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С проблемой необходимости снижения финансовых рисков сталки-
вается любая компания в рыночной экономике. Автомобильная про-
мышленность также чувствительна к валютному и товарному рискам.

В статье представлена экономико-математическая модель создания
опционных портфелей предприятиями автомобильной промышленно-
сти, позволяющая разрабатывать инвестиционные и спекулятивные
стратегии на фондовом рынке, а также рассмотрены методы хеджиро-
вания валютных рисков предприятиями автомобильной промышлен-
ности в зависимости от нетто-позиции.

В работе раскрыта актуальность и необходимость процесса хеджи-
рования для предприятий автомобильной промышленности, раскрыты
сущность и значение деривативов и опционов частности.

ВВЕДЕНИЕ
В мировой практике применение различных финансовых инст-

рументов хеджирования уже давно стало неотъемлемой частью
хозяйственной деятельности крупнейших компаний [1, c. 205].

Первоначально управление рисками применялось на уров-
не отдельных подразделений корпораций и основная задача
заключалась в сокращении издержек, вызываемых колеба-
ниями валютных курсов. Сегодня корпорации осуществляют
как краткосрочное, так и долгосрочное управление валютны-
ми рисками в масштабах всей организации, применяя финан-
совые и нефинансовые стратегии хеджирования. При этом
главной задачей считается, с одной стороны, снижение рис-
ков от неблагоприятных изменений обменных курсов, а с дру-
гой – получение выгоды от благоприятных изменений.

Под производными финансовыми инструментами понима-
ются финансовые контракты со стандартными или согласо-
ванными сторонами условиями, стоимость которых является
производной по отношению к базовому активу [4, с. 109].

Деривативы позволяют перенести ценовой риск одной сто-
роны на другую, готовую его принять в целях извлечения
прибыли в будущем. В частности, лицо, передающее свой
риск, на некоторый предстоящий период приобретает цено-
вую определенность, однако теряет возможность получения
дополнительных доходов в случае, если цены па рынке не
оправдают тех ожиданий, в целях хеджирования которых за-
ключался контракт. Аналогичная участь может постигнуть
сторону, принимающую риск.

За вычетом транзакционных издержек выигрыш победителя
по сделке эквивалентен потерям проигравшей стороны. По-
добно процедуре страхования, деривативы защищают от
возможных неблагоприятных стечений обстоятельств, сказы-
вающихся на величине денежного потока [11, c. 150].

В качестве стоимости страховки выступают – в зависимости
от статуса игрока – или упущенная прибыль, или реальные
потери по сделке. Благодаря гибкости обращения в трейдин-
ге, деривативы приобрели большую популярность как эф-
фективный инструмент страхования будущих доходов от рез-
ких ценовых колебаний.

Из самого названия «производный финансовый инстру-
мент» уже можно заключить, что это финансовый контракт с
условиями, согласованными сторонами сделки; его стоимость
является производной по отношению к другому активу или их
совокупности, по которым регулируется ценовой риск. Иначе

говоря, стоимость финансового инструмента определяется
ценой актива (активов), составляющего его базу.

В качестве согласовываемых условий выступают следующие
характеристики контракта; срок исполнения, график поставки,
возможность досрочного прекращения обязательств, размер
выплачиваемой за это премии и т.д. На бирже предлагаются
стандартизированные финансовые инструменты и покупатель
вправе выбрать контракты с такими характеристиками, которые
в наибольшей степени отвечают его потребностям.

Поскольку сделка подлежит исполнению через некоторый
период времени, то характер ее считается срочным, а опера-
ция осуществляется по поводу будущей цены актива.

