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В данной статье рассматривается алгоритм оценки рискообра-

зующих факторов, возникающих у брокерской компании при взаи-
модействии с инвесторами. Для оценки различных факторов ис-
пользован алгоритм теории нечеткой логики. Приводится пошаго-
вый анализ каждого этапа и измеряется степень воздействия 
каждого фактора на итоговой риск финансовой устойчивости бро-
кера. Сделаны выводы о необходимости учета рисков инвестора в 
брокерской деятельности и об эффективности теории нечеткой 
логики в решении практических задач. 

 
Вопросы анализа брокерской деятельности и про-

блемы развития инвестиционных компаний обсуж-
даются как в Российской Федерации, так и за рубе-
жом. Взгляд на брокерскую деятельность и основы 
взаимодействия с инвесторами рассмотрены в тру-
дах многих ученых, как за рубежом, так и в РФ. Од-
на из задач брокерской компании заключается в 
своевременном анализе действий своих клиентов и 
в последующем формировании адекватного ком-
плекса мер, которые позволят минимизировать 
убытки, связанные с их ошибочными действиями. 
Кроме того, брокерская компания как финансовый 
посредник при оказании услуг, принимает на себя 
часть рисков, передаваемых клиентами в результа-
те совершения торговых операций. И в силу специ-
фики брокерской деятельности, для повышения до-
ходов брокер должен обслуживать часть этих рис-
ков и принимать на себя соответствующие затраты. 
Следовательно, целесообразно разрабатывать ме-
ханизмы по сокращению влияния рисков клиентов 
на брокерскую деятельность. 

При этом на сегодняшний день проблема разра-
ботки эффективного алгоритма принятия решений 
при управлении рисками брокеров остается акту-
альной в связи со сложностью задачи и недоста-
точной проработанностью проблемы. Во многом 
данная проблема проявляется в области рисков, 
которые генерируют клиенты брокера. В связи с 
этим необходимо предложить алгоритм принятия 
решений в условиях неопределенности, который 
позволит брокерской компании управлять совокуп-
ностью финансовых рисков и максимизировать до-
ход от оказания услуг. Первичным этапом реализа-
ции такой системы должен стать алгоритм по ана-

лизу совокупности рисков брокера. В рамках дан-
ного исследования рассмотрены финансовые риски 
брокерской компании, сгруппированные с учетом 
специфики деятельности, которая разделяет фи-
нансовые риски по причине возникновения и мето-
дам управления ими [10]. 

Финансовые риски возникают в результате нали-
чия процессов или явлений, вызывающих их появ-
ление. Данные явления принято называть рискооб-
разующими факторами [1]. 

Для классификации рискообразующих факторов 
брокера с учетом определения финансовых рисков 
и их проявления на каждом из этапов жизненного 
цикла работы брокера, был использован иерархи-
ческий метод, при котором множество факторов 
риска последовательно разбивается на подмноже-
ства в соответствии с выбранными основаниями 
(признаками) классификации [10]. 

В соответствии с рассмотренными внешними и 
внутренними финансовыми рисками определены 
внешние и внутренние факторы и сформирован пе-
речень первичных факторов риска, который образу-
ет множество рискообразующих факторов, свой-
ственных брокерской деятельности [10]. 

Для целей последующей оценки среди большого 
количества финансовых рисков необходимо выде-
лить те из них, которые оказывают наибольшее 
влияние на финансовую устойчивость и стабиль-
ность работы брокерской компании. 

По размеру финансовых потерь риск может быть:  
 допустимым ‒ существует угроза полной потери при-

были от реализации планируемого действия; 

 критическим ‒ возможны недополучение, как прибыли, 
так и выручки, а также покрытие убытков за счет средств 
предприятия; 

 катастрофичным ‒ возможны потеря капитала, имуще-
ства и банкротство предприятия [8]. 

Для брокера допустимым риск можно считать в 
том случае, если возможно неполучение прибыли, 
при этом потеря собственных средств исключена. 
Критический риск для брокера возникает в случае, 
если возможна частичная потеря собственных 
средств. Катастрофический риск возникает в том 
случае, если в результате инвестиционной опера-
ции происходит полная потеря как собственных, так 
и средств клиента. 

