя ES предлагаются в 

качестве альтернативы и дополнения 

к VaR. В сущности, при непрерывных 

распределениях убытков многие опре-

деления ES ведут к одинаковым или 

весьма близким результатам. Однако, 

в случае нарушения непрерывности мо-

гут появляться различия и необходимо 

быть внимательным в отношении дета-

лей расчета ES. Несомненным достоин-

ством ES является его устойчивость — 

независимо от вида распределения дан-

ная методика ведет к получению точ-

ного показателя риска. Более того, в 

ситуациях, когда обычные оценки VaR 
не работают, ES может быть оценен до-

статочно эффективно (Frittelli, Gianin, 

2002, Acerbi, Tasche, 2002, Acerbi, 2002, 

Tasche, 2002).

Статистический анализ, основан-

ный на данных периода стабильного 

рынка, неадекватно описывает ситуа-

цию характерную для кризисных пери-

одов. Обширный анализ моделей риска, 

основанных на VaR, выявил, что они 

слишком волатильны и не достаточно 

устойчивы. Возможно, использование 

модели риска, включающей как дости-

жения финансовой теории, так и эмпи-

рические данные времен кризисов мог-

ло бы давать более точные результаты 

(Danielsson, 2002).

Так как VaR используется для оцен-

ки потенциальных убытков при нор-

мальных рыночных условиях, кризис 

на рынке требует дополнения этого 

показателя таким приемом как стресс-

тестинг, выявляющим необычные ситу-

ации, которые могут привести к поте-

рям больше обычных. При этом необ-

ходимо учитывать, что разные сцена-

рии будут иметь разные вероятности, 

от высоких до практически невозмож-

ных. Одним из методов стресс-тестинга 

является использование уже произо-

шедших исторических событий с экс-

тремальными исходами, таких как об-

вал фондового рынка в 1987 г., фиа-

ско LTCM в 1998 г., пузырь информа-

ционных технологий на рубеже веков 

и т. д. Однако, стресс-тесты применяе-

мые с моделями, неверно описывающи-

ми подверженность риску или выдаю-

щими ненадежные прогнозы, малопо-

лезны. Они проявляют себя наиболее 

полно, когда позволяют ставить новые 

вопросы, исследовать не просто стати-

ческий набор активов, а весь процесс 

принятия решений (Christopher Finger, 

2008).

Предложения 
по модификации VaR

Многочисленные недостатки VaR 
заставили исследователей вносить из-

менения в расчетную модель этого по-

казателя. Ниже мы рассмотрим некото-

рые из них.

Ранее было сказано, что одним из 

важных вопросов при подсчете VaR яв-

ляется проблема неопределенности па-

раметров распределения доходности 

активов. Успешное управление риска-

ми возможно лишь при доскональном 

понимании свойств распределения. 

Успешность применения VaR зависит 

от качества параметров распределения, 

используемого в модели. Известно, что 

традиционные методы определения па-

раметров распределения приводят к за-

нижению риска.

Считается, что кризис, являющийся 

так называемым событием «шести сигм» 

(«черным лебедем»), поддается модели-

рованию только с помощью сложных 

распределений с толстыми хвостами. 

Далее мы приведем свидетельства того, 

что для прогноза экстремальных собы-

тий учет неопределенности параметров 

может быть более эффективен, чем ис-

пользование таких распределений.

Ниже описана техника оценки не-

определенности среднего и дисперсии, 

помогающая улучшить рисковые ха-

рактеристики инвестиционного порт-

феля. В рамках этой статьи мы рассмо-

трим пример корректировки VaR на 

неопределенность среднего. Классиче-

ский VaR описывает риск, основанный 

на волатильности доходностей, однако 

не учитывает неопределенность в оцен-

ке среднего. Для анализа влияния нео-

пределенности среднего на VaR Hsu и 

Kalesnik рассмотрели четыре возмож-

ных распределения доходностей:

1.	 Наиболее вероятная оценка:

ln r1 ~ N(20%,15%).

2.	 Наихудший сценарий:

ln r2 ~ N(–20%,15%).

