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Аннотация. Актуальность: Рост долговой нагрузки ресурсных компаний в условиях волатильности то-

варных рынков и валютных курсов обусловливает необходимость поиска альтернативных инструментов управ-

ления финансовыми рисками, в частности товарных облигаций. Цель: обосновать применимость сравнитель-

ного анализа как метода оценки эффективности товарных облигаций на уровне ресурсной компании и выстро-

ить концептуальный каркас для такого анализа. Задачи: сформировать теоретическую базу применимости 

сравнительного анализа; разработать систему показателей и аналитический каркас для сопоставления клас-

сических и товарных облигаций. Методы: сравнительный анализ, концепция естественного хеджирования, 

трёхуровневая система финансовых показателей, симуляция Монте-Карло с вариацией параметра доли товар-

ных облигаций (k) и генерацией сценариев динамики цен и валютных курсов. Результаты: разработан трёхуров-

невый каркас анализа с 5 сценариями; в качестве ключевого показателя предложен свободный денежный поток 

на собственный капитал (FCFE); сформирован набор метрик риска: VaR, Expected Shortfall и стандартное от-

клонение FCFE. Выводы: сравнительный анализ методологически корректен при соблюдении принципа ceteris 

paribus, обоснованном выборе показателей и явном обозначении ограничений исследования. 
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Abstract. Relevance: the growing debt burden of resource companies amid commodity market and exchange 

rate volatility necessitates the search for alternative financial risk management instruments, particularly commodity 

bonds. Purpose: to substantiate the applicability of comparative analysis as a method for evaluating the effectiveness of 

commodity bonds at the resource company level and to construct a conceptual framework for such analysis. Objectives: 

to establish a theoretical basis for the applicability of comparative analysis; to develop an indicator system and analytical 

framework for comparing conventional and commodity bonds. Methods: comparative analysis, the natural hedging con-

cept, a three-tier financial indicator system, and Monte Carlo simulation with variation of the commodity bond share 

parameter (k) and generation of commodity price and exchange rate scenarios. Findings: a three-tier analytical frame-

work comprising five scenarios was developed; Free Cash Flow to Equity (FCFE) was proposed as the key indicator; a 

risk metric set was formed, including VaR, Expected Shortfall, and FCFE standard deviation. Conclusions: comparative 

analysis is methodologically sound when the ceteris paribus principle is observed, indicators are appropriately selected, 

and the study's limitations are explicitly stated. 
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1. Введение. Ресурсные компании сталкива-

ются с двойным финансовым риском. Их выручка 

определяется мировыми ценами на сырьё – волатиль-

ными по природе, а значительная часть доходов привя-

зана к иностранной валюте, тогда как основные опера-

ционные расходы – рублёвые. Результат: ценовой и ва-

лютный риски действуют одновременно и усиливают 

друг друга [19; 20]. 

Классическая облигация с фиксированным ку-

поном и номиналом в этой ситуации работает против 

компании: например, при падении цены на товар вы-

ручка снижается, а размер обязательств (стоимость 

долга и процентные платежи) – нет. Товарные облига-

ции (commodity bonds) устроены иначе: их номинал 

и/или купонные платежи привязаны к цене базового 

товара. Идею таких инструментов исследовала O'Hara 

[3], а их ценообразование формализовал Schwartz [4] 

ещё в 1982 году. После санкционных ограничений 

2022 года российские компании начали активно искать 

альтернативы традиционному долговому финансиро-

ванию – 2023 году ПАО «Селигдар» и ПАО «Полюс» 

выпустили первые в России золотые облигации [1; 14]. 
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При этом вопрос о том, действительно ли то-

варные облигации снижают риски компании и при ка-

ких условиях, в российской академической литературе 

остаётся открытым. Существующие работы сосредото-

чены либо на ценообразовании инструментов [4; 5; 8], 

либо на макроэкономическом измерении [6; 7] – кор-

поративный уровень анализа риска практически не за-

тронут. Не разработан и методологический инструмен-

тарий: по каким показателям сравнивать сценарии, в 

каких границах интерпретировать результаты? Цель 

данной статьи – обосновать применимость сравнитель-

ного анализа как метода оценки эффективности товар-

ных облигаций на уровне ресурсной компании и вы-

строить концептуальный каркас для такого анализа. 

2. Методологическая основа сравнитель-

ного анализа 

2.1. Применимость сравнительного анализа 

Сравнительный анализ долговых инструмен-

тов опирается на логику: что изменится в показателе X, 

если компания использует инструмент B вместо A при 

всех прочих равных? Для оценки инновационных фи-

нансовых инструментов это единственный корректный 

метод – наблюдать одну и ту же компанию с двумя раз-

ными структурами долга одновременно невозможно. 

