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Аннотация
Показаны возможности применения методов хеджирования 
рисков как инструментов эффективного развития бизнеса на рос-
сийском нефтегазовом рынке. Актуальность исследования состо-
ит в систематизации и выявлении ключевых элементов механизма 
хеджирования рисков нефтегазовых компаний. Акцент в работе 
сделан на адаптацию таких методов, как описательная статистика, 
модель ARIMA. Информация для исследования была взята из от-
крытых источников, включая ежедневные данные с официальных 
веб-сайтов нефтегазовых компаний, других организаций. В статье 
представлена схема хеджирования рисков проектов по разра-
ботке нефтяных и газовых месторождений. Данные риски оце-
нивались по качественным и количественным показателям. Это 
позволило выявить динамику степени изменения последних и оце-
нить затраты, связанные с их минимизацией в течение жизненного 
цикла инвестиционного проекта разработки нефтяного (газово-
го) месторождения. Предложены рекомендации по снижению 
базовых рисков проекта. С этой целью они были ранжированы в 
соответствии с их важностью для инвестора. В России значитель-
ными рисками для инвесторов в отрасли являются страновые. Их 
снижение необходимо для привлечения новых инвестиций. 
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Abstract
The possibilities of using hedging methods as an instrument for ef-
fective business development in the Russian oil and gas market are 
shown. The relevance of the study is to systematize and identify the 
key elements of the risk hedging mechanism for business units of oil 
and gas companies. The focus is on the adaptation of methods such as 
descriptive statistics and the ARIMA model. Information for the study 
was taken from open sources, including daily data from company 
websites and data from official websites of other organizations. The 
article presents a risk hedging scheme in oil and gas field development 
projects. The risks of the project were assessed with qualitative and 
quantitative indicators. This made it possible to identify the dynamics 
of the degree of change in the latter and evaluate the costs associated 
with minimizing them during the life cycle of an investment project for 
the development of an oil (gas) field. Recommendations are proposed 
to reduce the basic risks of the project. To this end, they were ranked 
according to their importance to the investor. Significant risks in Russia 
for investors in the industry are country risks, the reduction of which is 
a priority for attracting new investments.
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Потоки капитала и их интенсивность за по-
следнее время существенно выросли. Глоба-
лизация создает плюсы и минусы для крупных 
компаний, особенно в тех случаях, когда они 
ведут торговлю на международных рынках. 
Примером подобной деятельности является 
деятельность нефтяных и газовых компаний. 
Их эффективность на международных рын-
ках в значительной мере зависит от изменя-
ющихся условий [1–3]. 

Таким компаниям приходится иметь дело 
с долгосрочными проектами. Так, прежде 
чем получить выгоду от какого-либо кон-
кретного месторождения, сначала потребу-
ется вложить средства в его освоение. Риски 
нефтегазовых компаний определяются и 
другими факторами, включая территорию, 
на которой компания расположена, ее 
размер, объем инвестиций, доступность 
финансовых ресурсов, законодательные 
ограничения и др. [4; 5].

Российским нефтегазовым компаниям 
очень важно учитывать финансовые риски 
из-за колебаний внешних рынков нефти и 
газа и курса национальной валюты [6; 7]. 
Существуют различные классификации фи-
нансовых рисков в зависимости от их причин, 
отраслевых особенностей и сферы деятель-
ности компании. Одна из наиболее часто 
используемых классификаций финансовых 
рисков представлена на рис. 1.

Влияние финансовых рисков на деятель-
ность бизнеса значительно из-за того, что 
они воздействуют не только на хозяйствую-
щего субъекта, но и на отрасль в целом [8]. 
Для систематизации процесса анализа биз-
нес-проектов важно учитывать ряд факторов 
риска и находить методы повышения адаптив-
ности компании. Некоторые риски являются 
результатом влияния внешних факторов и 
неподконтрольны бизнесу. Примерами та-
ких рисков выступают внутренняя политика 
страны, рост цен на сырье и оборудование, 
местные санкции. 

