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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Акrуа.льность темы исследования. Каждый новый этап развития эко­

номических отношений характеризуется расшире1шем набора рисков финан­

совой деятельности. Именно финансовые риски в большей степени способны 

наруumть стабильность функционирования экономической структуры и сни­

зить ее эффективность. 

Среди финансовых рисков, возникающих в процессе деятельности эко­

номического субъекта, систематические или рыночные риски представляют 

наибольшую опасность. Это обусловлено их особым составом и глобальным 

влиянием на все экономические процессы, протекающие в обществе. Под­

верженность рыночным рискам - валютному, проценттюму, ценовому и пр., 

приводит участников фондового рьmка к поиску подходящих методов защи­

ты в ходе управления систематическими финансовыми рисками. Значимость 

проблемы управления бизнесом в условиях риска возрастает параллельно со 

стремлением экономических субъектов повысить эффективность своей дея­

тельности и целевой направленностью государства на достижение стабиль­

ности в обществе. 

В условиях неустойчивости мировых рынков, перерастающей в финан­

совые кризисы, появилась необходимость не только совершенствовать меха­

низмы управления несистематическими рисками, присущими каждому субъ­

екту рынха, но и развивать подходы к защите от систематических риском по­

средством применения производных финансовых инструме~rrов. Экономика 

России напрямую зависит от силы противостояния экономических субъектов 

финансовым рискам, которые мoryr быть минимизированы с помощью дери­

вативов. В этой связи возникает проблема использования производных фи­

нансовых инструментов бумаг, в качестве основных инструментов управле­

ния финансовыми рисками на фондовом рьшке, оценки их влияния на уро­

вень волатильности рынка и эффективности стратегий с их участием. 

Подобные вопросы недостаточно исследованы в аналитическом и 

практическом аспектах и являются в настоящ ь-



ными, имеющими существенное значение для экономических субъектов, 

осущестВJ1J1ющих финансовые операции в условиях увеличивающейся вола­

тильности фондового рынка. 

Степень разработанности проблемы. Укрепление позиций фондового 

рын1Са в российском экономическом пространстве, расширение проводимых 

на нем операций обусловили возрастающий инrерес к проблемам функцио­

нирован1U1 экономических субъектов в условиях финансового риска. 

Основы классических подходов к исследованию финансовых рисков 

заложены Дж. Кейнсом, Н. Луманом, Ф. НаАтом, А . Пиrу, П. Самуэльсоном, 

И. Шумлетером, К. Эрроу и др. 

Работы зарубежных исследователей отличаются индивидуальностью 

определения финансовых рисков и их классификации. Способы управления 

финансовыми рисками специфицируются в зависимости от сферы, масшта­

бов деJ1тельности и целей экономического субъекта. 

В отечественной mrrepaтype теоретические и пракmческие исследова­

ния по проблемам связанным с определением, классификацией и управлени­

ем финансовыми рисками, в том числе на фондовом рынке, отражены в рабо­

тах А.А. Афанасьева, В.В. Беспалова, Е.В. Владыкииой, Н .В. Клочковой, 

Е.А . Кондра'ПОк, Я.М. Миркина, Т.В . Никиrиной, Я.В. Парамонова, 

В.А . Татьянникова, Д.П. Тукмаковой, С.В. Филинова, А.С. Шапкииа, 

В.А. Шапхина и др. 

Развитию рынка производных финансовых инструментов, их использо­

ванию при проведении операций и построении стратегий на фондовом рынке 

в условиях риска посвящены работы П.Ю. Акrонова, А.Г. Бабаяна, 

Ю.В . Бородач, А.И. Буренина, С .Н. Волкова, П.А. Вьюнова, А.В. Галановой, 

И .А. Дарушина, И.В. Дорожкина, М.А. Каневой, В .В. Рудько-Селиванова, 

С.А. Руденко, Т.Ю. Сафоновой, И.Г. Сергеевой, А .Ю. Скороход, 

Д.А. Федосеева и других, а также зарубежных экономистов: Ф. Блэка, Д.­

Э. Бзстенса, Л. Галица, К.Б . Коннолли, Ю-Д. Люу, Дж.Ф. Марwама, 

С. Росса, К. Рэдхэда, С. Хьюса, М . Шоулза, У. Шарпа и др . 
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Несмотря на то, что в современной научной литературе представлены 

теории, выдвннуrы предположения, описаны схемы использованИJ1 произ­

водных ценных бумаг как инструментов управления финансовыми рисками, 

не сформировано целоспюе представление о существовании деривативов в 

аспекте финансового риска и их исполъзовании в финансовых стратегиях на 

фо1шовом рынке. 

Выявленная актуальность, теоретическая и практическая значимость 

проблем функционирования и применения производных финансовых инст­

рументов при построении финансовых стратегий на фондовом рынхе в усло­

виях риска обусловили расстановку акцентов, выбор темы и построение 

струюуры диссертационного исследования. Научные результаты большинст­

ва перечисленных исследователей послужили основой для более глубокой 

разработки его вопросов. 

Целью диссертационной работы JJВЛЯется теоретико-методическое 

обоснование воздействия производных финансовых инструменrов на финан­

совые риски фондового рынка при различных стратегиях управлеНИJt риска­

ми. 

Достижение этих целей потребовало решение следующих 38дач: 

- исследовать теоретические основы существования финансовых рис­

ков и уточнить их специфику на основе классификации; 

- показать возникновение и присутствие финансовых рисков на фон­

довом рынке; 

- выделить стратегии с применением производных финансовых инст­

рументов среди основных стратегий поведения экономических субъектов на 

фондовом рынке; 

- проанализировать основные этапы разв!ПИЯ отечественного рынка 

производных ценных бумаг; 

- установнrь влияние производных финансовых инструментов на фи­

нансовые риски; 



- разработать методические основы оценки эффекrивности стратегий 

с применением производных финансовых инструментов. 