В литературе этот подход давно применяется 

к схожим задачам. Так, Boliari & Topyan [12] сравни-

вали кредитный риск государственных облигаций 

стран G20 через спреды, скорректированные с учетом 

опциона, фиксируя единый критерий – спред доходно-

сти – при изменении типа инструмента, Wang et al. [13] 

оценивали хеджирующие свойства зелёных облигаций 

и зелёных акций по волатильности и корреляции с кли-

матическими индикаторами. 

В целях данного исследования автором пред-

лагается использовать этот подход так как: во-первых, 

центральный вопрос – эффект смены одного параметра 

(тип долга) при неизменности всего остального (прин-

цип ceteris paribus). Во-вторых, концепция естествен-

ного хеджирования [6; 7, 18] предсказывает системати-

ческое различие в профилях риска при двух типах ин-

струментов. Специфика данного анализа: единствен-

ный варьируемый параметр – доля товарных облига-

ций в структуре долга (параметр k). Всё остальное – 

объёмы добычи, операционные затраты, налоговый ре-

жим, инвестиционная программа – фиксируется. Это 

позволяет однозначно приписать наблюдаемые разли-

чия в показателях риска именно смене долгового ин-

струмента [2]. 

2.2. Влияние изменения инструмента фи-

нансирования на уровень риска 

Ценовой риск влияет на всю финансовую мо-

дель ресурсной компании: выручку, себестоимость че-

рез НДПИ, операционную прибыль – все зависят от 

цены базового товара. При этом в случае использова-

ния классических облигациях пассивная сторона ба-

ланса на этот риск не реагирует. При товарных – реа-

гирует синхронно, и именно в этом суть хеджирования. 

В таблице 1 показано, как ведут себя ключевые статьи 

отчётности при двух типах инструментов в случае воз-

никновения ценового и/или валютного шоков. 

Таблица 1 – Факторы риска при использо-

вании классических и товарных облигаций 

Статья / фак-

тор 

Классические 

облигации 

(КО) 

Товарные об-

лигации (ТО) 

Выручка Зависит от цены товара и курса 

валюты 

Себестоимость 

(НДПИ) 

Частично зависит от цены то-

вара 

Стоимость 

долга (номинал) 

Фиксирована в 

рублях; не реа-

гирует на цены 

Привязана к 

цене товара; 

снижается при 

её падении 

Процентные 

платежи 

Фиксированы 

в рублях 

Привязаны к 

цене товара; 

снижаются при 

её падении 

Чистый оборот-

ный капитал 

Долговая 

часть не реаги-

рует на цено-

вой шок 

Долговая часть 

реагирует син-

хронно с вы-

ручкой 

Источник: составлено автором на основе [2; 

4; 9]. 

Таблица 1 фиксирует главное различие: при 

использовании только классических облигаций цено-

вой шок полностью поглощается выручкой и прибы-

лью, тогда как долговая нагрузка не меняется, что сжи-

мает свободный денежный поток в периоды ценовых 

спадов [11], в то время как товарные облигации ре-

шают данную проблему: при падении цены долговые 

обязательства снижаются одновременно с выручкой. 

Принципиально важно: переход на товарные 

облигации не меняет операционный риск компании. 

FCFF – свободный денежный поток на фирму – оста-

ётся прежним при любой структуре долга – изменяется 

лишь распределение операционного риска между кре-

диторами и акционерами – и именно это распределе-

ние отражает FCFE, поэтому автором предлагается ис-

пользовать данный показатель [16]. 

Товарные облигации работают как «естествен-

ный хедж» – в отличие от синтетического хеджирова-

ния через деривативы (форварды, фьючерсы, опци-

оны) [21], здесь хеджирующий эффект встроен в струк-

туру долга, так как компания формирует обязатель-

ства, профиль которых совпадает с профилем риска её 

активов. Теоретическую основу заложил Schwartz [4]: 

применив технику безарбитражного ценообразования 

к облигации с опционом на товар, он показал, что сто-

имость такого инструмента функционально зависит от 

спот-цены товара, процентных ставок и премии за 

удобство. Carr [5] обобщил эту модель, введя стохасти-

ческую динамику премии за удобство; Jeon & Kim [8] 

дополнили её стохастической волатильностью и кре-

дитным риском. 

