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Аннотация:  С проблемой необходимости снижения финансовых рисков сталкивается любая компания 
в рыночной экономике. Автомобильная промышленность также чувствительна к валютному и товар-
ному рискам.
В статье представлена экономико-математическая модель создания опционных портфелей предприяти-
ями автомобильной промышленности, позволяющая разрабатывать инвестиционные и спекулятивные 
стратегии на фондовом рынке, а также предложены методы хеджирования валютных рисков предпри-
ятиями автомобильной промышленности в зависимости от нетто-позиции.

ВВЕДЕНИЕ
В мировой практике применение различных фи-

нансовых инструментов хеджирования уже давно ста-
ло неотъемлемой частью хозяйственной деятельности 
крупнейших компаний [1, c.205]. 

Первоначально управление рисками применялось 
на уровне отдельных подразделений корпораций и ос-
новная задача заключалась в сокращении издержек, 
вызываемых колебаниями валютных курсов. Сегодня 

корпорации осуществляют как краткосрочное, так и 
долгосрочное управление валютными рисками в мас-
штабах всей организации, применяя финансовые и не-
финансовые стратегии хеджирования. При этом глав-
ной задачей считается, с одной стороны, снижение 
рисков от неблагоприятных изменений обменных кур-
сов, а с другой — получение выгоды от благоприятных 
изменений. 

Под производными финансовыми инструмента-
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ми понимаются финансовые контракты со стандарт-
ными или согласованными сторонами условиями, сто-
имость которых является производной по отношению к 
базовому активу [4, с.109].

Фьючерсы и опционы являются наиболее распро-
страненными инструментами хеджирования. 

Плюсами хеджирования с помощью фьючерсов яв-
ляется: 

- доступность организованного рынка - выход на 
биржевой рынок реален для небольшой компании или 
частного инвестора, в то время как внебиржевые сдел-
ки заключаются с профессиональными участниками 
финансового рынка и эффективность данных сделок 
зависит от размера и репутации организации; 

- возможность проводить хеджирование без при-
нятия значительных кредитных рисков - основным 
кредитным риском при хеджировании является риск 
биржи, который, как правило, ощутимо ниже чем кре-
дитный риск контрагента на внебиржевом рынке; так-
же кредитный риск снижается за счет эффективных 
механизмов взаимозачета требований, как правило, 
предлагаемых биржей; 

- простота регулирования величины хеджирующей 
позиции или её закрытия; 

- наличие статистики по ценам и объемам торгов на 
доступные инструменты, что позволяет выбрать опти-
мальную стратегию хеджирования. 

Недостатками такого рода хеджирования являются: 
- отсутствие возможности использовать срочные 

контракты произвольного размера и срока исполнения 
- стандартные контракты подразумевают фиксирован-
ный размер лота и срок, их множество ограничено, в 
силу этого базисный риск хеджирования заведомо не-
возможно сделать меньше некоторой заданной величи-
ны; 

- необходимость осуществления комиссионных рас-
ходов при заключении сделок; 

- необходимость отвлечения средств и при-
нятия риска ликвидности при осуществлении 
хеджирования - продажа и покупка стандартных кон-
трактов требует внесения депозитной маржи и её по-
следующего увеличения в случае неблагоприятного 
изменения цен - для волатильных инструментов и боль-
ших сроков хеджирования объем дополнительного обе-
спечения (маржи) может оказаться значительным. 

Основной признак фьючерсной торговли - фиктив-
ный характер сделок, при котором купля-продажа со-
вершается, но обмен товаров практически полностью 
отсутствует (поставкой реального актива заканчивают-
ся только 2% от общего количества сделок) [9, c.45]. 

Правила фьючерсной торговли предполагают следу-
ющее: если фьючерсный контракт первоначально был 
продан (открыта позиция на продажу), то впоследствии 
необходимо будет выкупить идентичный фьючерсный 
контракт (на тот же актив и в том же количестве), т. е. 
закрыть позицию. Если же первоначально был куплен 
фьючерсный контракт (открыта позиция на покупку), 
то, чтобы закрыть позицию его необходимо продать. 