3.	 Средний сценарий (с определенным 

средним):

 ln r2 ~ N(4%,15%).
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4.	 Сценарий с неопределенностью:

Графики соответствующих функций 

плотности вероятности изображены на 

рис. 1. Основные статистические пока-

затели для четырех разных сценариев 

приведены в табл. 1. Из анализа графи-

ков и данных таблицы следует, что мо-

дель, скорректированная на неопреде-

ленность, дает более точные и консер-

вативные оценки риска, чем модели 

без учета неопределенности. Конечно, 

оценка VaR по наихудшему сценарию 

еще более консервативна, однако она 

предполагает недостаточное принятие 

риска, что негативно отразится на ре-

зультатах (Hsu, Kalesnik, 2009).

Риск ликвидности, связанный с не-

определенностью потерь при ликви-

дации активов, особенно торгуемых 

на развивающихся рынках, в услови-

ях кризиса является важнейшим фак-

тором при измерении общего риска 

портфеля. Финансовый кризис по-

следних лет указывает на необходи-

мость интеграции данного вида ри-

ска во все модели риск-мэнэджмента. 

Поэтому важной модификацией мо-

дели рассчета VaR можно считать ее 

корректировку с учетом риска лик-

видности.

Ниже описана одна из расширен-

ных моделей VaR, которая, в отличие от 

стандартной модели, предполагающей, 

что позиции могут быть закрыты мгно-

венно без потерь, обусловленных лик-

видностью, учитывает разные горизон-

ты вынужденного нахождения в пози-

ции (Mazin, 2008). Предлагается прак-

тическая модель оценки и управления 

риском ликвидности для портфелей, со-

стоящих из нескольких активов. Перио-

ды нахождения в позиции могут изме-

няться в зависимости от нужд конкрет-

ного портфеля. 

Для подсчета VaR в условиях низкой 

ликвидности предложен подход, связан-

ный с линейными продажами, когда ак-

тив продается равными частями еже-

дневно в течение инвестиционного пе-

риода вплоть до последнего торгово-

го дня, когда он становится полностью 

ликвидированным. Тогда VaR в услови-

ях низкой ликвидности приобретает 

следующий вид:

,

где VaRadj  — VaR при низкой ликвидно-

сти, VaR — VaR при высокой ликвидно-

сти, t — количество торговых дней для 

последовательной полной ликвидации 

позиции.

Видно, что VaRadj > VaR, при этом 

чем больше t (то есть, количество дней, 

необходимое для ликвидации пози-

ции), тем сильнее расходятся показа-

тели VaRadj и VaR. Разность между эти-

ми показателями равна остаточному 

рыночному риску, связанному с низ-

кой ликвидностью того или иного ак-

тива. Кроме того, данные представлен-

ные на рисунке 2 показывают, что боль-

шим значениям VaR соответствует бо-

лее сильная зависимость от времени 

(на это указывает разница в коэффици-

ентах наклона трех линий на графике).

Результаты данного исследования 

указывают на то, что игнорирование 

риска ликвидности может привести к 

значительному занижению оценки об-

щего риска, особенно для ценных бу-

маг, торгующихся на развивающихся 

рынках. Наконец, риск ликвидности 

необходимо учитывать при подсчете 

результатов инвестиционной деятель-

ности в качестве компоненты доходно-

сти с поправкой на риск. Кроме того, 

его необходимо принимать во внима-

ние при установлении максимальных 

торговых лимитов и бюджетировании 

риска. 

Поскольку VaR и CVaR с поправкой 

на фактор ликвидности дают более ре-

алистичные оценки убытка, необходи-

мо найти способ моделирования этого 

вида риска. Такая задача может быть 

решена с помощью эффективных сто-

хастических механизмов (Zheng, Shen, 
2008). За сложными математически-

ми выкладками, которые мы здесь опу-

стим, авторы приводят результаты под-

счета скорректированных на фактор 

ликвидности LVaR и LCVaR полученные 

в рамках двух стохастических процес-

сов: OU (Ornstein-Uhlenbeck) и CIR (Cox-
Ingersoll-Ross).