На макроуровне Atta-Mensah [6] формализо-

вал механизм хеджирования применительно к странам 

с высокой долей сырьевого экспорта: если государство 
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выпускает долг в форме товарных облигаций, его дол-

говое бремя снижается вместе с экспортными ценами, 

что уменьшает вероятность суверенного дефолта. В 

последующей работе [7] он применил эту логику к аф-

риканским странам-экспортёрам, показав, что при-

вязка долга к товарным ценам стабилизирует соотно-

шение долг/ВВП при ценовых шоках. 

На корпоративном уровне механизм парал-

лельного движения работает симметрично: когда цена 

базового товара (𝑃баз) растёт – растёт как выручка, так 

и долговые обязательства по товарным облигациям. 

Когда (𝑃баз) падает – выручка падает, обязательства 

снижаются. В итоге ценовой шок частично компенси-

руется на уровне FCFE: ухудшение операционного по-

ложения компании смягчается снижением долгового 

бремени. 

В российских условиях хеджирующий эффект 

товарных облигаций имеет важный нюанс: рублёвая 

выручка ресурсной компании зависит как от цены то-

вара в долларах, так и от курса USD/RUB [21]. Допол-

нительный фактор – НДПИ, база которого привязана к 

цене реализации: себестоимость сама по себе частично 

реагирует на ценовой шок, что влияет на чистый эф-

фект хеджирования. 

2.3. Система показателей 

Система показателей для сравнительного ана-

лиза должна охватывать несколько уровней финансо-

вой отчётности, так как каждый уровень по-своему ре-

агирует на смену типа долгового инструмента, что по-

казано в Таблице 2. 

Таблица 2 – Система показателей сравни-

тельного анализа 

Уровень Показа-

тель 

Формула Чувствитель-

ность к цене 

товара и 

курсу валют 

Операци-

онный 

Выручка 

(В) 

B = ΣQ × P Одинакова 

при КО и ТО 

Операци-

онный 

EBIT EBIT = B − 

COGS − 

D&A 

Одинакова 

при КО и ТО 

Денежные 

потоки 

FCFF EBIT × 

(1−t) + 

D&A − 

CapEx − 

ΔNWC 

Одинакова 

при КО и ТО 

Денежные 

потоки 

FCFE FCFF − I × 

(1−t) − NB 

Различается 

– ключевой 

показатель 

анализа 

Стои-

мость 

EV E + D − 

Cash 

Различается 

при смене 

инструмента 

Структура 

капитала 

D/E D/E Различается 

при k > 0 

Источник: составлено автором на основе [2; 

9]. 

 

На операционном уровне выручка и EBIT от-

ражают операционный риск независимо от структуры 

долга. При ceteris paribus их волатильность одинакова 

в обоих сценариях – это точка опоры для последую-

щего сравнения. На уровне денежных потоков ключе-

вое различие – между FCFF и FCFE. FCFF безразличен 

к структуре долга [16], в то время как FCFE учитывает 

процентные платежи I – и именно поэтому чувствите-

лен к типу долгового инструмента. Разница между 

FCFF и FCFE при двух сценариях выражает эффект 

хеджирования [9]. Именно поэтому FCFE выбран клю-

чевым объектом сравнения [10; 11]. На уровне стоимо-

сти EV теоретически должна быть выше при использо-

вании товарных облигаций в условиях высокой вола-

тильности – если рынок эффективен и правильно оце-

нивает снижение риска. Показатель D/E при k > 0 ме-

няется из-за переоценки долга в товарных единицах, 

создавая эффект дополнительной волатильности леве-

риджа. 

2.4. Сценарный подход и принцип ceteris 

paribus 

Для соблюдения методологической достовер-

ности анализа требуется строгое соблюдение прин-

ципа ceteris paribus: все параметры – объёмы добычи, 

себестоимость, налоговый режим, инвестиционная 

программа – фиксируются. Единственная переменная 

– параметр k (доля товарных облигаций в структуре 

долга), который принимает значения от 0 до 2. В Таб-

лице 3 представлено описание рассматриваемых сце-

нариев для показателя k. 