Обьекrом исследоваНИll ВЫС'I}'Пают финансовые риски на современ­

ном российском фондовом рынке. 

Предметом исследования являются стратегии управления финансо­

выми рисками с использованием производных финансовых инструментов на 

фондовом рьшке. 

Теоретической основой работы послужили концепция взаимосвязи 

уровня риска и доходности, теория рефлексивности, модель оценки опционов 

и другие теории, изложенные в работах отечественных и зарубежных авторов 

по проблемам управления финансовыми рисками и стратегического приме­

нения производных финансовых инструментов. 

Методологическую базу исследования составили общенаучный фор­

мально-лоmческий метод, приемы струкrурно-функционального и корреля­

ционно-реrрессионный анализа, методы обобщения, индукции и дедукции, 

статистические методы обработки информации (rрафическоrо и табличного 

представления данных). 

Нормативно-правовая основа сформирована автором исходя из про­

ектов и действующих нормативные документов Российской Федерации, ка­

сающиеся фондового рынка и сектора производных финансовых инструмен­

тов. 

Информационно-эмпирическую базу исследования составили фак­

тические материалы биржевых и финансовых институrов, материалы науч­

ных конфереНЦИЙ и семинаров по изучаемой тематике, информация эконо­

мического характера, опубликованная в периодической печати и размещен­

ная в справочно-правовой системе <<Гарант Платформа Fl Эксперт», инфор­

мационные ресурсы официальных и тематических сайтов в сети Интернет. В 

качестве статистической базы использовались м~периалы НП «Фондовая 

биржа «Российская Торговая Система». 
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Основные положении работы, выносимые на защиту. 

1. Совершенствование финансово-кредитных механизмов, расширение 

услуг на фондовом рынке и программно-технического обеспечения, повьunение 

:эффективности деятелъносm экономических субъекгов происходит в условиях 

наличия несистематических и систематических (рьmочных) рисков, причем фи­

нансовые риски несистематического характера в результате совокупного и целе­

направленного действия участников рынка способны провоцировать возникно­

вение некоторых систематических рисков, вследсrвие чего происходят измене­

ния на макроэкономическом уровне. 

2. Управление финансовыми рисками представляет собой систему ме­

тодов и инструментов, принципов разработки, принятия и реализации решений в 

условиях неопределенности. К методам управления финансовыми рисками оmо­

схтся: иденгификация и анализ рисков, оценка, элиминирование и обеспечение 

защиты. Содержание процесса управления характеризуется последовательным 

применением методов, которые соответствуют функциям управления - планиро­

ванию, организации, конrрото, мотивации и координации:. Методы иденrифика­

ции и анализа риска, оценки и элиминирование явно соответсmуют функшm 

планирования и неявно - функции организации:. Метод обеспечения защиrы со­

ответствует в явном виде функциям кокrро.ля и координации, элиминирование в 

неявной форме обеспечивает вьmолненне функции контроля. 

3. В условиях развиrия глобальной экономики, создания новых ин­

формационных технологий и финансовых инноваций, совершенствования ин­

фраструюуры финансового рынка связь субъектов на фондовом рынке носит ре­

курсивный характер, что усиливает процесс рефлексивного взаимодействия, од­

ним из ф3JСГОроВ которого является финансовый риск. Рефлексивное поведение 

порождает неравновесность рынка, в силу чего возрастает необходимОСТh ис­

полъэоваuия производных финансовых инструмеmов с целью управления фи­

нансовыми рисками систематического характера. 

4. В развитии российского рьmка производных финансовых инст­

рументов, интенсивность которого обусловлена, в частности, усилением 



вЛИJ1нИJ1 систематических финансовых рисков на деятельность экономиче­

ских субьеtn"Ов, выделены следующие этапы: пореформенный (l992-l997rr.), 

посткризнсный (1997-2000rт.), этап динамичного развИ1Ю1 и построения ин­

фраструкrуры рынка (2000-2005rт.), технического, финансового и правового 

совершенствования (2005-2008rr.). Сrремительное развJПИе рЬIНl<а производ­

ных инструментов усиливает акцент исследования на проблему взаимосвязи 

дерив~пивов и финансовых рисков. 

5. Позитивные тенденции развития рынха производных финансо­

вых инструмеtrrов связаны с социально-экономическими эффектами защнr­

ноrо механизма деривативов. Участники фондового рынка прибегают к ис­

пользованию производных инструментов не только в защитных, но и в спе­

кулятивных целях, что усиливает положительную динамику развития рынка 

производных финансовых инструментов. Вследствие этого объем российско­

го рынха производных финансовых инструментов значнгельно превышает 

объем рынка базовых активов, что идентифицирует рост волатилъности фон­

дового рынка, которая 01ражает величину систематического финансового 

риска. 

6. Среди основных хараl\Теристик опционного контракrа, исполь­

зуемого на российском рынхе не только при хеджировании, но и в стратеги­

ях, создающих прибыль вне зависимости от направления движения цены 

акции или фьючерса, величина, отражающая ускорение изменения стоимо­

сти опциона, является индикатором получения дохода и рассмач>ивается как 

показатель эффективносm таких стратегий. 

