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ВалютНый Риск и теОРия 
цеНООбРазОВаНия актиВОВ

Дранев Ю.Я.1

за прошедшие десятилетия было опубликовано большое количество научных работ по оцен-
ке влияния валютного риска на стоимость компаний. исследования подтвердили, что валют-
ный риск является одним из ценообразующих факторов. В данной работе прослеживается 
развитие моделей в рамках теории ценообразования активов и делается вывод, что для выяв-
ления влияния валютного риска на развитых и развивающихся рынках наиболее успешно ис-
пользовались динамические или асимметричные международные модели ценообразования. 

подверженность влиянию валютного риска стала отдельной темой исследований.  
В научной литературе приводятся различные детерминанты подверженности. Экономисты 
прослеживают их влияние на чувствительность доходности акций к колебаниям валюты. 

исследования влияния валютного риска обладают определенной спецификой.  
В работе рассматриваются и классифицируются различные особенности моделей подвержен-
ности валютному риску, а также упоминаются детали эмпирического анализа на развиваю-
щихся рынках.

ключевые слова: подверженность валютному риску, модели ценообразования, ценообразующий 
фактор, асимметричные модели, развивающиеся рынки.

jel: G12, G15

Введение
после развала в 1973 году бретон-Вудской системы валюты начали сильно колебаться друг 
относительно друга. курсы валют на четыре-пять лет отклонялись от значений, которые мог-
ли быть объяснены паритетом покупательной способности фрут и Рогофф (Froot, rogoff, 
1995), что приводило к сильным изменениям денежных потоков компаний, а следователь-
но, сказывалось на их стоимости  (shapiro, 1974; Knetter, 1993; Froot and Klemperer, 1989). 
Для оценки влияния курсов валют на стоимость активов солник (solnik, 1974) разработал 
международную модель ценообразования активов (International caPM), в рамках кото-
рой была предусмотрена диверсификация по странам и валютам. Важным фактором риска 
в International caPM являлся валютный риск. при этом подверженность валютному риску 
определялась адлер и Думас (adler and Dumas, 1984) через чувствительность доходности 
активов к изменениям валютного курса. 

теоретические модели Мартсона (Marston, 2001) и боднара и др. (Bodnar et al., 2002) предпо-
лагали существенное влияние валютного риска на доходность как транснациональных ком-
паний, так и компаний, которые не проводят активных валютных операций (adler and Dumas, 
1984; aggarwal and harper,2010). Однако работы Джориона (Jorion, 1990), боднара и Джентри 
(Bodnar and Gentry, 1993), амихуда (amihud, 1994), кампа и Голдберга (campa and Goldberg, 
1995) и других не выявили статистически значимой подверженности валютным рискам у 
американских компаний. В частности, каролий и стульц (Karolyi and stulz, 2003) сделали вы-
вод о том, что связь доходности акций и валютного риска меньше теоретически обоснованно-
го уровня. Этот эффект был назван бартрам и боднар (Bartram, Bodnar, 2007) загадкой валют-
ного курса (exchange-rate puzzle). бартрам и др. (Bartram et al., 2010) объясняли этот феномен 
активным использованием инструментов хеджирования валютных рисков. Однако фрэнсис 
и соавторы (Francis et al., 2008) предполагали, что совершенствование моделей поможет под-
твердить теоретические предпосылки о влиянии валютного курса на динамику акций. 

