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Введение 

 
В свете последнего мирового финансового кризиса производные 

финансовые инструменты (деривативы), о которых несколько лет на-
зад знали только экономисты и финансовые менеджеры, стали быстро 
известны широкой общественности. Слово «деривативы» стало едва 
ли не ругательным, требования жесткого контроля над применением 
этих финансовых инструментов звучат сейчас так же часто как требо-
вания реформирования валютной системы, и уж во всяком случае, 
чаще, чем требования о контроле над монопольными ценами. В сред-
ствах массовой информации широко цитируются слова Уоррена Баф-
фета о том, что «производные инструменты это финансовое оружие 
массового разрушения, несущее смертельные опасности»1. Правда, 
почти всегда забывают упомянуть, что в том же самом письме к ак-
ционерам Berkshire Hathaway Уоррен Баффет призывал к «масштаб-
ному использованию деривативов для содействия определенным ин-
вестиционным стратегиям».2  

Не анализируя причины, побудившие Уоррена Баффета дать та-
кое определение производным инструментам, заметим, что торговля 
деривативами приобрела огромные масштабы3 не потому, что это вы-
годный спекулятивный инструмент, которым в силу его высокой до-
ходности заинтересовались массовые частные инвесторы, - во многих 
странах брокерам запрещено предлагать инструменты срочного рын-
ка так называемым «неквалифицированным» инвесторам. Рынок про-
изводных инструментов это рынок профессионалов. Производные ин-
струменты срочного рынка появились потому, что являются удобным 
и дешевым способом передачи различных рисков без перемещения 
капиталов. Если бы не было необходимости передавать определенные 
риски, ни производных инструментов, ни самого рынка, ни спекуля-
ций на этом рынке не было бы. Само существование срочного рынка 
наталкивает на мысль, что если есть инвесторы, готовые заплатить за 
отказ от риска (их называют хеджерами), то активы, защищенные от 
риска при помощи производных инструментов, они ценят выше, – по 
крайней мере, в определенные периоды времени. А фантастические 

                                                            
1 Buffett W. Chairman's Letter. Berkshire Hathaway Inc. 2002 Annual report, p.16. 
Электронный ресурс: www.berkshirehathaway.com/2002ar/2002ar.pdf  
2 Там же, p.15. 
3 Суммарный объем всех производных инструментов в 2008г. оценивался сум-
мой более 1100 трлн. дол., что многократно превышает общемировой ВВП. 
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объемы срочного рынка, возможно, обусловлены тем, что хеджеры 
достаточно часто меняют свои мнения по поводу рисков и их влияния 
на ценность активов. Это и привлекает большое количество спекулян-
тов и арбитражеров, активность которых снижает транзакционные из-
держки принятия решений о хеджировании.  

Применительно к корпоративным финансам это позволяет вы-
двинуть предположение, что менеджеры, хеджирующие риски управ-
ляемых ими компаний, верят, что решение о хеджировании увеличит 
ценность компании. Действительно, по данным Международной Ас-
социации дилеров по свопам (ISDA) в 2008г. 94% из 500 крупнейших 
компаний мира в той или иной мере использовали деривативы, из них 
83% с помощью деривативов управляли процентным риском, 88% – 
валютным риском, 49%– риском изменения цен на биржевые товары 
(commodity).4  

Большинство ученых также придерживаются той точки зрения, 
что «управление финансовыми рисками является эффективным спо-
собом повысить ценность компании» и «производные инструменты 
помогают компаниям более эффективно управлять своими рисками». 
Опрос, который ISDA провела среди 84 профессоров финансов из 50 
крупнейших бизнес-школ мира, показал, что более 90% опрошенных 
профессоров согласны с этими утверждениями, и только двое в этом 
сомневаются.5  

Однако финансовый кризис заставил многих пересмотреть свои 
взгляды на перспективы использования производных инструментов в 
практике деятельности компаний, особенно компаний финансового 
сектора. Вопрос о том, влияет ли управление рисками (в частности 
применение производных инструментов) на ценность компании, 
вновь стал широко обсуждаться. В этой связи необходимо отметить 
первое появление на русском языке ключевых публикаций по этой 
теме в «Российском журнале менеджмента»,6 которые затрагивают 
проблемы, имеющие исключительную важность для российских ком-

                                                            
4 «2009 Derivatives Usage Survey». ISDA News Release, April 23, 2009. Электрон-
ный ресурс: http://www.isda.org/press/press042309der.pdf  

5 «А Survey of Finance Professors' Views on Derivatives». ISDA, 2004. Электронный 
ресурс: http://www.isda.org/press/pdf/Academic-Survey-Report.pdf  

6 Бухвалов А. Корпоративные финансы как инструмент стратегического ме-
неджмента. Фрут К., Шарфштейн Д., Стейн Дж. Риск менеджмент: коорди-
нация корпоративных инвестиций и финансовой политики. Адам Т. Капиталь-
ные затраты, финансовые ограничения и использование опционов. // Россий-
ский журнал менеджмента, 2010, т.8, №3, сс.57-126.  
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паний, действующих в экономических условиях, в значительной сте-
пени зависящих от колебаний цен на сырьевые товары.  

В мировой литературе предложен ряд теоретических моделей, 
рассматривающих вопрос о ценности хеджирования. Не разбирая эти 
модели подробно, отметим, что в идеальном мире эффективных рын-
ков хеджирование не приносит дополнительной ценности акционе-
рам. Поэтому исследователи отказываются от концепции эффектив-
ности рынков, учитывая различные несовершенства реального мира: 
отличия в транзакционных издержках обмена активов для разных 
участников; дополнительные издержки банкротства и финансовых за-
труднений; издержки внешнего финансирования; издержки недоинве-
стирования; издержки агентских отношений; особенности налогооб-
ложения корпораций.  

Накоплено огромное количество эмпирических исследований,7 
ряд из них с достаточной достоверностью опровергли некоторые тео-
ретические гипотезы (например, гипотезу о влиянии налогообложе-
ния), в ряде исследований обнаружены новые факторы, во многом 
определяющие склонность фирм к хеджированию (например, финан-
сирование исследовательских проектов). Результаты многих исследо-
ваний показывают противоречивые результаты. В то же время до сих 
пор слабо изучены такие мотивы, как желание стабилизировать де-
нежные потоки (прибыли) корпорации, влияние отраслевой конку-
ренции, институциональные особенности экономического окружения. 
Некоторые результаты эмпирических исследований представлены в 
Таблицах П1-П4 в Приложении 1 к настоящему докладу.  

Методически большинство эмпирических исследований проведе-
но на двух выборках – выборка компаний, использовавших хеджиро-
вание, чаще всего без какой-либо детализации программ хеджирова-
ния, и компаний, не использовавших хеджирование. Далее либо ста-
тистически проверяется гипотеза о равенстве (или отличии) каких-то 
показателей в выборках, либо строится множественная регрессия, где 
в качестве зависимой переменной обычно выступает доходность ак-
ций компаний, и затем анализируются регрессионные коэффициенты. 
Иногда исследователи строят логит-модель с бинарной зависимой пе-
ременной. Однако в общем числе эмпирических работ практически 
нет исследований, в которых проводится межвременное сравнение 
склонности компании к хеджированию или анализируется влияние 
состояния рынка на решение компании о хеджировании.  

                                                            
7 См. краткий обзор в работах [Smithson, Simkins, 2005], [Aretz, Bartram, 2009]. 
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Данная работа является попыткой восполнить этот пробел. Це-
лью предлагаемого в докладе исследования является не построение и 
строгая проверка какой-либо эконометрической модели, а скорее ана-
лиз на основании простых моделей воздействия рыночной ситуации 
на решение компании о хеджировании и простая оценка моделей на 
основании тех данных, которые представлены и обработаны в имею-
щейся литературе.  

 
Кейс Туфано и эффективность рынка 

 
Вопрос о ценности для компании хеджирования ее рисков имеет 

много сходства с вопросом о выборе оптимальной структуры капита-
ла. Какие риски компании нужно хеджировать, нужно ли вообще их 
хеджировать, и если нужно – то в какой степени? Эти вопросы очень 
похожи на важные вопросы корпоративного менеджмента – нужно ли 
компании использовать заемные средства, и если да – то в какой сте-
пени? Поэтому решаются эти задачи похожими с методической точки 
зрения методами.  