Научная новизна исследований заключается в следующем : 

уточнена сущность систематического (рыночного) риска как вepo­

llТHOcm потерь или приобретений, вознихающих вследС111ие обмена несисте­

матическнми рисками между экономическими субъектами фондового рынка, 

что позволяет преодолеть оrраниченное понимание рыночного риска как ве­

роятности потерь, связанных с неблагоприятными изменениями финансовых 

рынков; 



систематизированы функции управления, соответствующие им ме­

тот.1 и инструмеtПы управлени11 финансовыми рисками, 'ПО позволило опре­

делить место и роль производных финансовых инструментов в процессе 

управления финансовыми рисками на фондовом рынке; 

разработана модель взаимодействия субъектов фондового рынка, 

основанная на рефлексивном поведении участников и ре~..-урсивной связи их 

состояний, что позволило обосновать необходимость использования произ­

водных финансовых инструментов как специфичного инструментария управ­

ления финансовыми рисками, обеспечивающего повышение эффективности 

деятельности субъектов фондового рынка; 

вьщелены этапы развития рынка производных финансовых инст­

румепrов в России, определяемые общим состоянием фондового рынка, сте­

пенью развития его законодательной базы, уровнем организации торговли 

деривативами и целевой направленностью стратегий участников производно­

го рынка, что позволило выявить приоритеты и вектор эвоmоционноrо разви­

тия рынка производных инструментов в условиях экономических преобразо­

ваний; 

установлено, что волатипъность фондового рынка может выра­

жаться через показатель соотношения общего объема торгов производными 

финансовыми инструментами и объема торгов базовыми активами; показано, 

что с ростом этого показателя волатильность фондового рынка может как 

увеличиваться, так и уменьшаться, что оказывает влияние на устойчивость 

экономических субъектов фондового рынка; 

разработаны рекомендации по повышению эффективности исполь­

зования субъектами фондового рынка производных финансовых инструмен­

тов на основе количественной оценки и интерпретации показателя, отра­

жающего ускорение изменеНИJ1 цены опциона относительно цены базового 

актива, что позволяет учаС'Пi.Ику фондового рынка повышать размер накоп­

ленной прибыли с учетом волатилъности рынка. 

9 



Теоретическая и практическая значимость диссертационного ис­

следования состоит в расширении научного представления о привлекатель­

ности использования производных финансовых инструменrов на российском 

фондовом рынке и выявлении проблемы увеличения уровня финансового 

риска из-за увеличf:ния спекулятивных стратегий с участием деривативов и 

значительного превьШJения объемов производных финансовых инструментов 

над объемами основных активов, что служит обоснованием необходимости 

повышения внимания государственных и финансовых структур к методам 

управления финансовыми рисками посредством производных финансовых 

инструменгов при долгосрочном прогнозе, в связи с неоднозначностью их 

действия. 

Сформулированные в диссертационной работе положения и выводы 

развивают и допо.11НJ1ют ряд аспектов теории фондовых рынков, теории 

управления рисками в условиях повышения его волатилъности, и мoryr слу­

жить теоретической основой для разработки концепций и стратегий развития 

систем управления экономических субъектов, совершенствования методов и 

инструментов управления: рисками, а также мoryr бъпъ использованы при 

разработке соответствующими органами нормативных актов и рекомендаций 

по развитию фондового рьrnка в Российской Федерации. Оrдельные положе­

ния диссертации могуr быть использованы в учебном процессе при препода­

вании курсов «Финансовый менеджмент», «Финансовые риски», «Финансо­

вая инженерию>. 

Апробация результатов исследования. Основные положения и выво­

ды диссертации докладывались на международных и региональных научно­

практических конференциях в Волгограде, Пензе в 2007 - 2008 гг. 

Публикации. На основе материалов исследования опубликовано 7 ра­

бот общим объемом авторского вклада 2,5 п.л., в том числе одна в издании, 

рекомендованном ВАК. 

Структура и содержание диссертации. Диссертация состоит из вве­

дения, трех глав, включающих 8 параграфов, заключения, списка использо-
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ванных источников и литера1)'ры, приложений. Объем диссертации состав­

ляет 166 страю~ц. 

Во введении обосновывается актуальность темы исследования, опреде­

лены его цель и задачи, предмет и объект исследования, приводятся сведения 

о теоретической и методологическая базе, сформулирована научная новизна, 

теоретическая и практическая значимость работы, а также степень апроба­

ции, ИЗJJаrаются основные положения, выносимые на защmу. 

Глава первая «Теоретические концепции финансовых рисков на фондо­

вом рынке» посвящена рассмотрению сущности и классификациям финансо­

вых рисков. Автором акцентируется особая значимость систематических 

рисков и исследуется процесс возникновения и перераспределеНИ.11 финансо­

вых рисков на фондовом рынке. Рассматриваются и анализируются функции 

и методы управления рисками. 

Во второй главе <<Анализ управления финансовыми рисками на фондо­

вом рынке с применением производных финансовых инструме~пов)) анали­

зируются стратегии поведения экономических субъектов на фондовом рынке, 

использующие производные инструменты в целях минимизации возникаю­

щих финансовых рисков, рассмаtриваются этапы развития рынка производ­

ных финансовых инструмеtп0в в России и обосновьmается их разносторон­

нее влияние на финансовый риск. 

В третьей главе «Оценка эффективности стратегий с использованием 

производных финансовых инструмеmов на фондовом рынке>> исследуются 

основные характеристики опциона как производного инструмента, исполь­

зуемого в хеджирующих и спекулятивных стратегиях на фондовом рынке. 