Из таблицы 2 видно, что LCVaR го-

раздо больше LVaR при α = 0,99, то есть 

LVaR может серьезно недооценивать 

убытки по сравнению с LCVaR; LCVaR и 

LVaR близки при α = 0,999. Это означа-

ет, что на наиболее экстремальной ча-

log (x)

–0,8	 –0,7	 –0,6	 –0,6	 –0,5	 –0,4	 –0,3	 –0,2	 –0,2	 –0,1	 0,01	 0,09	 0,17	 0,25	 0,33	 0,41	 0,49	 0,57	 0,65	 0,74
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5

1
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5
2

2,
5
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Рис. 1. Функции плотности вероятности для инвестиции с неопределенным сред-

ним (сценарий 4) и определенным средним (сценарий 3). Hsu, Kalesnik, 2009

  Среднее Волатильность Асимметрия Эксцесс VaR

Сценарий 1 20,00% 15,00% 0,00% 0,00% 4,59%

Сценарий 2 4,00% 15,00% 0,00% 0,00% 18,70%

Сценарий 3 20,00% 15,00% 0,00% 0,00% 36,05%

Сценарий 4 4,00% 24,68% –20,44% –72,89% 31,13%

Табл. 1. Основные статистические показатели для инвестиции с неопределенным сред-

ним. Hsu, Kalesnik, 2009
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сти распределения показатели пример-

но одинаковы. 

Необходимо также учитывать, что 

VaR и CVaR даже с поправкой на фак-

тор ликвидности могут сильно недоо-

ценивать потенциальный убыток на 

коротком промежутке времени при 

редких, но резких изменениях лик-

видности. Это важно в краткосрочном 

риск-менеджменте, когда для того, что-

бы пережить убыток в случае неблаго-

приятного события, необходимо иметь 

больший резерв ликвидности, чем тре-

буется в соответствии с VaR. Примером 

такого события может служить извест-

ный случай с LTCM.

Еще одной формой модификации 

стандартного VaR является построение 

стратегий риск-менеджмента, исполь-

зующих комбинации нескольких про-

гнозных моделей (применяющих раз-

ные методы прогноза VaR). Предлага-

ется два механизма выбора прогнозов: 

1)	 совмещение разных моделей прогно-

зирования для каждого периода (на-

пример, ежедневная модель, прогно-

зирующая верхнюю и нижнюю гра-

ницу VaR); 

2)	 выбор единой модели прогнозиро-

вания с последующим изменением 

ежедневного прогноза. Агрессивная 

стратегия риск-менеджмента (выбор 

нижней границы прогноза VaR) дает 

минимальные средние потери капи-

тала и максимальную частоту мини-

мизации ежедневных потерь, но на-

рушения происходят слишком часто. 

С другой стороны, в консерватив-

ной стратегии нарушения случают-

ся реже, но средние ежедневные поте-

ри капитала больше. Ежедневная сме-

на моделей риск-менеджмента может 

быть полезна в целях оптимального 

управления рыночным риском (McAleer, 
Juan, Teodosio, 2009).

В заключение упомянем еще одну 

модель позволяющую улучшить стан-

дартную оценку VaR. Incremental VaR по-

зволяет измерять эффект от включения 

дополнительного актива в портфель на 

VaR портфеля. Он измеряется как раз-

ница между VaR портфеля с включен-

ным дополнительным активом и VaR 

этого портфеля без него [Crouhy, Galai 
and Mark, 2000]. На основании это-

го показателя можно судить о целесо-

образности включения того или иного 

актива в портфель с точки зрения изме-

нения риска убытков.

Заключение
Несмотря на свою сложность, со-

временные методы моделирования ри-

ска все еще слишком просты для адек-

ватного описания всего спектра пере-

менных, лежащих в основе экономики. 

В частности существующие модели не 

включают один из самых важных фак-

торов — врожденные человеческие ре-

акции (возможно, иррациональные), 

порождающие периодические перепа-

ды между эйфорией и страхом. Поведе-

Табл. 2. LVaR и LCVaR в рамках процессов OU и CIR.