По незакрытой в установленный срок позиции участ-
нику сделки необходимо будет поставить (принять) ак-
тив в полном объеме. 

Опцион - контракт, по которому продавец за опре-
деленную плату, называемую премией, предоставляет 
покупателю право купить или продать актив, лежащий 
в его основе, в рамках определенного времени по за-
ранее оговоренной цене [3,c. 77]. 

В качестве актива могут выступать: фьючерсные 
контракты, опционы, валюта, ценные бумаги, бирже-
вые индексы, процентные ставки, товар. 

Затраты на приобретение опциона составляют упла-
ченную премию. Дополнительного обеспечения в виде 
маржи не требуется. 

Различают опцион на покупку (call) и опцион на 
продажу (put). В первом случае покупатель опциона 
приобретает право, но не обязательство купить бирже-
вой актив. Во втором случае покупатель имеет право, а 
не обязательство продать этот актив. 

При неблагоприятном изменении цен покупатель 
опциона отказывается от своего права купить (про-
дать) актив, лежащий в его основе. Таким образом, 
максимальный убыток для покупателя опциона - раз-
мер уплаченной премии, а прибыль потенциально не 
ограничена. 

По сравнению с фьючерсами опционы являются 
менее затратными и рискованными. Фьючерсы жела-
тельно применять тогда, когда есть уверенность в про-
гнозах относительно будущего развития событий на 
рынке. Однако условия такого контракта требуют обя-
зательного исполнения сделки и при ошибочных про-
гнозах возможны потери. Поэтому, чтобы ограничить 
риск хеджирования определенной суммой, целесоо-
бразнее применять опционы.

Главный недостаток простого опциона «колл», ко-
торый затрудняет его использование с целью хеджи-
рования — дороговизна для покупателя. Так простой 
месячный опцион «колл» доллар/евро at the money («в 
деньгах» то есть погашаемый с прибылью) в среднем 
стоит от 1 до 2% от хеджируемой суммы. Более длин-
ные опционы стоят еще дороже. [7, c.25].

Несмотря на издержки, связанные с хеджировани-
ем, и многочисленные трудности, с которыми компа-
ния может столкнуться при разработке и реализации 
стратегии хеджирования, его роль в обеспечении ста-
бильного развития достаточно велика: 
• существенное снижение ценового риска, связанного 

с закупками сырья и поставкой готовой продукции; 
• хеджирование высвобождает ресурсы компании и 

помогает управленческому персоналу сосредото-
читься на основных аспектах бизнеса, минимизи-
руя риски, а также увеличивает капитал, уменьшая 
стоимость использования средств и стабилизируя 
доходы; 

• хедж не пересекается с обычными хозяйственны-
ми операциями и позволяет обеспечить постоян-
ную защиту без необходимости менять политику 
запасов или заключать долгосрочные форвардные  
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Таблица 1. Методы хеджирования валютных рисков предприятиями автомобильной
промышленности в зависимости от нетто-позиции .

Метод 
хеджирова-
ния

Валютные риски по импорт-
ным операциям (N<0)

Валютные риски по экпорт-
ным операциям (N>0)

Недостатки метода хеджи-
рования

Форвардный/ 
фьючерсный 
хедж 

Купить валютный форвард-
ный или фьючерсный контракт 
в валюте в размере кредитор-
ской задолженности 

Продать валютный форвард-
ный или фьючерсный контракт 
в валюте в размере дебиторской 
задолженности 

Значительные убытки в 
случае, если выбранная пози-
ция неверна

Хедж с ис-
пользованием 
инструментов 
денежного 
рынка 

Взять кредит в рублях и 
конвертировать в валюту кре-
диторской задолженности. 
Инвестировать полученные 
средства в банковский депозит 
до момента закрытия сделки 

Взять кредит в валюте де-
биторской задолженности 
и конвертировать в рубли. 
Инвестировать полученные 
средства в банковский депозит. 
Оплатить кредит полученной 
дебиторской задолженностью 