ХЕДЖИРОВАНИЕ
Хеджирование – это страхование, снижение риска от

потерь, обусловленных неблагоприятными для продав-
цов или покупателей изменениями рыночных цен на то-
вары в сравнении с теми, которые учитывались при за-
ключении договора. Суть хеджирования состоит в том,
что продавец (покупатель) товара заключает договор на
его продажу (покупку) и одновременно осуществляет
фьючерсную сделку противоположного характера, то
есть продавец заключает сделку на покупку, а покупа-
тель – на продажу товара. Таким образом, любое изме-
нение цены приносит продавцам и покупателям проиг-
рыш по одному контракту и выигрыш по другому. Благо-
даря этому в целом они не терпят убытка от повышения
или понижения цен на товары, которые надлежит про-
дать или купить по будущим ценам [2, c. 61].

Хеджирование – это страхование от неблагоприятно-
го изменения ситуации на рынке, направленное не на
получение дохода, а на снижение риска, возникающего
в процессе финансовой деятельности компании.

Предназначение хеджирования в том, чтобы устра-
нить неопределенность будущих денежных потоков
(как отрицательных, так и положительных), что позво-
лит иметь полное представление о будущих доходах и
расходах, возникающих в процессе финансовой или
коммерческой деятельности. Таким образом, основная
задача хеджирования – трансформации риска из не-
предсказуемых форм в четко определенные.

В современной практике процесс хеджирования тес-
но взаимосвязан с общим управлением активами и
пассивами компании и охватывает всю совокупность
действий направленных на устранение или, по край-
ней мере, уменьшение финансовых рисков.

ИНСТРУМЕНТЫ ХЕДЖИРОВАНИЯ
Фьючерсы и опционы являются наиболее распро-

страненными инструментами хеджирования.
Фьючерсный контракт – это право и обязательство ку-

пить или продать актив в установленный срок в будущем
на условиях, согласованных в настоящее время и по це-
не, определенной сторонами при совершении сделки.

Фьючерсные контракты составляются на следующие
активы: товары, сырье, валюту, ценные бумаги, бирже-
вые индексы, процентные ставки и представляют собой
самый простой способ хеджирования рисков [2, c. 55].

В связи с тем, что финансовый результат, возникаю-
щий по портфелю форвардов или фьючерсов, линейно
зависит от цены на базовый инструмент, хеджирование
с их использованием носит название линейного.

Хотя форварды и фьючерсы принципиально близки,
хеджирование каждым из данных инструментов имеет
свои особенности. Ниже отдельно рассмотрены особен-
ности хеджирования каждым из данных инструментов.
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Хеджирование фьючерсными контрактами подразу-
мевает использование стандартных срочных контрак-
тов, заключаемых на организованном рынке, как пра-
вило, на биржевых площадках [13, c. 26].

Плюсами хеджирования с помощью фьючерсов яв-
ляются:
· доступность организованного рынка – выход на биржевой

рынок реален для небольшой компании или частного ин-
вестора, в то время как внебиржевые сделки заключают-
ся с профессиональными участниками финансового рын-
ка и эффективность данных сделок зависит от размера и
репутации организации;

· возможность проводить хеджирование без принятия зна-
чительных кредитных рисков – основным кредитным рис-
ком при хеджировании является риск биржи, который, как
правило, ощутимо ниже чем кредитный риск контрагента
на внебиржевом рынке; также кредитный риск снижается
за счет эффективных механизмов взаимозачета требова-
ний, как правило, предлагаемых биржей;

· простота регулирования величины хеджирующей позиции
или ее закрытия;

· наличие статистики по ценам и объемам торгов на дос-
тупные инструменты, что позволяет выбрать оптималь-
ную стратегию хеджирования.

Недостатками такого рода хеджирования являются:
· отсутствие возможности использовать срочные контракты

произвольного размера и срока исполнения – стандарт-
ные контракты подразумевают фиксированный размер
лота и срок, их множество ограничено, в силу этого ба-
зисный риск хеджирования заведомо невозможно сделать
меньше некоторой заданной величины;

· необходимость осуществления комиссионных расходов
при заключении сделок;

· необходимость отвлечения средств и принятия риска лик-
видности при осуществлении хеджирования – продажа и
покупка стандартных контрактов требует внесения депозит-
ной маржи и ее последующего увеличения в случае небла-
гоприятного изменения цен – для волатильных инструмен-
тов и больших сроков хеджирования объем дополнительно-
го обеспечения (маржи) может оказаться значительным.