Разработка эффективной стратегии 
хеджирования рисков представляет собой 

достаточно сложную задачу и требует как 
понимания природы риска, так и выработки 
оптимального набора инструментов для 
учета условий, в которых работает бизнес. 
Считается, что хеджирование рисков как 
система управления ими в ходе тестирования 
ситуации при продаже нефти может быть 
эффективным, когда модель управления ри-
сками рассматривается в комплексе. Преи-
мущества и недостатки этого подхода долж-
ны приниматься во внимание на протяжении 
разработки и внедрения бизнес-процессов.

В большинстве исследований рисков 
нефтегазовых компаний они понимаются 
как внутренние факторы. Примерами таких 
рисков являются скрытая мотивация управ-
ленческого персонала, затраты, финансо-
вые трудности, способность наращивать 
долговые обязательства, несовершенство 
рынка капитала и неэффективные инвести-
ции [9; 10]. В то же время ключевые мотивы 
для хеджирования рисков нефтегазовых 
компаний включают распределение финан-
совых затрат по контрактам, ожидаемое 
снижение налогов и персональных рисков 
менеджера [11]. 

Интересно отметить, что российские 
компании более подвержены рискам, на-
прямую связанным с колебаниями цен на 
нефть и газ, а также с динамикой курса наци-
ональной валюты. В этой ситуации основные 
аспекты хеджирования рисков оказываются 
взаимосвязанными [12].

Важную проблему хеджирования фи-
нансовых рисков нефтегазовых компаний 
составляет метод оценки рисков. Подавляю-
щее большинство специалистов считают, что 
хеджирование рисков должно основываться 
на статистическом анализе [13]. Это про-
цесс, который включает в себя различные 
типы регрессий, в том числе регрессии вре-
менны́х рядов [14]. Среди регрессий вре-
менны́х рядов часто используются ARMA и 
ARIMA [15]. ARIMA — усовершенствованная 
версия ARMA, поэтому она распространена 
в современных исследованиях [16].

Финансовые риски

Кредитный Процентный
Риск покупательной способ-

ности денежных средств

Инфляционные Валютные Риск ликвидности

Рис. 1. Классификация финансовых рисков
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Например, при решении задачи прогно-

зирования динамики обменного курса валют 
работает модель консалтинговой компании 
New York Risk Metrics Group, основанная на 
учете роли инфляции и нормы прибыли с ну-
левым риском. 

В основу модели Кругмана и Обстфельда 
[17] положена денежно-кредитная теория 
с учетом влияния денежной массы, уровня 
национального дохода на обменный курс. 
Обе они работают на массиве данных о цене 
на нефть и курсах валют, оценивая и прогно-
зируя риски.

Модель New York Risk Metrics Group 
имеет вид e

t
 = P

t
 – P

t
f
 
– y(i

t
 – i

t
f) + u

i
, где 

e
t
 — отношение национальной валюты к базе 

сравнения; P
t
 — уровень инфляции в первой 

стране; P
t
f  — уровень инфляции во второй 

стране; y — коэффициент эластичности; i
t
 — 

ставка без рисковой доходности (рефинан-
сирования) в первой стране; i

t
f — ставка без 

рисковой доходности (рефинансирования) во 
второй стране; u

i
 — ошибка модели.

Модель Кругмана — Обстфельда основа-
на на ​​утверждении вида e

t
 = m

t
 – m

t
f
 
– a(y

t
 – 

– y
t
f) + u

i
, где m

t 
— денежное предложение в 

первой стране (M0); m
t
f — денежное предло-

жение во второй стране; a — постоянная ве-
личина; y

t 
— уровень национального дохода в 

первой стране; y
t
f — уровень национального 

дохода во второй стране.
Работа проводилась с опорой на три типа 

методов. Первым из них был метод описа-
тельной статистики. Информация о ситуации 
представлена в открытых источниках. Это 
веб-сайты и рыночная информация анализи-
руемых нефтегазовых компаний. 

