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Основной целью хеджирования рисков с помощью деривативов является фик-

сация будущих денежных потоков на заранее определенном приемлемом уровне  

за счет совершения сделок с деривативами, которые являются обратными реальным 

денежным потокам по своей структуре выплат. Следовательно, результат хеджирова-

ния рисков связан с вероятностными характеристиками, а не с размером полученной 

прибыли. Однако на практике альтернативная ситуация без хеджирования может ока-

зывать существенное влияние на восприятие результатов хеджирования, смещая ак-

цент при оценке достигнутых эффектов на показатель прибыли. Рассмотрим такую си-

туацию на условном примере. 

01.03.20х9 года (спот курс USDBYN 2,35) в компании АВС планируется, что через 

месяц 01.04.20х9 будет получена экспортная выручка в размере 100 000 долл. США, ко-

торую планируется сразу же обменять на белорусские рубли и использовать на финан-

сирование основной деятельности. Руководство организации поручает финансовому 

отделу хеджировать поступление валютной выручки, без конкретизации желаемого 

курса и инструментов. Финансовый отдел решает заключить форвардный контракт  

на продажу 100 000 долл. США по курсу 2,4 рубля через месяц 01.04.20х9. На рисунке 1 

представим два варианта развития событий в этой стратегии хеджирования. 

Как видно из вариантов, представленных на рисунке 1, возможны два сценария 

динамики курса белорусского рубля к доллару США по сравнению с курсом USDBYN = 

2,4, зафиксированным в форвардном контракте на продажу долларов США: повышение 

и понижение (для целей данного примера вариант, где курс через месяц будет 2,4,  

мы не рассматриваем). Соответственно может быть и две структуры выплат по данной 

стратегии хеджирования: либо курс вырос, и компании АВС пришлось уплатить разницу 

по форвардному контракту, которая снизила итоговую сумму поступлений в белорус-

ских рублях; либо курс понизился, и компания АВС получила разницу по форвардному 

контракту, которая увеличила итоговую сумму поступлений в белорусских рублях.  

И в том и в другом случае результат хеджирования одинаковый – получена выруч-

ка в размере 240 000 бел. руб., однако на его восприятие оказывает влияние результат 

альтернативной ситуации без хеджирования, который мог иметь место и не требовал  

бы от компании никаких дополнительных действий. В первом случае хеджирование 

обернулось для компании упущенной выгодой в размере 2 000 бел. руб. – что говорит  

о недостаточной компетенции финансового отдела, во втором случае – сотрудники сра-

ботали эффективно и смогли компенсировать потенциальные убытки поступлениями  

по валютному форварду – такой, скорее всего, будет реакция руководства на результат 

хеджирования в данном условном примере в первом и втором вариантах соответственно.  

На практике 1 вариант развития событий может обернуться взысканиями в от-

ношении сотрудников, реализовывавших данную стратегию, и отказом от дальнейшей 

практики хеджирования рисков, так как основная цель хеджирования – повышение 
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прогнозируемости денежных потоков далеко не очевидна для менеджеров, которые 

не связаны непосредственно с финансовым планированием и анализом. Это подтвер-

ждается рядом научных исследований и практических рекомендаций. 

 

Рисунок 1. – Предлагаемые потенциальные ситуации при хеджировании валютного риска 

и их влияние на восприятие итоговых результатов 

Источник: собственная разработка. 

 

По мнению R. Stulz (2013), « … достаточно часто потери по производным ин-

струментам при хорошо продуманном хеджировании рассматриваются как сбой в си-

стеме управления рисками. Несмотря на то, что компания применяет хеджирование, 

потому что не может предсказать, какой результат принесет актив, обязательство или 

будущий денежный поток, который подвержен рыночному риску, в будущем. И чтобы 

избежать данной неопределенности организации, прибегают к хеджированию, при 

этом если движение рынка является благоприятным для компании, то по инструменту 

хеджирования будет получен компенсирующий убыток» [1, p. 22].  

Эту особенность восприятия результатов хеджирования также характеризует Гу-

ринович Н. следующим образом: «один из последних шагов при принятии решения  

 

Вариант 1 

(cпот-курс 01.04 USDBYN=2,42)  

Ситуация с  

хеджированием 
Альтернатива без  

хеджирования 

Полученная выручка 

обменяна по факти-

ческому курсу:  

100 000 ∙ 2,42 = 

= 242 000 (BYN) 

Вариант 2 

(cпот-курс 01.04 USDBYN=2,37)  

Ситуация с  

хеджированием 

Альтернатива без  

хеджирования 

Уплачена разница 

по валютному фор-

варду:  

(2,4 - 2,42) ∙100 000 = 

= -2 000 (BYN) 

Итог: 

получена выручка в 

размере 240 000 BYN 

Полученная выручка 

обменяна по факти-

ческому курсу:  

100 000 ∙ 2,42 = 

= 242 000 (BYN) 

Итог: 

получена выручка в 

размере 242 000 BYN 

Полученная выручка 

обменяна по факти-

ческому курсу:  

100 000 ∙ 2,37 = 

= 237 000 (BYN) 