Таблица 3 – Сценарии сравнительного ана-

лиза 

Сцена-

рий 
k 𝐷ТО 𝐷КО NB Описание 

Базо-

вый 
0 0 𝐷баз 0 

Только 

классиче-

ские обли-

гации 

Частич-

ное за-

меще-

ние 

0,5 
0,5 × 

𝐷баз 
0,5 × 

𝐷баз 
0 

Паритет-

ная струк-

тура долга 

Полное 

заме-

щение 

1 𝐷баз 0 0 

Только то-

варные об-

лигации 

Расши-

рение 

долга 

×1,5 

1,5 
1,5 × 

𝐷баз 
0 

0,5 × 

𝐷баз 

Наращива-

ние ТО на 

50% 

Расши-

рение 

долга 

×2 

2 
2 × 

𝐷баз 
0 𝐷баз 

Двукрат-

ное нара-

щивание 

ТО 

Источник: составлено автором по [2]. 

Сценарий k = 0,5 представляет сценарий 

условной ребалансировки долгового портфеля при по-

мощи товарных облигаций; k = 1 позволяет оценить 

максимальный теоретический эффект естественного 

хеджирования. Сценарии с k > 1 проверяется влияние 
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на уровень риска компании при увеличении общей 

долговой нагрузки за счет выпуска товарных облига-

ций, то есть можно проверить влияние товарных обли-

гаций не только на долг, но и на структуру капитала 

компании. 

Для проведения сравнительного анализа авто-

ром предлагается метод симуляции Монте-Карло [15; 

22], так как он предполагает генерацию большого ко-

личества сценариев (не менее 10 000) через генерацию 

случайной выборки из распределений стохастических 

переменных – прежде всего цены товара и валютного 

курса. Для каждого сгенерированного сценария рас-

считываются FCFF и FCFE при k = 0 и при заданных 

значениях k > 0. По полученным данным считаются 

три метрики риска: 

 VaR (Value at Risk) через FCFE – мак-

симальное снижение денежного потока, не превышае-

мое с заданной вероятностью (95% или 99%) [17].  

 ES (Expected Shortfall, CvaR) – ожида-

емое значение FCFE в (1 − p)%  худшем сценарим, то 

есть среднее по левому хвосту распределения за дове-

рительным уровнем [17].  

 Стандартное отклонение FCFE для 

оценки общего уровня риска денежного потока для ак-

ционеров между различными сценариями структуры 

капитала и долга. 

3. Ограничения подхода 

У данного подхода есть свои ограничения, ко-

торые необходимо учитывать. Так, Jeon & Kim [8] по-

казали, что ценообразование товарных облигаций су-

щественно зависит от кредитоспособности эмитента. 

Если кредитный риск коррелирует с ценой товара, то 

это усложняет как оценку самого инструмента, так и 

измерение его хеджирующих свойств, так как игнори-

рование этой связи ведёт к переоценке или недооценке 

хеджирующего эффекта. 

Помимо этого, предполагается, что объёмы 

производства не зависят от структуры финансирова-

ния, но в реальности при высоких ценах товара обяза-

тельства по товарным облигациям возрастают ввиду 

роста стоимости долга и процентных платежей, что мо-

жет сокращать капиталовложения. 

Также есть проблемы с линейным приближе-

нием расчета НДПИ – в зависимости от ценового диа-

пазона линейная модель может как переоценить, так и 

недооценить хеджирующий эффект [2]. Частичное ре-

шение – внедрение нелинейных функций непосред-

ственно в симуляцию. 

4. Заключение 

В данном исследовании автор доказывает, что 

сравнительный анализ может быть применен в каче-

стве инструмент оценки эффективности товарных об-

лигаций с точки зрения рисков финансирования при 

соблюдении трёх условий: принципа ceteris paribus, 

корректного выбора показателей и явного обозначения 

ограничений. Автор показывает, что товарные облига-

ции создают естественный хедж через синхронное дви-

жение выручки и обязательств, что подтвердили рос-

сийские выпуски 2023–2024 годов [1; 14]. Фиксация 

принципа ceteris paribus позволяет изолировать эффект 

инструмента. Автор предлагает использовать FCFE в 

качестве ключевого показателя, так как он непосред-

ственно отражает риск собственников компании и чув-

ствителен к изменению структуры долга. Разработаны 

пять сценариев с параметром k – от k = 0 (только клас-

сические облигации) до k = 2 (двукратное наращивание 

товарного долга) – формируют пространство для ана-

лиза. Автором предлагается использовать симуляцию 

Монте-Карло для генерации достаточного количества 

наблюдений для проведения сравнительного анализа 

при различных сценариях поведения цены на товар и 

курса валют. 

В дальнейшем необходимо провести расчеты 

и оценку на реальных данных компаний, анализ чув-

ствительности результатов к параметрам модели, а 

также расширение рассматриваемых секторов для про-

верки наличия хеджирующего эффекта в других отрас-

лях и его межотраслевую оценку.  
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