Впервые вопрос о ценности хеджирования, по-видимому, был 
рассмотрен Питером Туфано.8 На основе простых рассуждений им 
было показано, что ценность компании, которая приняла решение за-
хеджировать свои риски, не должна отличаться от ценности компа-
нии, которая не использует хеджирование.9 Доказательство известно 
и опирается на гипотезу эффективного рынка. Идея в том, что если 
рынки эффективны,10 то можно построить портфель, копирующий ак-
цию хеджированной компании. Далее необходимо показать, что в бу-
дущем есть момент времени, когда в любом состоянии природы цен-
ность сконструированного портфеля в точности равна ценности акции 
компании-хеджера и, следовательно, можно провести арбитраж. В 
кейсе Туфано это делается путем использования тех же инструмен-

                                                            
8 Tufano P. Why Manage Risk? // Harvard Business School Note 9-294-107, 1994 (re-

vised February 28, 2001). 
9 В кейсе Туфано рассматриваются 2 идентичные компании, производящие алю-
миний. Соответственно, единственный риск, с которым сталкиваются эти ком-
пании – риск изменения цен на алюминий.  

10 Эффективность рынков подразумевает, что рынки высоко конкурентны, на-
сыщены разнообразными инструментами, информация одинаково доступна 
всем участникам, а рыночные механизмы позволяют быстро реализовать любое 
финансовое решение. 
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тов, которые использует компания-хеджер, но можно придумать 
портфели и с другими инструментами срочного рынка.  

Формально доказательство Туфано справедливо, но пример с ис-
пользованием одного и того же инструмента хеджа (форвардного 
контракта), по сути, является тавтологией. Действительно, трудно 
возражать против того, что в экономике без каких-либо транзакцион-
ных издержек ценность, например, десятой доли акций, защищенных 
инвестором форвардным контрактом, ровно в 10 раз меньше ценности 
всех акций, защищенных самой компанией теми же самыми форвар-
дами. По поводу этого доказательства уместно вспомнить известное 
выражение Ларри Саммерса (ныне главный советник по экономике в 
администрации Президента США) об экономистах, которые на осно-
вании факта, что «литровая бутылка кетчупа стоит в два раза дороже, 
чем бутылка кетчупа емкостью в 0,5 литра» делают вывод, что «ры-
нок кетчупа работает совершенно эффективно».11 Заметим, что прин-
ципиальное отличие доказательства в кейсе Туфано от похожего до-
казательства теоремы Модильяни-Миллера заключается в том, что в 
М&М теореме одинаковые денежные потоки приходятся на разные по 
структуре портфели, а в кейсе Туфано структура портфелей абсолют-
но одинакова.  

Вообще говоря, вывод о том, что менеджеры не должны хеджи-
ровать риски деятельности компании на том основании, что это могут 
сделать сами акционеры со своими акциями, является слишком умо-
зрительным и резко ограничивает возможности принятия решений 
частными инвесторами-спекулянтами, которые своими действиями и 
устанавливают предельную цену акций на рынке.  

Суть в следующем. В кейсе Туфано предполагается, что бизнес 
компаний А и Б (и капитал акционеров) подвергается ценовому риску 
– цена на продукцию компаний (алюминий) может колебаться. Для 
хеджирования ценовых рисков компания А заключает форвардные 
контракты на продажу алюминия, фиксируя для себя цену продажи 
всего произведенного алюминия в момент времени t=1, – скажем, че-
рез 1 год. То же самое может сделать и частный инвестор-акционер 
компании Б, продавая форвардные контракты (естественно, в мень-
шем количестве – пропорционально своей доле в капитале компании). 
Через 1 год, в момент времени t=1, денежные потоки на 1 акцию ком-
пании-хеджера и на 1 акцию, захеджированную самим инвестором, 
будут идентичны. Значит, инвестору с четко определенным горизон-

                                                            
11 Summers L. On Economics and Finance. // Journal of Finance, 1985, vol. XV, №3, 

pp.633-635.  
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том в 1 период (1 год) совершенно безразлично, акциями какой ком-
пании владеть, и хеджирование, проведенное компанией А, дополни-
тельной ценности ее акционерам не дает. Но что будет, если у акцио-
нера горизонт инвестирования неопределенный, и он может решить 
продать свои акции через 2 или 3 месяца? Через 2 месяца форвардные 
контракты еще не исполнены, денежные потоки не определены и ни-
каких возможностей арбитража нет в принципе.  

Чтобы показать это, рассмотрим кейс Туфано подробнее. Пусть в 
момент времени t=0 форвардная цена алюминия с исполнением в мо-
мент времени t=1 равна PAl;t=0. Тогда нетрудно показать, что в момент 
времени t=1-0 (перед исполнением форвардов) цена акции компании-
хеджера будет полностью определяться именно этим значением цены. 
Инвестор, владеющий акцией нехеджированной компании, также мо-
жет провести для себя хедж, поэтому из условия отсутствия арбитра-
жа, следует признать, что цена акции нехеджированной компании 
также определяется ценой PAl;t=0.Однако предположим, что в момент 
времени t=0,25, через 3 месяца форвардная цена алюминия увеличи-
лась до PAl;t=0,25. Теперь можно снова для нехеджированной компании 
привести все те же рассуждения Туфано и показать, что в момент 
времени t=0,25 цена акции должна определяться ценой PAl;t=0,25. Но 
цена акции хеджированной компании по-прежнему будет определять-
ся ценой PAl;t=0, т.е. той форвардной ценой, которая была в момент t=0, 
и у компании нет способа повлиять на цену своих акций. Даже если 
компания-хеджер в этот момент, когда форвардные цены высоки 
(t=0,25), откажется от хеджирования (для этого ей необходимо выку-
пить все свои форвардные контракты), то возникнет убыток по фор-
вардам, который нужно немедленно оплатить, и на эффективном 
рынке инвесторы будут об этом знать и учитывать. Таким образом, в 
кейсе Туфано цена акции компании-хеджера будет одинаковой в те-
чение всего периода хеджирования, а цена акции нехеджированной 
компании будет колебаться синхронно с изменением форвардных цен 
на алюминий.  

Предположим, что в момент времени t=0 срочный рынок алюми-
ния точно предсказывал цену алюминия в момент времени t=1. Для 
кейса Туфано это означает, что доходности акций А и Б за период бу-
дут одинаковы, но волатильность цены нехеджированной акции все-
гда будет выше. Поэтому вопрос о ценности хеджирования в кейсе 
Туфано можно сформулировать следующим образом – является ли 
стабильность (монотонность) изменений цены актива ценностью для 
инвестора? Ответ очевиден – теория принятия решений в условиях 
неопределенности однозначно утверждает, что при одинаковой до-
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ходности инвестиций большинство инвесторов будут предпочитать 
активы с меньшей волатильностью цены, в данном примере – акции 
хеджированной компании. Этот вывод будет совершенно строгим для 
всех несклонных к риску инвесторов, если предположить, что слу-
чайная величина – будущие алюминиевые цены на спот-рынке – рас-
пределена по нормальному закону.12  

Значит ли это, что доказательство Туфано не справедливо? Нет, 
оно абсолютно справедливо для инвесторов со строго определенным 
горизонтом и в условиях эффективного рынка. А эффективные рын-
ки, на которых возможны и активно проводятся арбитражные опера-
ции, нейтральны к риску, поэтому на этих рынках инвесторы прини-
мают в расчет только ожидаемую доходность на строго фиксирован-
ном горизонте инвестиций. Понятия риск для арбитражеров вообще 
не существует, поэтому и управление риском не имеет ни смысла, ни 
ценности.  

 
Кейс Туфано и оценка акций как потока платежей 

 
Рассмотрим 2 компании: R (Risk-taker) и H (Hedge-user). Компа-

нии абсолютно идентичны, то есть обладают одинаковыми ресурса-
ми, используют одинаковые технологии, производят одинаковый объ-
ем одной и той же продукции, сталкиваются в своей деятельности с 
одними и теми же рисками. Для финансирования своей деятельности 
обе используют только акционерный капитал, разделенный на одина-
ковое количество акций. Очевидно, что цены акций обеих компаний в 
этих условиях всегда будут одинаковыми: PR = PH.  

В момент времени t=0 компании закупают ресурсы на сумму C0 
(в расчете на одну акцию), в момент t=1 продают на рынке произве-
денную продукцию на сумму S1 (в расчете на одну акцию). Предпо-
ложим, что риски операционной деятельности сводятся исключитель-
но к ценовому риску, который выражается в виде неопределенности 
будущей цены на продукцию компании, поэтому величина S1 случай-
на и в момент времени t=0 точно не известна. Прибыль S1 – C0 нало-
гом не облагается и вся достается акционеру.  