Степень воздействия каждого рискообразующего 
фактора на итоговый риск должна быть четко 
определена в количественных шкалах для целей 
последующего формирования методов воздействия 
на риск. Анализ существующих подходов к оценке 
рисков обусловил выбор теории нечетких множеств 
в качестве инструмента комплексного анализа 
выявленных рискообразующих факторов. 

Ввиду отсутствия точных статистических оценок 
ряда первичных рискообразующих факторов, и 
наличие только качественной, или интервальной 
категории, для их идентификации требуется 
привлечение экспертов [6]. Примеры применения 
нечеткой логики в задачах принятия решений 
приведены в [3, 7, 5], где доказана эффективность 
подобных подходов. Схема модели этапа оценки 
рискообразующих факторов на основе применения 
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аппарата теории нечетких множеств приведена на 
рис. 1. 

6. Дефаззификация: результаты всех выходных 

переменных на предыдущих этапах нечеткого вывода 

преобразуются в количественные значения

5. Аккумуляция подусловий: из нечетких подмножеств, 

назначенных для каждой выходной переменной, 

формируется одно нечеткое подмножество для каждой 

переменной

4. Агрегирование: опреде-

ление степени истинности 

каждого из подзаключений 

по каждому из правил 

системы нечеткого выво-

да, назначение одного 

нечеткого множества для 

каждого правила каждой 

выходной переменной

3. Формирование базы 

логических правил систе-

мы нечеткого вывода

2. Фаззификация: устана-

вливается соответствие 

между численным значе-

нием входных переменных 

системы нечеткого вывода 

и значениями функций 

принадлежности соотве-

тствующих им лингвисти-

ческих переменных

1. Определение необхо-

димого набора функций 

принадлежности для 

описания переменных

4. Присвоение риско-

образующим факторам 

и лингвистическим 

переменным соотве-

тствующих значений 

терм-множеств

5. Формирование матрицы соответствий значений 

входных и выходных лингвистических переменных

3. Формирование терм-

множеств модели: опре-

деление качественных 

характеристик, сопоста-

вление количественных 

оценок

2. Определение набора 

входных и выходных 

лингвистических пере-

менных (результаты 

воздействия факторов), 

их описание

1. Выделение необхо-

димой совокупности 

рискообразующих 

факторов, их описание

2 Этап - Расчетный

1 Этап - Описательный

 

Рис. 1. Модель реализации процесса оценки 
рискообразующих факторов на основе теории 

нечетких множеств 

Выполним первый описательный этап модели 
оценки рискообразующих факторов. Для проведения 
количественной оценки и анализа их влияния на ре-
зультаты деятельности брокера необходимо опреде-
лить вероятность возникновения фактора и размер 
негативных последствий (ущерба, убытков, потерь). 

Негативные последствия, т.е. ожидаемые убытки 
от инвестиций, можно охарактеризовать как допол-
нительные затраты брокера, или инвестора, либо их 
потери в процессе реагирования на заданный риско-
образующий фактор. Для измерения подобных харак-
теристик применяются, как правило, шкалы наимено-
ваний, интервалов, порядка. В качестве инструмента 
определения численных значений характеристик 
можно использовать различные функции принадлеж-
ности. Описание рискообразующих факторов целесо-

образно проводить в качественных шкалах ввиду вы-
сокой степени неопределенности, а интервальные 
оценки использовать для их количественной интер-
претации (табл. 1). Оценка вероятности и воздей-
ствия каждого фактора должна быть проведена по 
каждому из целевых результатов в виде процентов 
отклонения от заданных показателей [4]. 

Таблица 1 

КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ ОЦЕНКИ 
РИСКООБРАЗУЮЩИХ ФАКТОРОВ 

Показатели Шкалы 

Вероятность 
наступления 
фактора риска 

Маловероят-
но 

Воз-
можно 

Вероят-
но 

Очень 
вероятно 

< 0,29 0,19–0,59 0,39–0,79 > 0,69 

Возможные 
убытки / поте-
ри инвести-
ций, снижение 
дохода, сни-
жение финан-
совой устой-
чивости 