α (уровень значимости) Модель VaR LVaR CVaR LCVaR

0.99 CIR 8.96 11.05 10.18 29.9

OU 11.02 29.66

0.999 CIR 11.7 45.63 12.66 48.3

OU 45.45 48.13

Рис. 2. Зависимость показателя VaR 
adjusted (модифицированный для усло-

вий низкой ликвидности) от количества 

торговых дней для полной ликвидации 

позиции при заданных уровнях VaR.
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ние является наиболее сложно модели-

руемым фактором и вряд ли стоит на-

деяться, что возможно будет построить 

идеальную модель, способную пред-

усмотреть все (Alan Greenspan, 2008). 

Вместе с тем, другие факторы вполне 

подвластно нашему контролю и необ-

ходимо сделать все возможное для эф-

фективного управления ими с целью 

повышения надежности и устойчиво-

сти моделей риск-менеджмента. На-

пример, известно, что понижающаяся 

фаза цикла с присущим рынку страхом 

исторически гораздо более коротка, 

чем рост. Хотя за последние полвека, 

экономика США испытывала ее лишь 

одну седьмую часть времени, системы 

риск-менеджмента должны быть гото-

вы к началу именно такой фазы. Поэ-

тому необходимо, чтобы исторические 

данные, на которых тестируются моде-

ли, представляли собой как периоды эй-

фории, так и периоды паники, то есть 

периоды с разной природой динамики.

В данной статье обобщены крити-

ка, попытки модификации и некото-

рые альтернативы основного показа-

теля риска — VaR — в периодической 

литературе последних лет. Недостатки 

VaR заставили исследователей вносить 

коррективы в модель его расчета, в том 

числе рассматривать неопределенность 

параметров распределения доходности, 

а также делать поправку на низкую лик-

видность торгуемых активов. Это при-

вело к появлению измененных показа-

телей VaR, которые дают более правдо-

подобные оценки риска.

На сайте компании Riskmetrics Group, 

автора VaR, представлен широкий спи-

сок существующих на сегодняшний день 

показателей риска. Хотя их насчитыва-

ется более 80, не существует одной уни-

версальной модели подходящей для 

управления всеми финансовыми риска-

ми. У любого подхода будут свои досто-

инства и недостатки. Важно осознавать, 

что каждый портфель в зависимости от 

состава и структуры, подвержен специ-

фическим для него рискам. Поэтому и 

показатели риска должны подбираться 

в соответствии с базовыми характери-

стиками оцениваемого портфеля. Одна-

ко, даже при этом нельзя забывать, что 

хорошая система риск-менеджмента 

требует глубокого понимания сложных 

адаптивных рыночных механизмов, ча-

сто иррациональных, и не может быть 

сведена к простому сочетанию каких-

либо индикаторов. 
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Российские эмитенты, решаясь се-

годня  впервые выйти на фондовый ры-

нок, сталкиваются со значительно бо-

лее конкурентной средой и более высо-

кими требованиями. Инвесторы, еще 

не забывшие об уроках кризиса, хотят 

видеть доказательства, что компании, 

акции которых им предлагаются, дей-

ствительно являются конкурентоспо-

собными, имеют хороший менеджмент, 

четкую стратегию и приемлемый уро-

вень корпоративного управления. В 

этих условиях возрастает роль работы, 

связанной с выстраиванием эффектив-

ных отношений с инвесторами — того, 

что пока в России все еще чаще называ-

ют на языке оригинала investor relations.

Среди российских эмитентов перво-

проходцем в сфере investor relations ста-

ло ОАО «Вымпелком» (VimpelCom), ли-

стинг которого в 1996 г. стал первым 

с 1903 г. случаем размещения ценных 

бумаг российской компании на Нью-

йоркской фондовой бирже. В 2008 г. по 

инициативе АРФИ в Квалификацион-

ный справочник должностей руководи-

телей, специалистов и других служащих 

впервые была включена позиция специ-

алиста по связям с инвесторами. Таким 

образом, эта профессия, история кото-

рой в России едва насчитывает семь-

восемь лет, получила законный статус. 

Большинство же компаний впервые 

сталкиваются с IR, то есть с необходи-

мостью выстраиваться отношения с те-

кущими и потенциальными инвестора-

ми, в момент начала подготовки к IPO.

Первичное размещение акций  — 

это не просто процесс привлечения де-

нег, но и раскрытие информации о ком-

пании согласно требуемым стандартам. 