В данной работе описываются различные направления исследований, связанных с изучением 
подверженности валютным рискам, а также прослеживается связь методики таких исследова-
ний с развитием теории ценообразования. Отдельно отмечаются особенности моделирования 
подверженности валютному риску и опыт тестирования моделей на развивающихся рынках. 
1. PhD, Доцент Ниу ВШЭ, научный сотрудник лаборатории корпоративных финансов Ниу ВШЭ. 
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 Фактор валютного риска в моделях 
ценообразования активов

Одними из первых солник (solnik, 1974), серцу (sercu, 1980), адлер и Думас (adler and 
Dumas, 1983) предложили использовать ковариацию доходности актива и валютного риска в 
качестве фактора в модели ценообразования активов. подход исследователей был основан на 
теории арбитражного ценообразования (arbitrage Pricing Theory) Росса (ross, 1976). пример-
но в это же время харвей (harvey, 1991) адаптировал caPM Шарпа и литнера (sharp, 1963; 
Lintner, 1964) для случая международных рынков. похожими предпосылками для эмпириче-
ского анализа пользовался и Джорион (Jorion, 1990), выбрав за основу модель caPM и вклю-
чив в нее изменения валютного курса в качестве дополнительной переменной. В следующей 
своей работе Джорион (Jorion, 1991) откорректировал модель, результаты тестирования ко-
торой выявили зависимость от валютного риска лишь у нескольких процентов американских 
компаний. 

совершенствование методологии исследования подверженности валютному риску и далее 
было тесно связано с развитием моделей ценообразования. так, модель Джориона (Jorion, 
1990) базировалась на не получившей эмпирического подтверждения модели caPM, пред-
полагающей эффективность рынка. уже в 1973 году Мертон (Merton, 1973) при выводе меж-
временной модели ценообразования активов пришел к выводу о том, что для объяснения 
ожидаемой доходности требуется использование дополнительных факторов, описывающих 
состояние финансовой системы (state variables). такие факторы могут объяснять будущие 
колебания доходности. после того как гипотеза об эффективности рынка не нашла своего 
подтверждения при тестировании на американском рынке, у фамы и френча (Fama, French, 
1989) возникло предположение о возможности предсказывать поведение цен акций с помо-
щью ряда факторов в долгосрочной перспективе. Одним из этих факторов, по мнению бартов 
и боднар (Bartov and Bodnar, 1994), являлся валютный курс. авторы нашли подтверждение 
гипотезы о долгосрочном влиянии валютного курса на доходность компаний. исходя из этого 
влияния, ряд авторов  (allayannis, 1996; chow et al., 1997; Bodnar and wong, 2003; Muller and 
verschoor, 2007) предложили использовать для анализа влияния валютного курса более длин-
ные интервалы, на которых появлялась возможность учесть долгосрочные эффекты влияния. 

В пользу использования валютного риска как фактора в моделях ценообразования выступали 
также Думас и солник (Dumas and solnik, 1995), Де сантис и жерард (De santis and Gerard, 
1998), карьери и др. (carrieri, errunza and Majerbi, 2006). В частности, рядом авторов были 
обнаружены значительные премии за валютный риск, которые исчезали при анализе моделей 
на отраслевом уровне. 

после публикации фамы и френча (Fama, French, 1992) широкая популярность многофактор-
ных моделей коснулась и исследований подверженности валютному риску. Различное влия-
ние валютного курса для компаний разного размера отмечали хантер (hunter, 2005), кутмос 
и Мартин (Koutmos and Martin, 2007). Ровенхорст (rouwenhorst, 1998) обнаружил «эффект 
момента» в международной модели ценообразования активов. Наряду с другими исследо-
вателями хаффман и др. (huffman et al., 2010) предложили включить доходность изменения 
валютного курса в трехфакторную модель фамы-френча (Fama, French, 1992). авторы полу-
чили лишь незначительное увеличение значимости влияния валютного риска на доходность, 
но смогли сделать вывод о большей подверженности у небольших фирм, которые реже ис-
пользуют инструменты хеджирования. 