В заключении обобщены резульnпы исследования, сформулированы 

выводы и предложения научного и практического характера. 
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ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЬШОДЫ ДИССЕРТАЦИИ 

Финансовые риски на фондовом рынке 

В процессе деятельнОС1М субъект экономических оrnошений сталкивается с 

различными видами рисков, которые различаклся меж.цу собой по MeC'l)' и време­

юt возникновения, совокупности внеDDIИХ и внуrренних факюров, влияющих на 

их уровень, а, с.ледовательно, по способу их анализа и методам их описания. В свя­

зи с изменчив0С1ЪЮ экономической сmуации в стране и коныошсrурой финансо­

вого рынка, расширением сферы финансовых оrnошений, появлением новых тех­

нопоrий и финансовых инструменrов и, как с.ледствие, усложнением задачи обес­

печения сrабилъного финансового состояния хозяйствующего субьекrа. наиболее 

значимую роль иrрают финансовые риски. Финансовый риск - это сmуация: а) 

возникающая при совершении экономическим субъекгом целенаправленных дей­

ствий, сопровождаемых принятием решений; б) исход которой сопряжен с приоб­

~нием или потерей некоторой денежной суммы; в) угрожающая нарушением 

организованных денежных оrnошений, в процессе которых осуществляется фор­

мирование и использование средств субъекгом для осушествления экономических, 

социальных и потnических задач. Следуеr 01Меппь, tПО сушествуеr множесmо 

классификаций финансовых рисков, но, на наш взгляд, основополагающей диффе­

реюmацией является их разделение на иесистемаUtЧеские и систем~пические (ры­

ночные) риски, определяющее исходные предпосьUIКИ управления в виде методов 

и инструменrов. 

Заметим, что определение финансового риска, как сmуацни, данное 

выше, соответствует несистематическому риску, связанному с функциониро­

ванием на рынке конкретного единичного экономического субъекта. Они мo­

ryr быть связаны с неквалифицированным финансовым менеджментом, не­

эффекrивиой струкrурой акrивов и капитала, чрезмерной приверженностью 

к рисковым (агрессивным) финансовым операциям с высокой нормой при­

были, недооценкой хозяйственных партнеров и другими аналогичными фак­

торами, отрицательные последствия которых в значительной мере можно 

предотвратить за счеr эффективного управления ими. К несистематическим 
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рискам относятся: риск снижения финансовой устойчивости, риск неплате­

жеспособности (ликвидности), инвестиционный, кредитный и операционные 

риски, криминогенный риск и прочие риски, менее значимые по вероятности 

возннкновения и уровmо финансовых потерь. 

Систематический (рыночный) риск - это ситуация, а) возникающая при 

осуществлении совокупной деятелънОС'm экономических субъектов рынка; б) 

сопровождающаяся обменом неснстема:rическими рисками; в) приводящая к 

изменениям на макроэкономическом уровне; г) количественно характери­

зующаяся вероятностью потерь или приобретений. Рыночные риски - риски, 

возникающие при смене отдельных стадий экономического цикла, изменений 

конъюнкrуры финансового ръrnка и в ряде других аналогичных случаях, на 

которые не может повлиять единичный экономический субъект. К основным 

систематическим финансовым рискам относятся следующие виды: инфляци­

онный, процентный, ценовой и валютный риски. Оrметим, что финансовые 

риски, связанные с возможным изменением рыночных котировок активов, 

цен, процентных ставок и курсов ваmот, являются наиболее серьезными, с 

низкой возможностью снижения и высокой трудностью предсказания. 

Взаимодействуя друг с другом, образуя движение финансовых ресур­

сов, объекты вырабатывают индивидуальные стратегии поведения на рынке. 

Рыночные риски зарождаются вследствие соединения, пересечения различ­

НЬIХ по цели линий поведения и стратегий ведения бизнеса, то есть их источ­

ником является совокупное целенаправленное действие всех экономических 

субъектов. Эгн виды рисков отражаются на финансовой деятельносm всех 

участников и всех видах финансовых операций, причем обострение несисте­

матических рисков отчасти является причиной нарастания нестабильности на 

финансовом рынке. 

С увеличением интенсивности влияния рисков в рыночной экономике 

становится очевидной необходимость эффективного управления финансовы­

ми рисками. Структура управления финансовыми рисками неснстематиче­

ского характера строится в рамках деятельности конкретного экономическо-
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го субъекта, поскольку данный вид финансового риска носит локальный ха­

рактер. Систематические риски на фондовом рынке, отличающиеся непред­

сказуемостью, сложностью анализа и глобальностью влияния, требуют осо­

бых способов управления, предполагающих использование специфичного 

инструментария. 

Управление финансовыми рисками представляет собой множество 

взаимосвязанных между собой функций: планирование, организация, кон-

тролъ, м011tвация и координация, которые реализуются через определенные 

методы: идентификации и анализа, оценки, элиминирования и обеспечения 

защиты. Между методами и функциями устанавливается взаимное соответст­

вие (рисунок 1 ). 

/ниефинансовы~ 

функции методы 

планирование 

мотивация 

идетификация и анализ 

·~--оцеТа 

эли1инирование 

~--обеспечение защиты 

Рисунок 1 - Схема управления финансовыми рисками 

Методы идеmификации и анализа, оценки и элиминирования риска от­

ражают в большей мере функцию планирования управления финансовыми 

рисками, поскольку планирование заключается в построении моделеА буду­

щего и использовании средств для достижения желаемого состояния. Функ­

ция организации реализуется через методы идентификации и анализа, оценки 

и элиминирования риска неявным образом, так как последовательное выпол-
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нение этих методов определяет порядок работы и принятие решений, функ­

ция КОН1рОЛЯ обеспечивается методами элиминирования. Способы обеспече­

ния защиты реализуют функции конrроля результатов и координации, обес­

печивающей бесперебойность, непрерывность и упорядоченность управле­

ния. Функция мотивации не требует особенных методов стимулирования при 

управлении финансовыми рисками, поскольку основной целью является за­

щита от рисков доходных финансовых операций, которые Иfl'aIOТ ведущую 

роль в функционировании экономического субъекта. 