Хеджирование форвардными контрактами подразу-
мевает использование внебиржевых срочных сделок
купли/продажи активов. Заключаемые контракты могут
быть заключены на условиях полной поставки активов
обоими сторонами (поставочные) или поставки одним
контрагентом разницы между рыночной ценой на ба-
зовый актив на момент исполнения сделки и ценой
контракта (индексные).

Плюсами хеджирования с помощью форвардных
контрактов являются:
· возможность сформировать позицию с произвольным

сроком исполнения и произвольным объемом, что позво-
ляет максимально минимизировать базисный риск;

· отсутствие необходимости осуществлять отвлечение средств
при заключении сделок, возможность проводить операции
без обеспечения, зависящего от текущих рыночных цен (от-
сутствие необходимости принимать риск ликвидности).

Недостатками хеджирования форвардами являются:
· необходимость принятия значительных кредитных рисков –

поставочные внебиржевые сделки в общем случае подра-
зумевают принятие кредитных рисков контрагента в объе-
ме сделки, закрытие позиции приводит к только удвоению
риска (за исключением закрытия позиции с одним и тем же
контрагентом при наличии соглашения о неттинге);

· низкая ликвидность рынка для отдельных сроков – не
всегда имеется возможность открытия или закрытия по-
зиции на приемлемых условиях.

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) [12, c. 45].

Правила фьючерсной торговли предполагают сле-
дующее: если фьючерсный контракт первоначально
был продан (открыта позиция на продажу), то впо-
следствии необходимо будет выкупить идентичный
фьючерсный контракт (на тот же актив и в том же ко-
личестве), т. е. закрыть позицию. Если же первона-
чально был куплен фьючерсный контракт (открыта по-
зиция на покупку), то, чтобы закрыть позицию его не-
обходимо продать. По незакрытой в установленный
срок позиции участнику сделки необходимо будет по-
ставить (принять) актив в полном объеме.

Опцион – контракт, по которому продавец за опреде-
ленную 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;
· биржевые 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 про-
дажу (put). В первом случае покупатель опциона при-
обретает право, но не обязательство купить биржевой
актив. Во втором случае покупатель имеет право, а не
обязательство продать этот актив.

При неблагоприятном изменении цен покупатель оп-
циона отказывается от своего права купить (продать) ак-
тив, лежащий в его основе. Таким образом, максималь-
ный убыток для покупателя опциона – размер уплачен-
ной премии, а прибыль потенциально не ограничена.

По сравнению с фьючерсами опционы являются ме-
нее 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, целесооб-
разнее применять опционы.

Главный недостаток простого опциона «колл», кото-
рый затрудняет его использование с целью хеджиро-
вания – дороговизна для покупателя. Так простой ме-
сячный 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
длинные опционы стоят еще дороже. Соответственно,
если компании нужно регулярно хеджировать свои ва-
лютные риски, то расходы по опционной премии могут
быть весьма существенны. Понимая это, крупные ме-
ждународные банки пошли навстречу клиентам и
предложили так называемые структуры с «нулевой
стоимостью» [9, c. 25].

Несмотря на издержки, связанные с хеджированием,
и многочисленные трудности, с которыми компания
может столкнуться при разработке и реализации стра-
тегии хеджирования, его роль в обеспечении стабиль-
ного развития достаточно велика:
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· существенное снижение ценового риска, связанного с за-
купками сырья и поставкой готовой продукции;

· хеджирование высвобождает ресурсы компании и помо-
гает управленческому персоналу сосредоточиться на ос-
новных аспектах бизнеса, минимизируя риски, а также
увеличивает капитал, уменьшая стоимость использова-
ния средств и стабилизируя доходы;

· хедж не пересекается с обычными хозяйственными опе-
рациями и позволяет обеспечить постоянную защиту без
необходимости менять политику запасов или заключать
долгосрочные форвардные контракты;

· во многих случаях хедж облегчает привлечение кредит-
ных ресурсов: банки учитывают захеджированные залоги
по более высокой ставке; это же относится и к контрактам
на поставку готовой продукции.