колари и соавторы (Kolari, Moorman, sorescu, 2008) ввели в модель дополнительный фактор 
валютного риска другим способом, а именно через разность доходностей портфелей сильно 
и слабо подверженных валютному риску компаний. Однако Ду и ху (Du, hu, 2012) обнару-
жили, что данный фактор является «ложным» в смысле левеллен и др. (Lewellen et al., 2010), 
то есть коррелирует с факторами размера и роста в трехфакторной модели. имитирующие 
портфели (mimicking portfolios) использовались для оценки подверженности валютному ри-
ску и премии за него другими авторами, например Дойдж и др. (Doidge et al., 2006), аггра-
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вал и харпер (aggarwal, harper, 2010). так, Дойдж с соавторами строили портфели исходя 
из вовлеченности компаний в международную активность. аггравал и харпер,  применив 
четырехфакторную модель (четвертый фактор – валютный курс), показали, что компании, 
работающие на внутреннем рынке сШа, также могут быть подвержены валютному риску. 

Развивая идеи Мертона (Merton, 1973), многие исследователи (Janataan and wang, 1996) за-
метили, что ковариация доходности актива и рыночного портфеля зависит от времени и 
определяется предыдущими значениями внешних факторов, которые могут быть включены 
в так называемую условную модель ценообразования. Об изменении во времени ковариации 
доходности актива с рыночным риском упоминали также фама и френч (Fama and French, 
1997), левеллин и Нагел (Lewellen and nagel, 2005).

к похожим выводам пришли исследователи чувствительности к валютному риску. В част-
ности, бус и Ротенберг (Booth and rotenberg, 1990), аллаянис (allayanis, 1999), боднар и др. 
(Bodnar et al., 1998) отмечали, что подверженность валютным рискам меняется со временем 
и может описываться только динамическими моделями. соответствующая международная 
динамическая версия модели ценообразования была представлена в работе бекаерт и харви 
(Bekaert and harvey, 1995) и протестирована Доукас и соавторами (Doukas et al., 1999). 

по аналогии с динамическими шоками, которые применяются в некоторых моделях ценоо-
бразования, Миллер и Реюер (Miller and reuer, 1998) предлагали включать в модель величину 
валютных скачков. таким образом, авторы учитывали в изменяющейся по времени подвер-
женности валютным рискам зависимость от сильных колебаний валютных курсов.

франсис и соавторы (Francis et al., 2008) объясняли загадку валютного курса некорректной 
спецификацией безусловных моделей и методологическими ошибками при тестировании. 
авторы выдвинули гипотезу о том, что изменение во времени подверженности валютному 
риску происходит под воздействием меняющихся факторов, характерных для отдельной ком-
пании или индустрии. 

кэмпбэл и Волтенахо (campbell and vuolteenaho 2004) разработали модель ценообразования, 
в которой ковариация доходностей с факторами риска определялась через динамику внеш-
них финансовых переменных. примерно по такому же пути следовали Ду и другие (Du, ng, 
zhao, 2013), которые развили идеи фрэнсис и другие (Francis et al., 2008) и предложили на-
ряду с доходностью рыночного портфеля и изменениями валютного курса ввести два типа 
дополнительных переменных. Один тип переменных соответствовал специфическим для 
компании факторам, а второй – внешним для компании факторам. причем оба типа влияли 
непосредственно на подверженность валютному риску. Чаиб и Мазотта (chaieb and Mazzotta, 
2013) протестировали на панельных данных модель, в которой изменение подверженности 
во времени также связано с экзогенными и эндогенными параметрами, такими как спреды 
процентных ставок, рычаг и ликвидность. Результаты различных тестов условных динами-
ческих моделей фрэнсис и другие, Чаиб и Мазотта, Ду и другие (Francis et al., 2008; chaieb 
and Mazzotta,2013; Du, ng, zhao, 2013) показали значительное влияние валютных рисков в 
некоторых отраслях американской экономики. 

Нелинейность подверженности валютному риску
еще одним направлением усовершенствования моделей изучения подверженности валютно-
му риску явилось использование сложной нелинейной зависимости доходности от изменений 
валютного курса. Штульц (stulz, 2003) показал, что если денежные потоки нелинейно зави-
сят от курса, то подверженность валютным колебаниям также нелинейна. среди аргументов 
в пользу нелинейной зависимости от курса рассматривали перенос производства в другие 
страны (Kogut and Kulatilaka, 1994), нелинейные стратегии хеджирования, риск дефолта и 
другие (Bodnar and Gebhart, 1999; stulz, 2003).

