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Резюме: Настоящата статия анализира 
основните теоретични възгледи относно 
мотивите на нефинансовите компании за 
хеджиране с деривативни инструменти, 
както и техните емпирични потвържде-
ния. В условията на несъвършени капита-
лови пазари корпоративното управление 
на рисковете може да повиши фирмената 
стойност, като редуцира разходите, про-
изтичащи от различни пазарни „дефекти” 
като данъчното облагане, асиметричната 
информация, посреднически разходи, разхо-
ди, свързани с фирмената финансова криза 
и фалит, и др. Всеки един от тези фак-
тори е в основата на различни теории за 
хеджирането. Резултатите от емпирични-
те изследвания са до голяма степен проти-
воречиви, поради което е трудно да бъдат 
направени категорични изводи относно ва-
лидността на една или друга теория. Най-
силна подкрепа намират мотивите, произ-
тичащи от теорията на посредническите 
отношения, и по-конкретно проблемът с 
отказа от инвестиране, както и разхо-
дите, свързани с фирмената финансова 
криза и фалит, докато съществуването 

на данъчен мотив за хеджиране като цяло 
не се потвърждава от емпиричната лите-
ратура. Други изследвания акцентират на 
директния ефект от хеджирането върху 
фирмената стойност, като повечето ав-
тори установяват наличието на т.нар. 
хеджинг-премиум (добавената в резултат 
от хеджирането фирмена стойност). Също 
така, емпиричните тестове визират 
единствено ценовите рискове, произтича-
щи от колебанията на валутните курсове, 
лихвените проценти, цените на акциите 
или стоките, игнорирайки количествените 
рискове, какъвто е климатичният, които 
също могат да дестабилизират оператив-
ните парични потоци.

Ключови думи: корпоративно хеджиране, 
риск мениджмънт, деривативи.

JEL: G32, G39.

Опционните, фючърсните и суапо-
вите контракти се превърнаха в 
стандартен инструмент на риск 

мениджмънта както за финансови, така 
и на нефинансови компании. Изследване на 
International Swaps and Derivatives Association 
(ISDA) показва продължаващо нарастване 
на използването на деривативи от големи 
корпорации с цел управление и хеджиране на 
финансовите и бизнес рискове [69, 2009]. 
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Същевременно фундаментални финансово-
икономически концепции1 постулират, че 
корпоративното хеджиране е ирелевант-
но спрямо стойността на фирмата. Това 
противоречие между теорията и практи-
ката води до създаването през последните 
две десетилетия на редица позитивни те-
ории, имащи за цел да изведат основните 
детерминанти на фирменото хеджиране и 
да изяснят ефекта от използването на де-
ривативи върху фирмената стойност, чрез 
отчитането на различни несъвършенства 
като данъци, кризисни и посреднически раз-
ходи, и др.

Настоящата статия има за цел да анализира 
и представи в систематизиран вид основни-
те теоретични възгледи относно корпора-
тивното хеджиране, както и да направи кра-
тък обзор на емпиричните потвърждения в 
специализираната научна литература.

Теории за ирелевантност 
на корпоративното хеджиране

Въпреки че наличието на пазарни несъвър-
шенства прави изводите за ирелевант-

ност на корпоративното хеджиране чисто 
теоретични, тези модели представляват 
основата, върху която са развити позитив-
ните теории за икономическия ефект от 

хеджирането върху фирмената стойност, 
поради което е необходимо разглеждането 
им в контекста на корпоративния риск ме-
ниджмънт.

Един от основните аргументи срещу хеджи-
рането на валутния риск, например, произ-
тича от международните паритетни 
условия. Теорията за РРР и Законът за един-
ната цена (One Price Law) гласят, че размен-
ните курсове между валутите на които и да 
са две страни се нагаждат така, че да отра-
зят промяната в нивата на цените в тези 
страни [2, 2006, 133]. По този начин всяка 
промяна в номиналните цени ще се компен-
сира напълно от промяната в обменния курс 
между техните валути и реалният валутен 
курс ще остане непроменен. Ако РРР е в сила, 
то не би съществувал валутен риск и следо-
вателно потребност от хеджиране2.

Въпреки това съществуват няколко пробле-
ма, които правят базирания върху теория-
та за РРР аргумент срещу корпоративното 
хеджиране несъстоятелен. На първо място, 
емпиричните тестове потвърждават на-
личието на значителен времеви лаг между 
промените в ценовите равнища и тези във 
валутните курсове (вж. напр. [3, 1983]; [23, 
1994]). С увеличаване на времевия хоризонт 
нараства и емпиричната валидност на РРР, 
но в краткосрочен план са наблюдавани зна-

1 Така например, международните паритетни условия между валутите, лихвените проценти и стоковите цени, 
и по-конкретно международният ефект на Фишер (International Fisher Effect, IFE) и паритетът на покупателната 
способност (Purchasing Power Parity, PPP) водят до извода, че не съществува валутна експозиция нито валутен риск, 
тъй като всяка промяна във валутните курсове между две страни се балансира от промяната в лихвените про-
центи (IFE) или от изменението на ценовите равнища (PPP). На следващо място, теоретичният модел на Мъртън 
Милър и Франко Модилиани за влиянието на капиталовата структура и дивидентната политика върху стойността 
на фирмата, инвестициите и цената на капитала води до извода за ирелевантност на фирмените финансови реше-
ния. И трето, моделът за оценка на капиталовите активи (МОКА) предполага, че управлението на специфичните 
фирмени рискове няма да бъде възнаградено от капиталовите пазари с по-ниска норма на дисконтиране, тъй като 
те могат да бъдат диверсифицирани в съответствие с портфейлната теория. От друга страна, ако фирмите се 
ангажират в хеджиране на системни рискове, единственият резултат би бил придвижване по капиталово-пазарна-
та линия, което отново не добавя стойност към фирмата.       
2 Например, ако канадски производител реализира готовата си продукция в канадски долари, но закупува материали 
в щатски долари, и курсът CAD/USD се повиши с 20 %, то разходите за материали на производителя ще се увели-
чат пропорционално. Канадската норма на инфлация обаче ще се измени така, че цената на готовата продукция в 
Канада ще нарасне, компенсирайки напълно увеличените разходи в резултат на повишаването на обменния курс.
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чителни отклонения. За да не съществува 
валутна рискова експозиция, хоризонтът на 
планиране на фирмата трябва да съвпада 
точно с времето, необходимо на обменния 
курс да се приспособи към промяната в ин-
флацията, което е малко вероятно. Дори 
и теорията РРР да е валидна и да има не-
забавен ефект, тя е базирана на съвкупни 
ценови индекси, а компаниите са заинте-
ресовани от иднивидуалните (специфични) 
цени, вместо от агрегираното им равнище 
[52, 2002, 163].

