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Задача управления рисками — не сни-
жение риска, а создание добавленной 
ценности.

[Brealey, Myers, Allen, 2008, p. 974]

Целью данной статьи является не про-
сто предоставление читателю коммента-
рия к двум статьям по риск-менеджменту, 
включенным в публикуемую в настоящем 
номере журнала Хрестоматию, — задача 
видится автору значительно более широ-
кой. Речь идет об установлении взаимных 
связей между такими областями, как фи-
нансы, риск-менеджмент и стратегический 
менеджмент. Хотя имеется значительное 
количество исследований, посвященных 
этому вопросу, ряд из которых мы укажем 
далее, нельзя сказать, что ситуация явля-
ется сколько-нибудь ясной и однозначной. 
Проблема касается как взаимосвязи тео-
ретических положений, так и выработки 
конкретных управленческих рекоменда ций, 
основывающихся на теории. Это делает ак-
туальным не только изложение существу-
ющих подходов, но и дальнейшее авторское 
развитие указанной проблематики.

Структура настоящей статьи выглядит 
следующим образом. В разделе 1 рассма-

тривается в целом вопрос о том, какие ре-
зультаты теории корпоративных финансов 
должны иметь (хотя по существу пока часто 
не имеют) непосредственные приложения 
в теории и практике стратегического ме-
неджмента. В разделе 2 мы приводим обзор 
работ по риск-менеджменту, выполненных 
в двух разных парадигмах. Первая пара-
дигма связана с анализом хеджирующих 
стратегий, осуществляемым в рамках тео-
рии финансов. Вторая парадигма касается 
незамечаемого финансистами значительно-
го блока публикаций по риск-менеджменту 
в чисто управленческих журналах, авторы 
которых пытаются осмыслить предложе-
ния финансистов в рамках стратегическо-
го менеджмента. По-видимому, сравне-
ние этих двух массивов работ проводится 
впервые в мировой литературе. В разде-
ле 3 кратко поясняется подход к риск-ме-
неджменту как инвестиционному проекту. 
При этом критерием целесообразности ис-
пользования тех или иных инструментов 
риск-менеджмента выступает создание до-
полнительной рыночной ценности компа-
нии. Нетривиальным моментом является 
часто нераспознаваемый факт, что неко-
торые стратегии риск-менеджмента могут 
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не создавать, а, наоборот, разрушать цен-
ность. Раздел 4 посвящен непосредственно 
помощи читателю в понимании материала 
публикуемых в Хрестоматии статей. 

Обращаясь к этим статьям, отметим, что 
на самом деле читателю нет никакой необ-
ходимости быть специалистом по финансам 
или по математическому моделированию, 
хотя у людей, чуждых математических обоз-
начений, может создаться противополож-
ное впечатление. Статья [Фрут, Шарфстейн, 
Стейн, 2010] по технике является сугубо ми-
кроэкономической работой; используемый 
в ней математической аппарат не выходит 
за рамки программы по высшей математи-
ке для экономиче ских вузов. Работа [Адам, 
2010] основана на использовании статисти-
ческих методов, ничем не отличающихся по 
своему характеру и сложности от исследова-
ний, посвященных обработке эмпирических 
результатов, публикуемых в «Российском 
журнале менеджмента» или, например, 
в Strategic Management Journal.

Как правильно указано в статье [Фрут, 
Шарфстейн, Стейн, 2010], вклад теории 
финансов в практику риск-менеджмента 
компаний можно разделить на две части. 
Первая из них касается разработки техники 
хеджирования, стратегий использования 
инструментов, формул ценообразования 
на эти инструменты. По соответствующим 
техническим вопросам имеется огромный 
объем научной, научно-практической и 
учебной литературы (см.: [Халл, 2007]), 
хотя он и не уберегает от многомиллиард-
ных провалов, которые происходят с про-
фессионалами в этой области (достаточно 
вспомнить нашумевшее банкротство банка 
Barings, истории хеджевого фонда LTCM 
и фонда графства Orange в Калифорнии, 
провал на рынке нефтяных фьючерсов фир-
мы Metallgesellshaft AG и др., см.: [Chew, 
1996; Jorion, 1995; Schwartz, Smith, 1997; 
Zhang, 1995]). Вторая же часть проблемы 
является почти неосвоенной целиной. Суть 
ее заключается в тезисе, сформулирован-
ном в качестве эпиграфа к данной статье. 
На практике проблема переносится с при-
менения отдельных инструментов на их 

содержательный выбор. Именно попытке 
начать такие исследования и посвящена 
работа [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 2010].

Дело в том, что арбитражные аргумен-
ты, разработанные для доказательства из-
вестной в теории корпоративных финансов 
теоремы Модильяни — Миллера, приводят 
к теоретическому результату, родственно-
му всем остальным версиям этой знаме-
нитой теоремы: «политика риск-менедж-
мента не играет роли». Иными словами, 
на ценность компании не оказывает вли-
яние ни полный отказ от какой-либо по-
литики риск-менеджмента, ни использо-
вание политики риск-менеджмента в раз-
личных объемах и с помощью различных 
инструментов. Этот результат был впервые 
опубликован не в качестве научной рабо-
ты, а как методический материал в соб-
рании кейсов Гарвардской школы бизнеса 
[Tufano, 1994], хотя, конечно, отправной 
точкой надо считать работу [Shapiro, Tit-
man, 1986]. Отметим, что данный мате-
риал не являлся конкретным кейсом — это 
был стилизованный пример, показыва-
ющий, что использование форварда на 
алюминий для хеджирования от измене-
ния цены на него не приносит компании 
никакой ценно сти. Туфано лишь кратко 
упоминал, что результат получен в силу 
игнорирования всех видов трансакцион-
ных издержек, фактора ограниченности 
источников финансирования и пр. Однако 
эти замечания никак не были раскрыты 
даже на уровне стилизованного кейса. 
Насколько нам известно, имеется един-
ственный учебник, в который был включен 
этот материал. Речь идет о магистерском 
учебнике [Grinblatt, Titman, 2002], где 
часть VI, посвященная риск-менеджменту, 
начинается с главы 21, в которой излага-
ются результаты Туфано, но дальнейшего 
развития они не получают, и последующие 
главы 22 и 23 посвящены традиционным 
техническим вопросам хеджирования. От-
метим, что в современном учебнике по 
риск-менеджменту [Stulz, 2003], написан-
ному одним из ведущих исследователей в 
области финансов, проблематика, связан-
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ная с соотношением между используемы-
ми инструментами хеджирования и цен-
ностью фирмы, не затронута.