В моделях ценообразования нелинейные эффекты в первую очередь пытались учесть с помо-
щью волатильности (campbell and hentschel, 1992; ang, 2006). по аналогии для объяснения 
нелинейной зависимости между доходностью акций и колебаниями валют многие исследо-
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ватели подверженности валютным рискам (Menkhoff et al., 2012; Du, hu, 2012) включали 
вместо доходности валют и валютных индексов их волатильность. причины влияния вола-
тильности валютных курсов бартов и другие (Bartov et al., 1996) объясняли тем, что долго-
срочная компонента волатильности валютных курсов влияет на систематический риск. по 
мнению адриан и Розенберг (adrian and rosenberg, 2008) волатильность валютных курсов 
может быть также одним из факторов, определяющих денежные потоки.

более сложный вид зависимости учитывался в моделях ценообразования через моменты бо-
лее высоких порядков (harvey and siddique, 2000; Dittmar, 2002). похожим образом бартрам, 
Одегарди и присли, аусан и Гулди (Bartram, 2004; odegaard and Priestley, 2007; aysun and 
Guldi, 2011) предполагали, что зависимость от доходности валютного курса может иметь ку-
бический или иной функциональный вид. аусан и Гулди (aysun and Guldi, 2011) применили 
непараметрический метод без уточнения функциональной формы зависимости от валютного 
курса и получили значительный рост подверженности валютному риску для компаний с раз-
вивающихся рынков по сравнению с другими моделями. при тестировании модели аусан и 
Гулди (aysun and Guldi, 2011) использовали широко применяемый для эмпирического анали-
за в ценообразовании метод моментов. 

Отдельно можно выделить нелинейные модели, которые позволяют выявить асимметрич-
ную подверженность валютному риску. так, по мнению ряда исследователей (Koutmos and  
Martin, 2003; Muller and verschoor, 2006), невысокое влияние валютного курса при тестиро-
вании международной caPM могло быть объяснено асимметричностью его воздействия на 
денежные потоки. кутмос и Мартин (Koutmos and Martin, 2003), основываясь на наблюде-
ниях кнеттер и линдквист (Knetter, 1994; Ljungqvist, 1994) выделяют несколько причин для 
такого эффекта: особенности ценообразования на различных рынках; запаздывание реакции 
при изменении обменного курса и несимметричные хеджирующие стратегии. Мюллер и Вер-
щор (Muller and verschoor, 2006) также предположили, что снижение и повышение валютного 
курса по-разному отражается на доходности акций. согласно результатам авторов, около 30% 
американских компаний продемонстрировали значимую подверженность валютному риску 
при тестировании асимметричной модели.

Некоторые аспекты исследования
подверженности валютным рискам

по сравнению с рыночным и другими факторами риска в моделях ценообразования валют-
ный риск обладает собственной спецификой. приведем некоторые особенности исследова-
ний влияния валютного риска, которые авторы пытались учесть в своих моделях. 

Корреляция с рыночным риском

Наличие корреляции между изменением валютного курса и доходностью рыночного портфе-
ля привело к модификации двухфакторной моделей Джорион (Jorion, 1990). Для исключения 
мультиколлинеарности исследователи (Jorion, 1991; Griffin and stulz, 2001; entorf and Jamin, 
2003) использовали процедуру ортогонолизации. В модель включался только компонент ва-
лютного риска, который была независим от рыночного риска. Однако существенно улучшить 
результаты тестирования в результате такой процедуры не удалось.