Теперь предположим, что в момент t=0 компания H неожиданно 
объявляет, что захеджировала на предстоящий период все ценовые 
риски своей деятельности, заключив форвардный контракт на прода-
                                                            
12 См., например, в книге: Крушвиц Л. Финансирование и инвестиции. (пер. с 
нем.). – СПб, Питер, 2000. 
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жу в момент времени t=1 всей своей продукции. Цена исполнения 
форвардного контракта известна и равна F1 (за количество продукции, 
приходящейся на 1 акцию). Будем считать, что эта цена соответствует 
текущей спот-цене продукции S0, сложившейся в момент времени t=0. 
Как отреагирует рынок на такую информацию, повысится или пони-
зится цена акции (PH,t=0) компании H по сравнению с текущим уров-
нем, заданным ценой (PR,t=0) акции компании R?  

Прежде всего, отметим, что если рынок верит, что решение ком-
пании H по поводу хеджирования относится только к одному перио-
ду, то будет предполагать, что в момент времени t=1 цены акций ком-
паний H и R будут одинаковы:  

PR;୲ୀଵ ൌ PH;୲ୀଵ                                                                      (1) 

Действительно, ведь компании идентичны, и ни одна из них хед-
жировать риски в дальнейшем не собирается.  

Оценивая акцию как актив, генерирующий поток платежей, оце-
ним сегодняшнюю ценность (present value) этого потока. Используя 
доходный подход, легко определить, что цена акции R в момент вре-
мени t=0 будет равна:  

PR;୲ୀ଴ ൌ
EሾSଵሿ
1 ൅ Z

െ C଴ ൅ PR;୲ୀଵ                                                 (2) 

где Z – ставка дисконтирования с учетом рискованности (неопреде-
ленности) денежного платежа за проданную продукцию в момент 
времени t=1, E[…] – знак математического ожидания.  

Цена акции компании H равна:  

PH;୲ୀ଴ ൌ
S଴

1 ൅ rଵ;୲ୀ଴
െ C଴ ൅ PH;୲ୀଵ                                        (3) 

где r1;t=0 – безрисковая ставка дисконтирования на 1 период. Поскольку нет 
никакой неопределенности денежного платежа за проданную в момент 
времени t=1 продукцию, то он должен дисконтироваться по безрисковой 
ставке.  

Сравнивая (2) и (3) с учетом (1), получим для ценности хеджиро-
вания:  

V୦ୣୢ୥ୣ ൌ PH;୲ୀ଴ െ PR;୲ୀ଴ ൌ
S଴

1 ൅ rଵ;୲ୀ଴
െ

EሾSଵሿ
1 ൅ Z

                   (4) 

Таким образом, если полученный компанией в момент времени 
t=0 денежный поток (прибыль) превышает дисконтированный с уче-
том риска деятельности ожидаемый денежный поток (прибыль) в сле-
дующем периоде, то объявление о хеджировании мгновенно увеличит 
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стоимость акции и, следовательно, ценность компании. Будут ли в 
данном случае действовать арбитражеры? Скорее всего – нет, по-
скольку у них нет 100% уверенности в том, что в момент времени t=1 
компания H откажется от хеджирования, следовательно, не будет не-
обходимого для проведения арбитража условия (1).  

В этой связи следует отметить возможность и перспективность 
применения для эмпирической проверки ценности хеджирования та-
кого мощного метода как event study analysis (метод анализа собы-
тий). Этим методом можно оценить избыточную доходность цены ак-
ций после появления информации о начале или прекращении компа-
нией масштабной программы хеджирования. Если в течение несколь-
ких дней после информационного события избыточная доходность 
акций компании по результатам анализа будет положительной, то 
хеджирование увеличивает ценность компании, если отрицательной – 
то хеджирование разрушает ценность.  

Отметим, что существует исследование промышленных компа-
ний впервые объявивших об использование валютных и процентных 
деривативов [Guay, 1999], которое показало, что цены акций таких 
фирм демонстрируют меньшую чувствительность к риску, однако ме-
тод event study analysis в этом исследовании не использовался.  

Метод анализа событий при исследовании динамики стоимости 
акций золотодобывающих компаний был применен в работе [Kim, 
Nam, Wynne, 2009], где в качестве информационных событий исполь-
зовались шоковые изменения спотовых цен на золото в мае и сентяб-
ре 1999г. Результаты этого исследования можно привлечь в качестве 
свидетельства того, что никаких арбитражных операций между ак-
циями компаний в действительности не происходит. Если бы с ак-
циями компаний совершались арбитражные операции, то при шоко-
вых изменениях фактора риска относительное изменение стоимости 
акций было бы одинаковым. Если же на рынке нет арбитража, то, как 
видно из (4), шоковое изменение ожиданий относительно фактора 
риска (неожиданно изменение значения E[S1]) должно приводить к 
различной избыточной доходности (cumulative abnormal return) акций 
хеджирующих и не хеджирующих риски компаний. В случае положи-
тельного шока разница в ценах в течение одного-двух дней должна 
уменьшиться, что отразится в более значительной избыточной доход-
ности акций не хеджирующей компании, в случае отрицательного 
шока разница в ценах должна увеличиться. Исследования показали, 
что различие в поведении акций хеджированных и нехеджированных 
компаний действительно наблюдается, и это различие статистически 
значимо: на отрицательный шок акции реагировали примерно одина-
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ково (эффект воздействия шока статистически незначим), положи-
тельный же шок вызвал бóльшую избыточную доходность в акциях 
нехеджированных фирм, то есть разница в ценах уменьшилась.  

В другой работе ([Adam, Fernando, 2004]) анализируются коэф-
фициенты хеджирования компаний в золотодобывающей отрасли в 
период 1990-1999гг. График, приведенный в статье, показывает, что в 
течение десятилетия, средний по отрасли коэффициент хеджирования 
менялся довольно хаотично и довольно значительно, кроме того на-
блюдался и сильный сезонный эффект. Но интересно отметить, что 
майский отрицательный шок 1999г. вызвал заметный рост коэффици-
ента хеджирования во 2 и 3 кварталах 1999г., а сентябрьский положи-
тельный ценовой шок вызвал резкое (двукратное) снижение коэффи-
циента хеджирования.  

Исследование [Raman, Fernando, 2010] посвящено масштабному 
применению метода event study analysis к анализу поведения рынка 
золота и рынка акций золотодобывающих компаний. Информацион-
ным событием считалось объявление об изменении программы хед-
жирования. Исследование включало 153 события в 26 компаниях за 
период 1991-2008 годы. Результаты показывают, что объявления об 
увеличении коэффициентов хеджирования приводят к отрицательной 
избыточной доходности акций в первый же день объявления более 
чем на 2 процентных пункта. Объявление о снижении коэффициентов 
хеджирования приводят к положительной избыточной доходности 
акции в первый же день объявления примерно на 1,5 пункта. Эффект 
статистически значим, однако это нельзя считать доказательством, 
что хеджирование разрушает ценность компании, поскольку избы-
точная доходность полностью исчезала через 5 торговых дней, то есть 
цены акций в течение последующих дней демонстрировали обратную 
тенденцию.  

 
Case ОАО «Полиметалл». Интересный и поучительный пример, 

к которому могут быть применены вышеизложенные рассуждения и 
представленная простая модель, показывает российская компания 
«Полиметалл». Акции компании торгуются на Лондонской фондовой 
бирже (LSE) и российских биржах РТС и ММВБ (тикер PMTL). Это 
крупный производитель золота и крупнейший мировой производи-
тель серебра, – годовая добыча золота в 2007г. составила 242 тыс. ун-
ций, серебра – 15,9 млн. унций.  

Биржевые цены на серебро после ценовых шоков в конце семиде-
сятых, начале восьмидесятых годов в течение многих лет были слабо 
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волатильны и показывали незначительный тренд к снижению (рис. 1). 
Возможно поэтому Компания применила масштабное хеджирование, 
заключив в 2004-2005гг. долгосрочные форвардные (и возможно, оп-
ционные) контракты на продажу серебра.13 Но в 2006г. начался рез-
кий рост цен на серебро, однако компания «Полиметалл» не могла 
воспользоваться благоприятной рыночной конъюнктурой, поскольку 
почти весь добытый металл вынуждена была продавать по цене ис-
полнения контрактов, то есть фактически вдвое ниже рыночных. По 
оценкам аналитиков только в 2006-2007гг. компания потеряла около 
100 млн. дол.  
 