Необходимо также с удивлением отме-
тить, что значительное количество учеб-
ников по международному финансовому 
менеджменту, международным бизнес-фи-
нансам и пр., справедливо уделяя суще-
ственное внимание проблемам валютно-
го хеджирования, вообще уходит от ка-
ких-либо нетехнических вопросов, т. е. 
вопрос о том, создает ли стратегия хе-
джирования ценность, даже не ставится 
(см., напр.: [Eun, Resnik, 2007; Eiteman, 
Stonehill, Mof fett, 2009; Shapiro, 2009; 
Butler, 2004]). Представляется, что это 
существенное упущение, ведь многие кор-
поративные провалы, связанные с использо-
ванием про изводных инструментов, в част-
ности упомянутые выше, имели значи-
тельный международный аспект. Прямой 
противоположностью данному техниче -
скому подходу является учебник [Brealey, 
Myers, Allen, 2008, Part 8] — ключевую 
цитату из этой книги мы взяли в каче стве 
эпиграфа.

Тяжелые неудачи ряда известных ком-
паний, связанные с использованием про-
изводных инструментов, показывают, что 
хеджирование не есть абсолютное благо, как 
можно было бы подумать, исходя из опти-
мистичного характера соответствующих 
раз делов в упомянутых выше учебниках. 
Не правильно выбранная политика хеджи-
рования может привести к снижению цен-
ности компании или даже банкротству. 
В связи с этим проблематика, поднятая в 
статье [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 2010], 
является суперактуальной. Почему же то гда 
столь заметная и замеченная коллегами-
учеными публикация не привела к тому, 
чтобы материал стал действительно хресто-
матийным и его стали включать в учебники, 
чтобы появились методики выбора произ-
водных инструментов в зависимости от ры-
ночных условий и финансового положения 
фирмы? Представляется, что значительная 
вина лежит на самих авторах. Теоретическая 
работа не была доведена до каких-либо прак-

тических рекомендаций, более того, беден 
даже набор стилизованных кейсов. Не при-
веден ни один стилизованный кейс, в кото-
ром показывается, как и почему ценность 
компании падает в результате хеджирова-
ния, — хотя это достаточно просто и такой 
кейс мы приведем ниже. Все это означа-
ет, что впереди огромная работа, прежде 
всего теоретиче ская, так как маловероят-
но, что упрощенный микроэкономический 
 подход иссле дования [Фрут, Шарфстейн, 
Стейн, 2010] мо жет дать какие-либо реаль-
ные количе ственные рекомендации. Таким 
об разом, необходимо осмыслить результаты, 
получаемые в рамках принятого в финансах 
подхода на основе случайных процессов. 
Здесь есть относительно простая часть — это 
моделирование цен торгуемых активов и 
сложная часть — моделирование финансо-
вого положения компании (однако именно 
по следняя особенно важна, как показывают 
обе включенные в Хрестоматию статьи).

Надо отметить, что ри скованность поли-
тик хеджирования хорошо понимают члены 
советов директоров крупнейших компаний, 
в том числе и в России. Поэтому политика 
хеджирования в относительно долгосрочной 
перспективе часто утверждается на совете 
директоров, в связи с чем мгновенное изме-
нение политики при изменении рынка, как 
правило, невозможно. Такого рода эффект, 
связанный с практикой корпоративного 
управ ления, размывает ценность высоко-
интеллектуальных решений, требующих не-
медленной реакции, — этот эффект хорошо 
известен в исследовательской литературе 
(см.: [Grenadier, 2002]).

В практике корпоративных финансов 
всякая высокая теория должна перейти в 
интуитивно понятные правила принятия 
решений, которые с доверием восприни-
мались бы не только только узкими про-
фессионалами в области торговли произ-
водными инструментами. Каждый учебник 
по корпоративным финансам и является 
сборником такого рода упрощенных реко-
мендаций. Хорошо известно, что даже эти 
упрощенные рекомендации принимаются 
практиками не сразу. В частности, немало 
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десятилетий ушло на то, чтобы критерий 
NPV стал использоваться вместо критери-
ев бухгалтерской окупаемости или срока 
окупаемости (без какого-либо дисконти-
рования).