Значительные транзакци-
онные издержки на проведе-
ние операции

Валютный 
опцион 

Купить валютный колл-
опцион (call option) в валюте и 
количестве, соразмерном кре-
диторской задолженности 

Купить валютный пут-
опцион (put option) в валюте и 
количестве, соразмерном деби-
торской задолженности 

Потеря премии в случае 
неверно выбранной позиции

Опционный 
портфель

Одновременная покупка и 
продажа набора call и put опци-
онов

Одновременная покупка и 
продажа набора call и put опци-
онов

Значительные убытки 
в случае, если опционный 
портфель сформирован не 
правильно

контракты; 
• во многих случаях хедж облегчает привлечение кре-

дитных ресурсов: банки учитывают захеджирован-
ные залоги по более высокой ставке; это же относит-
ся и к контрактам на поставку готовой продукции. 
В процессе хозяйственной деятельности предпри-

ятий автомобильной промышленности имеют место 
два основных вида рисков.

Первый вид рисков связан с возможностью удо-
рожания сырья и комплектующих, используемых при 
производстве автомобилей, при этом предприятие ав-
томобильной промышленности не может поднять цену 
конечного продукта по причине высокой конкуренции.

Стоимостную оценку риска увеличения цен на сы-
рье можно выразить в виде формулы (1):

   Р = V* a,  (1)
где:
Р – стоимостная оценка риска;
V – условно – стоимостная оценка затрат предпри-

ятия, связанная с использованием конкретного вида 
сырья, включая комплектующие изделия (например, 
стали) в производстве автомобилей;

a – возможный рост стоимости сырья, выраженный 
в виде десятичной дроби, который может быть опреде-
лен на основе данных о среднем приросте стоимости 
сырья за предыдущие периоды.

Принятие решения о хеджировании риска возмож-
но в случае, когда стоимостная оценка риска выше за-
трат на хеджирование (2).

   P > Зх,   (2)
где: 

Р – стоимостная оценка риска;
Зх - затраты на хеджирование, определяемые как 

стоимость использования финансовых инструментов.
Наибольшую долю в продукции автомобильной 

промышленности составляет сталь – от 70 до 80 % от 
массы отечественного автомобиля. При этом цены на 
сталь отличаются высокой волатильностью, что может 
привести к снижению прибыли предприятий автомо-
бильной промышленности.

Поэтому для большинства предприятий автомо-
бильной промышленности является актуальным хед-
жирование рисков роста цен на сталь.

Доступными инструментами хеджирования риска 
роста стоимости стали являются фьючерсные и опци-
оны на фьючерсные контракты, которые торгуются на 
Лондонской бирже металлов. С точки зрения ограни-
чения риска потенциальных убытков от операций по 
хеджированию наиболее предпочтительными являются 
опционные контракты, риск потерь, по которым огра-
ничивается премией [5, c.121].

Второй вид рисков связан с заключенными пред-
приятием автомобильной промышленности экспортно-
импортными контрактами, а также кредитными дого-
ворами, существенные условия которых выражены в 
иностранных валютах.

Для определения стоимостной оценки риска не-
обходимо определить нетто-позиции предприятия по 
каждой иностранной валюте по предлагаемой ниже 
формуле (3).

Ncur = ∑ PV(EXt(cur)) - ∑ PV(IMPt(cur)), (3)
где:
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Ncur – нетто-позиция предприятия по конкретной 
иностранной валюте CUR;

EXt(cur) – объем экспортного контракта с датой экс-
пирации t, выраженного в валюте CUR, 

IMPt(cur) – объем экспортного контракта с датой t, 
выраженного в валюте CUR,

PV(EXt(cur)) = EX/(1+r/12)12* n,
PV(IMPt(cur)) = IMP/(1+ r/12) 12* n,
r - ставка дисконтирования, предлагается прини-

мать r как равной ставке LIBOR по конкретной ино-
странной валюте,

n - число лет до даты экспирации контракта, выра-
женное целым числом или десятичной дробью.