Причем это не разовое мероприятие, а 

постоянный процесс. Информация, не-

обходимая инвестору для принятия ре-

шения о покупке акций, не зависит от 

того, большая компания или нет, за-

крытая или уже публичная. Даже в слу-

чае личной заинтересованности инве-

стор не всегда может провести решение 

о покупке при отсутствии значимой ин-

формации — у большинства крупных 

инвесторов решение принимается кре-

дитным и/или инвестиционным коми-

тетом. Поэтому в период IPO особенно 

важно познакомиться и внедрить в ком-

панию лучшую практику раскрытия ин-

формации.

Поэтапно IR-программу будущей 

публичной компании можно предста-

вить следующим образом.

1. Повышение 
информационной открытости

Задачи:

Предоставление качественной ин-

формации для анализа инвестицион-

ной привлекательности.

Решение о покупке акций в боль-

шинстве крупных инвесторов прихо-

дит через кредитный и/или инвестици-

онный комитет, в отсутствие информа-

ции даже заинтересованный инвестор 

не сможет провести такое решение.

Объяснение ключевых рисков и си-

Учимся разговаривать с рынком 
по-новому

Михаил Матовников
Интерфакс специально для БО

«Ассоциация развития финансовых коммуникаций и отношений с инвесторами» 
(АРФИ), ММВБ, «Интерфакс Бизнес Сервис» (специализированная компания по ока-
занию услуг в сфере IR) и агентство «Прайм-ТАСС» представили препринт первого 
базового учебного пособия по IR — книга «Организация отношений с инвесторами: 
российская и зарубежная практика».
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стемы управления ими в компании.

Демонстрация потенциала роста и 

уникальности компании.

Формирование истории раскрытия 

информации.

Решения:

Подготовка на сайте компании спе-

циального раздела для инвесторов.

•	 Отчетность компании

-- Официальная отчетность — по РСБУ 

и МСФО (при наличии) с архивом за 

предыдущие годы

-- Отчетность, подготовленная для 

анализа, с целью сократить затраты 

инвестора на анализ и снизить воз-

можность ошибок и неверной трак-

товки цифр официальной отчетно-

сти

•	 Новости (пресс-релизы) для инве-

сторов

-- Архив документов с ключевыми ве-

хами в истории компании

-- Сопровождение всех ключевых эта-

пов сделки выпуском пресс-релизов

•	 Бизнес и рынок компании

-- Информация о компании: акцио-

неры, менеджмент, клиенты, акти-

вы и т.п.

-- Информация о рынке компании: 

конкурентная среда и перспективы

-- Информация о выпуске ценных бу-

маг

-- Обязательное раскрытие информа-

ции

-- Ключевые характеристики ценных 

бумаг компании

•	 Подготовка ключевых документов 

для инвесторов

-- Презентация для инвесторов: компа-

ния и ее ценные бумаги

-- Справочник инвестора (аналитика) 

по компании — единый документ о 

компании с модульной структурой

Совершенствование годового отче-

та компании — создание задела на бу-

дущее.

2. Информационная поддержка

Задачи:

•	 Повышение известности компании

Самая хорошая, но никому не из-

вестная компания не сможет продать 

свои ценные бумаги. Хорошую отчет-

ность и полезный сайт необходимо до-

нести до целевой аудитории

•	 Повышение доверия к компании, ее 

акционерам и менеджменту

Самое главное в компании  — это 

менеджмент и акционеры. Красивая 

презентация может вызвать интерес, 

но доверие к компании — это прежде 

всего доверие к акционерам и менед-

жерам. Инвестору важно знать, как 

принимаются и выполняются решения 

в компании, поэтому важно позицио-

нировать и представить менеджмент, 

показать структуру корпоративного 

управления.

•	 Формирование архива сведений о 

компании в публичных источниках

Самый простой способ проверки 

сведений о компании — поиск инфор-

мации о ней в новостных и статисти-

ческих база данных. Если никакой ин-

формации там нет — где гарантия, что 

критически важная информация не бы-

ла упущена при анализе?