Управление финансовыми рисками обретает особую значимость, при 

условии участия экономического субъект в проведении фондовых операций. 

В этом случае применение методов и использование инструментов управле­

ния финансовыми рисками зависит от особенностей взаимодействия участ­

ников фонового рынка и сужения области рассмотрения финансовых рисков 

до фондового риска, представляющего собой риск изменения цен на акции и 

их волатильности, изменения в соотношении цен на различные акции или 

индексы акций; изменения в размере выплат дивидендов. 

Состояние участников фондового рынка (СУФР) определяется рядом 

факторов, к которым относятся ликвидность, матежеспособность, устойчи­

вость, масштабы инвестиционных проf1)амм, уровень профессионализма и 

технологий, используемых при проведении операций с активами, уровень 

управления финансовыми рисками (УФР), индивидуальное предпочтение 

(ИП), отражающее восприятие происходящих на рынке собьпий, и пр. Тес­

ные связи экономических субъектов на фондовом рынке, основанные на вы­

пуске и обращении ценных бумаг, способствующие перераспределению фи­

нансовых рисков несистематического характера, определяют рекурсивную 

зависимость состояний участников фондового рынка, которая может бьrrь 

формализована в следующем функциональном виде: 

СУФР, = f(СУФР1 ), i ~ j, (1) 

где f - функция состояния, вид которой зависит от экономических ха­

рактеристик конкретного экономического субъекта. Особо значимыми эле-
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ментами, отражающими состояние учасnшка фондового рынка, являются: 1) 

индивИДУальные предпочтения, переходящие согласно теории рефлексивно­

сти в рыночных масштабах в превалирующие предпочтения, которые выра­

жаются в покупках и продажах фондовых активов, являются одним из факто­

ров рефлексивного взаимодействия; 2) управление финансовыми рисками 

как система функций, методов и инструментов, обеспечивающая устойчи­

вость деятельности экономического субъекта в условиях рефлексивного 

взаимодействия, одним из факторов которого являете.я рыночный финансо­

вый риск, выражаемый ценовыми изменениями фондовых акrивов. 

Находясь в рамках рефлексивного поведения, участники фондового 

рынка создают импульсы в виде изменения своего спроса на фондовый ак­

тив, усиленные рекурсивной зависимостью состояний, что неизбежно приво­

дит к финансовому риску систематического характера. В этой связи субъек­

там фондового рынка однозначно необходимо использовать методы и инст­

рументы, позволяющие контролировать не только финансовые риски несис­

тематического характера, но и специфические инструменты управления сис­

тематическими финансовыми рисками, к которым относ.яте.я деривативы. В 

схеме управления рисками производные финансовые инструменты являются 

инструменrами метода элиминирования, соответствующего непосредственно 

или опосредованно всем функциям управления. 

Использование производных финансовых инструментов 

при управлении финансовыми рисками на фондовом рынке 

Основной составляющей процесса управления финансовыми рисками 

на фондовом рынке являете.я наилучшим образом, в смысле риска и доходно­

сти, построенная стратеги.я поведения экономического субъекта. на схему ко­

торой влияют целевые установки и мотивация участников, размеры финансо­

вых ресурсов, финансовая грам:отность и умелое использование современных 

автоматизированных систем, а также, уровень законодательного регулирова­

ния фондового рынка, состояние отечественного и зарубежных финансовых 

рынков и прочие факторы. В последнее время наряду с портфельными стра-
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тегиями в России набирают популярность хеджирующие, спекуЛJ1тивные и 

арбитражные стратегии с привлечением производных инструментов. Исполь­

зование деривативов как инструмекrов снижения систематических финансо­

вых рисков, способствует повышению стабильности финансовой деятельно­

сти, минимизирует колебания прибьши, вызванные изменениями цен на сы­

рье, проце1rrные ставки и курсы валют, а также позволяет без особых усилий 

получить дополниrелъную прибыль в связи с колебаниями цен на фондовом 

рынке. 

Зарождение и начальное развитие производных финансовых инстру­

ментов происходило за пределами Российской Федерации. Хотя процесс 

формирования рынка срочных контрактов на ее территории достаточно сло­

жен и непродолжителен, можно выделить несколько этапов. Пореформенный 

период (1992-1997гг.) - этап зарождения и формирования рынка производных 

финансовых инструме1rrов на фоне бурного развития валютного и фондового 

рынков. Для первого этапа характерно более быстрое развитие валютного 

рынка деривативов в сравнении с рьrnком опционных и фьючерсных кон­

трактов на акции. Второй этап - посткризисный (1997-2000rr.) период анали­

за ошибок и создания эффективного рынка производных финансовых инст­

рументов, сопровождающейся восстановлением фондового рынка. Третий -

этап динамичного развития (2000-2005rr.) и построения инфраструктуры 

рынка, характеризуется проектированием законодательства в области произ­

водных ценных бумаг, появлением основной торговой площадки, ростом 

числа участников и объемов торговли. Особенностью четвертого этапа - тех­

нического, финансового и правового совершенствования (2005-2008rr.) рын­

ка производных финансовых инструментов, является стагнация законотвор­

чества, расширение спектра инструментов, рост опционного сектора, совер­

шенствование качества торговли. 