Посочените проблеми с аргумента на РРР 
оправдават финансовия риск мениджмънт, 
но не посочват кой от икономическа гледна 
точка следва да хеджира рисковете – фир-
мата или нейните инвеститори. Предста-
ва за това дава теорията, разработена от 
Мъртън Милър и Франко Модилиани за 
ирелевантността на капиталовата струк-
тура спрямо стойността, цената на капи-
тала и инвестициите на фирмата ([1, 2006, 
343-345]; [44, 1958]).

Милър и Модилиани (оттук М-М) показ-
ват, че в условията на съвършени пазари3 
фирмата не може да увеличи богатството 
на собствениците, променяйки съотноше-
нието на дълга и собствения капитал, тъй 
като инвеститорите могат да реплики-
рат или да неутрализират всяко финансо-
во решение на фирмата чрез транзакции 
на капиталовите пазари при същите усло-

вия, както и за фирмата. Единствената 
възможност за повишаване на фирмената 
стойност е реализирането на проекти с 
положителна нетна настояща стойност, 
докато начинът на тяхното финансиране 
е ирелевантен. По-късно аргументът за 
ирелевантност на М-М е разширен спрямо 
всички финансови решения на фирмата, а 
някои от рестриктивните допускания на 
модела отпадат [19, 1978, 276-282]; [64, 
1974, 854-856].

Тъй като фирменият риск мениджмънт е 
част от цялостната финансова политика 
на фирмата, изводът на М-М има важни 
последици и за политиката по хеджиране4. 
Управлението на рисковете на корпора-
тивно ниво няма да увеличи фирмената 
стойност, тъй като инвеститорите мо-
гат да преразпределят своите вложения в 
рискови активи и да отменят всяка про-
мяна във фирмената рискова експозиция. 
Така инвеститорите могат да провеждат 
своя собствена политика по хеджиране 
по същия начин, както фирмата, а по-
средством диверсифицирането на своите 
портфейли, дори и по-успешно [7, 2000, 
20]. В допълнение, отделните инвестито-
ри имат твърде различни рискови префе-
ренции, които не могат да бъдат взети 
предвид, когато рисковете се управляват 
на ниво фирма [21, 1995, 146-151]. Следвай-
ки тези аргументи, фирмата не трябва да 
провежда каквито и да е операции по риск 

3 Моделът на М-М е базиран на традиционните неокласически допусканията за съвършени пазари. Това означава, че 
инвеститорите и фирмите могат да търгуват и емитират ценни книжа без транзакционни разходи, липсват данъ-
ци, разходи на фалита, както и разходи, произтичащи от посредническите отношения, информацията е безплатна 
и достъпна за всички пазарни агенти. Също така, фирмите и инвеститорите имат равен достъп до капиталовите 
пазари, което означава, че ценните книжа, емитирани от фирмата, могат да бъдат издавани и от инвеститори-
те. При това, тяхната цена ще зависи единствено от очакваните парични потоци по тях, независимо от това 
кой е емитентът. По-детайлна дискусия относно тези допускания може да бъде намерена в: [19, 1978, 272–284].  
4 Според сведенията в икономическата литература Stiglitz (1974) първи адресира модела на М-М към корпоратив-
ното хеджиране. Макар и в бележка под линия, авторът посочва, че „...когато относителните цени са несигурни, 
фирмите трябва да решават дали да купуват фючърси (или да поддържат запаси) върху производствени фактори, 
или да продават фючърси (или да поддържат запаси) върху готовата продукция. На кратко, всички тези решения 
за „хеджиране” не оказват (при определени допускания) влияние върху пазарната стойност на фирмата”. Вж: [64, 
1974, 853].
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мениджмънт, тъй като по същество това 
са чисти финансови транзакции, които не 
добавят стойност.

Моделът на М-М обаче се базира на допус-
кания, които не са изпълнени в действител-
ността. Съществуващите несъвършенства 
на капиталовите пазари правят извода за 
ирелевантност на финансовите решения (и 
хеджирането) чисто теоретичен. Огромно-
то значение на теоретичния модел на М-М 
се състои в използването му като отправна 
точка за идентифициране на условията, при 
които корпоративното хеджиране придоби-
ва икономически смисъл. При наличието на 
данъци, посреднически разходи и разходи на 
фалита паричните потоци на фирмата вече 
не са независими от финансовите ù  реше-
ния, а ограничаването на тяхната волатил-
ност се превръща във value-driver.

Друг аргумент срещу хеджирането, акцен-
тиращ върху диверсифицируемостта на 
финансовите рискове, е изведен от Моде-
лът за оценка на капиталовите активи 
(МОКА)5, разработен от Sharpe [59, 1964], 
Lintner [38, 1965] и Mossin [46, 1966]. Съ-
гласно МОКА, общият риск (вариацията) на 
индивидуален актив, който не е включен в 
портфейл, е съставен от два компонента – 
несистематичен и систематичен. Първият 
компонент е уникален за всяка фирма и може 
да бъде елиминиран чрез диверсификация. 
Системният риск, от друга страна, включва 
такива макроикономически, политически и 
други променливи, които влияят върху дей-
ността и резултатите на всички фирми ед-

новременно и не може да бъде елиминиран 
чрез инвестирането в портфейл от акти-
ви с ниска корелация на възвръщаемостите. 
Следователно общият риск не е от значе-
ние за инвеститорите, тъй като неговият 
несистематичен компонент винаги може да 
бъде диверсифициран. Единственият риск, за 
поемането на който инвеститорите изис-
кват компенсация, е системният риск.