Решения:

Предоставление информации инве-
сторам через СМИ
•	 Интервью руководителя эмитента

Для небольшой компании невоз-

можно добиться интервью в ведущих 

деловых печатных СМИ, но намного 

более важно, чтобы интервью было до-

ступно заинтересованному инвестору 

в базах данных и Интернете, чем что-

бы его увидели незаинтересованные 

читатели газеты, которая через час бу-

дет выброшена.

•	 Проведение пресс-конференций

Привлечение информационных пар-

тнеров гарантирует появление несколь-

ких новостей с пресс-конференции и 

присутствие журналистов ведущих СМИ

•	 Информирование иностранных ин-

весторов по каналам финансовых 

информационных агентств, дело-

вых СМИ

Привлечение потенциальных инве-

сторов и формирование архива инфор-

мации о компании на будущее в круп-

нейших международных и российских 

информационных системах — Интер-

факс, Прайм-ТАСС, Reuters и др. веду-

щих финансовых интернет-сайтах, а 

также доставка пресс-релиза компании 

в ведущие международные издания.

Презентации для инвесторов
•	 Проведение интернет-конференции 

с руководством компании или

•	 Проведение интернет-презентации 

компании (webcast)

Возможны разные форматы: аудио 

и видео, в записи или с участием инве-

сторов и аналитиков, на одном или не-

скольких языках.

3. Работа с аналитиками 
инвестиционных банков

Задачи:

•	 Анализ репутации и восприятия 

компании рынком

Выявление проблемных моментов и 

возможных вопросов инвесторов к ком-

пании в процессе роуд-шоу.

•	 Стимулирование публикации анали-

тических отчетов о компании други-

ми банками

Появление отчетов о компании ин-

вестиционных банков, не являющих-

ся организаторами выпуска, позволяет 

расширить круг потенциальных поку-

пателей ценных бумаг и упрощает раз-

мещение.

•	 Повышение качества инвестицион-

ного меморандума и эффекта от пре-

зентаций компании

Опрос инвестиционных аналитиков 

по сути является сбором компетенции с 

рынка, он позволяет увидеть компанию 

сторонним взглядом с учетом опыта и 

информации доступной рынку от дру-

гих эмитентов.

Решения:

Опрос инвестиционных аналити-

ков и прессы

•	 Выяснение интереса к компании

Прямой обзвон аналитиков, инве-

сторов, представителей финансовых 

СМИ.

•	 Анализ восприятия компании

Что аналитики знают о компании? 

Как они относятся к компании и ее ме-

неджменту? В чем видят основные ри-

ски бизнеса?

Иногда участники рынка располага-

ют неверными сведениями о компании 

(например, полагают, что она реально 

контролируется другими лицами), не-

верно понимают стратегию, позицио-

нирование компании или их мнение о 

компании сложилось под влиянием об-

щения с конкурентами, которые ранее 

выходили на рынок со своими ценны-

ми бумагами и подчеркивали свои пре-

имущества.

Если аналитик имел возможность 

поговорить со многими участниками 

рынка, он иногда имеет даже лучшее 

представление о рынке, чем сама ком-

пания. В таком случае опрос позволяет 

принести компании очень ценную ин-

формацию для подготовки инвестици-

онного меморандума и презентации.
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•	 Формирование рекомендаций

Проведение исследования воспри-

ятия компании позволяет дать важ-

ные рекомендации относительно по-

зиционирования компании, подготов-

ки встреч и презентационных матери-

алов.

Часто компания сомневается, стоит 

ли предоставлять ту или иную инфор-

мацию. Но если об этом и так все зна-

ют или догадываются, умолчание толь-

ко подорвет доверие инвесторов.

4. Консультации по работе 
с инвесторами и СМИ

Задачи:

•	 Создание в компании IR-службы 

(подготовка специалиста)

После выпуска акций начинается 

жизнь компании на публичном рынке. 

Компании предстоит большой объем 

работы по обязательному раскрытию 

информации и предоставлению инфор-

мации инвесторам по запросам. Если 

такую работу не вести неизбежно уга-

сание интереса к компании, снижение 

капитализации.

•	 Формирование в компании системы 

подготовки качественной информа-

ции для инвесторов

Компании предстоит регулярно об-

новлять опубликованную информа-

цию, поддерживать интерес инвесто-

ров и СМИ к своему бизнесу, повышать 

доверие к менеджменту, справляться с 

кризисными ситуациями.