Если нетто-позиция (N) равна 0, то рисковые пози-
ции по конкретной валюте CUR у предприятия на дан-
ный момент отсутствуют.

При нетто-позиции (N) больше 0 , предприятие не-
сет риск удорожания (роста) стоимости национальной 
валюты и риск снижения стоимости валюты контракта.

В случае если нетто-позиция (N) меньше 0 , то пред-
приятие несет риск удешевления (снижения) стоимо-
сти национальной валюты и риск роста стоимости ва-
люты контракта.

Стоимостную оценку риска, в том случае, если нет-
то-позиция отлична от 0, предлагается проводить на 
основе предполагаемых данных об изменении стоимо-
сти иностранной валюты по формуле, аналогичной для 
стоимостной оценки риска изменения цен на сырье (4).

   Р = Ncur* a,  (4)
где:
Р – стоимостная оценка риска;
Ncur – -позиция предприятия по конкретной ино-

странной валюте CUR;
a – возможное неблагоприятное изменение стоимо-

сти иностранной валюты, выраженное в виде десятич-
ной дроби.

Дополнительным условием принятия решения о 
хеджировании валютных рисков, помимо наличия нет-
то-позиции (N) по какой-либо иностранной валюте от-
личной от 0, должно являться выполнение условия (2), 
т.е. стоимостная оценка валютного риска должна быть 
выше затрат на хеджирование. 

Возможные методы хеджирования валютных ри-
сков предприятиями автомобильной промышленности 
представлены в таблице 1.

Таким образом, наиболее эффективным методом 
хеджирования для предприятий автомобильной про-
мышленности с точки зрения риска возможных убыт-
ков и транзакционных издержек на совершение опе-
раций является купля-продажа валютных колл и пут 
опционов на иностранную валюту или на фьючерсные 
контракты на валюту.

Куплю-продажу опционов  можно  осуществлять 
через организацию, оказывающую брокерские услуги 
на международной бирже LSE или на срочной секции 
биржи РТС – FORTS и ММВБ. Выбор конкретной пло-
щадки будет зависеть от валюты, нетто-позицию по 
которой будет необходимо захеджировать и размера ко-
миссии за совершение сделки.

При хеджировании сырьевых и валютных рисков 
является актуальным определение оптимального мо-
мента начала хеджирования – момента входа в рынок, 
т.е. открытия позиции или момента приобретения оп-
ционных контрактов. Осуществление хеджирования в 
неблагоприятные моменты – в точках перелома рынка, 
может привести к потере уплаченной за опцион премии 
и не достижению цели хеджирования.

При решении этой проблемы, необходимо исходить 
из того, что на любом финансовом и товарном рын-
ке может существовать три возможных вида ценово-
го движения – рост цен (бычий тренд), снижение цен 
(медвежий тренд) и колебание цен на уровне достигну-
тых значений (боковой тренд).

Исходя из изложенного для определения текущей 
рыночной ситуации и дальнейшего прогноза движения 
цен предлагается использовать следующую методику.

На основе исторических данных о движении цен 
необходимо построить линии Томаса Демарка по пяти 
наибольшим и наименьшим значениям цен на актив за 
период, равный 21 дням, что соответствует рыночному 
циклу в 4 рабочих недели; 

Расчет индикатора – момента изменения цен (Rate 
Of Change - ROC) (5).

ROC=Pnow/Pt*100-100,                                               (5)

Таблица 2. Выбор стратегий хеджирования риска изменения цен на  сырье (сталь) и валюту 
 в зависимости от динамики валютного и товарного рынков для предприятий  

автомобильной промышленности.