По този начин МОКА предполага6, че хеджи-
рането на специфичните фирмени рискове 
няма да бъде възнаградено от пазара с по-
висока оценка на акциите на фирмата, тъй 
като инвеститорите могат да ги избегнат 
просто чрез коригиране на своите порт-
фейли. Хеджирането на общата вариация на 
паричните потоци и печалбите може би е 
важно за мениджъри, които получават ком-
пенсации на базата на краткосрочни резулта-
ти, но е ирелевантно за диверсифицираните 
собственици на фирмата. От друга страна, 
ако фирмата хеджира системни рискове7 с 
помощта на инструменти, които са спра-
ведливо ценообразувани (съгласно МОКА), то 
единственият резултат от тази операция 
би бил придвижване по капиталово-пазарна-
та линия, тъй като по конструкция на моде-
ла по-ниският системен риск кореспондира 
с намаляване на очакваната възвръщаемост. 
Това не добавя стойност към фирмата, и 
следователно корпоративното хеджиране е 
ирелевантно за стойността на фирмата.

Въпреки това МОКА, подобно на модела 
на М-М, е базиран на приемането за съ-
вършени капиталови пазари. Основната 

5 МОКА е равновесен модел, описващ връзката между нормата на възвръщаемост на рискови активи, държани в 
диверсифицирани портфейли, и пазарния риск, или степента, в която рисковия актив се движи съвместно с пазара. 
МОКА е изведен в хипотетичен свят, в който са налице редица допускания относно възможностите, с които раз-
полагат инвеститорите. Въпреки че не всички са изпълнени в действителност, моделът има огромно значение при 
вземането на финансови решения, тъй като позволява количествената оценка на риска.    
6 Подробна дискусия върху изводите на МОКА за корпоративното хеджиране може да бъде намерена напр. в: [36, 
1985, 352-356].           
7 Възприемането на климатичния риск като систематичен фактор е предложено от Wei, X., G. Filler, M. Odening 
and O. Okhrin [68, 2010]. Относно системния характер на финансовите рискове, вж. напр. [27, 1977] и [50, 1995].
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критика към МОКА като аргумент срещу 
корпоративното хеджиране е игнорира-
нето на риска от фалит и на наличието 
на транзакционни разходи [12, 2004, 182-
183]. На практика фирмите се стремят 
да избягват финансовите кризи, а по-ви-
соката вариация на нетните парични по-
тоци се свързва и с по-висока вероятност 
от фалит. Това, от своя страна, рефлек-
тира в повишаване цената на капитала 
за фирмата и затруднява привличането 
на финансиране. Следователно желанието 
за намаляване на default риска8 оправдава 
корпоративното хеджиране на общата ва-
риация на паричните потоци.

Позитивни теории 
за корпоративното хеджиране

Основната цел при вземането на фирме-
ни финансови решения е постигането 

на максимална полза за собствениците или 
максимизиране стойността на фирмата. 
От тази перспектива всяко решение в об-
ластта на корпоративното управление на 
рисковете следва да се оценява на базата 
на това, дали и до каква степен допринася 
за постигането на тази цел в условията на 
пазарни несъвършенства. Стойността на 
фирмата се дефинира формално като сума 
от настоящата стойност на бъдещите 
свободни парични потоци, дисконтирани 
със средно претеглената цена на капита-
ла [1, 2006, 334]. Оттук, хеджирането на 
фирмените рискове е икономически оправ-
дано, ако води до такова нарастване на 
свободния паричен поток или намаляване 
на цената на капитала, че последващото 
увеличение на стойността на фирмата 
да превишава разходите на хеджирането. 
Също така необходимо условие за реле-
вантността на риск мениджмънта на фир-

мено ниво е инвеститорите да не могат 
да хеджират риска самостоятелно при по-
ниски разходи.

Резултатът от корпоративното хеджиране 
обикновено се изразява в намаляване вола-
тилността на фирмените парични потоци 
[61, 1990, 127]. Това означава, че не само 
стойността на фирмата става по-стабил-
на във времето, но и че вероятността от 
реализиране на ниски стойности е по-малка. 
Позитивните теории за корпоративното 
хеджиране предполагат, че формата на це-
левата функция на фирмата е вдлъбната по-
ради наличието на скъпи несъвършенства на 
капиталовите пазари като данъци, разходи 
на финансовата криза и фалита, информа-
ционна асиметрия и др. Следователно нама-
ляването на нестабилността на паричните 
потоци резултира в по-ниски разходи, свър-
зани с пазарните несъвършенства, и съот-
ветно – в нарастване на паричните потоци, 
които се разпределят между собственици-
те, респективно на очакваната стойност 
на фирмата [56, 1995, 2].

Един от основните аспекти на несъвър-
шените капиталови пазари е наличието 
на данъчно облагане. Ролята на данъци-
те като мотив за корпоративното 
хеджиране с деривативи е въведен в ли-
тературата от Smith и Stulz [63, 1985, 
392-395]. Според тях, ако ефективната 
пределна данъчна ставка е нарастваща 
функция от стойността на фирмата пре-
ди данъчно облагане, то стойността на 
фирмата след данъци е вдлъбната функция 
от нейната стойност преди облагане. Ако 
хеджирането намалява нестабилността на 
фирмената стойност преди данъци, тога-
ва очакваните данъчни задължения намаля-
ват, а очакваната стойност след данъчно 
облагане нараства, освен ако разходите за 

8 Риск от дефектиране на отсрещната страна по договора.
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хеджирането не са прекалено високи [63, 
1985, 392].

Наличието на изпъкнала данъчна функция9 
води до по-висока корпоративна данъчна 
тежест в случаите, когато облагаемият 
доход е волатилен през отделните пери-
оди, отколкото при стабилни доходи. Риск 
мениджмънтът може да увеличи фирмена-
та стойност посредством изглаждането 
на доходите преди данъци. При това ефек-
тът е толкова по-значителен, колкото 
по-изпъкнала е данъчната функция; колко-
то по-волатилни са фирмените доходи и 
колкото по-голяма част от дохода попада 
в прогресивната част от данъчния режим 
[7, 2000, 46]10.

Друг аргумент, подкрепящ корпоративно-
то хеджиране на риска, е наличието на раз-
ходи, свързани с фирмената финансова 
криза и несъстоятелност [18, 1978, 1024-
1026]; [63, 1985, 395-398]. Тъй като вели-
чината на бъдещите парични потоци не е 

гарантирана, фирмата може да се изправи 
пред ликвидни проблеми и да не е в състоя-
ние да изпълни своите фиксирани финансови 
задължения за даден период. Такива са на-
пример лихвите по кредитите, които са 
дължими, независимо от фирмената рента-
билност или платежоспособност. Съгласно 
Myers (1977), невъзможността на фирмата 
да изплати фиксираните си задължения в 
срок и в пълен размер индуцира транзакци-
онни разходи на финансовата криза поради 
неликвидност [47, 1977, 148].