Различные виды курсов

Для разработки моделей подверженности валютному курсу необходимо выбрать валюты, от 
курсов которых может зависеть доходность активов. исследователи склонялись как в пользу 
применения в моделях индексов валют, так и отдельных курсов. кимаз (Kiymaz, 2003) исполь-
зовал торгово-взвешенный обменный курс по нескольким валютам. Вильямсон (williamson, 
2001), Домингес и тезар (Dominguez, Tesar, 2006) предостерегали о недостатках такого под-
хода, так как некоторые фирмы могут быть подвержены рискам только одной валюты в кор-
зине. бартрам (Bartram, 2004) попытался сравнить два разных подхода. автор показал от-
сутствие значительной разницы между использованием в качестве фактора валютного риска 
торгово-взвешенного индекса валют и обменного курса двух валют.  
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Экзогенные факторы

Важной особенностью валютного курса является его непосредственная связь с макроэкономи-
ческими процессами и изменениями в государственном регулировании. приведем несколько 
примеров. так, после падения бреттон-Вудской системы изменения валютных курсов стали 
сказываться на денежных потоках компаний (shapiro, 1974). принятие доллара сШа в ка-
честве основной резервной валюты объясняло меньшую подверженность валютным рискам 
американских компаний по сравнению с компаниями других развитых стран. боднар и Джен-
три, хе и Нг, Гриффин и Штульц (Bodnar and Gentry, 1993; he and ng, 1998; Griffin and  stultz, 
2001). бартрам и кароли (Bartram and Karolyi, 2006) продемонстрировали, что введение евро 
в 1999 году существенно снизило подверженность валютным рискам в европейских трансна-
циональных компаниях. при этом Гриффин и Штульц (Griffin and stultz, 2001) отмечали, что 
рост торговли между странами никак не сказывается на влиянии колебаний валютного курса.

Эндогенные факторы

В отличие от рыночного риска, влияние валютного риска легче проинтерпретировать на ос-
новании характеристик компании. Например, чем больше компании вовлечены в валютооб-
менные операции, тем больше их денежные потоки могут зависеть от колебаний валютного 
курса. поэтому в большинстве работ, посвященных исследованию подверженности валют-
ным рискам, было уделено внимание факторам, оказывающим влияние на эту подвержен-
ность. среди специфических для компании факторов назывались экспортная выручка (Jorion, 
1990), долг в иностранной валюте, финансовый рычаг (he and ng, 1998), размер (Dukas et al., 
1996), переменные роста (Dominguez, Tesar, 2006), операционная рентабельность (allayannis 
and Ihrig, 2001), ликвидность (Bartram, 2004), производные инструменты (allayannis and 
ofek, 2001), доля рынка (williamson, 2001) и другие. Выявление коэффициентов зависимо-
сти от перечисленных факторов позволяло совершенствовать процедуры риск-менеджмента, 
направленные на снижение валютных рисков. Эндогенные детерминанты подверженности 
валютным рискам использовались также для построения условных моделей, как, например, в 
работе Чаиб и Мазотта (chaieb and Mazzotta, 2013).

Влияние риск менеджмента

Для объяснения противоречий теоретических и эмпирических результатов бартрам (Bartram, 
2007) изучал подверженность валютным рискам через изменение операционных денежных 
потоков в зависимости от колебаний валютного курса. автор предположил, что валютный 
риск в ряде случаев перекладывается на потребителей. бартрам и другие (Bartram et al., 2010) 
пришли к выводу, что небольшой процент транснациональных компаний, демонстрирующих 
значимую подверженность валютному риску, связан с активным использованием операци-
онного и финансового риск-менеджмента, существенно снижающих (примерно на 70%, по 
данным авторов) подверженность валютным рискам в транснациональных компаниях. к по-
хожим выводам пришли Мюллер и Верщор (Muller and verschoor, 2007). авторы объясня-
ли отсутствие краткосрочных эффектов хеджированием, которое используют компании. су-
щественное снижение подверженности валютным рискам при использовании финансового 
хеджирования отмечали алаянисанд и Офек, Вонг (allayannisand, ofek, 2001; wong, 2000). 
Несколько другой точки зрения придерживались фрэнсис и другие (Francis et al., 2008). Они  
предположили, что риск-менеджмент не оказывает серьезного влияния на показатели под-
верженности валютным рискам американских компаний, а слабые результаты связаны с не-
правильной спецификацией моделей.