В качестве второго метода был использо-
ван регрессионный анализ ряда данных. В ис-
следовании модель ARIMA применялась для 
оценки данных о валюте и ценах на нефть. 
Для валютной пары «рубль  — доллар» ис-
пользовался дневной обратный курс рубля 
в период с 1 декабря 2015  г. по 1  декабря 
2018  г. Этот период характеризовался зна-
чительностью числа наблюдений и тем, что 
это был довольно стабильный период без 
внешних сдвигов. Внешние сдвиги, связанные 
с российской валютой, обычно имеют поли-

тические причины, поэтому их требовалось 
исключить из исследования. Цены на нефть 
были взяты за тот же период, чтобы обеспе-
чить сопоставимость результатов. 

Третьим методом стал регрессионный 
анализ по моделям New York Risk Metrics 
Group и Кругмана — Обстфельда. Исходная 
информация была собрана за сопоставимые 
периоды, и в некоторых случаях, если это 
было необходимо, она усреднялась. 

Еще один дополнительный метод был 
использован для анализа нечисловой инфор-
мации. Последняя была структурирована 
и объединена в отдельные категории в со-
ответствии с актуальностью исследования. 
Статистический анализ выполнен с помощью 
модели SPPS 23.

Обращаясь к данным о годовой финан-
совой отчетности нефтегазовых компа-
ний, можно отметить, что основная масса 
средств, направленных на хеджирование 
финансовых рисков, относится к текущему 
году, поскольку прогнозирование волатиль-
ности котировок в краткосрочной перспек-
тиве более предсказуемо и позволяет плани-
ровать последующую поставку продукции с 
гарантированным доходом.

При высокой волатильности фондовых 
индексов краткосрочные опционы и фьючер-
сы следует учитывать при принятии решения, 
чтобы контролировать целевые показатели 
проекта. Применяя эти инструменты, ком-
пания может избежать финансовых потерь 
на этапе поставки сырья, пользуясь заранее 
фиксированной стоимостью доставки.

Среднесрочные и долгосрочные контрак-
ты представляют собой гораздо меньшую 
сумму денежных средств, но широко исполь-
зуются для активов с высокими рисками про-
даж. Для таких контрактов отсутствие покупа-
теля или падение цен на сырье в долгосрочной 
перспективе будет иметь решающее значение 
при оценке экономической эффективности. 

Своп-контракты и форвардные сделки 
предназначены для фиксирования опреде-
ленных условий (объема, цены, сроков) по-
ставки сырья в будущем. Этот подход позво-
ляет определять сценарии развития актива с 
учетом наличия связанных с этим рисков.

Таблица 1
Распределение затрат на хеджирование финансовых рисков в 2017 г., %*

Компания Менее года
Один — два 

года
Два — три 

года
Три — четы-

ре года
Четыре — 

пять лет
Пять и 

более лет

British Petroleum 47 16 10 7 5 15

Shell 53 16 7 6 4 14

Газпромнефть 93 – – 7 – –
* Составлена по данным годовых отчетов компаний за 2017 г.
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Для прогнозирования динамики курса на-
циональной валюты использовались модели 
ARIMA, New York Risk Metrix Group и Круг-
мана  — Обстфельда. Динамика валютной 
пары «рубль — доллар» показана на рис. 2.

Модель ARIMA предполагает поиск авто-
корреляций рубля по отношению к доллару. 
Было обнаружено, что функция остаточной 

автокорреляции и функция остаточной ча-
стичной автокорреляции требуют диффе-
ренцирования первого порядка. Поскольку 
удалось добиться нормализации автокор-
реляции (рис.  3), то стало возможным с 
уверенностью отметить, что в последующем 
не нужно будет использовать смещенную 
скользящую среднюю.
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Рис. 2. Курс обмена валют, р. / дол. США
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Рис. 3. Цена нефти марки Brent
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Оптимальное значение авторегрессии 

равно 2, а статистика модели ARIMA (2, 1, 0).
R2, равный 0,012, указывает на низкую 

«силу» регрессионной модели. Альтерна-
тивным сценарием был расчет по модели 
ARIMA (0, 1, 0) с дополнительными вероят-
ными внутренними смещениями. Значимость 
модели оказалась выше, чем у предложен-
ного ранее варианта (табл. 3).

Расчеты показали приемлемость ре-
зультатов для прогноза курса рубля отно-
сительно доллара. При этом отметим, что 
случайные силы оказывают существенное 
влияние на экономику. Динамика обменного 
курса указывает на снижение относительной 
стоимости рубля примерно на копейку за 
десять дней.