Проблемите с ликвидността оказват нега-
тивно влияние върху взаимоотношенията 
на фирмата с всички нейни стейкхолдъри и 
пораждат индиректни разходи на финансо-
вата криза11. Тяхното проявление се състои 
в редуциране на паричните потоци, гене-
рирани от фирмата. Kim (1978) разглежда 
още два типа кризисни разходи – директни 
разходи и загуба на очаквани данъчни изго-
ди, които възникват при несъстоятелност 
на фирмата [33, 1978, 311]. Директните 

9 Причина за конвексната природа на ефективната данъчна функция е наличието на прогресивна данъчна ставка, 
но формата на тази функция може да се определя и от други фактори. Различни нормативни данъчни правила и 
регулации като например невъзможност реализираната загуба да бъде прехвърляна напред за сметка на бъдещи 
печалби, чуждестранни данъчни кредити и др. също могат да индуцират конвексни характеристики в данъчната 
функция, тъй като фирмата не може да се облагодетелства от тях (или поне не веднага) в случай, че реализира 
ниски доходи или дори загуби [60, 1995, 26]. Силата на данъчния аргумент за корпоративно управление на риска ще 
варира в отделните страни, в зависимост от особеностите на местното данъчно законодателство и счетоводни 
практики. Така например комбинацията от пропорционална данъчна ставка и възможност за прехвърляне на загуби 
за бъдещи периоди прави малко вероятно финансовото хеджиране на волатилността на доходите с цел намаляване 
на данъчното задължение.          
10 Kale и Noe (1990) обаче показват, че при фиксирано равнище на дълга в капиталовата структура на фирмата, е 
възможно резултатът от хеджирането да бъде отрицателен, т.е. да намали фирмената стойност, след отчитане 
персоналното облагане на дохода на инвеститорите. Въпреки това, авторите заключват, че при оптимална капи-
талова структура крайният ефект от хеджирането е повишаване на фирмената стойност [32, 1990, 199-205].  
11 Например, ако фирмата произвежда стоки, за които гаранционното обслужване и поддръжка формират голяма 
част от полезността на стоките за потребителите, то е много вероятно ликвидните проблеми да бъдат асоци-
ирани с потенциална невъзможност за осигуряване на следпродажбените услуги, което съответно ще рефлектира 
в намаляване на търсенето и продажбите. Финансовата криза може да повиши и цената на производствените 
ресурси на фирмата, тъй като доставчиците са по-малко склонни да предлагат атрактивни условия на плащане 
на клиенти изпитващи финансови трудности. При опасност от фалит възникват кризисни разходи и поради от-
клоненото внимание на мениджмънта и служителите от печеливши инвестиционни възможности и други дейности 
повишаващи стойността на фирмата [21, 1995, 154]. Също така служителите могат да изискат премиум, който 
да ги компенсира за поемането на риска от загуба на своята работа и бъдещи доходи, пропускайки други, по-из-
годни алтернативи на трудовия пазар. От друга страна, голямото текучество на персонал предизвиква разходи, 
свързани с обучението на нови служители. Финансовата криза може да доведе до перманентни загуби на човешки 
капитал и репутация [58, 1986, 218-219].
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разходи обхващат всички правни и админи-
стративни разходи, съпътстващи реорга-
низацията или ликвидацията на фирмата. 
Несъстоятелността индуцира и непреки 
разходи поради засягане на икономическите 
интереси на стейкхолдърите на фирмата.

Размерът на кризисните разходи се опреде-
ля формално от произведението на вероят-
ността от изпадане в несъстоятелност и 
настоящата стойност на разходите, кои-
то се очаква да възникнат при финансова 
криза на фирмата [1, 2006, 346]; [53, 1990, 
10]. Вероятността от финансова криза е 
толкова по-голяма, колкото по-волатилни 
са паричните потоци и колкото по-високи 
са фиксираните задължения на фирмата.

Корпоративното хеджиране не оказва не-
забавен ефект върху абсолютния размер на 
тези разходи, но значително намалява веро-
ятността от фалит, като редуцира вола-
тилността на паричните потоци, а по този 
начин и очакваната стойност на кризисните 
разходи [7, 2000, 36]. Според Smith и Stulz 
(1985) корпоративният риск мениджмънт 
облагодетелства на първо място акционе-
рите, тъй като те са реалните платци на 
кризисните разходи [63, 1985, 397-398].

Корпоративното хеджиране може да доне-
се допълнителни ползи за собствениците, 
тъй като увеличава заемния капацитет на 
фирмата [34, 1998, 23-28]; [54, 1997]; [65, 
1996, 16]12. Тъй като корпоративният ме-
ниджмънт редуцира очакваната стойност 

на кризисните разходи, фирмата има въз-
можност да заеме допълнително дългов капи-
тал, а данъчната изгода от него на свой ред 
увеличава фирмената стойност и ползата за 
акционерите.

Фундамент на теорията за посредни-
ческите отношения (Agency theory) са 
взаимоотношенията между едно лице или 
група лица (агент, посредник) и друго лице 
или група (принципал, собственик), в които 
посредникът трябва да изпълни определени 
задължения от името на собственика, на ба-
зата на имплицитен или явен контракт (вж. 
[31, 1976] и [55, 1973]). При посреднически-
те отношения между принципала и агента 
възникват два основни проблема. Първият се 
дължи на дивергенцията в целите на двете 
страни, както и поради това, че за прин-
ципала е трудно или скъпо от гледна точка 
на времето и паричните средства да осъ-
ществява непосредствен мониторинг върху 
действията на агента. Вторият проблем се 
свързва с различните рискови преференции 
на агента и принципала, което може да до-
веде до опортюнистични действия13.