Несуще-
ственные  

Допу-
стимые  

Критич-
ные 

Катастро-
фичные 

Убытки ме-
нее 14,9% 

Убытки  
от 10,1 
до 
39,9% 

Убытки 
от 30,1% 
и менее 
70,1% 

Убытки 
более 
70,1% 

Степень воз-
действия 
фактора на 
итоговый риск 

Сла
бая 

Уме-
ренная 

Сред-
няя 

Сильная 
Очень 
сильная 

0-3 2-5 4-7 6-9 8-10 

Предлагаемая процедура выделения и оценки ри-
скообразующих факторов позволяет: 
 оценить вероятность возникновения и степень угрозы 

каждого из факторов; 

 выделить множество независимых рискообразующих 
факторов, оказывающих критическое влияние на фи-
нансовые результаты брокера и инвестора; 

 при последовательном изменении критически значи-
мых факторов, провести анализ чувствительности фи-
нансовых результатов брокера и инвестора; 

 провести оценку итогового риска финансовой устойчи-
вости брокера в результате действий инвестора (высо-
ко-рискованный инвестор, рискованный инвестор, уме-
рено-рискованный инвестор, низко-рискованный инве-
стор); 

 выбрать возможный вариант управления итоговым 
риском: принять, снизить, передать, уклониться. 

Стандартные варианты управления риском пред-
ставлены в табл. 2. 

Таблица 2 

ВАРИАНТЫ УПРАВЛЕНИЯ РИСКОМ 

Вариант  Действие Описание 

Принятие 
риска 

Принятие 
риска 

Отсутствие реакции на дей-
ствия инвестора со стороны 
брокера 

Снижение 
риска 

Частичное 
хеджирова-
ние риска 

Определение степени страхо-
вания риска инвестора внутри 
брокерской компании 

Передача 
риска 

Полное 
хеджирова-
ние риска 

Страхование риска инвестора у 
внешнего контрагента брокера 

Уклонение 
от риска 

Уклонение от 
риска 

Отказ инвестору при соверше-
нии высокорискованных опера-
ций, либо предложение альтер-
нативных способов инвестиций 

Рассмотрим нечеткую систему поддержки принятия 
решений по выбору стратегии управления финансо-
выми рисками брокерской компании. Наибольшую 
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часть активов и пассивов в балансе брокерской ком-
пании занимает дебиторская и кредиторская задол-
женность. Именно эти статьи оказывают ключевое 
влияние на финансовую устойчивость компании. При 
этом действия инвестора способствуют увеличению 
финансового риска брокера. Если инвестор совершает 
сделки на покупку или продажу, применяет маржи-
нальное кредитование, у брокера формируется деби-
торская задолженность. Когда брокер осуществляет 
страхование инвестиционных сделок инвесторов, со-
вершает собственные инвестиционные операции, или 
хеджирует собственные инвестиционные операции, он 
формирует кредиторскую задолженность перед раз-
личными контрагентами. 

На основании анализа выявленных рискообразу-
ющих факторов [10], выделим ключевые из них и 
определим входные лингвистические переменные 
для нечеткой модели: неожиданные изменения на 

финансовых рынках (
1x ), отсутствие, либо недоста-

ток профильных навыков и знаний у инвесторов 

(
2x ), выбор финансовых инструментов (

3x ), не-

продуманность, рисковость и авантюрность реше-

ний (
4x ), потери собственного капитала инвестора 

вследствие неправильных инвестиционных реше-

ний, выбора инвестиционных активов (
5x ). 

Как показано в [4, 5], применение математического 
аппарата нечеткой логики позволяет экспертам рабо-
тать с переменными, описания которых существуют 
только в интервальном виде (в качественных категори-
ях) без перехода к средним значениям, или к рангам. 
Выполним качественную и количественную оценку вы-
бранных рискообразующих факторов. По аналогии с [5] 
для количественного определения лингвистических пе-
ременных, характеризующих факторы риска, будем ис-
пользовать следующие терм-множества:  
 для характеристики вероятности возникновения фак-

тора: T1 = {(1) маловероятно, (2) возможно, (3) ве-
роятно, (4) очень вероятно}; 

 для характеристики степени угрозы фактора по влия-
нию на итоговый риск: T2 = {(1) несущественная, (2) 
допустимая, (3) критичная, (4) катастрофичная}. 

В табл. 3 рассмотрены экспертные оценки вероят-
ности возникновения первичных рискообразующих 
факторов и степени их угрозы по воздействию на 
итоговый риск снижения финансовой устойчивости 
брокера. Экспертные оценки даны по шкале от еди-
ницы (низкая) до пяти (высокая). 