 

Рис.1. График биржевых цен на серебро ($/onz.). 
Источник: The Silver Institute  

 
В своем пресс-релизе Компания сообщала: «В отчетном периоде 

Компания продолжала выполнять свои обязательства по продаже 
серебра по форвардным контрактам. Из общего объема поставок 
серебра в 2007 году в размере 16,2 млн. унций, более 13,3 млн. унций 
было реализовано ABN Amro Bank по ценам значительно ниже ры-
ночных (не выше $7,83/унц.)».14 Виталий Несис, Генеральный дирек-
тор Полиметалла, обнадеживал акционеров: «Финансовые результа-
ты за 2007 год оказались довольно слабыми, в основном, из-за поста-
вок серебра по форвардным контрактам по ценам ниже рыночных. 
Мы ожидаем существенного улучшения в 2008 году, когда, вследст-

                                                            
13 По всей видимости, такое решение о хеджировании было продиктовано круп-
ными кредиторами компании (чистый долг компании в 2006г. составлял 400 
млн. долларов). 

14 «Полиметалл сообщает о финансовых результатах за 2007 год» // Пресс-
релиз ОАО «Полиметалл» от 11.07.2007г. Электронный ресурс: 
www.polymetal.ru/attachment/572/release_2007_financials_rus.pdf 
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вие роста производства и отсутствия хеджевой позиции, как выруч-
ка, так и прибыль продемонстрируют резкий рост».  

С целью скорейшего прекращения обязательств по форвардным 
контрактам Компания – производитель(!)серебра – даже приобрела в 
2007г. на свободном рынке около 1,4 млн. унций серебра.15 Однако 
инвесторы практически никак не реагировали на эти действия и заяв-
ления. Но как только появилось сообщение о прекращении програм-
мы хеджирования, а это стало известно рынку 11 января 2008г.,16 на-
чался бурный рост акций компании (рис. 2). Избыточная доходность 
акций компании за 5 торговых дней превысила среднерыночную до-
ходность более чем на 30 процентных пунктов. В дальнейшем цены 
акций несколько понизились и торговались на уровне 1,2-1,25. Инте-
ресно отметить, что в первые дни после события число сделок на 
ММВБ с акциями компании выросло в 10-20 раз.  

Этот кейс показывает, что программа хеджирования, сохранив 
бизнес компании (поскольку хеджирование было частью кредитного 
соглашения, заключенного в трудные для компании времена), факти-
чески разрушала ее ценность для акционеров, причем масштаб сни-
жения рыночной ценности можно оценить цифрой 20-25%.  
 

 

Рис.2. Динамика изменений акций «Полиметалл» (PMTL) в срав-
нении с динамикой изменений фондового индекса ММВБ.  

Момент 0 на оси X – дата появления информации о прекращении про-
граммы хеджирования. Цены акции и значения индекса нормированы 
на средние значения за предшествующие 30 дней. 

Источник: данные ММВБ; расчеты автора.  

 
                                                            
15 Там же.  
16 «Полиметалл» рассчитался. // Ведомости, 11 января 2008.  
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Кейс Туфано и хеджирование перекатом контрактов 

 
Чтобы совсем исключить возможность арбитража между акциями 

компаний в кейсе Туфано, предположим, что компания H объявила, 
что в будущем всегда будет хеджировать свои риски, заключая в на-
чале каждого периода форвардные контракты на продажу всей произ-
веденной продукции. Срок исполнения контрактов всегда будет равен 
одному периоду. Такая стратегия постоянного переноса позиции по 
форвардным контрактам получила название перекат хеджа (roll-over).  

Оценивая стоимость акции R как present value денежного потока 
акционеров, можно записать:  

PR=
Eଵ

1+Z
+

Eଶ
ሺ1+Zሻ2 +

Eଷ
ሺ1+Zሻ3  (5)                                            ڮ+

где Ēi – ожидаемое значение платежа (прибыль компании) в i-
периоде, Z – ставка дисконтирования с учетом рискованности (неоп-
ределенности) денежного платежа.  

Аналогично, оценивая стоимость акции H как present value де-
нежного потока акционеров, можно записать:  

PH=
E଴

1+rଵ;଴
+

Eଵ
ሺ1+Zሻ2 +

Eଶ
ሺ1+Zሻ3  (6)                                         ڮ+

где E0 – платеж, выплаченный в момент t=0 (прибыль, полученная 
компанией по результатам деятельности в закончившемся к моменту 
времени t=0 периоде). Соответственно, поскольку компания заключи-
ла форвардный контракт по спот-цене в момент времени t=0, именно 
такую прибыль она получит и в первом периоде. Этот платеж извес-
тен акционерам и застрахован от риска, поэтому в (6) он должен дис-
контироваться по безрисковой ставке r1;0.  

Умножив (6) на (1+Z) и сравнив с (5), получим:  
PH

PR
=

1
1 ൅ Z

+
E଴

PR
·

1
1 ൅ rଵ;଴

                                                       (7) 

или, пренебрегая безрисковой ставкой:  
PH

PR
=

1
1 ൅ Z

+
1

P
Eൗ

                                                                   (8) 
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В выражении (8) фигурируют важные параметры, которыми ры-
нок характеризует перспективы компании: Z и финансовый коэффи-
циент P/E (Price/Earnings-per-Share). Первый параметр характеризует 
доходность инвестиций в долгосрочной перспективе, а второй (учи-
тываемый многими инвесторами в их решении по поводу покупки 
или продажи акций) характеризует краткосрочную, ожидаемую рын-
ком на данный момент перспективность инвестиций в акции компа-
нии.  

Параметр Z трудно оценить достаточно достоверно, но параметр 
P/E легко наблюдаем, и рассчитывается практически всеми аналити-
ческими агентствами. Очевидно, что чем выше значение P/E, тем ни-
же значение PH/PR. Это дает новую возможность эмпирической про-
верки ценности хеджирования – если есть достаточно большая вы-
борка компаний из одного сектора, то можно проверить гипотезу о 
том, что преимущественно к хеджированию должны прибегать ком-
пании с низкими значениями P/E (соответственно высокими значе-
ниями E/P) по сравнению со среднеотраслевыми значениями.  

Авторы обзорной работы [Aretz, Bartram, 2009] анализируя раз-
личные теории, выдвинутые по поводу ценности хеджирования, так-
же приходят к выводу, что «фирмы с низкими текущими доходами и 
высокой ценой акции, по всей видимости, получают большую часть 
ценности из выгодных перспективных возможностей расширения. 
Таким образом, отношение E/P и использование корпоративных про-
изводных финансовых инструментов должны быть связаны между 
собой противоположным образом».  

Существует несколько эмпирических исследований, в которых в 
качестве одной из наблюдаемых (контролируемых) переменных явля-
ется отношение P/E (Price-to-Earnings Ratio). В целом вывод о проти-
воположной связи между коэффициентом хеджирования и показате-
лем P/E эмпирически подтверждается [Aretz, Bartram, 2009], хотя не-
которые исследования показывают, что эффект незначим, а в одном 
исследовании наблюдался противоположный эффект.  

Отметим результаты исследования [Gay, Nam, 1998], в котором 
есть прямые данные по выборке из 293 компаний, хеджирующих ва-
лютные, процентные и ценовые риски, и 152 компаний, не исполь-
зующих хеджирование. Все компании относятся к нефинансовому 
сектору и входят в 1000 крупнейших компаний США. Среднее значе-
ние P/E для компаний-хеджеров оказалось равным 25, в то время как 
для нехеджирующих риски компаний среднее значение P/E равнялось 
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20, хотя вследствие большого разброса значений P/E в общей выборке 
эффект различия оказывается статистически незначим.  

Интересно отметить, что наряду с показателем P/E, принято счи-
тать, что индикатором возможностей роста компании является и по-
казатель B/M (Book-to-Market Ratio). Следуя идее, что склонность к 
хеджированию должны проявлять фирмы с высокими возможностями 
роста, следует признать, что более низкое соотношение B/M харак-
терно для фирм-хеджеров. Однако эмпирические исследования в этом 
вопросе не дают однозначного ответа [Aretz, Bartram, 2009]. Исследо-
ваний, где этот эффект не подтверждается почти так же много, как и 
работ, где эта взаимосвязь выявлена.  