Финансовата икономическа литература ана-
лизира най-вече два типа отношения – между 
мениджъри и собственици, от една страна, 
и между собственици и кредитори, от дру-
га. Посредническите отношения между посо-
чените групи заинтересовани лица оказват 
влияние върху рисковите предпочитания на 
мениджърите и съответно върху решението 
за хеджиране. Също така дивергенцията в 

12 Този ефект може да бъде обяснен с помощта на статичната теория на капиталовата структура. Съгласно 
тази теория оптималното съотношение дълг/собствен капитал на една фирма се определя от противоположното 
влияние на два фактора – данъчната изгода от ползването на заемен капитал и увеличаването на вероятността 
от финансова криза поради нарастване на фиксираните задължения по дълга. Оптималната капиталова струк-
тура, която максимизира стойността на фирмата, е тази, при която пределната данъчна изгода от дълга се 
изравнява с пределните кризисни разходи, които носи дългът [1, 2006, 345-347].     
13 Примери за опортюнистично поведение представляват недостатъчните усилия, използване на свободните па-
рични средства за непарични облаги, ненужно диверсифициране и увеличаване размера на бизнеса с цел избягване на 
фалита и съответно запазване на поста, инвестиране в дейности, изискващи специфични умения и качества, което 
прави мениджърите незаменими и др.
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целите и интересите на акционери, креди-
тори и мениджъри може да резултира в по-
емане на прекомерно количество риск ([31, 
1976, 334-337]; [40, 1987, 672-675]) или в от-
хвърляне на проекти с положителна нетна 
настояща стойност (Net Present Value, NPV) 
[40, 1987, 670]. Посочените конфликти ин-
дуцират редица разходи на посредническите 
отношения. Ефектът от хеджирането върху 
фирмената стойност произтича от редуци-
рането на тези посреднически разходи.

Конфликтът на интереси между мени-
джъри и собственици възниква в резултат 
на разделението на собствеността от уп-
равлението на капитала. Мениджърите, в 
качеството си на агенти на собствениците, 
трябва да действат в техен интерес и да 
вземат само решения (включително и относ-
но хеджирането), които повишават стой-
ността на фирмата и акционерната полза. 
Мениджърите също така са заинтересовани 
да запазят постовете и доходите си, поради 
което са склонни да поемат по-малки риско-
ве, отколкото това е оптимално за самите 
корпорации, и съответно да базират фир-
мената политика по хеджиране (и като цяло 
финансовата и инвестиционната политика) 
на личните си предпочитания към риска.

Възможна реализация на мениджърските ри-
скови предпочитания е редуцирането вола-
тилността на фирмените парични потоци 
с оглед намаляване вероятността от фи-
нансова криза и фалит. Тази цел корелира с 
намаляване на очакваните разходи, свързани 
с финансовата криза и с увеличаване на фир-
мената стойност, и следователно не про-
тиворечи на интересите на собствениците. 
Въпреки това, преследвайки личните си ин-
тереси, мениджърите могат да се стремят 
да редуцират риска от фалит, респектив-
но – от загуба на своята работа и доходи, и 
чрез неефективни инвестиции като напри-
мер ненужна диверсификация на бизнеса, и 

по този начин да ощетят собствениците, 
пропускайки по-изгодни инвестиционни ал-
тернативи.

От тази гледна точка трябва да бъде от-
четено и влиянието на мениджърските въз-
награждения и стимули [13, 1987]; [63, 1985, 
399-403]. Ако компенсациите и оценяването 
на мениджърите са обвързани по подходящ 
начин с фирмената стойност, то мени-
джърите имат стимул да хеджират обща-
та фирмена волатилност, при това без да 
предприемат ощетяващи собствениците 
стратегии за намаляване на риска. Ако риск-
отбягващият мениджър получава бонуси под 
формата на акции на фирмата, то той е 
заинтересован от повишаване на тяхната 
стойност. При равни други условия, колкото 
по-голям дял притежава от собствения ка-
питал на фирмата, толкова по-мотивиран е 
мениджърът да управлява фирмените риско-
ве [29, 2000, 111].

За да бъдат ефективни компенсационни-
те планове, те трябва да постигат баланс 
между две потенциално конфликтни цели – 
да стимулират мениджърите за постигане 
на по-добро изпълнение и да ги изолират от 
рискове извън техния контрол [60, 1995, 26]. 
Проблемът при обвързването на мениджър-
ските компенсации с мерки на изпълнението 
като промяна във фирмения доход или цени 
на акциите е, че последните съдържат зна-
чителна вариация, която не може да бъде 
контролирана от мениджърите. По този на-
чин наличието на финансови рискове, които 
са потенциален източник на тази вариация, 
отслабват връзката между провежданата 
корпоративна политика и резултиращото 
корпоративно изпълнение. Хеджирането на 
тези рискове с деривативи може да намали 
значително „неконтролируемата” вариация 
в мерките, използвани при оценяване на ме-
ниджърите, и да повиши ефективността и 
мотивационната сила на стимулите.
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Някои автори предлагат алтернативен въз-
глед относно мотивите на мениджърите, 
визирайки информационния ефект от хеджи-
рането. Така например Breeden et al. (1996) 
извеждат мениджърската репутация като 
основен мотив за корпоративното хеджира-
не [11, 1996]. Тъй като инвеститорите не 
могат да преценят до каква степен постиг-
натите корпоративни резултати се дължат 
изключително на мениджърските способно-
сти и до каква степен на пазарни фактори, 
мениджърите, за които добрата репутация 
е важен актив, използват хеджирането като 
начин да комуникират своите управленски 
умения [16, 1995, 744-746].

Финансирането с дългов капитал генерира 
нови посреднически разходи, произтичащи 
от конфликта на интереси между соб-
ственици и кредитори. Собствениците 
получават изгоди от новите инвестиции 
само ако фирмата е в състояние да обслуж-
ва съществуващия си дълг на цена по-ниска, 
отколкото възвръщаемостта на активи-
те. По-конкретно акционерите споделят с 
кредиторите на фирмата потенциалната 
изгода от всяка инвестиция, но не и риска 
от загуба на първоначално инвестирания от 
тях в проекта капитал. Колкото по-висок е 
делът на дълга в капиталовата структура на 
фирмата, толкова по-голяма част от реали-
зираните от инвестициите доходи се полу-
чават от кредиторите на фирмата. Съще-
временно високата задлъжнялост увеличава 
вероятността от фалит, при което финан-
сирането на инвестициите с нови заеми не 
е изгодно. При тези условия собствениците 
имат стимул да отхвърлят инвестиции с по-
ложителна NPV, като не финансират, още-
тявайки по този начин кредиторите. Този 
проблем се определя като „отказ от инве-
стиране” (underinvestment problem) и обик-
новено възниква във фирми с ниска стойност 
и висок дял на дълга в капиталовата струк-
тура [47, 1977, 149].