Таблица 3 

ОЦЕНКА ПЕРВИЧНЫХ РИСКООБРАЗУЮЩИХ 
ФАКТОРОВ 

Фактор 1x
 2x

 3x
 4x

 5x
 

Вероятность возникновения 
(T1) 

2 4 3 3 3 

Степень угрозы фактора (T2) 4 3 3 4 4 

При задании лингвистической переменной «Сила 
воздействия фактора на итоговый риск» для опре-
деления степени угрозы от выбранных факторов на 
итоговый риск снижения финансовой устойчивости 
брокера будем использовать терм-множество: 

T3 = {(1) слабая, (2) умеренная, (3) средняя, (4) 
сильная, (5) очень сильная}. 

В табл. 4 представлена матрица соответствий 
вероятности проявления первичного фактора и 
силы его воздействия на итоговый риск. Трактовка 
последствий наступления первичных факторов и 
значение возможных убытков (снижение доходов от 
инвестиций и финансовой устойчивости брокера), 
представлена в табл. 5. 

Таблица 4 

МАТРИЦА НЕЧЕТКИХ ПРАВИЛ 

Сте-
пень 
угро-
зы 
фак-
тора  

Ката-
строфич-
ная 

Средняя Сильная Сильная 
Очень 
сильная 

Критич-
ная 

Умерен-
ная 

Средняя Средняя 
Очень 
сильная 

Допусти-
мая 

Умерен-
ная 

Умерен-
ная 

Средняя Сильная 

Несуще-
ственная 

Слабая Слабая 
Умерен-
ная 

Средняя 

Сила воздей-
ствия фактора 
на итоговый 
риск 

Малове-
роятная 

Возмож-
ная 

Вероят-
ная 

Очень 
вероят-
ная 

Вероятность возникновения фактора 

Таблица 5 

ПОСЛЕДСТВИЯ НАСТУПЛЕНИЯ ФАКТОРОВ 
РИСКА (ФРАГМЕНТ) 

Фак
тор 

Сила воз-
действия 
фактора 

риска  

Снижение до-
ходов от ин-
вестиций, % 

Снижение финан-
совой устойчиво-

сти брокера, % 

1x  

Слабая Несущественное Несущественное 

Средняя Допустимое  Несущественное 

Очень 
сильная 

Критичное  Допустимое 

2x  

Слабая Несущественное Несущественное 

Средняя Допустимое Допустимое 

Очень 
сильная 

Критичное Критичное 

3x  

Слабая Несущественное Несущественное 

Средняя Допустимое Несущественное 

Очень 
сильная 

Умеренное Допустимое 

4x  

Слабая Несущественное Несущественное 

Средняя Допустимое Критичное  

Очень 
сильная 

Критичное Катастрофичное 

5x  

Слабая Несущественное Несущественное 

Средняя Допустимое Допустимое 

Очень 
сильная 

Катастрофичное  Критичное 

Таблица 6 

КОЛИЧЕСТВЕННАЯ 
ОЦЕНКА ТЕРМ-МНОЖЕСТВА T4 

T4 
Снижение до-
ходов от ин-
вестиций, % 

Снижение финан-
совой устойчиво-

сти брокера, % 

Несущественное (1) До 14,9 До 10 

Допустимое (2) От 15 до 39,9 От 10,1 до 30 

Критичное (3) От 40 до 69,9 От 30,1 до 50 

Катастрофичное (4) Выше 70 Выше 50,1 

Для описания выходных переменных «Снижение 
доходов от инвестиций» и «Снижение финансовой 
устойчивости брокера» будем использовать терм-
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множество: T4 = {(1) несущественное, (2) допу-
стимое, (3) критичное, (4) катастрофичное}, ко-
личественная оценка которого приведена в табл. 6.  

Уровень снижения доходности инвестиций как 
брокера, так и инвестора определяется исходя из 
рыночного окружения, и при снижении доходности 
ниже уровня безрисковой ставки по государствен-
ным облигациям, представленным на рынке цен-
ных бумаг в анализируемый временной период, 
следует говорить о необходимости вмешатель-

ства и воздействия на риски брокера и инвестора. 
По состоянию на 28 июня 2017 г. в Российской 
Федерации долгосрочная безрисковая ставка до-
ходности равна 8,25% годовых, а краткосрочная – 
7,94% [9].  