Прогноз изменения цен на актив Хеджирование сырьевых рисков 
(рисков роста цен на сталь) Валютные риски

Прогноз роста цен на актив (бы-
чий тренд)

Покупка колл-опционов на сы-
рье (сталь) или кол-опционов на 
фьючерсный контракт на сырье 
(сталь)

Покупка колл-опционов на ва-
люту по которой нетто позиция 
Ncur<0

Прогноз снижения цен на актив 
(медвежий тренд) Выжидательная позиция Покупка пут-опционов на валю-

ту по которой нетто позиция Ncur>0
Прогноз колебания цен на актив 

на уровне достигнутых значений 
(боковой тренд)

Выжидательная позиция Выжидательная позиция
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где: 
Pnow – текущая цена, 
Pt – цена на актив t день назад (предлагается ис-

пользовать t = 21 день, что соответствует длине четы-
рехнедельного рыночного цикла).

Прогноз роста цены на актив будет формироваться, 
в случае, если углы наклона линий Томаса Демарка от-
носительно оси временного периода будет находиться 
в диапазоне [0; 90], а значение индикатора ROC будет 
находиться в диапазоне [+10; + ∞).

Прогноз снижения цены на актив будет форми-
роваться в случае, если углы наклона линий Томаса 
Демарка относительно оси временного периода будет 
находиться в диапазоне [90; 180], а значение индикато-
ра ROC будет находиться в диапазоне (- ∞; -10].

Прогноз колебания цен на актив на уровне достиг-
нутых значений будет формироваться в случае, если 
углы наклона линий Томаса Демарка относительно оси 
временного периода будет соответствовать значению 0 
%, а значение показателя  ROC находится в промежутке 
[-10;10].

В зависимости от прогноза изменения цены на ак-
тив предлагается следующий алгоритм действий по 
осуществлению хеджирования риска удорожания сы-
рья (стали) и валютных рисков.

Модель формирования опционных портфелей 
для предприятий автомобильной промышленности, 
которая представлена ниже, позволяющая снизить за-
траты и финансовые риски, а также реализовывать спе-
кулятивные и инвестиционные стратегии предприятий 
автомобильной промышленности на фондовом рынке. 

Модель сформирована для создания опционных 
продуктов для покупки на товарном рынке стали, од-
нако может являться основой для  покупки валюты и 
иных видов металла.

Рассмотрим ситуацию, когда предприятие авто-
мобильной промышленности имеет доступ на рынок 
биржевых опционов Лондонской биржи металлов, где 
заключаются сделки с фьючерсами и опционами с раз-
личными сроками экспирации. 

На биржевом рынке Лондонская биржа металлов 
торгуются биржевые опционы:  опционы колл на фью-
черс на сталь Sc с 2-мя различными страйками (ценами 
экспирации опционов) и опционы  пут Sp также с 2-мя 
(3 мес и 15 мес) различными страйками.

Исходим из того, что на любом рынке существует 
три возможных прогнозных вариантов относительно 
общего движения цены – рост, снижение и боковой 
тренд [6, c.33]. 

Предприятие автомобильной промышленности  
стремиться получить  максимальный результат в слу-
чае, если цена основного актива в определенный мо-
мент в будущем примет определенное прогнозируемое 
значение или одно из прогнозируемых значений, но 
при этом установить лимиты потерь при неблагопри-
ятном движении цены.

Фьючерсы имеют в качестве  базового актива цены 
на сталь, а  опционы – фьючерсы на сталь.

Обозначим возможные значения цены фьючерса 
множеством PЕ [0;+∞]. Инвестор может ожидать раз-
личного поведения цены основного актива от текуще-
го значения  Pnow. Прогнозы инвестора можно записать 
следующим образом:

- Обычный прогноз роста или падения цены основ-
ного актива до определенного значения в одной про-
гнозной точке PE=Pexpected, которая является точкой пере-
сечения двух скользящих средних: короткой и длинной. 
В зависимости от того, будет ли PE > Pnow или PE < Pnow, 
данный прогноз изменения цены будет говорить об 
ожидаемом потенциале роста или падении цены акти-
ва;

- Бимодальный прогноз изменения цены основного 
актива до первой PE1 или второй PE2 прогнозных цен, 
где PE1< PE2.и ROC находится в промежутке [-10;10]  и 
линии Томаса Де Марка параллельны.