ПРИНЦИПЫ ХЕДЖИРОВАНИЯ РИСКОВ
Выделим основные принципы хеджирования рисков,

которые предназначены, в том числе и для автопро-
мышленных компаний, выходящих на срочный рынок
производных инструментов с целью снизить ценовые
риски, возникающие на рынке.
1. Эффективная программа хеджирования не ставит целью

полностью устранить риск, она разрабатывается для того,
чтобы трансформировать риск из неприемлемых форм в
приемлемые. Целью хеджирования является достижение
оптимальной структуры риска, то есть соотношения меж-
ду преимуществом хеджирования и его стоимостью.

2. При принятии решения о хеджировании важно оценить ве-
личину потенциальных потерь, которые компания может
понести в случае отказа от хеджа. Если потенциальные по-
терн несущественны, выгоды от хеджирования могут ока-
заться меньшими, чем затраты на его осуществления.

3. Как и любая другая финансовая деятельность, программа
хеджирования требует разработки внутренней системы
правил и процедур.

4. Эффективность хеджирования может быть оценена толь-
ко в контексте основной деятельности па рынке базового
актива.

Об эффективности финансового инструмента можно
полноценно судить только после окончания его дея-
тельности. При этом условия внешней хозяйственной
среды могут измениться и перед финансовым инжене-
ром встанет необходимость того, что одни продукты
необходимо «выводить» с рынка и создавать новые
финансовые продукты.

В процессе хозяйственной деятельности предпри-
ятий автомобильной промышленности имеют место
два основных вида рисков.

Первый вид рисков связан с возможностью удорожа-
ния сырья и комплектующих, используемых при произ-
водстве автомобилей, при этом предприятие автомо-
бильной промышленности не может поднять цену ко-
нечного продукта по причине высокой конкуренции.

Стоимостную оценку риска увеличения цен на сырье
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 возможно
в случае, когда стоимостная оценка риска выше затрат
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 про-

мышленности 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 автомобиль-
ной промышленности является актуальным хеджиро-
вание рисков роста цен на сталь.

Доступными инструментами хеджирования риска
роста стоимости стали являются фьючерсные и оп-
ционы на фьючерсные контракты, которые торгуются
на Лондонской бирже металлов. С точки зрения огра-
ничения риска потенциальных убытков от операций по
хеджированию наиболее предпочтительными являют-
ся опционные контракты, риск потерь, по которым ог-
раничивается премией [5, c. 121].

Второй вид рисков связан с заключенными предпри-
ятием автомобильной промышленности экспортно-
импортными контрактами, а также кредитными догово-
рами, существенные условия которых выражены в
иностранных валютах.

Для определения стоимостной оценки риска необхо-
димо определить нетто-позиции предприятия по каж-
дой иностранной валюте по предлагаемой ниже фор-
муле (3).

Ncur =å ))cur(EXt(PV  – å ))cur(IMPt(PV , (3)
где
Ncur – нетто-позиция предприятия по конкретной ино-

странной валюте CUR;
EXt(cur) – объем экспортного контракта с датой экспи-

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

раженного в валюте cur,
PV (EXt(cur)) = EX / (1+r/12)12* n;
PV (IMPt(cur)) = IMP / (1+ r/12) 12* n,

где
r – ставка дисконтирования, предлагается принимать

r как равной ставке LIBOR по конкретной иностранной
валюте;

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

Если нетто-позиция (N) равна нулю, то рисковые по-
зиции по конкретной валюте CUR у предприятия на
данный момент отсутствуют.