Расчеты за обозначенный период с ис-
пользованием моделей показали, что обе 
они плохо применимы к прогнозированию 
курса рубля. Если модель New York Risk 
Metrix Group в целом значима, то скорректи-

Таблица 2
Статистика модели ARIMA (2, 1, 0)

Модель
Количество 

независимых 
переменных

Модель, 
удовлетворяющая 

статистике

Статистический критерий 
Льюнга — Бокса Количество 

отклонений
Стационарный R2 Стати-

стика
DF Sig

Валютная модель 0 0,012 29,16 16 0,023 0

Таблица 3
Статистика модели ARIMA (0, 1, 0)

Модель
Количество 

независимых 
переменных

Модель, удовлетво-
ряющая статистике

Статистический критерий 
Льюнга — Бокса Количество 

отклонений

Стационарный R2 Статистика DF Sig

Валютная модель 0 0,41 8,5 18 0,958 10

рованный R2 объясняет лишь 20 % динамики 
рубля по отношению к доллару (табл. 4).

Инфляция в США снижает курс рубля по 
отношению к доллару (табл. 5).

Оценивая возможность применения 
модели Кругмана  — Обстфельда, следует 
отметить, что скорректированный R2 был 
ниже нуля, значимость модели оказалась 
неудовлетворительной. Другими словами, 
соотношение национального дохода, а также 
показатели M0 для обеих стран не оказывают 
четкого влияния на динамику валютной пары 
«рубль — доллар». 

Результат, хотя он и отрицательный, тем 
не менее важен и не связывает инвестицион-
ное решение с показателями, с которыми нет 
фактической связи. Важно отметить, что ко-
лебание национальной валюты является клю-
чевым фактором риска, который необходимо 
застраховать, поскольку капитальные затраты 
нефтегазовых компаний пока еще в значи-
тельной мере осуществляются в долларах.

Таблица 4 
Результаты расчетов по модели New York Risk Metrix Group

Модель R R2 Скорректированный R2 Стандартная ошибка оценки

Валютная модель 0,543 0,294 0,226 0,033 44

Таблица 5 
Коэффициенты

Модель
Нестандартные коэффициенты

Стандартный 
коэффициент

t Sig
Коэффициент B

Стандартная 
ошибка

Бета

Постоянная 0,026 0,025 1,021 0,31

Инфляция в России 0,039 0,023 0,273 1,693 0,1

Инфляция в США –0,075 0,026 –0,439 –2,871 0,01

Разница –0,338 0,310 –0,175 –1,093 0,283
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Таблица 6
Результаты расчета по модели ARIMA (0, 1, 0) для котировок нефти марки Brent

Модель
Количество 

независимых 
переменных

Модель, удов-
летворяющая 

статистике

Статистический критерий Льюнга — 
Бокса Количество 

отклонений
R2 Статистика DF Sig

Модель Brent 0 1,221 15,241 18 0,645 0

На рис. 3 показана динамика цены нефти 
марки Brent. Она характеризуется устойчи-
вой тенденцией и отсутствием выраженной 
сезонности.

Расчеты по регрессионной модели пред-
ставлены в табл. 6.

В отличие от модели обменного курса, 
модель цен на нефть марки Brent демонстри-
рует высокие значения надежности и значи-
мости. В результате можно сделать выводы 
о динамике курса и цен на нефть. Она будет 
постепенно увеличиваться, когда открыт 
обмен, примерно на два цента в день. Этот 
показатель можно использовать для хеджи-
рования рисков.

Исследование сосредоточено на выяв-
лении и оценке особенностей хеджирования 
рисков российских нефтегазовых компаний, 
которые работают в условиях высокой во-
латильности при низком уровне динамики 
прогноза национальной валюты. 

Отметим, что исследование было огра-
ничено временны́м горизонтом — периодом 
2015–2018  гг. Российские компании отли-
чаются от иностранных тем, что последние 
склонны к хеджированию краткосрочных 
рисков, тогда как российские компании поч-
ти полностью отказываются от хеджирования 
рисков, когда горизонт планирования превы-
шает один год.
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