Покажем актуальность аналитическо-
го подхода к риск-менеджменту на про-
стом стилизованном примере, описыва-
ющем ситуацию, реально случившуюся в 
ряде успешных российских компаний во 
время мирового кризиса, начавшегося в 
2007 г. Предположим, что успешная рос-
сийская нефинансовая компания X хотела 
добиться роста, превышающего рост ее при-
былей. Для этого использовалась агрессив-
ная политика поглощений, для которой 
необходимым образом привлекался значи-
тельный заемный капитал. В силу успеш-
ности компании X займы можно было по-
лучить под разумный рыночный процент, 
а в качестве залогового актива охотно при-
нимались акции самой компании X, кото-
рые стояли весьма высоко. В период кри-
зиса в ряде отраслей, прежде всего ци-
клических, цены на продукцию упали в 
несколько раз. Это, в свою очередь, сказа-
лось на резком уменьшении прибыли и на 
трудностях с обслуживанием текущего дол-
га. Хуже того, оказалось, что использование 
собственных акций в качестве залога явля-
ется чрезвычайно рискованной операцией, 
потому что при падении цен акций необхо-
димо осуществить довложение средств до 
исходной величины залога. Падение цен 
акций было объективно обусловлено паде-
нием цен на продукцию. В циклических 
отраслях это временное явление, и обычно 
оно не представляет значительного риска 
для существования компании. Однако в 
случае значительного долгового финанси-
рования возникает описанный выше эффект 
немедленного довнесения залоговой сум-
мы, аналогичной довнесению вариацион-
ной маржи в случае фьючерсного контрак-
та. Иными словами, использование данной 
формы залога сделало долг рискованным 
производным инструментом. В такой ситу-
ации компании недостаточно только обслу-
живать текущие платежи по долгу, но не-

обходимо и дополнительно внести намного 
бо льшую сумму для поддержания уровня 
залога. Безусловно, данная ситуация вносит 
существенную отрицательную корректиров-
ку в цену акций компании, уже и так упав-
шую благодаря спаду на рынке продукции. 
Кроме того, возникает угроза банкротства. 
По существу, грамотная финансовая поли-
тика должна указывать на относительно 
безопасный объем долгового финансирова-
ния, который, быть может, несколько огра-
ничит скорость роста, но избавит от опи-
санных выше угроз.

1. Роль корпоративных финансов 
для управленческой науки и практики

Специалисты по менеджменту часто вос-
принимают корпоративные финансы в ка-
честве чисто технического раздела, при зван-
ного с помощью математических вычисле-
ний уточнить или подтвердить решения, 
подсказанные теорией и практикой других 
разделов менеджмента. Нередко также обра-
щается внимание на то, что корпоративные 
финансы непосредственно не имеют дело с 
«человеком», а потому далеки от других 
управленческих дисциплин.

Все сказанное в предыдущем абзаце име-
ет под собой лишь немного оснований. На-
чиная с 1970-х гг. корпоративные финансы 
стремительным образом приближаются к 
актуальной проблематике стратегического 
и операционного менеджмента, вторгаются 
в такую традиционно гуманитарную об-
ласть, как корпоративная социальная от-
ветственность. Современные финансы име-
ют точную дату рождения и знают имя 
своего отца. Финансовая наука появилась 
в 1952 г. в результате пионерной публика-
ции Х. Марковица [Markovitz, 1952], по-
священной универсальному анализу пове-
дения инвестора в терминах соотношения 
между ожидаемой доходностью и риском с 
приложением к развитию математической 
теории портфеля, объясняющей давно из-
вестный эффект диверсификации. Данный 
подход сразу же выводил на анализ ожи-
даний инвестора, касающихся будущего, 
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которое является неопределенным в том 
смысле, что его нельзя прогнозировать. Это 
типичная ситуация, с которой сталкивает-
ся каждый менеджер, принимающий стра-
тегические решения. Ключевым достоин-
ством финансового подхода стало появле-
ние модельного математического аппарата, 
позволяющего, исходя из предположений 
об экономическом поведении индивидов, 
делать заключения об оптимальных или 
допустимых решениях, влияющих на все 
последующие события.

Важнейшим кругом приложения фи-
нансовой теории стала модель ценообра-
зования на капитальные активы (CAPM), 
а также ее многочисленные обобщения и 
модификации. Эта модель в теории и на 
практике явилась основой для приня тия 
инвестиционных проектов и оценивания са-
мых разнообразных активов. Приложения 
включали также возможности учета основ-
ных финансовых политик — политики при-
влечения долговых средств и дивидендной 
политики. Эти приложения — выдающее-
ся достижение теории финансов, но, может 
быть, именно они создали корпоративным 
финансам ту «неменеджерскую» репута-
цию, с указания на которую мы начали 
данный раздел.

С появлением теории ценообразования 
на опционные контракты, основанной на 
принципе отсутствия межвременного арби-
тража, открылась новая широкая перспек-
тива для приложения финансовой теории 
в экономике, менеджменте, а также поли-
тологии и многих социальных науках. Пре-
жде всего центральный результат указан-
ной тео рии — формула Блэка — Шоул-
за — по существу, создал огромные объемы 
рынка разнообразных производных ценных 
бумаг, в основе которых лежали как фи-
нансовые, так и товарные активы. Однако 
практиче ски сразу финансисты заметили, 
что теория опционов, кроме явным образом 
видимого рынка, охватывает почти все 
эко номиче ские, материальные и особенно 
нематериальные активы. Это привело не 
толь ко к формальному понятию реального 
опциона (о реальных опционах в менедж-

менте см., напр.: [Bowman, Hurry, 1993; 
McGrath, 1997; 1999; Бухвалов, 2004а; 
2004б]), но и к более важному результа-
ту — появле нию «опционного мышления» 
(см.: [Диксит, Нейлбафф, 2007]). Опцион-
ное мышление не требует от индивида уме-
ния оперировать какими бы то ни было 
формулами или вычислениями, это мыш-
ление, направленное на заблаговременное 
нахождение решений, позволяющих в бу-
дущем использовать благоприятные усло-
вия роста и избегать появляющиеся опас-
ности. Это был уже серьезный вклад теории 
финансов в теорию и практику менеджмен-
та, при его классическом понимании цен-
трального места «человека».