На современном фондовом рынке производные финансовые инстру­

менты используются экономическими субъекrами, как с целью защиты от 

рисков, так и с целью извлечения дополнительной прнбьши. Привлекатель-
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ность фьючерсов и опционов основывается на возможности проведения опе­

раций с высокой доходностью, низкими издержками и минимальными вло­

жениями средств, за счет чего происходнr расширение спекумтивной cc:r 

ставляющая финансовых операций с производными финансовыми инстру­

меJПЭ.Ми. Как показывает мировая практика, именно деривативы становятся 

причиной большинства экономических катаклизмов. В качестве примера не­

гативных последствий финансовых впожений в деривативы приведем паде­

ние индекса Доу-Джонса в 1987 г. более чем на 22%, банкротство крупней­

шего хедж-фонда LTCM {1998 г.), поставившее под угрозу всю финансовую 

систему Запада, разорение старейшего и респектабелыюго Barings Bank 

(1995 г.), Orange County (1995 г.), коллапс энергетического магната Enron 

(2001 г.). Причиной проблем в 1997 г. на финансовых рынках Кореи, с ornc:r 

скrельно раэвJПЫм фондовым рынком среди азиатских стран, бЬLrIИ фьючер­

сы на фондовый индекс. Причиной подобных крахов стали не сами по себе 

деривативы, а их величина и спекулятивный размах. Таким образом, назна­

чение производных финансовых инструменгов защищать от финансовых 

рисков и СНИЖIП'Ь их, может не только не выполняться, но и приводить к об­

ратному эффеюу - увеличению риска при их испопъзовании. 

Фактором роста волатильности фондового рьmка J1ВЛЯется многократ­

ное превышение объемов производных финансовых инструментов над объе­

мами базовых акrивов, лежащих в их основании (таблица 1). С цепью иссле­

дованИJI воздействИJ1 производных финансовых инструме~пов на уровень вс:r 

латильности бЬ1ЛИ введены следующие величины: 

- К - отношение объема торгов производными финансовыми инстру­

ме~rrами на индекс РТС к объему торгов базовым активом; 

- а. - волатильность индекса РТС, определенная, как равновзвешен­

ное скользящее среднеквадраmческое отклонение доходносrи индекса 

РТС (%); 

18 



- Кобщ. - отношение объема торгов срочного рынка (фьючерсов и оп­

ционов) к объему торгов рынка первичных активов (акций, облигаций, инве­

стиционных паев и т.п.). 

Таблица 1 
Динамика отношения объемов производных финансовых инструментов 

к объемам базовых активов на финансовом рьmке 
Мес.11цl Значение опtо- Мес11ц/ Значение опtо- Месщ/ Значение отно-

Год шения Год шенu Год шенНJ1 

Ноlбрь Май Но.lбрь 

2005 0,756 2006 1,334 2006 5 339 
Декабрь Июнь 2006 Декабрь 

2005 0,550 2 542 2006 5 845 
Январь Июль2006 Январь 

2006 0,425 4 699 2007 8 090 
Февра.1Ь Авrуст Февраль 

2006 1,004 2006 4,923 2007 9,061 
Март2006 Се1m1брь Март2007 

1,020 2006 7 495 12,498 
Апрель Оtm1брь Апрель 

2006 о 997 2006 3 289 2007 11254 
Источник: Состамено аsтором по данным www.rls.ru 

В разрезе выдвинутого предположения, о влиянии роста объемов про­

изводных финансовых инструментов на риск базового актива, изменения ко­

эффициента Кющ, с мая 2006 г. рассматривалось параллельно с динамикой 

риска базового актива. Результатом нелинейного корреляционно­

регрессионного анализа является функция зависимости вида: 

к-;.._ -11,B·Kor.., +25 
и. = 2,942+ 0,631 · . 0,178·1. (2) 

l,S·K..., +S 

Минимальное значение этой функции независимо от времени достига­

ется в точке к.,,_,= 5,353, что свидетельствует об убывании риска с ростом 

объема торгов производными финансовыми инструментами до момента, ко­

гда в 5,353 раза объемы торгов деривативами превысят объемы торгов базо­

выми активами. С этой точки риск начинает увеличиватьс11, этот факт ка­

гruшко иллюстрирует график (рисунок 2). 

Поведение исс.ледуемой функции является количественным обоснова­

нием того, что производные финансовые инструменты на некотором времен­

ном отрезке работают, как в направлении снижения риска, когда 
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Ка6щ е[О; 5,353], так и в направлении его увеличения - к..., е[5,353; 15). При­

чем снижение и повышение риска имеет разную интенсивность (силу). Уста­

новлено, что производные финансовые инструменты более интенсивно рабо­

тали на снижение риска за рассматриваемый период, чем на повЬШJение, этот 

факт подтверждает первостепенную цель деривативов сокращать финансо­

вые риски. 

30 25 20 15 10 
Кобщ 

Рисунок 2- Функция G'. = G'.(K..,._,t) 

КОJIИчественная оценка эффекrивности стратегий с использовани­

ем производных финансовых инструментов на фондовом рынке 

Фондовый рынок представляет собой динамично развивающуюся сис­

тему с подвижным равновесием, ведущим к развитию и изменению струк­

турных компонент, финансовых инспrrутов, инструментов и технологий, об­

служивающих Э1)' систему. Эволюционируя, фондовый рынок предлагает но­

вые финансовые инструменты и услуги, обеспечивающие бесперебойное 

движение финансовых потоков в пространстве и времени. Производные фи­

нансовые инструменты явились подобным новшеством, позволяющим разра­

батывать более совершенные стратегии управления финансовыми рисками на 

фондовом рынке. 