В табл. 7 отражена экспертная оценка зависимо-
сти способов реагирования на риск от степени вли-
яния риска на доходность инвестиций и финансо-
вую устойчивость брокера.  

Таблица 7 

ВЫБОР СПОСОБА РЕАГИРОВАНИЯ НА РИСК 

Снижение 
доходов от 
инвестиций, 
% 

Значение 
критерия 

Снижение финансовой устойчивости брокера, % 

(1): до 10 (2): от 10,1 до 30 (3): от 30,1 до 50 (4): выше 50,1 

(1) До 14,9 
Безрисковая область: 
Принятие риска 

Безрисковая область: 
Принятие риска 

Область приемлемого 
риска: Снижение рис-
ка ‒ частичное хеджи-
рование риска 

Область критическо-
го риска: Передача 
риска ‒ полное 
хеджирование риска 

(2) От 15 до 
39,9 

Безрисковая область: 
Принятие риска 

Область приемлемо-
го риска: Снижение 
риска ‒ частичное 
хеджирование риска 

Область критического 
риска: Передача рис-
ка ‒ полное хеджиро-
вание риска 

Область критическо-
го риска: Передача 
риска ‒ полное 
хеджирование риска 

(3) От 40 до 
69,9 

Область приемлемого 
риска: Снижение рис-
ка ‒ частичное хеджи-
рование риска 

Область приемлемо-
го риска: Снижение 
риска ‒ частичное 
хеджирование риска 

Область критического 
риска: Передача рис-
ка ‒ полное хеджиро-
вание риска 

Область катастро-
фического риска: 
Уклонение от риска 

(4)Выше 70 

Область приемлемого 
риска: Снижение рис-
ка ‒ частичное хеджи-
рование риска 

Область приемлемо-
го риска: Снижение 
риска ‒ частичное 
хеджирование риска 

Область критического 
риска: Передача рис-
ка ‒ полное хеджиро-
вание риска 

Область катастро-
фического риска: 
Уклонение от риска 

Выполним второй расчетный этап с использова-
нием пакета прикладных программ MATLAB (пакет 
расширения Fuzzy Logic Toolbox). 

Для оценки силы влияния рискообразующих фак-
торов на итоговый риск, возможного снижения дохо-
дов от инвестиций и снижения финансовой устойчи-
вости брокера на основании табл. 4 и 5 сформирова-
ны базы правил нечеткого вывода в следующем 

виде: если посылка 
ia  [и / или посылка ja ], то за-

ключение 
kb . 

Этап фаззификации позволил получить функции 
принадлежности для входных и выходных перемен-
ных нечеткой модели. Для описания терм-множества 
T1 использован Z-гармонический сплайн, для терм-
множества T2 ‒ Гауссова функция, отличающаяся 
гладкостью и простотой записи, для терм-множества 
T4 использовался S-гармонический сплайн. Z-гармо-
нический и S-гармонический сплайны используют 

полиномиальную аппроксимацию и хороши для опи-
сания терм-множеств с характеристиками «низкий», 
«высокий». Для терм-множества T3 использовались 
треугольные функции, которые являются самыми 
распространенными в теории нечеткой логики. 

Этап агрегации всех правил модели позволил вы-
числить истинностные значения предпосылок: min-
конъюнкция - минимум из всех возможных значений 
соответствующих функций принадлежности. Мини-
мизирующий логический вывод (min-активизация) в 
алгоритме использован для получения значения 
выходных нечетких переменных. 

На этапе аккумуляции, по проведенным на преды-
дущем шаге вычислениям, для соответствующих 

выходных переменных получены нечеткие множе-
ства. Сначала была получена совокупная оценка 
выходной переменной «сила воздействия рискооб-
разующих факторов на итоговый риск» (рис. 2). 

 

Рис. 2. Функция принадлежности нечеткой  
переменной «Сила воздействия  

рискообразующих факторов на итоговый риск» 

Далее была проведена оценка выбранных риско-
образующих факторов и вычислены значения сле-
дующих выходных переменных ‒ «снижение доход-
ности инвестиций», «снижение финансовой устойчи-
вости брокера» (рис. 3). На этапе дефаззификации с 
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использованием метода центра тяжести получены 
численные оценки выходных переменных [2].  