При нетто-позиции (N) больше нуля, предприятие
несет риск удорожания (роста) стоимости националь-
ной валюты и риск снижения стоимости валюты кон-
тракта.

В случае если нетто-позиция (N)  меньше нуля,  то
предприятие несет риск удешевления (снижения)
стоимости национальной валюты и риск роста стоимо-
сти валюты контракта.

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

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

ной 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 нуля, должно являться выполнение условия
(2), т.е. стоимостная оценка валютного риска должна
быть выше затрат на хеджирование.

Возможные методы хеджирования валютных рисков
предприятиями автомобильной промышленности пред-
ставлены в табл. 1.

Таким образом, наиболее эффективным методом
хеджирования для предприятий автомобильной про-
мышленности с точки зрения риска возможных убыт-
ков и транзакционных издержек на совершение опера-
ций 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 ме-
ждународной бирже LSE или на срочной секции биржи
Российской торговой системы – FORTS и Московской
межбанковской валютной биржи. Выбор конкретной

площадки будет зависеть от валюты, нетто-позицию
по которой будет необходимо захеджировать и разме-
ра комиссии за совершение сделки.

При хеджировании сырьевых и валютных рисков яв-
ляется 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 пре-
мии и не достижению цели хеджирования.

При решении этой проблемы, необходимо исходить
из того, что на любом финансовом и товарном рынке
может существовать три возможных вида ценового
движения –  рост цен (бычий тренд),  снижение цен
(медвежий тренд) и колебание цен на уровне достиг-
нутых 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 не-
обходимо построить линии Т. Демарка по пяти наи-
большим и наименьшим значениям цен на актив за
период, равный 21 дням, что соответствует рыночному
циклу в четыре рабочих недели.

Расчет индикатора – момента изменения цен (rate of
change, ROC) (5):

ROC = Pnow/Pt * 100 – 100, (5)
Где Pnow – текущая цена;
Pt – цена на актив t день назад (предлагается ис-

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

Таблица 1

МЕТОДЫ ХЕДЖИРОВАНИЯ ВАЛЮТНЫХ РИСКОВ ПРЕДПРИЯТИЯМИ АВТОМОБИЛЬНОЙ
ПРОМЫШЛЕННОСТИ В ЗАВИСИМОСТИ ОТ НЕТТО-ПОЗИЦИИ [7, с. 231]

Метод
хеджирования

Валютные риски по импортным
операциям (N < 0)

Валютные риски по экпортным опера-
циям (N > 0)

Недостатки
метода хеджирования

Форвардный /
фьючерсный хедж

Купить валютный форвардный или
фьючерсный контракт в валюте в
размере кредиторской задолженности

Продать валютный форвардный или
фьючерсный контракт в валюте в размере
дебиторской задолженности

Значительные убытки в
случае, если выбранная
позиция неверна

Хедж с использо-
ванием инстру-
ментов денежного
рынка

Взять кредит в рублях и конвертиро-
вать в валюту кредиторской задол-
женности. Инвестировать полученные
средства в банковский депозит до
момента закрытия сделки

Взять кредит в валюте дебиторской за-
долженности и конвертировать в рубли.
Инвестировать полученные средства в
банковский депозит. Оплатить кредит по-
лученной дебиторской задолженностью

Значительные транзак-
ционные издержки на
проведение операции

Валютный опцион
Купить валютный колл-опцион (call
option) в валюте и количестве, сораз-
мерном кредиторской задолженности

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

Потеря премии в случае
неверно выбранной по-
зиции

Опционный
портфель

Одновременная покупка и продажа
набора call и put опционов

Одновременная покупка и продажа набо-
ра call и put опционов

Значительные убытки в случае,
если опционный портфель сфор-
мирован не правильно

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
(бычий тренд)

Покупка колл-опционов на сырье (сталь) или количество
опционов на фьючерсный контракт на сырье (сталь)

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

Прогноз снижения цен на актив
(медвежий тренд) Выжидательная позиция Покупка пут-опционов на валюту 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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Прогноз роста цены на актив будет формироваться,
в случае, если углы наклона линий Томаса Демарка
относительно оси временного периода будет нахо-
диться в диапазоне [0; 90], а значение индикатора
ROC будет находиться в диапазоне [+10; + ∞).