Особенностью современного этапа развития рынка производных фи­

нансовых инструментов в России является быстрый рост числа опционных 

контрактов среди прочих сделок с деривативами, что связано с более гибки-
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ми nроцессом ценообразования оnциона, в сравнении с фьючерсами и фор­

вардами. Кроме того, оnцион является более привлекательным д11Я участни­

ков рынка с точки зрения надежности, как классический биржевой инстру­

мент имеет достаточно невысокий риск контрагента. Хеджирующая страте­

гия, совмещающая использование опциона и его базового актива таким обра­

зом, чтобы один из них защищал другого от потерь, nозволяет снизить фи­

нансовый риск систематического характера. Однако все более nоnулярными 

являются стратегии, совмещающие в себе не только элементы защиты, но и 

возможность nолуч1ПЪ дополнительную прибьUIЪ за счет колебания цен на 

рынке. 

На фондовом рынке изменчивость цены основного актива или вола­

тильностъ является тем nоказателем, который вносит неопределенность в 

финансовые операции. Колебание цены акции происходить в разных направ­

лениях, что может привести к ситуации, приносящей убьrrки. Таким образом, 

неопределенность направления. развJПИЯ цены акции приводит к необходи­

мости построения такой стратегии поведения, которая защищала бы финан­

совые операции, с исnользованием опциона, от возможных потерь. Ключе-

вым моментом хеджирования опционными стратегиями является понимание 

того, как стоимость nроизводных бумаг меняется по отношению к изменени­

ям какого-либо nараметра, вкmоченноrо в модель ценообразования опционов 

Блэка-Шоулза: 

C=S0Ф(A"i +a..fi)-e_,r ·К ·Ф(х1), 

где С - цена (премия) опциона; 

S0 - цена основного актива в момент времени О; 

(3) 

Ф(и) - функция распределения стандартного нормального распределе­

ния N(O: 1), определяется по формуле 

" ,1 
Ф(и)= ~ fe-2dt, 

v21' _, 
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а - волатильность, определяемая на основе анализа рынка ценных бу-

маг; 

Т - время погашения опциона; 

r - непрерывно начисляемая проценmая ставка; 

К - цена исполнения; 

lnso +µr 
r~ - К 
-. -- a..fi" ' (5) 

где µ - параметр, отвечающий за тренд в динамике цен основного ак-

а2 
тива, и и связаны соотношением µ+2 =r. 

Набор величин, отражающих изменение цены опциона при изменении 

одной из входящих в модель переменных при неизменных остальных, содер-

жит следующие характеристики: 

- дельта опциона оценивает изменение величины премии при измене­

нии цены базовых активов на единицу и определяется равенством: 

(6) 

где f - стоимость производного инструмента, в частности, для евро­

пейского опциона колл f =С; 
- тэта - измеряет чувствительность опциона ко времени и определяет­

ся как скорость изменения стоимости дериватива со временем, то есть равен-

ством: 
0= дf. 

ат' 
(7) 

вега измеряет чувствительность опциона к вошпильности, которая 

определяется как скорость изменения цены опциона по отношению к вола­

тильности базового актива, то есть: 

л = д/. 
да' 

(8) 

ро - скорость изменения стоимости производного инструмента по 

отношению к процентной ставке, или 
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р = дf . 
дr' 

(9) 

гамма - показатель, измеряющий изменение параметра дельта при 

изменениях цены основного актива, то есть: 

(10) 

Использование опционов в целях защиты от рыночных рисков осно­

вывается на стремлении к дельта-хеджированию портфелей для устране­

ния любого риска изменения стоимости основных активов. ДлJ1 обеспече­

ния устойчивость портфеля необходимо следить за тем , чтобы сумма всех 

величин дельта по портфелю была равна нулю, то есть, чтобы портфель 

оставался дельта-нейтральным . Базовым индикатором стратегии является 

величина дельта, гамма же отражает уровень сложности процесса хеджи­

рования. Поскольку гамма показывает, как меняется коэффициент хеджи-

рования при изменениях цены основного актива, то опционы с малым зна­

чением гамма хеджировать просто, так как при флуктуациях основной це­

ны коэффициент хеджирования меняется слабо, а опционы, у которых зна­

чение гамма велико, труднее, поскольку необходимо постоянно корректи­

ровать структуру хеджа для нейтрализации рынха. 

Гамма является важнейшей характеристикой тех опционных стратегий, 

которые нацелены не только на защиту, но и на получение прибыm1 на вола­

тильном рынке, то есть рынке подверженном систематическим финансовым 

рискам . Если основные характеристики - дельта, тета, веrа, ро определялись 

как первые производные стоимости дериватива, то гамма - вторая произ­

водная . Дважды дифференцируя соотношение, отражающее стоимость оп-

uиона, получим аналитическое представление для гаммы: 

д'С 1 1 е-" - К e-•r · К 
-; "---г.;;'·Ф'(х1 +u.Jf)-+---1--Ф'(x1 +и.Jf)--1--·Ф'(х1 )+--,--г.::·Ф'(х1 ) 
дS0 S0 · и'VT S0 -o-T o-T·S0 S0 · и'VT (11) 

Заметим, что вычисления по такому представлению гаммы спо­

собно значительно затруднить и замедлить протекание операции на рынке, 

где необходимо действовать быстро и стремительно . Более простым и лег-
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ким подходом при нахождении величины «гаммю> является численное 

дифференцирование, которое предполагает нахождение значений C(S0 ), 

C(S0 + ЛS0 ) и C(S0 + 2лs0 ), где ЛS0 представляет собой малое изменение це­

ны актива . Затем в качестве искомой величнны гамма необходимо взять 

отношение C(S0 +2ЛS0 )-2 · C~S0 +ЛS0 )+C{S0 ). 
ЛSо 

Привлекательность стратегии, сочетающей базовыА актив и опцион на 

этот актив, возрастает, если помимо защиты от финансового риска она дает 

возможность получения прибыли, при этом возрастает значимость гаммы как 

величины, отражающеА степень этой привлекательности. Фиксация прибы­

ли, момеm которой определяется величиной гаммы, при каждом ценовом 

движении обеспечивается классом стратегий, которые определяются как 

«покупка волатильности» и создают доход вне зависимости от направления 

движения цены акции или фьючерса. Алгорпrм стратегии длинной торговли 

волатильностью следующий: 