Современные работы по финансам раз-
вивают как исходное направление снабже-
ния менеджеров количественной информа-
цией, так и не менее важное качественное 
направление поддержки стратегических 
решений в непредсказуемом будущем.

Риск-менеджмент, которому посвяще-
на данная Хрестоматия, касается обеих 
сторон описанного процесса внедрения 
финансов. Техника хеджирования требу-
ет количественных методов оценивания. 
Вопросы же выбора, в частности важней-
ший вопрос выбора хеджирующих ин стру-
ментов, требуют качественного модельно-
го анализа.

Отметим также, что в отличие от мно-
гих других парадигм управленческих дис-
циплин, например management science1, 

1 «Management science» часто переводится 
на русский язык как «научный менеджмент», 
что явно неудачно, так как наводит на мысль о 
том, что все остальное является «ненаучным». 
По существу, правильный перевод, предлагаемый 
авторитетными англоязычными толковыми сло-
варями, — «исследование операций» (operations 
research). Модели в исследовании операций, как 
правило, являются оптимальными, т. е. самыми 
лучшими по выбранному критерию. Это означа-
ет, что в этой теории нет внутреннего аппарата 
проверки, а критерий внешней проверки практи-
кой обычно не применим. Попробуйте доказать 
эмпирически, что фирма, использующая выводы 
теории игр, имеет результаты лучше, чем фирма, 
таковую не использующая!
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 в финансах, широко использующих аппа-
рат математического моделирования, как 
обычно предполагающий многочисленные 
упрощающие допущения, практически все-
гда уделяется много усилий для доказатель-
ства того, что модельные результаты хоро-
шо согласуются с практикой. По существу, 
это привносит в экономику и менеджмент 
один из фундаментальных принципов, ле-
жащих в определении наук, традиционно 
называемых естественными.

2. Сравнительный анализ понимания 
риска в корпоративных финансах 
и менеджменте

В теории финансов в качестве основного 
используется определение риска, которое 
было предложено в 1952 г. Марковицем. 
Это определение учитывает количествен-
ное отклонение результата как вверх, так 
и вниз от ожидаемого значения, оцени-
вая так называемый вариационный риск, 
или волатильность.2 Модель CAPM в рам-
ках идеологии теории портфеля привела к 
клас сическому разложению полного риска 
рыночного актива на сумму систематиче-
ского, или недиверсифицируемого, риска и 
специфического, или диверсифицируемого, 
риска:

σ2 = σ2
syst + σ2

spec = β2
i σ

2
m + σ2

spec.

В выражение недиверсифицируемого 
риска входит коэффициент βi, характери-
зующий величину соответствующего риска 
произвольной i-й компании. Важность βi 
определяется, в частности, тем, что риско-
вая премия i-й компании (т. е. дополни-
тельная доходность, которую требует ин-
вестор при покупке акций этой компании) 
составляет величину ( )i m fr rβ − . Именно это 
выражение используется для учета риска 
в многочисленных приложениях корпора-

2 В финансах рассматривается также риск де-
фолта (default risk), означающий, что данный ак-
тив полностью утратил свою ценность. Примером 
является банкротство.

тивных финансов, связанных с обоснова-
нием инвестиционных проектов, расче-
том средневзвешенной стоимости капитала 
(WACC), различными моделями оценива-
ния компаний и активов. Финансы дают 
знание о том, по каким простым формулам 
пересчитать β в случае наличия долгового 
финансирования (левериджа). Все это опре-
деляет основное внимание всей проблема-
тики корпоративных финансов, касающей-
ся CAPM, но не опционов (!), к оценке 
недиверсифицированного риска, которое 
подкрепляется тем фактом, что диверси-
фицируемый риск не приносит дополни-
тельной доходности (премии) в предполо-
жении, что инвесторы правильно форми-
руют свои портфели. Здесь, в частности, 
подчеркивается, что хотя математическая 
запись CAPM касается отдельного актива, 
сама модель работает только в случае при-
менения портфельной теории.

С точки зрения модели линейной ре-
грессии, которую часто используют для 
идентификации параметров CAPM, неди-
версифицируемый риск отождествляется 
с дисперсией случайного члена, или со 
статистической характеристикой — не-
объясненной дисперсией результирующе-
го параметра, обозначаемой 1 – R2. Здесь 
настало время вспомнить о другом назва-
нии недиверсифицируемего риска — спе-
цифический риск, т. е. риск, специфиче-
ский для i-й компании. Приблизительно 
до 2000 г., практически в течение 40 лет, 
финансисты игнорировали специфиче ский 
риск, воспринимая его либо как несуще-
ственный, либо просто как оценку неточ-
ности модели линейной регрессии, отра-
жающей тот факт, что на самом деле или 
регрессия является нелинейной, или в 
ли нейную регрессию нужно добавить боль-
ше факторов. По-видимому, работа [Jin, 
Myers, 2006] впервые ввела финансы в 
нетривиальный анализ структуры 1 – R2, 
или специфического риска. Однако основ-
ное внимание было уделено вопросам на-
личия несовершенств в корпоративном 
управлении, в частности недостаточной 
прозрачности компаний.
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Значительно раньше важность специфи-
ческого риска была понята специалистами 
по стратегическому менеджменту (см. пио-
нерную работу [Bettis, 1983], а также [Chat-
terjee, Lubatkin, Schulze, 1999; Ruefl i, Col-
lins, Lacunga, 1999]). Они интерпретирова-
ли специфический риск в значительно более 
широких рамках, чем информационный 
под ход финансистов. В их работах специ-
фический риск отождествлялся с бизнес-
риском компании. Последний включает 
в се бя не только различные последствия 
агентской проблемы и влияние прозрач-
ности компании3, но и все стратегические 
решения компании, реализующие ее уни-
кальные, шумпетерианские ренты (ресур-
сы). Подчеркнем, что использование этих 
рент может привести как к позитивным, 
так и к негативным результатам несимме-
тричного характера. Указанное обстоятель-
ство пробудило значительно более ранний, 
чем у финансистов, интерес специалистов 
по стратегическому менеджменту к поня-
тию «даунсайд-риск» (downside risk) (см., 
напр.: [Miller, Reuer, 1996]). Формально да-
унсайд-риск тоже был введен Марковицем 
в 1950-х гг., но систематические исследова-
ния финансистов начались около 2000 г., 
причем в связи с «больной» темой — по-
иском специфики развивающихся фондовых 
рынков. 