Анализируя (8) и учитывая, что поскольку P/E зависит от общего 
состояния рынка, можно предположить, что после обвала на фондо-
вом рынке, когда цены на капитальные активы падают, сравнительно 
большее число компаний должны прибегать к хеджированию, а в пе-
риоды бурного роста цен на фондовом рынке, компании должны 
уменьшать свои коэффициенты хеджирования.  

Косвенно это находит подтверждение в результатах исследова-
ний, проведенных ISDA среди 500 крупнейших компаний мира в 2002 
и 2008 годах. Сравнение числа компаний, хеджировавших свои риски 
в эти годы, показывает, что число фирм, применявших процентные и 
валютные деривативы, оставалось очень высоким (более 80%), а чис-
ло компаний, хеджирующих ценовые риски, стало в 2 раза больше 
(49% против 24%). Вполне может быть, что такой рост обусловлен 
действием финансового кризиса и обвалом фондового рынка в 2008г.  

Интересно оценить значение PH/PR по формуле (8) для различных 
факторов риска. Сервис Yahoo! Finance17 предоставляет данные по те-
кущему значению P/E, усредненному для компаний различных отрас-
лей. Кроме того, этот же сервис дает усредненную оценку доходности 
акционерного капитала в различных секторах. В табл. 1 представлены 
значения P/E, M/B и Z по состоянию на декабрь 2010г. для компаний 
из отраслевой группы «Basic Materials». Имеет смысл анализировать 
именно эту группу отраслей, поскольку компании здесь подвержены 
похожим ценовым рискам и эти риски явно наблюдаемы (денежные 
потоки компаний определяются биржевыми ценами на производимые 
товары). Кроме того, по данным ISDA, именно компании этой группы 
характеризуются масштабным применением деривативов (79% ком-
паний использовали деривативы на commodity). Хотя ни для одной из 
                                                            
17 Yahoo! Finance. Industry Center. Электронный ресурс: 
http://biz.yahoo.com/ic/ind_index.html  
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отраслей отношение (8) не превышает 1, следует заметить, что в от-
раслях, связанных с добычей золота и серебра, где компании часто 
используют хеджирование производными инструментами, этот коэф-
фициент максимален. Столь же высокие коэффициенты наблюдаются 
и для электрических и водопроводных компаний (группа «Utilities», 
где 83% компаний применяют деривативы на commodity).  

 
Таблица 1  

Ценность хеджирования для компаний разных отраслей 

Отрасль Price-to-
Earnings (P/E)

Book-to-
Market (M/B)

Equity 
Return 

PH/PR  
расчет (8)

Производство меди 17,7 3,5 0,306 0,822 
Производство удобрений 18,2 5,0 0,195 0,892 
Производство синтетических 
материалов 24,6 6,5 0,143 0,916 

Производство стали 16,6 2,7 0,12 0,953 
Производство золота 30,6 2,8 0,076 0,962 
Производство нефти и газа 11,9 1,8 0,122 0,975 
Производство серебра 82,1 2,6 0,031 0,982 

Источник: Yahoo! Finance. Industry Center; расчеты автора. 

 
Ценность хеджирования и портфельный анализ 

 
Простейшая модель (4) показывает, что для решения вопроса о 

ценности хеджирования необходимо учитывать и сравнивать воздей-
ствие на мнения инвесторов как ожидаемого значения фактора риска 
(E[S] в данном примере), так и волатильности этого фактора (пара-
метр Z). Это кажется весьма разумным предположением. Прогнози-
руя, что в перспективе фактор риска будет действовать в «нужном» 
для компании направлении, и не ожидая значительной волатильности 
на рынке, вряд ли менеджеры будут проводить какое-либо хеджиро-
вание форвардными контрактами. Скорее они могут воспользоваться 
опционными контрактами «without money», но текущий коэффициент 
хеджирования будет при этом низким, даже если компания захеджи-
рует по номинальной стоимости весь будущий объем продаж. С дру-
гой стороны, прогнозируя высокую неопределенность будущих цен, 
менеджеры вполне могут прибегнуть к хеджированию. Иными слова-
ми, решение о хеджировании это поиск компромисса между ожида-
ниями дополнительной прибыли и неопределенностью этой прибыли.  
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В качестве подтверждения подобным рассуждениям можно при-
вести данные исследования [Raman, Fernand, 2010]. Авторы анализи-
руют публичные объявления об изменении программ хеджирования, 
которые делали золотодобывающие компании в течение 1991-2007гг. 
(рис. 3). Обращает на себя внимание, что объявления об увеличении 
коэффициента хеджа и о его уменьшении весьма неравномерно рас-
пределены по временному промежутку. В период 1997-1999гг. ком-
пании преимущественно увеличивали свои программы, а в период 
1999-2008гг. преимущественно снижали. Первый период характери-
зуется понижательной тенденцией на мировом рынке золота, а второй 
период это время бурного роста цен на золото (рис. 3).  

 

 

Рис.3. График цены золота и распределение числа компаний, 
объявивших об увеличении (положительные значения гисто-
граммы) коэффициента хеджа или об его уменьшении (отрица-
тельные значения гистограммы).  

Источник: данные из [Raman, Fernando, 2010], World Gold Council.  

 
Подобные явления естественно не могли остаться незамеченны-

ми для исследователей, однако если всерьез считать, что решения о 
хеджировании определяются только среднесрочным прогнозом изме-
нения фактора риска, то придется признать, что многие рынки в сред-
несрочном периоде неэффективны, и проблема выбора решения по 
поводу хеджирования сводится к техническому анализу рынка. Одна-
ко можно попытаться рассмотреть вопрос об оптимальном выборе 
хеджирования как задачу о выборе оптимального портфеля.  
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Запишем выражение для доходности акции некоторой компании 
в рыночной модели:  

܁܀ ൌ α ൅ β · ۻ܀ ൅ γ · ۴܀ ൅ ઽ                                               (9) 

где случайная величина RS – доходность акции за период; случайная 
величина RM – рыночная доходность за период; случайная величина 
RF – фактор риска, которому подвержена данная акция и ε - случайная 
величина, характеризующий специфический риск данной акции. α, β, 
и γ – коэффициенты модели. Коэффициент β характеризует система-
тический риск акции, т.е. ее подверженность рыночному риску, ко-
эффициент γ – подверженность цены акции фактору риска F.  

Мы можем предположить, что RS – это портфель из трех «вирту-
альных», несуществующих ценных бумаг, соответственно числу слу-
чайных переменных в (9).  

Тогда ожидаемая доходность портфеля с учетом того, что E[ε]≡0 
равна:  

Eሾ܁܀ሿ ൌ α ൅ β · Eሾۻ܀ሿ ൅ γ · Eሾ۴܀ሿ                                     (10) 

Рискованность портфеля, под которой понимается дисперсия 
случайной величины RS (доходности портфеля), равна:  

σS
ଶ ൌ βଶ · σM

ଶ ൅ γଶ · σF
ଶ ൅ σεଶ                                                 (11) 

В (11) предполагается, что коэффициент корреляции между фак-
торами риска RM и RF равен нулю.18 Корреляция между случайной 
величиной ε и остальными факторами отсутствует по определению 
специфического риска.  

Как известно, задача портфельного анализа состоит в максимиза-
ции отношения «доходность/риск» или минимизации отношения 
«риск/доходность». Аналогично, в задаче о хеджировании риска ком-
панией также можно минимизировать это отношение, варьируя коэф-
фициент γ – подверженность компании фактору риска F. Действи-
тельно, если компания полностью хеджирует свои риски, связанные с 
этим фактором риска, то коэффициент γ становится равным нулю. 
Если компания принимает все риски, то γ=1. Отличие рассматривае-
мой задачи от классической проблемы выбора оптимальной структу-
ры портфеля заключается в том, что сумма весов «ценных бумаг» не 
является постоянной величиной.  