1. Исходная позиция стратегии должна бьrrь рыночно-нейтральной 

(дельта-нейтральной), то есть искточающей реакцию портфеля на малые из­

менения цеиы базового актива. Такая позиция полностью хеджирована, так 

как при незначительных ценовых колебаниях не будет наблюдаться ни при­

бьтей, ни убытков. Для того чтобы добиться исходной рыночно-нейтралъной 

позиции необходимо наличие портфеля, состоящего из длинной позиции на 

один опционный контраn и одновременно короткой позиции на акции (ко­

роткая позиция - продажа акции или опциона). Нахождение в <апот» будет 

создавать прибылъ (убыток) при pocre (снижении) цены дЛЯ базового инст­

румента и опциона колл. Таким образом, экспозиции по акциям обоих ком­

понент становятся одинаковыми (экспозиция - эквивалентная величина базо­

во1·0 инструмента, которая дает такую же прибыль или убьтток, когда изме­

нение цены незначительно), но с противоположными знаками, а, следова­

тельно, должны уравновешиваться (таблица 2). 

2. При значительных колебаниях на рынке базовая позиция стано-
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вится длинной на его подъеме и короткой на спаде. Заметим, что чем больше 

движение вверх или вниз, тем больше прибыль, то есть стратегия является 

более прибыльной из-за нwmчия ценового изгиба «улыбки волатильности» 

(рисунок З). 

Таблица 2 

Простая длинная торговля волатильностью 

ПоDТФель из акций Портфель из опциона Разница 

J изменение в 
СТОИМОСТЬ 1 СТОИМОСТЬ изменение в СТОИМОСТИ 

цена портфеля= стоимости цена 
опционного превосходство 

акции 450"(цена от старю- опциона 

контраlСПl = ОПЦИОННОГО 
опциона над 

1 ООО•( контракта ОТ ахцией 
акции) ВОЙ ТОЧКll цена 1 стартовой 

опциона) 1 
точки 

1 2 3 4 5 ! 6 7 
50,О 22 800 -4 104 0,07 74 -1832 2272 
51 о 23 256 - ---3-648 о 12 121 -1785 1863 
52,0 23 712 -3 192 0,19 191 -1715 1477 
53 о 24 168 -2 736 0,29 291 -1615 1121 
54 о 24 624 -2 280 0,43 427 -1479 801 
55,0 25 080 -1 824 0,61 609 -1297 527 
56 о 25 536 -1 368 о 84 842 -1064 304 
57,О 25 992 -912 1,13 1133 -773 139 
58,О 26448 -456 1,49 1487 -420 36 
58,9 26 858 -46 1,86 1861 -45 1 
59,О 26 904 о 1,91 1906 о о 

59 1 26 950 46 1 95 1952 46 о 

60,О 27 360 456 2,39 2393 487 ' 31 
61,0 27 816 912 2 95 2945 1039 j 127 
62,О 28 272 1 368 3,56 3562 1656 288 
63,О 28 728 1 824 4,24 4238 2332 508 
64 о 29 184 2 280 4 97 4970 3063 783 
65,0 29 640 2 736 5,75 5750 3843 1107 
66,О 30096 3 192 6,57 6572 4666 ' 1474 
67,0 30 552 3 648 

7,43 ___ 7432 5526 1878--

68,О 31 008 4 104 8,32 8322 6416 2312 
69,О 31 464 4 560 9,24 9237 1 7331 2771 
70,0 31920 5 016 10,17 10173 8266 3250 

Возникающая на длинной волатильности прибыль требует фиксации, 

которая производится не ликвидацией изменившейся позиции, а рехеджиро­

ванием, то есть повторным приведением ситуации к дельта-нейтральной по­

зиции. В случае ликвидации позиции существует возможность возврата на 

рынок, но это сопровождается повышением трансакционных издержек, по­

этому наилучшим поведением на рынке является поиск правильной пропор­

ции межд;у акциями и опционом. 
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3. Ориентиром оценки будущих результатов рехеджирования на ма­

лых ценовых изменениях служит гамма, которая в рассматриваемой страте­

гии является мерой частсrrы рехеджирования дельта-нейтральной позиции. 

Пракmческой рекомендацией является поддержание позиции с наибольшим 

значением гаммы, которая способна принести наибольшую прибыль. Д.лин­

ная торговля волатильностью создает доход благодаря изгибу, которая фик­

сируется с помощью процесса рехеджирования. Поэтому гамма позиции яв­

ляется непосредственным измерением потеtЩиальной прибЬUIИ вследствие 

волатильности. 

,-----·--·· - --- ·-·--··--

1.18н• акции, S 

Рисунок 3 - Изменение прибыли 

Выделение стратегии длинной торговли волатильностью среди прочих 

стратегий связано с тем, что рассматриваемое поведение с участием произ­

водного финансового инструмента обеспечивает не только защиту от рыноч­

ного риска, но и возможность извлечения прибьum в условиях риска. По-

скольку волатильность можно считать его показателем, то получение дохода 

происходит «на риске», причем нет необходимости для построения сложных 

перекрестных стратегий, достаточно иметь представления о том, что такое 

опцион и гибко реагировать на изменения рынка, ориентируясь на величину 

гаммы. 
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