Получена разница 

по валютному фор-

варду:  

(2,4 - 2,37) ∙100 000 = 

= 3 000 (BYN) 

Итог: 

получена выручка в 

размере 240 000 BYN 

Полученная выручка 

обменяна по факти-

ческому курсу:  

100 000 ∙ 2,37 = 

= 237 000 (BYN) 

Итог: 

получена выручка в 

размере 237 000 BYN 

Негативное восприятие 

результатов хеджирования 

Положительное восприятие 

результатов хеджирования 
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о хеджировании валютных рисков – заранее договориться с учредителями/Советом 

директоров, как читать результат хеджирования и «разбор полетов». Эти пунктом часто 

пренебрегают, но совершенно зря. Если ваш учредитель или директор не понимает 

разницу между хеджированием и спекуляцией, то в случае неэффективного хеджа вас 

могут уволить… Если ты выиграешь, т.е. угадаешь курс и заработаешь доход, все вос-

примут этот факт как само собой разумеющееся. Если проиграешь, будешь виноват. 

Потому что у собственников сработает естественная жадность – упущенные возможно-

сти будут считать убытками» [2]. 

Также и Сафонова Т.Ю. отмечает следующее: «… если ситуация на рынке обрат-

ная, и хеджируемый рыночный показатель движется в благоприятную для хеджера 

сторону, то этот дополнительный непредвиденный доход поглощается убытком, кото-

рый генерируется хеджирующим инструментом. При этом зачастую дополнительный 

доход по активу будет получен в некотором более или менее отдаленном будущем,  

а убытки приходится погашать в текущем периоде, например, если в качестве хеджи-

рующего инструмента применяются биржевые инструменты или внебиржевые инстру-

менты с регулярными промежуточными платежами. Зачастую эти выплаты компании 

определяют как плату за хедж, и в зависимости от рыночной ситуации могут счесть  

ее чрезмерной...» [3, с. 239]. 

В целом авторы относительно хеджирования рисков отмечают следующее. «На 

основе детального анализа текущей ситуации можно принять решение в части хеджи-

рования и используемых для этого деривативов, дат «входа» и «выхода» из хеджиру-

ющей позиции, объема хеджирующей позиции» [4, с. 54]. Идея упущенной выгоды при 

хеджировании рисков с помощью деривативов позволяет разделить все стратегии 

хеджирования на две группы [4, с. 53]: 

 статическое хеджирование – подразумевает единовременное хеджирование 

всей позиции на требуемый срок без дальнейшего пересмотра используемых инстру-

ментов, их количества и других параметров; 

 динамическое хеджирование – предполагает хеджирование риска «по ча-

стям», то есть регулярный пересмотр хеджирующей позиции, в том числе используе-

мых инструментов и их параметров, и заключением новых сделок. 

Отметим, что в практике хеджирования рисков соотношение объемов объекта  

и инструмента хеджирования 1:1, соответствующее характеристике статического 

хеджирования, не считается оптимальным. Как отмечает Лакшина В.В., выделяют че-

тыре подхода к нахождению оптимального коэффициента хеджирования [5, с. 157]:  

 компромисс между средним значением доходности и дисперсией; 

 максимизация ожидаемой полезности инвестора;  

 минимизация среднего обобщенного коэффициента Джини;  

 минимизация дисперсии портфеля – самый простой и часто встречающийся 

на практике способ расчета коэффициента хеджирования (коэффициент хеджирования 

с минимальной дисперсией можно представить как ковариацию доходности хеджиру-

емого портфеля и доходности самого хеджа, деленную на дисперсию доходности 

хеджа [6, с. 96]).  
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Цель динамического хеджирования можно сформулировать следующим обра-

зом: оставить нехеджированным некоторый объем реальных денежных потоков, чтобы 

достичь определенных целевых показателей (минимальная дисперсия, оптимальное 

соотношение риск-доходность и т.д.). Однако в любом случае оптимальный коэффици-

ент хеджирования не должен превышать 1, так как в противном случае позиция по де-

ривативу не сможет быть полностью компенсирована противоположным денежным 

потоком по объекту хеджирования, что создает спекулятивную позицию. 

Таким образом, основная особенность хеджирования рисков с помощью дери-

вативов заключается в очень тонкой грани между собственно хеджированием и спеку-

лятивными операциями. С точки зрения фундаментальной теории данный вопрос рас-

смотрен таким автором, как Буренин А.Н.: «… современный взгляд на хеджирование 

теоретически открывает хеджеру возможность снизить цену, уплачиваемую спекулянту 

за риск, за счет более качественного анализа информации. Однако вряд ли можно со-

гласиться с данной мыслью, поскольку ожидание получения прибыли от хеджирования 

превращают хеджера в спекулянта … Если говорить о снижении цены хеджирования  

за счет более качественной информации, то этого можно достигнуть только за счет вы-

бора более оптимальной стратегии страхования … однако анализ будущей информа-

ции способен принести положительный эффект только очень опытному аналитику, дру-

гими словами, спекулянту, который профессионально занимается данным видом дея-

тельности…» [7, с. 73, 76].  