Корпоративният риск мениджмънт предста-
влява по-ефективен метод за намаляване на 
този тип посреднически разходи, в сравне-
ние с намаляването на дълга. Чрез огранича-
ване нестабилността на паричните потоци 
във времето, корпоративното хеджиране 
намалява и вероятността от редуциране на 
фирмената стойност до равнища, при кои-
то съществуват стимули за отказ от ин-
вестиране ([10, 1991, 531]; [42, 1987, 51]), 
при това без да се губи данъчната изгода от 
ползването на дълг [40, 1987, 660]. Това кон-
вергира интересите на стейкхолдърите на 
фирмата и като резултат намалява посред-
ническите разходи на дълга.

Друг проблем, произтичащ от диверген-
цията в интересите на собственици и 
кредитори, се изразява във възможното 
опортюнистично поведение от страна на 
собствениците при емитирането на дълг и 
е известен като субституция на активите 
(asset substitution) [31, 1976, 334-337]. Соб-
ствениците имат ограничена отговорност 
спрямо задълженията на фирмата и тяхна-
та загуба при неблагоприятно развитие на 
една инвестиция е лимитирана до вложения 
от тях капитал. Същевременно, колкото по-
рискова е една инвестиция, толкова по-голя-
ма е и възможността за печалба, докато по-
тенциалната загуба за кредиторите, като 
притежатели на фиксирани претенции, на-
раства. Така собствениците имат стимул 
да пренасочват средства към високорискови 
проекти, различни от тези, за които е било 
предназначено финансирането, включващо и 
дълговия капитал.

Претенциите на собствениците спрямо 
стойността на фирмата наподобяват кол-
опция върху фирмените активи с екзерсизна 
цена на номиналната стойност на дълг [41, 
1985, 14-19]. Тъй като стойността на кол-
опцията нараства с увеличаване вариацията 
на възвръщаемостта на базовия актив, ак-
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ционерите имат стимул да заменят сигур-
ните активи с рискови, за сметка на кре-
диторите. С увеличаване на задлъжнялостта 
на фирмата изгодата за собствениците от 
субституцията на активите ще нараства. 
Тъй като кредиторите ще очакват подоб-
но опортюнистично поведение, те ще из-
искват по-висока норма на възвръщаемост 
за предоставянето на капитал и/или допъл-
нителни защитни клаузи в кредитния дого-
вор, налагащи ограничения на финансовата 
и инвестиционната политика на фирмата 
[42, 1987, 51]; [43, 1982, 287]. Всяка от тези 
възможности носи допълнителни разходи за 
фирмата под формата на по-висока цена на 
заемното финансиране или пропуснати пол-
зи от печеливши, но рискови инвестицион-
ни проекти, и съответно намалява нейната 
стойност [62, 1979, 125-131].

Корпоративното хеджиране може да реду-
цира тези посреднически разходи, ако води 
до понижаване риска на инвестиционните 
проекти. В такъв случай и двете групи „дос-
тавчици” на капитал ще имат интерес от 
реализирането на по-малко рискови проекти 
с положителна нетна настояща стойност. 
За да използва предимствата от намалява-
нето на посредническите разходи на дълга 
посредством управление на риска, фирмата 
трябва да може да гарантира, че ще провеж-
да адекватна политика по хеджиране за це-
лия период на кредитния договор. Това може 
да се постигне, ако фирмата има утвърдена 
кредитна репутация [7, 2000, 300], или чрез 
допълнителни клаузи в кредитния договор 
[10, 1991, 531]. Също така Morellec и Smith 
(2007) показват, че собствениците обикно-
вено имат полза от едновременното дого-

варяне на кредит и изготвяне на хеджингова 
стратегия, тъй като заемодателите биха 
предоставили финансиране на по-ниска цена 
[45, 2007, 7-8].

Друг мотив за корпоративно хеджиране 
произтича от възможността за коорди-
ниране на инвестиционната и финан-
совата политика. Фирмите увеличават 
стойността си, оползотворявайки пече-
ливши инвестиционни възможности, като 
за тази цел е необходимо да бъде осигурено 
финансиране на проектите с положителна 
NPV. Съгласно теорията за ù ерархичното 
финансиране (pecking order theory), фирми-
те предпочитат да използват най-напред 
вътрешни източници на средства – като 
неразпределена печалба, поради по-ниска-
та информационна асиметрия в сравнение 
с останалите източници. Тъй като бъде-
щите парични потоци са несигурни и чес-
то варират значително под влиянието на 
външни фактори, то финансирането на 
една оптимална инвестиционна програма с 
вътрешни средства не е гарантирано във 
всеки момент от времето. При липсата 
на достатъчно вътрешни средства фир-
мите са принудени или да се откажат от 
печеливши инвестиционни възможности, 
или да емитират допълнително акционе-
рен или дългов капитал (вж. [1, 2006, 352] и 
[48, 1984, 187-221]).

Емисията на акции има отрицателен 
ефект върху стойността на фирмата 
поради негативния сигнал относно перс-
пективите на фирмата, който се изпра-
ща към инвеститорите на капиталовите 
пазари14. От тази гледна точка дългът е 

14 Поради асиметричната информация между мениджъри и външни инвеститори относно реалната цена на акции-
те на фирмата инвеститорите като цяло приемат, че фирмите емитират нов капитал, само ако техните акции 
са надценени. Мениджърите действат в интерес на настоящите собственици и при неблагоприятни перспективи 
пред фирмата те ще имат стимул да осигурят финансиране чрез емисия на акции, тъй като инвеститорите, заку-
пили надценени акции, ще поемат част от загубите на съществуващите акционери. Респективно, когато акциите 
на фирмата са подценени от пазара, мениджърите ще избягват да финансират новите инвестиции със собствен
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предпочитан източник на финансиране, 
тъй като се използва само от фирми с 
положителни перспективи в развитието 
им. Същевременно финансирането с дълг 
поражда редица транзакционни и посред-
нически разходи15, които увеличават це-
ната на финансиране с дълг и редуцират 
стойността на фирмата.