Если ввести коэффициент хеджирования h, то подверженность 
компании риску с учетом хеджирования можно записать: γH=(1–h)·γR, 
где γR – подверженность риску компании, не хеджирующей риски, 
                                                            
18 См. рис. П3 Приложения 2.  
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для которой h=0. Таким образом, компания должна выбирать коэф-
фициент хеджирования, минимизируя отношение:  

σS
ଶሺhሻ

Eሾ܁܀ሺhሻሿ ՜  ݉݅݊
୦

                                                                   (12) 

Технически выражение (12) с учетом (10), (11) можно записать в 
виде:  

1 ൅ K · ሺ1 െ hሻଶ

1 ൅ C · ሺ1 െ hሻ
՜ ݉݅݊

୦
  при условии 0<h<1                     (13) 

где К – параметр волатильности фактора риска, C – параметр прогно-
за фактора риска: 

K=
γR

ଶ · σF
ଶ

σεଶ ൅ βଶ · σM
ଶ ;        C=

γR · Eሾ۴܀ሿ
α ൅ β · Eሾۻ܀ሿ                              (14) 

Разумно предположить, что параметр C может меняться от отри-
цательных значений (ожидается снижение значений фактора риска от 
текущих значений) до положительных (ожидается рост значений фак-
тора, например, рост цен на золото для золотодобывающей компа-
нии), а абсолютные значения C зависят от соотношения γR и β (вели-
чиной α можно пренебречь). Анализ поведения различных акций по-
казывает, что коэффициент γR заметно меньше коэффициента β, по-
этому параметр C по модулю обычно меньше единицы. Но с учетом 
того, что на рынке могут быть ожидания сильных монотонных изме-
нений фактора RF, можно предположить, что параметр C может при-
нимать значения от –1 до +1.  

Параметр K может приближаться к нулю в периоды слабой вола-
тильности фактора риска, или сильной волатильности цен на фондо-
вом рынке, или из-за высоких специфических рисков компании. С 
другой стороны, бывают периоды очень высокой волатильности фак-
тора риска,19 но с учетом того, что обычно σε2 значительно превышает 
σM

2 (специфические риски велики даже для крупных диверсифициро-
ванных компаний), это приведет к тому, что параметр K не превысит 
значений +1. Более реалистично считать, что K не превышает 0,5.  

На рис. 4 представлен график оптимального коэффициента хед-
жирования в зависимости от значений параметров K и C. Расчеты по-
казывают:  

a) при любых отрицательных прогнозах относительно фактора 
риска хеджирование должно быть полным. 

                                                            
19 См. рис. П2 Приложения 2. 
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акций своих компаний. Скорее такой подход характерен для крупных 
инвесторов – отраслевых фондов, владеющих диверсифицированны-
ми пакетами акций компаний из близких отраслей. Выбирая между 
акциями хеджированных или нехеджированных компаний, фонды 
создают дополнительный спрос на акции тех или иных компаний, что 
в конечном итоге и может повлиять на решения менеджеров. Менед-
жеры одних компаний могут использовать полный хедж, других – во-
все не использовать хеджирование (это зависит от того, каким про-
гнозам относительно фактора риска и волатильности рынка менедже-
ры больше доверяют), но портфель инвестора будет иметь в итоге оп-
тимальный коэффициент хеджирования. Это давление внешних инве-
сторов приведет к тому, что средний по отрасли коэффициент хеджи-
рования может оказаться ближе к оптимальному.  

Поскольку для диверсифицированного портфеля σε2 близок к ну-
лю, то такой портфель (в условиях предыдущего примера) должен 
иметь параметр волатильности, близкий к единице. При K=0,25 и 
С=0,5 оптимальный коэффициент хеджирования составляет 
hopt≈17%.  

Рассмотрим теперь не гипотетическую компанию, а конкретный 
пример золотодобывающей отрасли в 1991-1999гг. Исторический 
анализ рынка золота (см. Приложение 2, рис.П1-П3) показывает, что 
среднемесячное значение относительных изменений цен на золото в 
период 1971-1999г. составило 0,74%. В это же время среднемесячный 
прирост фондового индекса S&P-500 составлял 0,89%. Средняя за пе-
риод 1991-1999гг. волатильность относительного изменения цен на 
золото составляла 3% в месяц, волатильность изменений фондового 
индекса – 4,1% в месяц. Таким образом, E[RF] = 0,74; E[RM] = 0,89; 
σF2 = 8,9; σM2 = 16,5.  

В работе [Kim, Nam, Wynne, 2009] приводятся эмпирические 
оценки параметров γ и β для золотодобывающей отрасли в эти годы, 
среднее для отрасли: β = 0,65; γ = 0,54. Подставляя все эти оценки в 
(14), получим K = 0,37; C = 0,69, откуда hopt ≈ 27%.  

В работе [Adam, Fernando, 2006] приводятся медианное значение 
коэффициента хеджирования в золотодобывающей отрасли в 1991-
1999гг. Средний коэффициент хеджирования на горизонте 1 год в 
этот период составлял 47%, коэффициент хеджирования на горизонте 
2 года – 30%, на горизонте 3 года – 20%.  
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Заключение 
 
Подытоживая вышеприведенные рассуждения, можно сделать 

следующие выводы. 
Кейс Туфано, на который часто ссылаются для доказательства 

иррелевантности решений о хеджировании, не может служить доказа-
тельством отсутствия ценности хеджирования по той причине, что в 
мире этого кейса не риска, соответственно, нет смысла в управлении 
риском.  

Простая модель оценки акций как ожидаемого акционерами де-
нежного потока предполагает, что акционеры должны ориентировать-
ся на соотношение между полученной прибылью и ожидаемой с уче-
том прогноза развития ситуации на рынках. Если основываться на не 
слишком реалистичной модели бесконечного полного хеджа, то ме-
неджеры в своем решении о хеджировании должны принимать во 
внимание оценку рынком долгосрочных и краткосрочных перспектив 
компании. 

Рынок может воздействовать на решение компании по поводу 
хеджирования посредством спроса и предложения со стороны круп-
ных отраслевых фондов, формирующих свои портфели акций таким 
образом, чтобы минимизировать отношение «риск/доходность». Это 
приведет к тому, что некоторые компании по своим внутренним при-
чинам выберут решение хеджировать, некоторые – нет, но среднеот-
раслевое значение коэффициента хеджа будет определяться рыноч-
ными ожиданиями в отношении динамики фактора риска.  
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Приложение 1. Некоторые результаты эмпирических исследований.  
 

Таблица П1  
Исследования подверженности компаний процентному риску 

 

Объект (выборка) Период  Результат исследования 

Крупнейшие банки  
(от 31 до 78 банков) 

1969-1972 
 
1969-1975 
1972-1976 
1966-1980 
1977-1984 
1975-1985 
1976-1982 
1975-1987 

Доходность акций большинства банков не зависит от изменений индекса долгосроч-
ных облигаций.  
Доходность акций большинства банков чувствительна к изменениям проц. ставок.  
Доходность акций не зависит от изменений процентных ставок.  
Доходность акций зависит от изменений краткосрочных процентных ставок. 
Значительная чувствительность к изменениям процентных ставок. 
Чувствительность к процентным ставкам варьируется с течением времени. 
Чувствительность цен акций к неожиданным изменениям процентных ставок. 
Чувствительность (отрицательная) к процентным ставкам в период после 1979г. 

Ссудо-сберегательные компа-
нии (8 компаний) 

1976-1981 
 
1977-1984 
1975-1985 

Есть связь между подверженностью риску и несоответствием дюраций активов и пас-
сивов. 
Сильная чувствительность к изменениям процентных ставок. 
Чувствительность доходности акций к изменениям процентных ставок  

Страховые компании (25) 1977-1984 Значительная чувствительность к изменениям процентных ставок. 
Крупнейшие промышленные 
компании (30)  

1969-1975 Доходность акций половины компаний зависит от изменений процентных ставок. 

Нефинансовые компании (66) 1966-1980 Доходность акций не зависит от изменений краткосрочных процентных ставок  
Нефинансовые компании сфе-
ры услуг (портфели) 

1960-1979 Значительная чувствительность (отрицательная) к изменениям процентных ставок  

Источник: составлено по [Smithson, Simkins, 2005] 



31 

Таблица П2  
Исследования подверженности компаний валютному риску 

 
Объект (выборка) Период  Результат исследования 

Крупнейшие банки (48) 1975-1987 Чувствительность к процентным ставкам, причем в зависимости от периода времени 
знак зависимости меняется. 