 

Рис. 3. Функции принадлежности выходных  
переменных1 

Для перехода от качественных категорий описания 
и оценки факторов к количественным значениям ис-
пользована 10-балльная шкала. 

Результаты оценки степени влияния выбранных 
рискообразующих факторов позволяют сделать вы-
вод, что «Сила воздействия рискообразующих фак-
торов на итоговый риск» финансовой устойчивости 
брокера близка к умеренно-высокому значению и 
равна 6,16. Зависимость такой силы воздействия 
существенна и говорит о необходимости учета дан-
ных рискообразующих факторов в деятельности 
брокера. Фактор «Снижение доходности инвести-
ций» оценен как «критичный» и равен 62,5, исходя 
из чего ожидается, что при наступлении данного 
риска доходность инвестиций вероятно уменьшится 
на 62,5%. В то же время фактор «Снижение финан-
совой устойчивости брокера» оценен как «ката-
строфичный» и равен 53,9. Следует ожидать, что 
при наступлении риска финансовая устойчивость 
брокера может снизиться на 53,9%. Согласно ре-
зультатам расчетов, и в соответствии с рекоменда-
циями экспертов (табл. 7) можно рекомендовать 
принять стратегии снижения и передачи риска с ис-
пользованием методов хеджирования.  

Выбранная для расчетов совокупность рискообра-
зующих факторов оказывает серьезное влияние на 
деятельность брокера, и, при необходимости, может 
быть дополнена другими факторами риска для уточ-
нения результатов оценки. Построенная модель не-

                                                           
1 Примечание к рис. 3: a ‒ снижение доходности инвестиций; 

б ‒ снижение финансовой устойчивости брокера. 

чувствительна к количеству входных данных – при 
увеличении или уменьшении количества рискообра-
зующих факторов соответственно увеличивается (или 
уменьшается) количество правил вывода [5]. При 
этом логика модели не меняется. Такой анализ дает 
возможность оценить степень влияния выбранной 
совокупности рисков на общую финансовую устойчи-
вость брокера. Полученные данные являются состав-
ной частью системы поддержки принятия решений 
при оценке и управлении рисками брокера [11]. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
На современном этапе развития брокерской деятельности в 

Российской Федерации вопросы защиты интересов инвесторов 
являются актуальными и требуют современных методологических 
подходов к их решению. Особенно в условиях системного эконо-
мического кризиса необходимо повышать уровень доверия насе-
ления к финансовому рынку, его институтам. В связи с этим изуче-
ние опыта и подходов к организации систем оценки и управления 
финансовыми рисками участников брокерской деятельности необ-
ходимо с целью разработки систем поддержки принятия решений 
при управлении соответствующими группами финансовых рисков.  

Статья исследует алгоритм оценки рискообразующих факторов, воз-
никающих у брокерской компании при взаимодействии с инвесторами. 
Авторами для оценки различных факторов использован алгоритм тео-
рии нечеткой логики. В статье также приводится пошаговый анализ 
каждого этапа и измеряется степень воздействия каждого фактора на 
итоговой риск финансовой устойчивости брокера. Авторы делают вы-
воды о необходимости учета рисков инвестора в брокерской деятель-
ности и об эффективности теории нечеткой логики в решении практи-
ческих задач. Данная работа относится к экономическим наукам. 

Рецензируемая статья является оригинальным научным иссле-
дованием. Она направлена на решение частной научной задачи по 
изучению возможности применения нечеткой логики к задачам 
оценки рисков брокерских компаний, систематизации полученных 
данных и определению направления дальнейшего исследования. 

Результаты, полученные в работе В.Ю. Цибульниковой, О.С. Бе-
ломытцевой, Т.Г. Ильиной, достоверны и имеют практическую зна-
чимость. Стиль изложения материала хороший и не требует прав-
ки. Приведенные в работе таблицы информативны и содержат 
необходимую информацию.  

Представленная статья В.Ю. Цибульниковой, О.С. Беломытце-
вой, Т.Г. Ильиной «Применение нечеткой логики в аналитической 
системе оценки рисков брокерской компании» актуальна, обладает 
необходимой научной и практической новизной, и может быть ре-
комендована для печати. 
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