В резултат пределните разходи за външ-
но финансиране са нарастваща функция 
от сумата на това финансиране, поради 
което фирмите предпочитат вътрешни 
източници на средства пред финансира-
нето с дълг. Недостатъчната вътрешна 
ликвидност води до повишаване на цена-
та на капитала и/или на алтернативните 
разходи поради пропуснати инвестицион-
ни възможности или скъпо външно финан-
сиране. Тъй като нестабилността на па-
ричните потоци се причинява от пазарни, 
финансови и други външни рискове, между 
които и климатични, то тяхното хеджи-
ране с деривативи може да генерира ползи 
за собствениците, като съгласува необхо-
димостта от вътрешни средства с тях-
ната наличност. Координирането на ин-
вестиционната и финансовата политика 
повишава стойността на фирмата, тъй 
като подсигурява реализацията на пече-
лившите инвестиционни проекти, без да 

увеличава цената на капитала за фирмата 
([24, 1993, 1631]; [35, 1991, 66]).

Емпирични свидетелства относно 
теориите за корпоративното 
хеджиране

Емпиричните изследвания в областта 
на корпоративното управление на ри-

ска могат да бъдат разграничени в две ос-
новни направления. По-голяма част от тях 
тестват валидността на теоретичните 
мотиви за хеджиране в практиката, дока-
то други оценяват директния ефект от 
използването на производни инструменти 
върху фирмената стойност.

По отношение на данъчния мотив за кор-
поративно хеджиране емпиричните свиде-
телства са противоречиви. Като цяло не 
се потвърждава аргументът, че фирмите, 
чиито доходи попадат в прогресивната 
част от данъчния режим, ще се хеджират 
повече16.

Най-силна подкрепа в емпиричната лите-
ратура намират мотивите, произтичащи 
от теорията на посредническите отно-
шения, и по-конкретно – проблемът от-

капитал, защото текущите собственици ще реализират по-малка доходност, когато позитивните перспекти-
ви пред фирмата станат известни и цената на акциите й се покачи до реалните си нива. Така, в условията на 
информационна асиметрия, издаването на акции оказва негативно влияние върху очакванията на потенциалните 
инвеститори и често води до спад в стойността на фирмата.      
15 С увеличаването на задлъжнялостта на фирмата нараства и вероятността от финансова криза и фалит, която 
бива калкулирана в цената на кредита. Както беше посочено, разходите, произтичащи от отношенията между 
кредитори и собственици, могат да бъдат намалени чрез налагането на ограничителни условия при предоставяне 
на заем във връзка с инвестиционната и финансовата политика на фирмата. Тези клаузи също могат да редуцират 
стойността на фирмата, ако в последствие фирмата не може да се възползва от обещаващи инвестиционни про-
екти [6, 2009, 19].           
16 Nance, Smith и Smithson (1993) откриват наличието на позитивна корелация между корпоративното хеджиране и 
фактори, определящи конвексността на данъчната функция като вероятността от прилагане прогресивна данъч-
на ставка, възможност за прехвърляне на загуби, инвестиционен данъчен кредит и др. [49, 1993, 275-284]. В други 
изследвания само част от променливите, използвани за апроксимация на факторите на конвексност, показват 
значимост (напр. прогресивната данъчна ставка [30, 1998, 117-118] или възможност за прехвърляне на загуби [9, 
1996, 10-12]). Други автори докладват липса на значимост на променливите ([26, 1997, 1334-1336]; [28, 1999, 18]; 
[67, 1996, 1116]).
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каз от инвестиране, както и разходите, 
свързани с фирмената финансова криза и 
фалит17. Повечето изследвания откриват 
значима емпирична връзка между използ-
ването на деривативи от нефинансови 
компании и вероятността от изпадане в 
несъстоятелност, измервана със степента 
на финансов ливъридж, степента на лихве-
но покритие или с кредитния рейтинг на 
фирмите ([9, 1996, 9-12]; [22, 1993, 625]; 
[29, 2000, 110])18. Съществуват емпирични 
свидетелства за наличието на позитивна 
корелация между риска от финансова криза 
и волатилността на паричните потоци, 
степента на оперативен ливъридж и зави-
симостта от бизнес цикъла. Тъй като раз-
мерът на непреките кризисни разходи не 
е пропорционален на размера на фирмата, 
то при равни други условия тези разходи 
са по-значими за малките фирми19. В резул-
тат Gay и Nam (1998) откриват отрица-
телна зависимост между пазарната стой-
ност на капитала на фирмите и степента 
на хеджиране [25, 1998, 62-64].

Редица изследвания докладват значима пози-
тивна връзка между степента на хеджира-
не, от една страна, и високия дял на дълга 
в капиталовата структура, наличието на 
възможности за растеж и на множество ин-
вестиционни проекти, от друга, което по-
твърждава хипотезата, че фирмите-хеджъ-
ри използват деривативи, за да редуцират 
посредническите разходи на дълга ([4, 1998, 
3]; [17, 1995, 187]; [20, 1998, 15]; [22, 1993, 
625]; [28, 1999, 20]; [30, 1998, 117-118]; [37, 
1990, 25]; [49, 1993, 280]; [57, 1998, 1003-
1010]). Във връзка с проблема субституция 

на активите, някои изследвания показват, 
че фирмите се хеджират с цел намаляване на 
риска от нарушаване на кредитните условия 
([22, 1993, 625]; [26, 1997, 1328]).

Като цяло емпиричните изследвания подкре-
пят наличието на позитивна връзка между 
фирменото хеджиране и притежаването на 
капиталов дял във фирмата от мениджъри-
те ([28, 1999, 20]; [67, 1996, 1116-1129]) и 
съответно отрицателна корелация между 
мениджърските възнаграждения под форма-
та на опции върху акции на фирмата и кор-
поративния риск мениджмънт ([57, 1998, 
1008-1010]; [67, 1996, 1116-1129]). Също 
така съществуват емпирични доказател-
ства за наличието на информационен ефект 
от хеджирането [15, 1996, 21-24].

Хеджирането на волатилността на па-
ричните потоци с оглед координиране на 
финансовата и инвестиционната полити-
ка също срещат подкрепа в емпиричната 
литература. Тестове на тази хипотеза 
показват, че компании с по-нисък коефи-
циент на текуща или бърза ликвидност 
имат по-голяма склонност да хеджират, 
отколкото компании с висока ликвидност 
([26, 1997, 1334 – 1339]; [28, 1999, 18]; 
[49, 1993, 273-2854]). Също така фирми, 
при които се наблюдава висока корелация 
между необходими и налични средства, се 
хеджират по-рядко от компании с ниска 
такава корелация [25, 1998, 67-68].