•	 Решение текущих задач по работе с 

инвесторами и СМИ в процессе раз-

мещения.

Решения:

Консультационная поддержка ком-

пании в период после завершения эмис-

сии:

•	 Тренинги и обучение специалиста 

по связям с инвесторами

В каждой компании уже есть спе-

циалисты, которые выполняют те или 

иные IR-функции, просто этот блок ра-

боты еще не выделился в самостоятель-

ное направление.

На первой стадии IR-специалист 

может совмещать работу с иными обя-

занностями (как правило, в финансо-

вой службе компании)

Наиболее проблемный момент, ко-

торый может потребовать поиска со-

трудника на стороне — хорошее владе-

ние английским языком.

•	 Консультации по раскрытию инфор-

мации и юридическим ограничени-

ям

Раскрытие информации в процессе 

размещения акций ограничено россий-

скими и иностранными законами. Важ-

но знать и соблюдать эти требования, 

но помнить, что в большинстве случаев 

никаких реальных санкций за наруше-

ние не будет, а риски являются управ-

ляемыми.

•	 Периодические консультации специ-

ализированного IR-агентства

Эффективная мера при столкнове-

нии IR-службы компании с новыми за-

дачами, во время кризиса или при по-

явлении на рынке негативной инфор-

мации.

Если говорить о лучшей практике, 

то дополнительно к базовой программе 

можно предпринять следующие шаги:

5. Адресная информационная 
компания среди инвесторов 
(в координации 
с инвестбанком)

Задачи:

•	 Привлечение к размещению допол-

нительных инвесторов

Работа с портфельными инвестора-

ми при размещении ценных бумаг по-

могает повысить диверсификацию ин-

весторов

•	 Формирование контактных листов 

для работы на вторичном рынке

Адресная работа подразумевает 

знание контактов и развитие отноше-

ний с инвесторами.

Решения:

Опрос инвесторов и аналитиков с 

предоставлением информации о ком-

пании

•	 Выяснение интереса к компании

Личное общение с лицами, при-

нимающими решение в компаниях-

инвесторах (управляющий активами, 

инвестиционный аналитик и т.п.) с це-

лью выявления интереса к выпуску цен-

ных бумаг компании с учетом качества 

эмитента, объема эмиссии и других 

факторов. Одновременно выясняют-

ся информационные потребности ин-

вестора, желание встретиться с компа-

нией и организаторами выпуска.

Данный блок дополняет и поддер-

живает работу службы продаж банков-

организаторов, формирует пул контак-

тор для передачи банку для сбора заявок.

•	 Анализ восприятия компании

С кем инвесторы сравнивают ком-

панию, что необходимо для того, чтобы 

повысить привлекательность ее акций 

на рынке? Что инвесторы знают о ком-

пании? Как они относятся к компании 

и ее менеджменту? В чем видят основ-

ные риски бизнеса?

Иногда участники рынка располага-

ют неверными сведениями о компании 

(например, полагают, что она реально 

контролируется другими лицами) или 

их мнение о компании сложилось под 

влиянием общения с конкурентами, ко-

торые ранее выходили на рынок со сво-

ими ценными бумагами и подчеркива-

ли свои преимущества.

•	 Формирование рекомендаций

Проведение исследования воспри-

ятия компании позволяет дать важ-
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ные рекомендации относительно пози-

ционирования компании, подготовки 

встреч и презентационных материалов.

Часто компания сомневается, стоит 

ли предоставлять ту или иную инфор-

мацию. Но если об этом и так все зна-

ют или догадываются, умолчание толь-

ко подорвет доверие инвесторов.

Иногда общение с инвесторами ве-

дет к появлению рекомендаций относи-

тельно поддержания вторичного рынка 

акций компании.

Подготовка независимого 
аналитического исследования

Задачи:

•	 Информирование о бизнес-среде ра-

боты компаний

Компания и инвестиционный банк 

не располагают достаточным объемом 

информации, чтобы оценить рыноч-

ные позиции компании, ее конкурент-

ную среду и перспективы рынка. Это 

довольно типичная ситуация для ком-

паний, работающих в узких сегмента 

рынка и в регионах России.