Управленческий подход существенно ви-
доизменяет представления о структуре спе-
цифического риска. Во-первых, маловеро-
ятно, что, по крайней мере в ведущих ком-
паниях, риски, связанные с корпоративным 
управ ле нием, доминируют над рисками, 

3 Упомянем о фундаментальной финансовой 
работе [Leland, 1998], связывающей между собой 
агентскую проблему, риск-менеджмент и структу-
ру капитала. Данная работа основана на исполь-
зовании теории опционов и случайных процессов. 
Представляется, что она существенным образом 
контрастирует по глубине и четкости результатов с 
микроэкономической работой [Фрут, Шарфстейн, 
Стейн, 2010]. В работе [Acharya, Bisin, 2009] ука-
зано на связь между агентской проблемой и при-
нятием менеджерами проектов, специфиче ских 
для данной фирмы.

связан ны ми с реализацией уникальных 
рент, хо тя этот вопрос и требует своего ис-
следования. Во-вторых, результаты различ-
ных стратегических проектов компании, 
по следствия принятого в ней стиля корпора-
тивного управ ления очевидным образом не 
являются независимыми. Поэтому специ -
фиче ский риск не распадается на сумму 
элементарных компонентов — действуют 
эффекты корреляции между его составля-
ющими.

В работах по стратегическому менедж-
менту, принадлежащих той же школе, что 
и работы указанные выше, довольно бы-
стро пришли к заключению, что все основ-
ные компоненты специфического риска 
являются теми или иными реальными оп-
ционами, связанными с материальными и 
нематериальными активами компании.

Можно предположить, что в настоящее 
время, в 2010 г., мы находимся на пороге 
синтеза опционного и стратегического под-
ходов, который должен привести к появ-
лению новой управленческой теории фир-
мы, в которой центральным моментом ста-
нет анализ бизнес-риска.

3. Риск-менеджмент 
как инвестиционный проект

Рассматриваемое в Хрестоматии направ-
ление литературы по риск-менеджменту 
связано с пониманием инструментов риск-
менеджмента как инвестиционных проек-
тов. Начнем с изложения (в абстрактной 
форме) учебного кейса [Tufano, 1994], по-
казывающего, что в «идеальном мире» 
хеджирование и риск-менеджмент не до-
бавляют ценность.

Базовый кейс П. Туфано — риск-
менеджмент не приносит ценности
Рассмотрим две идентичные компании А 
и В, деятельность которых состоит только 
из одной операции — добычи определен-
ного количества руды (или любого другого 
биржевого актива, на который существу-
ют производные). Каждая компания имеет 
N акций и каждая компания добывает за 
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один период (год) одно и то же количество 
руды Q (которое считается известным и 
определяемым технологическими услови-
ями), себестоимость добычи одной тонны 
руды составляет с ден. ед. Цена на руду 
P ден. ед. за тонну в конце периода, ко-
гда за один раз будет реализован весь объ-
ем, является одной и той же для обеих 
компаний, однако эта цена колеблется и 
является единственным источником не-
определенности в этой задаче. Компании 
полностью финансируются за счет соб-
ственного капитала. Предполагается, что 
рынок эффективен, какие-либо трансак-
ционные издержки отсутствуют. Ценность 
компании полностью определяется прода-
жами в одном периоде.

Выявим, как хеджирование рисков вли-
яет на ценность компании А по сравнению 
с компанией В, не проводящей никакой по-
литики риск-менеджмента. Туфано утверж-
дает, что имеет место равенство цен акций 
PA = PB. Предположим противное — поли-
тика хеджирования приносит дополнитель-
ную ценность, т. е. PA > PB. Компания А 
заключает в начале периода форвардный 
контракт на поставку руды по цене F, где 
F > c, с исполнением в конце года на полный 
объем добычи руды (100%-е хеджирование, 
причем ничего не надо платить немедлен-
но). В результате компания А уменьшает 
рискованность своего денежного потока, 
а значит, и своих акций. Следовательно, 
можно предположить, что увеличивается 
ее ценность для акционеров и теперь акции 
компании А торгуются дороже, чем B.

Проведем типичное для доказатель ства 
ММ-теорем рассуждение с участием арби-
тражера. Арбитражер совершает три опе-
рации:
(1) покупку 1% акций компании В по це-

не PB;
(2) продажу форвардного контракта4 на 1% 

объема добычи руды по текущей фор-
вардной цене F;
4 Здесь Туфано допускает, что арбитражер, 

так же, как и компания А, имеет возможность 
заключить форвардный контракт на продажу ру-
ды через год по цене F за тонну.