В зависимости от положения прогнозных цен PE1 и 
PE2 относительно Pnow данный прогноз может говорить о 
сильном/умеренном росте волатильности цены основ-
ного актива или ожидаемом потенциале роста/падения 
до двух возможных прогнозных цен основного актива. 

Конечная выплата опциона колл в момент его экс-
пирации Texpiry будет составлять: max (P-SCi;0),опциона 
пут = max (SPj-P;0), где M — цена спот в момент экс-
пирации.

Предполагается, что при составлении опционного 
портфеля предприятие может купить или продать не 
больше E опционов с одним страйком, где E > 0 (дроб-
ное или целое число), а его значение зависит от теку-
щей ликвидности опционов, тогда суммарная выплату 
по колл-позициям в момент времени Texpiry можно вы-
разить следующим образом:

 ∑ k=1..2 (Xk ∙ max (P-SCk;0)).  (6)
Суммарная выплата по путам в момент Texpiry 

 составит:
 ∑ k=1..2 (Yk ∙ max (SPk-P;0));  (7)
Котировочные величины премий опционов колл и 

пут на фьючерс на сталь в момент времени Tnow обо-
значим векторами Н и Q соответственно:

  Н= (Н1,Н2);   (8)
  Q = (Q1,Q2).   (9)
Суммарную денежную выплату опционного про-

дукта, составленного (в самом общем случае) из 2 бир-
жевых опционов колл и 2 биржевых опционов пут в 
различных количествах, можно записать в виде  следу-
ющей функции, зависящей от текущей цены основного 
актива, премий и долей биржевых опционов в портфе-
ле:

F(Н,Q,X,Y,P) = ∑k=1..2 (Xk∙(-(PBid(k) или PAsk(k)) + 
 + max(P-SCk;0)) + Yk∙(-(QBid(k) или QAsk(k))  +  
   + max(SPk-P;0)))   (10)

Задачей линейной оптимизации будет нахождение 
таких значений долей биржевых опционов колл X = 
(X1,X2) и биржевых опционов пут Y = (Y1,Y2), которые 
приводят к максимальному значению целевой функции 
конечных денежных выплат F(H,Q,X,Y,M), при опреде-
ленном прогнозе, и удовлетворяют системе линейных 
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ограничений нового продукта.
При обычном прогнозе изменения цены основного 

до PE задача линейной оптимизации будет выглядеть 
следующим образом:

maxF(H,Q,X,Y,PE) = ∑k=1..2 (Xk∙(-(PBid(k) или PAsk(k))+ 
+ max(PE-SCk;0)) +Yk∙(-(QBid(k) или QAsk(k)) + 
  + max (SPk-PE; 0))) > 0  (11)

При бимодальном прогнозе:
Максимизация полусуммы функций выплат при 

двух прогнозных ценах ME1 или ME2:
 1 2( , , , , ( , , , ,max 0

2
E EF H Q X Y P F H Q X Y P+  > 

 

 (12)

При этом значения функций конечных выплат при 
всех прогнозных ценах должны быть больше нуля: 
F(H,Q,X,Y,PE1) = ∑k=1..2(Xk∙(-(PBid(k) или PAsk(k)) + 
+ max(PE1-SCk;0)) +Yk∙(-(QBid(k) или QAsk(k)) + 
  + max(SPk-PE1; 0))) > 0,  (13)

F(H,Q,X,Y,PE2) = ∑k=1..2(Xk∙(-(PBid(k) или PAsk(k)) + 
+ max(PE2-SCk;0)) +Yk∙(-(QBid(k) или QAsk(k)) + 
  + max (SPk -PME2;0))) > 0  (14) 

Уровень максимальных потерь должен быть изна-
чально ограничен отрицательной величиной L, которая 
определяется из допустимого уровня затрат (убытков) 
предприятия исходя : 

 F (H, Q, X, Y, P) = min (SC1;SP1)) = L (15).
Таким образом, представлен инструментарий по-

строения сложных опционных продуктов при заданном 
наборе торгуемых контрактов, позволяющий миними-
зировать затраты и риски, реализуя цели предприятия 
наилучшим образом.
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