Развивающиеся рынки

На развивающихся рынках результаты исследования подверженности валютным рискам так-
же оказывались противоречивыми и сильно зависели от выбора модели. Для развивающихся 
стран валютный риск имеет особое значение, так как данные рынки характеризуются боль-
шей зависимостью от резервных валют, доллара сШа и евро. тем не менее Вассалу (vassalou, 
2000) изучив 10 развивающихся рынков, пришел к выводу о незначительной премии за ва-
лютный риск. существенно большую значимость валютного курса в объяснении доходно-
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сти акций обнаружили карьери и Маджерби (carrieri, Majerbi, 2006). авторы использовали 
реальные доходности валюты, а не номинальные, как в других подобных исследованиях, и 
пришли к выводу о невозможности полной диверсификации валютного риска на развива-
ющихся рынках, объяснив этот феномен сильной зависимостью экономик развивающихся 
стран от экспорта и импорта. Этот вывод противоречит гипотезе Джорион (Jorion, 1990) о 
возможности полной диверсификации валютного риска, подтвердившейся для компаний из 
развитых стран. 

Можно отметить, что доля компаний, доходность акций которых зависит от валютных коле-
баний на развивающихся рынках, в среднем больше, чем на развитых (Muller and verschoor, 
2006). таким образом, исследование подверженности валютным рискам является особенно 
актуальным для компаний развивающихся стран.

Заключение
теория ценообразования бурно развивалась в последние годы. после неудачных тестов и кри-
тики однофакторной caPM широкое распространение получили трехфакторные и многофак-
торные модели. Эмпирические свидетельства изменения во времени ковариации доходности 
и факторов риска привели к появлению динамических и условных моделей. предсказуемость 
доходности акций на больших временных промежутках заставила включить в модели детер-
минанты подверженности факторам риска. Наконец, асимметричное поведение цен активов 
было учтено в различных нелинейных моделях. 

Вместе с развитием общей теории совершенствовались модели, в которых одним из ценоо-
бразующих факторов был валютный риск. простейшие модели не смогли выявить значимую 
подверженность валютному риску, что противоречило теоретическим предпосылкам. Однако 
по мере развития международных моделей ценообразования неудачи тестирования смени-
лись более убедительными результатами. появление новых моделей позволило улучшить вы-
явление подверженности валютному риску как на развитых, так и на развивающихся рынках, 
а также оценить соответствующую премию за валютный риск. 

Во многих современных моделях ценообразования фактор валютного риска не всегда учиты-
вается. Добавление этого фактора может улучшить результаты тестирования таких моделей, 
особенно на развивающихся рынках. поэтому приведенный в статье обзор литературы может 
быть полезен исследователям влияния валютного риска не только для применения уже ис-
пользовавшейся методики, но и для разработки более совершенной модели. 
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abstract
a large number of research papers on relation between currency risk and firms’ value have been 
published during last several decades. researches acknowledged that currency risk could be a pric-
ing factor. we follow models’ developments under the framework of asset pricing theory and come 
to a conclusion that dynamic and asymmetric international asset pricing models were considered 
among the best for capturing exposure to exchange rate risk in developed and emerging markets. 

exchange rate exposure became a separate topic of research. Different determinants of exposure 
were discovered in the literature. economists estimated their influence on sensitivity of stock returns 
to currency volatility. 

There is certain specific in currency exposure research. In this paper we considered different meth-
odological aspects of exchange rate exposure modelling and mentioned details of empirical analysis 
in emerging markets.  

Key words: exchange rate exposure, asset pricing models, a pricing factor, asymmetric models, emerging 
markets.
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