(3) короткую продажу (на один год) 1% ак-
ций компании А.
Важно отметить, что по окончании года 

комбинация операций (1) и (2) по ценности 
будет эквивалентна операции (3) — цен-
ности 1% акций компании А. Докажем, 
что это действительно так. Используем 
следующие обозначения:

VА — ценность компании А;
VВ — ценность компании В;
P — (спот) цена тонны руды на рынке 

через год.
Тогда в конце года:

VВ = (P – c)Q, VВ = PBN;

VА = (F – c)Q, VА = PАN.

В результате сделки арбитражера на 
конец года приведут к следующим резуль-
татам.
(1) Покупка 1% акций компании В:

0,01PBN = 0,01VB = 0,01(P – c)Q.

(2) Продажа 0,01Q руды по форвардному 
контракту:

0,01(F – P)Q.

Следовательно, сумма (1) и (2) равна

0,01(F – c)Q.

(3) Ценность 1% акций компании А в кон-
це года составит

0,01PАN = 0,01(F – c)Q.

Таким образом, комбинация операций 
(1) и (2) на конец года эквивалентна цен-
ности операции (3), т. е. арбитражер может 
закрыть все свои позиции без прибыли 
или убытка. Однако в начале года арби-
тражер получит чистую прибыль, равную 
0,01(PА – PB)N > 0 в предположении, что 
PA > PB. Принцип отсутствия безрискового 
межвременного арбитража утверждает, что 
такого не бывает. Это противоречие дока-
зывает равенство ценностей (капитализа-
ций) компаний A и B.

На основании этого рассуждения можно 
заключить, что при наличии ряда допуще-
ний действия по управлению риском не 
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оказывают влияния на ценность компа-
нии. Соответственно, компании, использу-
ющие и не использующие хеджирование, 
будут иметь одинаковую ценность для ак-
ционеров.

Несовершенства рынка
В приведенном кейсе Туфано предпола-
гает, что:
1) инвесторы могут управлять риском так 

же эффективно, как фирма;
2) одинаковая информация доступна как 

менеджерам, так и акционерам.
При соблюдении этих условий финан-

совая политика компании не создает цен-
ности компании. Хеджирование риска ком-
 панией не приносит никакой ценно сти до 
тех пор, пока инвесторы могут проводить 
те же самые действия самостоятельно так 
же эффективно, как и сама компания.

Однако, принимая во внимание, что 
рынок несовершенен и информация, до-
ступная менеджерам и инвесторам, асси-
метрична, действия компания по управ-
лению риском могут оказывать влияние 
на ее ценность.

Туфано указывает, но, к сожалению, не 
раскрывает в конкретике следующие несо-
вершенства рынка, при наличии которых 
хеджирование может создать ценность для 
компании:
1) угроза финансовой несостоятельности;
2) инвестиционная политика фирмы;
3) эффект учета налогов;
4) трансакционные издержки;
5) асимметрия информации.

Автору представляется, что учет транс-
акционных издержек является наиболее 
перспективным направлением анализа. 
В рамках введения в Хрестоматию вряд ли 
уместно приводить большой блок собствен-
ных результатов технического характера. 
Тем не менее укажем на две упрощенные 
ситуации, в одной из которых хеджирова-
ние создает ценность, а в другой — раз-
рушает ее.

Мы ничего не меняем в действиях и 
возможностях компаний из базового кейса. 
Мы вводим только несовершенства рынка, 

которые влияют на возможности арбитра-
жера, но именно он и определяет цены на 
фондовом рынке.

1. Комиссия брокера при покупке ак-
ций — добавление ценности. Чтобы ку-
пить акции, частный инвестор, как пра-
вило, прибегает к услугам брокера. Не-
которые брокеры берут комиссию с каждой 
сделки, другие — с дневного оборота кли-
ента, третьи — с месячного. Для очень 
крупных игроков брокерские компании 
устанавливают фиксированную комиссию 
в месяц.

Предположим, что в базовом кейсе Ту-
фано арбитражер совершает все те же са-
мые операции, но только теперь для то-
го, чтобы купить акции компании В, ему 
необходимо заплатить комиссию брокеру. 
Обозначим α — процент комиссии броке-
ра на покупку одной акции на открытом 
рынке. Отнесем эти затраты на начало 
периода.

Тогда равенство в базовом кейсе изме-
нится следующим образом:

PA = PB + αPB ⇒

⇒ VA = VB + αVB = (1 + α)VB,

где α > 0,

(1 + α)VB > VB ⇒ VA > VB.

Данный случай соответствует предпо-
ложению, что арбитражер несет издержки 
при покупке акций компаний. Компании 
не несут аналогичных издержек. Таким 
образом, ценность компании А, которая 
хеджирует свои риски, выше, чем ценность 
компании В, не хеджирующей риски.

2. Гарантийный депозит по короткой 
продаже акций — разрушение ценности. 
Гарантийный депозит — это сумма денег 
или обеспечения, депонированная клиен-
том у своего брокера с целью страхования 
риска убытков брокера или клиринговой 
палаты в связи с открытыми позициями. 
В США размер маржи при покупке и ко-
роткой продаже акций и облигаций регу-
лируется правилами Комиссии по ценным 
бумагам и биржевым операциям.
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Предположим, что для осуществления 
короткой продажи акций компании А бро-
керская компания потребовала от арбитра-
жера внести гарантийный депозит в раз-
мере 20% от суммы сделки. Гарантийный 
депозит хранится у брокера и возвращается 
инвестору при закрытии сделки, если не 
произошло резкого роста или падения цен 
акций на рынке. В то же время эти деньги 
могли быть вложены в банк под ставку в 
10% годовых. Иными словами, арбитражер 
несет потери в виде недополученной выго-
ды от альтернативных вложений.