•	 Необходимо наличие публичных ис-

точников информации о компании

Значительная часть информации, 

используемой для подготовки инвести-

ционного меморандума, базируется на 

оценках компании и организатора вы-

пуска. Необходимо наличие публично 

доступного независимого источника 

информации о компании и рынке.

Решения:

Подготовка независимого отчета 

IR-агентством или агентством по мар-

кетингу

•	 Сбор информации о рынке

Часто для получения информации 

о рынке необходимо провести опрос 

участников рынка. Дополнительным 

источником сведений о рынке может 

быть опрос экспертного сообщества и 

оценки, данные независимыми экспер-

тами, а не эмитентом или организато-

ром выпуска. Часто желательно привле-

чение информации из международных 

баз данных.

•	 Подготовка статьи и исследования 

для публикации в Интернете

•	 Координация с планами компании

В некоторых случаях представите-

ли компании могут выступать экспер-

тами исследования, что дает дополни-

тельные возможности для позициони-

рования менеджмента компании.

Если планы компании на рынке ка-

питала являются долгосрочными, воз-

можна разработка регулярного инфор-

мационного продукта, который будет 

можно использовать в будущем.

7. Подписка на базу данных 
для IR-службы (Thomson One 
for IR)

Задачи:

•	 Анализ потенциальных инвесторов

Насколько инвестор подходит для 

компании? Инвестировал ли он сред-

ства в акции конкурентов?

Как выбрать между различными ин-

весторами при переподписке книги за-

явок. Цена — не единственный, а ино-

гда и не главный критерий выбора для 

компании.

•	 Автоматизация деятельности IR-

службы

Thomson One for IR позволяет автома-

тизировать значительную часть рутин-

ной работы IR-службы: учет взаимодей-

ствия с инвесторами и поддержание ба-

зы контактов. Время IR-команды осво-

бождается для содержательной работы.

Решения:

База данных для IR-службы Thomson 
One for IR
•	 Информация об иностранных инве-

сторах

Контактная информация, сведения 

о структуре активов, крупнейших вло-

жениях в акции, аффилированность с 

другими компаниями и фондами, по-

следние покупки, продажи акций

Каков стиль инвестирования инве-

сторов? Раскрывают ли они информа-

цию о своих вложениях?

•	 Информация об иностранных акци-

онерах публичных компаний

Кто является акционерами других 

публичных компаний в том же секторе 

и России и за рубежом?

Региональная группировка, доли в 

капитале, динамика вложений.

В какие именно инструменты вло-

жены средства (российские акции, GDR, 

ADR)

•	 Консенсус-прогнозы и фундамен-

тальные показатели компаний

Лента отчетов аналитиков по ком-

паниям

Консенсус прогнозы инвестицион-

ных аналитиков по российским и ино-

странным компаниям — основа для по-

строения системы оценки компании по 

ключевым коэффициентам.

Фундаментальные показатели (ба-

лансы, отчеты о прибылях и убытках, 

денежные потоки) российских и ино-

странных компаний.

•	 Рыночные показатели

Динамика котировок и объем тор-

гов на различных биржах.

•	 Система управления контактами

Ведение и автоматическое обновле-

ние базы данных контактов.

Ведение учета взаимодействий с 

инвесторами

Проведение адресной рассылки ин-

формации инвесторам.

По прогнозам инвестиционной 

компании «Тройка Диалог», в течение 

ближайших 12–18 месяцев на рынок 

первичных размещений акций выйдут 

30 компаний.

Вызовы, которые стоят сегодня перед 

готовящимися к IPO компаниями, хоро-

шо иллюстрирует статистика: по итогам 

109 состоявшихся размещений россий-

ских компаний только в 25% случаев ди-

намика акций была лучше рынка хотя бы 

на 10%. В то же время в 61% случаев ди-

намика бумаг после IPO, по крайне мере, 

на 10% была хуже рынка.

Компании, чтобы убедить рынок, 

что эти исторические аналогии к ней 

не подходят, нужно действительно эф-

фективная и целенаправленная работа 

с инвесторами. 
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