Международные компании 
(выборки от 168 до 409) 

1971-1987 
1978-1989 
 
1977-1991  
 
1979-1995 
1989-1993 

Подверженность валютному риску практически отсутствует  
Значительная подверженность валютному риску в основном в периоды ослабления 
доллара  
Подверженность валютному риску определяется скорее размером компании, чем ее 
активностью на иностранных рынках  
В основном зависимость от валютных курсов отсутствует  
Чувствительность к валютному риску в основном проявляется в компаниях с недивер-
сифицированными рынками  

Крупнейшие экспортеры (32) 1979-1988 Сильная зависимость от валютных курсов с лагом 2 квартала  

Промышленные группы (18)  1979-1995 Значительная чувствительность только для 4 групп, величина чувствительности зави-
сит от изменений отраслевых индексов  

Автомобильные компании 
США и Японии 

1973-1995 Зависимость от валютных шоков. Чувствительность к валютным курсам определяется 
уровнем экспорта  

Крупные нефинансовые ком-
пании 

1977-1996 Подверженность валютным рискам проявляется только на длинных горизонтах и тем 
больше, чем меньше компания  

Крупные экспортеры (67) 1975-1997 Значительная отрицательная чувствительность к изменениям валютных курсов  
Крупные импортеры (28) 1975-1997 Значительная положительная чувствительность к изменениям валютных курсов  

Источник: составлено по [Smithson, Simkins, 2005] 
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Таблица П3  
Исследования влияния использования производных на подверженность компаний риску 

 
Объект (выборка)  
Фактор риска Период Результат исследования 

Крупнейшие банки (59) Про-
центный, валютный 

1975-
1992 

Существует связь между масштабом применения деривативов и степенью чувствительно-
сти к риску 

Крупнейшие банки (30)  
Валютный 

1986-
1992 

Отрицательная связь между использованием валютных деривативов и чувствительностью 
цен акций к валютному риску 

Крупные банки  
Процентный 

1991-
1994 

Использование процентных деривативов связано с уменьшением чувствительности цен 
акций к процентному риску 

Крупные банковские холдинги 
(139)  
Процентный 

1986-
1994 

Использование процентных свопов связано с увеличением чувствительности цен акций к 
процентным ставкам только в период 1991-1994гг. До 1991г. нет связи между чувстви-
тельностью цен акций и процентным риском.  

Банковские холдинги (154)  
Процентный 

1986-
1994 

Пользователи деривативов имеют меньшую подверженность процентному риску.  

Ссудо-сберегательные (57)  
Процентный 

1984-
1988 

Цены акций компаний, использующих деривативы, имеют меньшую чувствительность.  

Золотодобывающие  
Ценовой 

1990-
1997 

Отрицательная зависимость между степенью хеджирования и чувствительностью цены 
акций к цене золота 

Золотодобывающие  
Ценовой 

1976-
1994 

Подверженность риску практически одинакова для компании, хеджирующей риски и ком-
пании, не использующей деривативы на золото.  

Нефте- газодобывающие (119)  
Ценовой 

1998-
2001 

Управление рисками уменьшает чувствительность цены акций к изменениям цен на нефть 
и газ. 

Промышленные компании  
Процентный, валютный 

1990-
1994 

Для компаний, впервые объявивших об использовании деривативов, чувствительность це-
ны акции к процентному и валютному риску снижается.  
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Таблица П3 (продолжение) 

Объект (выборка)  
Фактор риска Период Результат исследования 

Нефинансовые компании (378)  
Валютный 

1992-
1994 

Сильная отрицательная зависимость между использованием валютных деривативов и чув-
ствительностью цен акций к валютному риску. 

Нефинансовые компании (325)  
Процентный, валютный 

1990-
1993 

Чувствительность цен акций к процентному и валютному риску никак не связана с пози-
циями по деривативам. 

Международн. компании (208)  
Валютный 

1996-
1998 

Управление финансовыми рисками приводит к снижению подверженности валютным 
рискам.  

Международн. компании (208)  
Валютный 

1996-
2000 

Управление финансовыми рисками приводит к снижению подверженности валютным 
рискам. 

Источник: составлено по [Smithson, Simkins, 2005] 
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Таблица П4 

Исследования влияния применения производных инструментов на ценность компании 
 

Фактор 
риска  Объект (выборка) Период Результат исследования 

Процентный, 
валютный Банки 1993-

1996 
Банки, использующие деривативы, имеют более высокий коэффициент Q-
Тобина. 

Валютный  Крупные нефинансовые 
компании (720) 

1990-
1995 

Положительная связь между использованием деривативов и коэффициентом 
Q-Тобина.  

Процентный, 
валютный 

Широкий круг компаний 
(7292) 

2000-
2001 

Компании, использующие процентные деривативы, имеют более высокую ры-
ночную ценность (использование валютных деривативов менее значимо) 

Валютный  Широкий круг компаний 
(3259) 

1997-
1999 

Использование валютных деривативов увеличивает коэффициент Q-Тобина.  

Валютный  Промышленные компании 
(379) 

1990-
1999 

Компании, использующие деривативы, имеют большие значения коэффициен-
та Q-Тобина. 

Ценовой  Авиакомпании (26) 1994-
2000 

Положительная связь между использованием деривативов на топливо и цен-
ностью компании (по критерию Q-Тобина) 

Ценовой  Золотодобывающие компа-
нии (20) 

1996-
2000 

Отрицательная связь между увеличением хеджирования производными на зо-
лото и поведением цен акций 

Ценовой  Добывающие и промыш-
ленные компании (125) 

1992-
1994; 
1999-
2000 

Для недиверсифицированных компаний с явным источником риска хеджиро-
вание приводит к снижению ценности компании. Для диверсифицированных 
компаний хеджирование приводет к увеличению ценности компании.  

Ценовой  Нефте- и газодобывающие 
компании (119) 

1998-
2001 

Управление рисками не приводит к изменению коэффициента Q-Тобина. 

Источник: составлено по [Smithson, Simkins, 2005]  
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Приложение 2. Исторический анализ рынка золота  
(графические материалы) 

 

Рис.П1. График цены на золото ($/onz) и значений фондового ин-
декса S&P-500. 

Источник: World Gold Council; Yahoo!Finance. 

 

 

Рис.П2. График прогнозной волатильности относительных изме-
нений цен на золото и прогнозной волатильности относительных 
изменений фондового индекса S&P-500. Единицы измерения – 
(%/мес.)2. Прогнозная волатильность рассчитана по данным 
Рис.П1 в соответствии с методом RiskMetrics, традиционно ис-
пользуемым на фондовом рынке.  

Источник: расчеты автора. 
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Рис.П3. График прогнозных значений коэффициента корреляции 
между относительными изменениями цен на золото и значений 
фондового индекса S&P-500. Прогнозные значения коэффициен-
та корреляции рассчитаны по данным Рис.П2 в соответствии с 
методом RiskMetrics, традиционно используемым на фондовом 
рынке. 

Источник: расчеты автора. 
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Executive Summary 
 
The literature offers a number of theoretical models consider the value 

of hedging. There are numerous empirical studies, a number of them with 
sufficient reliability refuted some of the theoretical hypotheses (e.g., a hy-
pothesis about the impact of taxation), many studies have revealed new 
factors that largely determine the propensity of firms to hedge (e.g., fund-
ing R&D projects). The most of studies show contradictory or ambiguous 
results. But there is only few empirical work that is conducted intertempor-
al comparison of the propensity to corporate hedging or analyzed the effect 
of market conditions at the company's decision to hedge.  

This paper is an attempt to fill this gap. The purpose of the proposed 
study is not the construction of new models or rigorous testing of any eco-
nometric model, but rather an analysis based on simple models of the im-
pact of the market situation at the company's decision to hedge. Some es-
timates of these models are made on the basis of the data that is presented 
and treated in the literature. 

Case Tufano and Market Efficiency 
Tufano proved that an investor with a clearly defined horizon of one 

period is absolutely indifferent to company's decision "to hedge or not to 
hedge" its corporate risks, so the hedge doesn’t bring additional value to 
shareholders. However, the conclusion that managers should not hedge the 
risks of the company, because it can do for themselves shareholders with 
their shares, is too notional and severely limits the possibility of decision-
making of speculators whose actions set up the shares' prices in the market. 

In the Tufano world the stock price of the company-hedger will be the 
same throughout the whole period of hedging but the stock price of un-
hedged company will fluctuate in sync with changes the prices of forward 
contracts. Therefore, the question about the value of hedging in a case Tu-
fano can be formulated as follows: Is the stability of the asset price the val-
ue for the investors? The answer is obvious – the theory of decision mak-
ing under uncertainty unambiguously states that if the investment returns 
are the same, the most investors will prefer assets with lower volatility of 
price.  

Does this mean that the Tufano's proof not fair? No, it's absolutely 
true for investors with a strictly defined investment horizon in an efficient 
market. The fact is that the efficient markets, on which the arbitrage opera-
tion are possible, are risk-neutral, so all investors in these markets take into 
account only the expected return on a strictly fixed investment horizon. 
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The concept of risk doesn’t exist for arbitrageurs, and therefore any risk 
management has neither meaning nor value. 