Пусть Δ — сумма недополученной вы-
годы в расчете на одну акцию, где Δ > 0. 
Отнесем эти расходы на конец периода. 
В этом случае равенство из базового кейса 
приобретает следующий вид:

PA = PB – Δ/(1 + r) ⇒

⇒ VA = VB – ΔN/(1 + r),

где r — ставка дисконтирования.
Так как Δ > 0 и N > 0 ⇒

VB – ΔN/(1 + r) < VB ⇒ VA < VB .

В данном случае ценность компании В, 
не хеджирующей финансовые риски, ока-
зывается выше, чем ценность компании А. 
Как следует из уравнения, данный вы-
вод — результат обязанности внести га-
рантийный депозит при короткой продаже 
акций компании А.

Наряду со своей методологической рабо-
той [Tufano, 1994], П. Туфано опубликовал 
также ряд эмпирических работ об исполь-
зовании реального опциона консервации 
золотодобывающими компаниями США 
[Tufano, 1996; 1998b]. В них подтверждает-
ся использование менеджерами реальных 
опционов. Ему же принадлежит публика-
ция [Tufano, 1998a], посвященная роли 
агентских издержек в риск-менеджменте.

4. Читаем Хрестоматию

По определению, финансы как теоретиче-
ская дисциплина и как вид практической 
деятельности имеет ту же функцию, что и 

экономика, — изучение того, как люди 
распределяют ограниченные ресурсы, но 
с одним важнейшим добавлением — во 
времени. Спецификой принятия финансо-
вых решений при этом являются: (1) про-
тяженность во времени; (2) неопределен-
ность будущего состояния экономики не 
только для лица, принимающего решения, 
но и вообще для кого бы то ни было (см.: 
[Bodie, Merton, 2000, p. 2]).5 Таким обра-
зом, финансовая постановка требует по-
строения динамической модели, что может 
быть сделано различными способами с ис-
пользованием разнообразного математи-
ческого аппарата. Однако можно отметить 
два наиболее распространенных подхода. 
Первый из них по зволяет оставаться в 
рамках довольно при вычного микроэконо-
мического анализа. Этот подход называ-
ется теорией предпо чтительного состояния 
(state-preference theo ry) (см.: [Copeland, 
Weston, Shastri, 2005, ch. 4]). Второй под-
ход предполагает моделирование всех фи-
нансовых и экономических параметров 
с помощью случайных процессов.6 Такой 
подход требует значительно более продви-
нутого вероятностного аппарата, тогда как 
первый — позволяет ограничиться курсом 
высшей математики.

В работе [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 
2010] используется именно этот подход. 
Поэтому мы кратко остановимся на его 
основных предположениях. Ценность лю-
бого актива зависит от будущих потоков 
платежей, ассоциированных с ним. Это 
необходимым образом включает в анализ 
временну ю составляющую и неопределен-
ность. Упрощенный подход, постулиру-
ющийся в теории предпочтительного состо-
яния, предполагает, что теория финансов 
в точности умеет оценивать активы, если 

5 Отметим, что нас не устраивает излишне 
вольный перевод, представленный в русском изда-
нии данного учебника.

6 Как правило, используются весьма специ-
альные виды случайных процессов — геометри-
ческое броуновское движение и его модифика-
ция, называемая процессом с возвращением к 
среднему.
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удастся «устранить» неопределенность. Эта 
теория предполагает, что в будущем «при-
рода» может находиться во многих своих 
состояниях. В каждом из этих состояний 
финансы предоставляют полную возмож-
ность оценки, и вся трудность заключается 
в том, что мы не знаем, в каком состоя-
нии будет пребывать природа в будущем. 
Термин «природа» (nature) используется 
здесь, как и в теории игр, для того чтобы 
указать на всю совокупность факторов, 
влия ющих на экономическую оценку, кото-
рые, конечно, не сводятся только к ценовым 
факторам, а включают и политические, 
правовые, социальные, поведенческие и 
другие факторы. Это позволяет исследо-
вателю вести доказательное рассуждение в 
терминах того, как надо поступить, если в 
будущем природа будет находиться в опре-
деленном состоянии. Такой подход снимает 
вопрос о том, как природа в это состояние 
пришла, и поэтому не нуждается в модели-
ровании случайных процессов. Пусть этот 
подход можно считать более грубым, чем 
подход с использованием случайных про-
цессов, однако многие важные качествен-
ные результаты могут быть получены и в 
рамках такой парадигмы, доказательством 
чего и является работа [Фрут, Шарфстейн, 
Стейн, 2010].

Прежде чем приступить к рассмотрению 
каждой из работ [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 
2010; Адам, 2010], мы должны отметить, 
что уже в аннотациях к ним читатель встре-
чается со специальным сленгом, не исполь-
зуемым широко ни финансистами-теоре-
тиками, ни финансистами-практиками, но 
регулярно встречающимся в статьях по 
риск-менеджменту. Речь идет о терминах 
линейные и нелинейные кон тракты при-
менительно к различным классам произ-
водных инструментов. Хорошо известно, 
что функция выплат (payoff) в форвардных 
и фьючерсных контрактах является ли-
нейной, тогда как функция выплат во всех 
типах опционных контрактов не является 
таковой. В частности, в случае простейших 
колл и пут контрактов функция выплат 
имеет известную форму «птички», где при-

сутствует один перелом — функция явля-
ется лишь кусочно-линейной (см.: [Халл, 
2007, гл. 1]). В связи с этим в рассматри-
ваемом круге работ форвардные и фьючерс-
ные контракты называются линейными 
контрактами, а опционные контракты — 
нелинейными. Несмотря на нестандарт-
ность терминологии, авторы статей смогли 
рассмотреть интересный вопрос: как свой-
ства фирмы, а не внешних финансовых 
рынков определяют выбор компанией ин-
струмента хеджирования — фьючерсного 
или опционного контракта.