Allayannis и Weston изследват по емпиричен 
път влиянието на хеджирането върху стой-
ността на нефинансови компании и оценяват 

17 Следва да се отбележи, че ползата от риск мениджмънта за намаляване на очакваните кризисни разходи е 
трудно да бъде изолирана и оценена самостоятелно, тъй като proxy-променливите за двата типа разходи не са 
независими.           
18 Graham и Rogers (1999) откриват също така, че корпоративното хеджиране увеличава дълговия капацитет на 
фирмите [28, 1999, 18-19].          
19 Може би това е така, защото големите фирми могат да се „хеджират” вътрешно фирмено чрез диверсификация 
в различни дейности.
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размера на тази част от стойността, коя-
то се дължи на използването на дериватив-
ни инструменти (т.нар. хеджинг-премиум) 
[5, 2001, 473]. Техните резултати показват, 
че фирмите, които са изложени на валутен 
риск и се хеджират с валутни деривативи, 
имат средно с 4,87 % по-висока стойност 
от тези, които не използват деривативи. 
Използвайки сходна методика, Carter, Rogers 
и Simkins установяват, че авиокомпаниите, 
които хеджират риска от неблагоприятно 
изменение цените на горивата, имат средно 
с 12-16 % по-висока фирмена стойност от 
компаниите от сектора, които не хеджират 
този риск [14, 2003, 3]. Други автори обаче 
откриват незначителен ефект от хеджира-
нето на ценовия риск върху стойността на 
изследваните от тях компании ([8, 2008, 25-
26]; [39, 2004, 37]).

Повечето емпирични изследвания акценти-
рат на ценовите рискове, произтичащи от 
колебанията на валутните курсове, лихвени-
те проценти, цените на акциите или сто-
ките, игнорирайки количествените рискове, 
които също могат да дестабилизират опе-
ративните парични потоци. Вместо това, 
Pérez-González и Yun [47, 2010] оценяват 
директния ефект от управлението на спе-
цифичен количествен риск – климатичния – 
върху фирмената стойност, инвестициите 
и финансовите решения, използвайки подхода 
на финансовата иновация (financial innovation 
approach)20. Pérez-González и Yun стигат до 
извода, че компаниите, чиито парични по-
тоци варират значително с климатичните 
флуктуации преди появата на климатични-
те деривативи, се характеризират с ниска 

фирмена стойност, провеждат по-консер-
вативни финансови и оперативни политики 
и изплащат по-ниски дивиденти в сравнение 
с други фирми. На следващо място, използ-
ваните заместващи променливи (proxies) за 
климатичната експозиция21 на фирмите пре-
ди появата на климатичните деривативи се 
оказват добър предиктор за използването 
на тези инструменти в последствие. И на 
трето място, използването на климатични 
деривативи води до значително нарастване 
на фирмената стойност, на инвестициите 
и до използването на по-агресивни страте-
гии за финансиране.

Въпреки че Pérez-González и Yun адресират 
ефекта от хеджирането на количествения 
риск към специфичен сектор, газовите и 
електрическите компании далеч не са един-
ствените, чиято дейност е чувствителна 
към климатичните и атмосферните коле-
бания. Нарастващите честота и интензив-
ност на различни климатични аномалии и сви-
детелствата за глобални промени в климата 
са разпознавани като едно от най-големите 
предизвикателства пред бизнеса, правител-
ствата и обществото през настоящия век. 
Същевременно нестабилната пазарна среда 
и силно затрудненото финансиране в услови-
ята на настоящата финансово икономическа 
криза акцентират на критичната роля на 
адекватното управление на всички съпът-
стващи дейността рискове за запазване и 
повишаване на фирмената стойност.

В заключение, теорията на корпоратив-
ното хеджиране предвижда, че в условия-
та на скъпи пазарни фрикции като данъци, 

20 По-конкретно авторите изследват как се изменят посочените резултатни променливи за фирми от комуналния 
сектор (газови и електрически компании) след въвеждането на климатичните деривативи, в сравнение с техните 
стойности при липсата на финансовата иновация.        
21 Климатичната експозиция преди въвеждането на финансовата иновация е измерена на базата на волатилността 
на приходите и на причинената от климатичните флуктуации волатилност. Последната е изчислена като произ-
ведение на чувствителността на приходите към промените в климатичните променливи (бета от регресионен 
модел) и тяхното стандартно отклонение на базата на исторически данни.
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посреднически и кризисни разходи, и при 
информационна асиметрия, фирмите са 
мотивирани да хеджират волатилността 
на паричните си потоци поради произти-
чащите от това благоприятни ефекти 
върху фирмената стойност. Резултатите 
от емпиричните тестове са до голяма 
степен противоречиви, поради което е 
трудно да бъдат направени категорични 
изводи относно валидността на една или 
друга теория. Потенциален източник на 
наблюдаваната дисперсия в емпиричните 
резултати е дивергенцията в методоло-
гиите на различните изследвания, подхо-
дите за измерване на корпоративното 
хеджиране, използваните променливи за 
апроксимация на детерминантите на по-
следното, идентификация на хеджъри и 
спекуланти сред фирмите, използващи де-
ривативи, и др.22

Резултат, който се потвърждава от ем-
пиричните тестове, е, че правилно кон-
струираната хеджингова стратегия може 
да доведе до стабилизиране финансовите 
характеристики на фирмата, което носи 
редица предимства. Ниската волатилност 
на печалбите може да намали цената на фи-
нансирането и риска от фалит. Също така 
стабилността на печалбите на публичните 
компании се транслира в ниска променли-
вост на цените на акциите им, а стабил-
ните акции биват оценявани по-високо от 
инвеститорите. И не на последно място, 
хеджирането на паричните потоци или 
доходите подобрява тяхната прогнозиру-
емост и съответно улеснява планирането 
на бъдещата фирмена активност. Въпреки 
че е малко вероятно нетният резултат от 
хеджирането да бъде положителен и фир-
мата да реализира печалба от сделката на 
деривативния пазар, то изглаждането на 

стойностите на финансовите показатели 
на фирмата във времето все още би било 
полезно по тези причини.
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