Case Tufano and Share Price as Present Value of Cash Flows 
Considering the share as the flow of cash payments, we can write for 

the share price of the company R (risk taker) that does not use hedging: 

PR;୲ୀ଴ ൌ
EሾSଵሿ
1 ൅ Z

െ C଴ ൅ PR;୲ୀଵ                                                (1) 

where Z – the discount rate taking into account the riskiness of the pay-
ment for the goods sold at t=1, S – the sales, C – the costs, and E[…] – the 
mathematical expectation symbol.  

The share price of the hedge using company H (hedge user) is equal:  

PH;୲ୀ଴ ൌ
S଴

1 ൅ rଵ;୲ୀ଴
െ C଴ ൅ PH;୲ୀଵ                                        (2) 

where r1;t=0 – the risk-free discount rate for 1 period, as there is no uncer-
tainty of payment for the goods sold at t=1. 

Compare (1), (2) and taking into account that PR;୲ୀଵ ൌ PH;୲ୀଵ (hedging 
in one period only) we can obtain the value of hedging:  

୦ܸୣୢ୥ୣ ൌ PH;୲ୀ଴ െ PR;୲ୀ଴ ൌ
S଴

1 ൅ rଵ;୲ୀ଴
െ

EሾSଵሿ
1 ൅ Z

                   (3) 

So, if the payment (earning) received by the company at t=0 exceeds 
the discounted expected payment (earning) in the next period, then the an-
nouncement of the hedge increases immediately the value of the shares and 
consequently the market value of the company. 

Case “Polymetal”. “Polymetal” is a leading Russian gold producer 
and one of the world largest silver producers. After the price shocks in the 
late seventies and early eighties the silver prices were only slightly volatile 
and showed a slight trend to decrease over the years (see Fig. 1 in the text).  

Therefore, the Company has adopted a large-scale hedging program 
by entering into long-term forward contracts for the sale of silver. Howev-
er, in 2006 the silver prices began to rise dramatically, but "Polymetal" 
could not take advantage of favorable market conditions, because the com-
pany was forced to sell almost all of the extracted metal at the price of the 
contracts, that is actually half the market price. However, as soon as a mes-
sage about terminate hedging program appeared and became known to the 
market, the rapid growth of the company's share price has occurred (see 
Fig. 2). During the 5 trading days the rate of return of Polymetal’s stocks 
has exceeded the average market return of more than 30 percentage points.  
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This case shows that the hedging program which has been supporting 
the company's business (the forward contracts has been a part of the loan 
agreement which was concluded in hard times for the company), is actually 
destroyed the shareholders' wealth and the scale of the market value de-
cline was more than 30%.  

Case Tufano and Roll-Over Hedging 
To completely eliminate the possibility of arbitrage between stocks of 

companies in a case Tufano, we assume that company-hedger has an-
nounced that in the future it will always hedge their risks by entering at the 
beginning of each period the forward contracts for sell all of manufactured 
goods. 

Estimating the company’s share price as the present value of future 
cash flows, it can be shown that:  

PH

PR
=

1
1 ൅ Z

+
1

P
Eൗ

                                                                   (4) 

In this expression two important parameters appear which are charac-
terize the market perspectives of the company: Z and P/E (Price/Earnings-
ratio). The first parameter Z describes the rate of return of investments in 
the long term, and the second (many investors take into account it in their 
decision regarding the purchase or sale the shares) describes the short-term 
currently expected perspective of investment in company’s share.  

The parameter Z is difficult to estimate fairly reliably, but the P/E-
ratio is easy to observe, and almost all analytical agencies calculate it. It is 
obvious that the higher the P/E, the lower the value of PH/PR. 

This gives a new possibility of empirical verification of the value of 
hedging – if there is a sufficiently large sample of companies from one in-
dustry sector, it is possible to test the hypothesis that companies with low 
P/E (respectively, high values of E/P) compared to industry average values 
have mainly to resort to hedging. 

The Value of Hedging and Portfolio Approach 
The simplest model (3) shows that to solve the problem “to hedge or 

not to hedge” the company should consider and compare the effects of ex-
pectations about future quantity of the risk factor and its volatility. This 
seems very reasonable assumption. If the company predicts that in the next 
period the risk factor will act in the right direction for the company and if 
the company does not expect significant volatility in the market, it is un-
likely that the managers will enter into the forward contracts for hedging. 
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For managers the hedging is a choice between the opportunity to ob-
tain additional profit and risk not to get this profit at all. This is similar to 
the problem of choice the optimal asset’s portfolio. Therefore we can try to 
consider the question of the optimal hedging as a problem of choosing the 
optimal portfolio. 

It is known the expression for the "market model" of a company's 
share return:  

܁܀ ൌ α ൅ β · ۻ܀ ൅ γ · ሺ1 െ hሻ · ۴܀ ൅ ઽ                             (5) 

where the random variable RS is the holding period return of share; the 
random variable RM is the market return; the random variable RF is the risk 
factor which this share is exposed, and ε is the random variable which de-
scribes the specific risk of this share. α, β, и γ are the coefficients of the 
model. Coefficient β describes the market risk exposure (the systematic 
risk of shares), the coefficient γ – the exposure to risk factor F. And the pa-
rameter h denotes the hedge ratio.  

So we can assume that the RS is the yield of the portfolio composed of 
three securities according to the number of random variables in (5). 

As we know, the problem of portfolio analysis is to maximize the 
"rate of return/risk" ratio or minimize the "risk/return" ratio. Similarly, the 
problem of hedging can also be viewed as the minimization of this ratio by 
varying the hedge ratio h – the company’s risk exposure to factor F. 

σS
ଶሺhሻ

Eሾ܁܀ሺhሻሿ ՜ min
୦

                                                                (6) 

where σS – standard deviation of random variable RS.  
Taking into account that the correlations between all random variables 

in (5) are zero, we can write:  
σS

ଶ ൌ βଶ · σM
ଶ ൅ γଶ · ሺ1 െ hሻଶ · σF

ଶ ൅ σεଶ                              (7) 

Technically, the expression (6) can be written as:  
1 ൅ K · ሺ1 െ hሻଶ

1 ൅ C · ሺ1 െ hሻ
՜ min

୦
      with  0൑ h ൑1                         (8) 

where К will be called an indicator of volatility forecasting, and C – an in-
dicator of risk factor forecasting: 

K=
γଶ · σF

ଶ

σεଶ ൅ βଶ · σM
ଶ ;        C=

γ · Eሾ۴܀ሿ
α ൅ β · Eሾۻ܀ሿ                            (9) 

Figure 4 in this text shows a graph of the optimal hedge ratio depend-
ing on values of parameters K and C. The main results are:  
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a) the hedging should be full at any negative forecasts of risk factor; 
b) the hedging should be done even at moderate positive forecast of 

risk factor if  the strong volatility of risk factor is expected . 
On the other hand, the hedging is not necessary in cases of: 

a) if the parameter of volatility is very small – the stable state of risk 
factor for any positive forecasts; 

b) if the strong positive dynamics of risk factors and moderate vola-
tility are expected.  

With K≈0.05 and C≈0.5 which are typical values for a moderate fore-
casts of risk factor and its volatility the estimated optimal hedge ratio is 
near the value of hopt≈5%. Such a low value of optimal hedge ratio is due 
to the high specific risk in (9). 

However, it must be recognized it is unlikely that managers make de-
cisions based on the shares’ risk-return ratio of their companies. Rather this 
approach is typical for large investors such as sector funds that hold a di-
versified portfolio of similar shares. Choosing between shares of hedged or 
unhedged companies, these funds create additional demand, which ulti-
mately could influence the corporate decisions to hedge. Managers of some 
companies may use a full hedge, and others – do not use hedging at all, but 
the investor's portfolio eventually has to have close to optimum the hedge 
ratio. The pressure of large investors leads to the fact that the industry av-
erage hedge ratio may be closer to optimum as calculated by (8). Actually, 
for K=0.37 and C=0.69 (estimated for the gold mining industry in 1991-
1999) the optimal hedge ratio is hopt≈27%, which is close to the values of 
47% at 1 year hedging horizon and 20% for 3 year horizon.  

We note two points. The first – since the coefficients K and C are di-
mensionless, they do not depend on the investment horizon. Therefore the 
question of the horizon of hedging in this model is solved only through the 
differences in the predictions about the expected impact of the risk factor 
and its volatility. Second – because the hedging reduces the expected rate 
of return of the share, the decision to hedge directly reduces the future 
market value of the company-hedger.  
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