Обратимся теперь к базовой теорети-
ческой работе [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 
2010], изначально увидевшей свет в 1993 г. 
в Journal of Finance, которую можно от-
нести к классике публикаций в области 
финансового риск-менеджмента. В насто-
ящий момент все три автора работают в 
Гарвардском университете, причем профес-
сора Фрут и Шарфстейн — в Гарвардской 
бизнес-школе, а профессор Стейн — на 
экономическом факультете. Интенсивное 
исследование методов хеджирования и при-
менения различных производных инстру-
ментов ведет отсчет с начала 1980-х гг., 
поэтому, с одной стороны, данная работа 
подводит итог значительному блоку иссле-
довательской литературы, а с другой — 
она, как мы теперь знаем, открыла новые 
горизонты для тестирования гипотез на 
базе эмпирического материала (см.: [Moel, 
Tufano, 2002; Tufano, 1996; 1998b]).

Как уже было отмечено, работа [Фрут, 
Шарфстейн, Стейн, 2010] использует ми-
кро экономическую технику и основывает-
ся на теории предпочтительных состояний. 
В разделах II и III авторы ограничиваются 
рассмотрением форвардных и фьючерсных 
контрактов, применяя полученные резуль-
таты в разделе IV к разработке стратегий 
хеджирования международных компаний, 
оперирующих на многих национальных 
рын ках. Последнее обстоятельство делает 
чрезвычайно актуальным для них валютное 
хеджирование. Раздел V посвящен опцион-
ным контрактам, а в разделах VI и VII на-
мечены новые направления исследований: 



68 А. В. Бухвалов

в VI — теоретические, а в VII — эмпириче-
ские. Именно раздел VII оказал наибольшее 
влияние на последующие работы. Сама же 
работа [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 2010] ни-
какой эмпирики не содержит.

В работе [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 
2010] также указывается на важность для 
принятия решений о стратегиях хеджиро-
вания тех финансовых ограничений, с ко-
торыми сталкивается компания (см. также: 
[Lamont, Polk, Saá-Requejo, 2001]). Именно 
эта тема стала основной в эмпирической 
работе [Адам, 2010]. Эта недавно вышед-
шая в свет работа (2009 г.), конечно, еще не 
может претендовать на роль новой класси-
ки, более того, в ее тексте можно заметить 
множественные повторы одних и тех же 
положений и другие недостатки. Однако 
она представлена в Хрестоматии как одна 
из самых свежих, в которой содержится, 
в частности, обзор современных эмпири-
ческих исследований, продолжающих идеи 
статьи [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 2010].

Техническое приложение
Для удобства читателя мы приводим объ-
яснения ряда относительно непрозрачных 
мест в статье [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 
2010].

В подразделе I.B указано, что для мно-
гих фирм корпоративный налог (облага-
емый по постоянной ставке τ) является 
выпуклой, но нелинейной функцией при-
были. В обычной ситуации функция нало-
га T(π) = τπ является линейной при π ≥ 0. 
Однако большинство фирм использует дол-
говое финансирование, а все налоговые вы-
платы (по инвестиционному кредиту) осво-
бождены от налогов. В большинстве юрис-
дикций освобождение от налогов означает, 
что если хватает величины прибыли, то из 
нее сначала вычитается величина годовых 
выплат по долгу, а остаток облагается нало-
гом. Это, однако, опять линейная функция, 
но при малых или отрицательных π оста-
ется неиспользованная налоговая льгота. 
Закон позволяет переносить эту льготу как 
вперед, так и назад на определенное число 
лет. Эта операция и порождает выпуклую 

функцию налога. Смысл заключается в 
том, что теоретическая максимальная ве-
личина возвращенной налоговой льготы не 
выбирается, а тогда сумма выплаченных 
процентов превосходит теоретическую (ли-
нейную) функцию, при этом чем меньше π, 
тем недобор больше.

Поясним теперь смысл оптимизацион-
ной задачи (8)–(9). Второе слагаемое в (8) 
равно ожидаемому доходу инвесторов во 
втором периоде при различных D, причем 
D и I варьируются для получения макси-
мума в интересах фирмы. Неравенство (9) 
означает, что инвесторы, по крайней мере, 
сохранят свои доходы e = I – w. Как и обыч-
но при оптимизации, экстремум выполня-
ется на границе множества ограничений, 
т. е. (9) является не неравенством, а ра-
венством. Это многократно используется 
в дальнейшем. Напомним, что

( ) ( )
x

G x g x dx
−∞

= ∫  и ( ) ( )E x xg x dx
+∞

−∞

= ∫ ,

а для дифференцирования интеграла по 
верхнему (нижнему) пределу интегрирова-
ния имеют место следующие формулы:

d
dx x dx x

a

x

ϕ ϕ( ) = ( )∫ ; d
dx x dx x

x

b

ϕ ϕ( ) = − ( )∫ .

Эти формулы надо применить для вы-
вода (10) и доказательства существования 
неявной функции D = D(e), определяемой 
равенством (9). В последнем случае надо 
доказать, что функция F в уравнении

F e D x c g x dx Dg x dx e
D

D

,( ) = −( ) ( ) + ( ) − =

=
−∞

∞

∫ ∫
0

удовлетворяет условию 

( ), 0F e D
D
∂ ≠

∂ .

Действительно, это выражение равно

( ) ( ) ( ) ( )1 0
D

cq D g x dx cq D G D
+∞

− + = − + − >∫
(см. сноску 13 в [Фрут, Шарфстейн, Стейн, 
2010]).
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