Прогноз снижения цены на актив будет формиро-
ваться в случае, если углы наклона линий Т. Демарка
относительно оси временного периода будет нахо-
диться в диапазоне [90; 180], а значение индикатора
ROC будет находиться в диапазоне (- ∞; -10].

Прогноз колебания цен на актив на уровне достигнутых
значений будет формироваться в случае, если углы на-
клона линий Т. 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 актив
предлагается следующий алгоритм действий по осу-
ществлению хеджирования риска удорожания сырья
(стали) и валютных рисков.

МОДЕЛЬ ФОРМИРОВАНИЯ
ОПЦИОННЫХ ПОРТФЕЛЕЙ

Модель формирования опционных портфелей для
предприятий автомобильной промышленности, кото-
рая представлена ниже, позволяющая снизить затра-
ты и финансовые риски, а также реализовывать спеку-
лятивные и инвестиционные стратегии предприятий
автомобильной промышленности на фондовом рынке.

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

Рассмотрим ситуацию, когда предприятие автомо-
бильной промышленности имеет доступ на рынок
биржевых опционов Лондонской биржи металлов, где
заключаются сделки с фьючерсами и опционами с
различными сроками экспирации.

На биржевом рынке Лондонская биржа металлов
торгуются биржевые опционы:  опционы колл на фью-
черс на сталь Sc с двумя различными страйками (це-
нами экспирации опционов) и опционы пут Sp также с
двумя (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 стре-
миться получить максимальный результат в случае, ес-
ли цена основного актива в определенный момент в бу-
дущем примет определенное прогнозируемое значение
или одно из прогнозируемых значений, но при этом ус-
тановить лимиты потерь при неблагоприятном движе-
нии цены.

Для определения рыночной ситуации предлагается
использовать следующие виды диагностирования:
· визуальное – на основе линии Т. Демарка по пяти точкам

наибольших спадов и пяти точкам наименьших спадов;
· использование индикатора – момента изменения цен. Та-

ким индикатором является показатель ROC:
ROC = Pnow/ P21 * 100 – 100),

где
Pnow – текущая цена;
P21 – цена на актив 21 день назад.
Предлагается считать прогноз цены «боковой тренд»

в случае если ROC находится в промежутке [-10; 10].

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 текущего
значения Pnow. Прогнозы инвестора можно записать
следующим образом:
· Обычный прогноз роста или падения цены основного ак-

тива до определенного значения в одной прогнозной точ-
ке PE =  Pexpected, которая является точкой пересечения
двух скользящих средних: короткой и длинной. В зависи-
мости от того, будет ли PE >  Pnow или PE <  Pnow, данный
прогноз изменения цены будет говорить об ожидаемом
потенциале роста или падении цены актива.

· 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 Т.  Демарка
параллельны.

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

Конечная выплата опциона колл в момент его экспи-
рации Texpiry будет составлять:

max (P – SCi; 0), опциона пут = max (SPj – P; 0),
где P – цена спот в момент экспирации.
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:

Σ k=1..2 (Xk  * max (P – SCk; 0)). (6)
Суммарная выплата по путам в момент Texpiryсоставит:

Σ k=1..2 (Yk * max (SPk – P; 0)). (7)
Котировочные величины премий опционов колл и пут

на фьючерс на сталь в момент времени Tnow обозна-
чим векторами Н и Q соответственно:

Н= (Н1, Н2); (8)
Q = (Q1, Q2). (9)

Суммарную денежную выплату опционного продукта,
составленного (в самом общем случае) из двух бирже-
вых опционов «колл» и двух биржевых опционов «пут»
в различных количествах, можно записать в виде сле-
дующей функции, зависящей от текущей цены основ-
ного актива, премий и долей биржевых опционов в
портфеле:

F(Н,Q,X,Y,P) = Σ 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 та-
ких 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 определенном про-
гнозе, и удовлетворяют системе линейных ограничений
нового продукта.