Учитывая рассмотренные выше аспекты хеджирования рисков с помощью дери-

вативов, возникает вопрос о целесообразности применения данного способа управле-

ния рисками в нефинансовых организациях. В отличие от банков сотрудники финансо-

вого и смежных отделов в нефинансовых организациях ориентированы в первую оче-

редь на сопровождение ежедневных операций текущей деятельности, а работа с де-

ривативами – отдельная сфера деятельности, которая требует соответствующей квали-

фикации и дополнительных трудозатрат. В то время как результат хеджирования рис-

ков, который заключается в фиксации будущих денежных потоков на определенном 

приемлемом уровне, как было продемонстрировано на рисунке 1, оценивается поло-

жительно только в случае, если альтернатива без хеджирования связана с убытками. 

Но для того, чтобы постоянно получать этот положительный эффект необходим про-

фессиональный анализ рыночной ситуации. Отметим, что кроме этого хеджирование 

рисков с помощью деривативов может иметь положительные эффекты, которые  

не связаны со сравнением альтернативной ситуации без хеджирования. К ним относят-

ся оптимизация налогообложения, снижение издержек банкротства, повышение инве-

стиционной привлекательности и стоимости компании (суть данных эффектов остается 

за рамками данной работы), однако эти эффекты достаточно сложно поддаются оцен-

ке. Поэтому при определении необходимости хеджирования рисков с помощью дери-

вативов, а также в дальнейшем при оценке достигнутых результатов можно дать сле-

дующие рекомендации для нефинансовых организаций. 

1. Хеджирование не стоит воспринимать как абсолютное благо, которое должно 

применяться в любой организации. Вместо этого лучше изучить отношение руководства 

и вышестоящих органов к хеджированию рисков с помощью деривативов, а также инве-
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сторов (инвесторы более склонны поощрять хеджирования в условиях финансовых кри-

зисов и падения рынков, в других случаях хеджирование не будет являться критическим 

аспектом при принятии решения об инвестировании в ту или иную компанию [8]. 

2. Основная цель хеджирования с помощью деривативов – это фиксация буду-

щих денежных потоков на определенном приемлемом уровне, а ценность таких дей-

ствий заключается в том, что устраняется фактор неопределенности, независимо от то-

го, какой результат мог бы быть в альтернативной ситуации без хеджирования (такой 

подход соответствует в большей степени статическому хеджированию). 

3. Если при хеджировании рисков с помощью деривативов существенное значе-

ние имеет не только оптимизация рисков, но и потенциальные прибыли или убытки  

по альтернативной ситуации без хеджирования, то речь идет уже не просто о фиксации 

будущих денежных потоков, а о необходимости подготовки мнения относительно ди-

намики рыночных переменных в будущем. На основании данного мнения будет при-

ниматься решение о необходимости хеджирования и о том, какую часть планируемых 

денежных потоков оставить нехеджированной. То есть в данном случае в дополнение  

к работе по оценке необходимости и выбору инструментов хеджирования добавляется 

задача профессионального анализа текущей рыночной ситуации и прогнозирование 

будущего состояния рынка. Нельзя сказать, что эта задача невыполнима, однако опре-

деленно она требует соответствующей квалификации, опыта и информационной под-

держки, поэтому специалисты по хеджированию имеют достаточно высокие зарплаты. 

Поэтому хеджирование рисков, направленное на поиск оптимального хеджа связано  

с дополнительными затратами, которые осуществляются с целью более качественного 

анализа рыночной информации. Насколько это оправдано в нефинансовой организа-

ции – вопрос, на который необходимо дать ответ с учетом конкретной ситуации. 

Например, Окулов В.Л. приводит следующий ответ одного из управляющих инвестици-

онным фондом по данной теме: «Когда мы покупаем компанию, мы покупаем ее уме-

ние извлекать золото из земли, а не торговать этим золотом на рынке» [9, с. 16]. 

Таким образом, вопрос о хеджировании рисков с помощью деривативов доста-

точно сложный как с позиции оценки необходимости, так и с позиции оценки результа-

тов. По нашему мнению, в нефинансовых организациях решающая роль по данному 

вопросу должна отводится руководству, а не специалистам финансового отдела. Даже 

несмотря на то, что сфера деривативов достаточно сложна для изучения, нельзя созда-

вать такую ситуацию, когда инициатива о хеджировании рисков, также как и оценка 

результатов исходит от непосредственного исполнителя. Более эффективной будет си-

туация, когда сотрудники финансового отдела совместно с сотрудниками смежных от-

делов по заданию руководства подготовят, согласуют и реализуют стратегию хеджиро-

вания, а после руководство оценит достижение поставленных целей. Возможно, руко-

водство также примет решение об отказе от хеджирования рисков с помощью дерива-

тивов, что, по нашему мнению, также должно расцениваться положительно, так как 

решающая роль в данном случае снова будет принадлежать руководству, а не испол-

нителям, то есть будет соблюдаться принцип единоначалия в управлении и коллеги-

альности в выработке решений. 
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