При обычном прогнозе изменения цены основного до
PE задача линейной оптимизации будет выглядеть
следующим образом:
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max F(H,Q,X,Y,PE) = Σ k=1...2 * (Xk∙( – (PBid(k) илиPAsk(k))+
 + max (PE – SCk; 0)) + Yk * ( – (QBid(k) или QAsk(k)) +
+ max (SPk – PE; 0))) > 0.  (11)

При бимодальном прогнозе максимизация полусум-
мы функций выплат при двух прогнозных ценах ME1
или ME2:

0
2

P,Y,X,Q,H(FP,Y,X,Q,H(Fmax 2E1E >÷
ø

ö
ç
è

æ + . (12)

При этом значения функций конечных выплат при
всех прогнозных ценах должны быть больше нуля:

F(H,Q,X,Y,PE1) = Σ k=1..2 (Xk * ( – (PИнтернет.Lnk
Bid(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) = Σ 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, кото-
рая 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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РЕЦЕНЗИЯ
Актуальность выбранной темы: отрасль производства автотранс-

портных средств является ведущим звеном в развитии мировой и на-
циональной экономики. Вместе с тем, автомобилестроительная от-
расль подвержена влиянию роста цен на сырье, так как цена конечно-
го продукта в большинстве случаев фиксирована и ее повышение
невозможно в силу высокой конкуренции. Предприятия отрасли также
несут аналогичные риски в связи с возможным изменением курсов
иностранных валют, в которых выражается стоимость экспортных и
импортных контрактов.

Степень разработки темы: на основе анализа исследований отече-
ственных и зарубежных авторов, в работе дается понятие и основные
принципы использования производных финансовых инструментов,
описывается процедура определения существующей тенденции на
товарных и сырьевых рынках, приводятся математические модели для
оптимизации портфеля опционов.

Научная новизна: к научной новизне следует отнести систему опре-
деления направления существующей тенденции на основании показа-
теля ROC и линий Т. Демарка, а также предлагаемую автором проце-
дуру оптимизации портфеля опционов формируемого автомобиле-
строительным предприятием при хеджировании валютных и сырьевых
рисков.

Полнота раскрытия проблемы: проблема хеджирования валютных и
товарных рисков с использованием опционов раскрыта достаточно
полно, обоснована и подтверждена выводами зарубежных и отечест-
венных исследователей.

Качество оформления работы; работа представляет собой целост-
ное завершенное исследования. Выводы, сделанные в работе, под-
тверждены соответствующими математическими моделями.

Недостатки, имеющиеся в работе: автору следовало бы исследо-
вать практические аспекты построения системы хеджирования рисков
ведущих зарубежных производителей автомобилей.

Вывод о возможности допуска рукописи к публикации: рецензируе-
мая статья отвечает требованиям, предъявляемым к научным публи-
кациям, и может быть рекомендована к открытой публикации.

Аюпов А.А., д.э.н., профессор, зав.кафедрой «Экономика, финансы
и бухгалтерский учет» ГОУ ВПО «Тольяттинский государственный
университет»
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The problem of the need to reduce the financial risks
faced by any company in the market economy. The auto-
motive industry is also sensitive to currency and commod-
ity risks. The article presents the economic and mathe-
matical model of the creation of option portfolios in the
automotive industry, which allows to develop investment
and speculative strategies in the stock market, as well as
the methods of hedging currency risks in the automotive
industry, depending on the net position.

The paper revealed the urgency and necessity of hedg-
ing for the automotive industry, disclosed the nature and
value of derivatives and options specifically.
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