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ВВЕДЕНИЕ
В современной глобализированной экономике дея-

тельность большинства крупных компаний, особенно в 
странах с формирующимися рынками и высокой зависи-
мостью от экспорта или импорта, неразрывно связана с 
ведением операций в иностранной валюте. 

В условиях усиления геополитической турбулентно-
сти, санкционного давления и макроэкономической не-
определенности волатильность валютных курсов транс-
формировалась из фонового финансового параметра в 
один из ключевых стратегических рисков, способный 
детерминировать финансовый результат периода в боль-
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Аннотация. Целью исследования является критический анализ эволюции международных стандартов финансо-
вой отчетности (МСФО), регулирующих учет валютных операций и операций хеджирования, с позиции их способно-
сти обеспечивать нейтральное и релевантное представление финансовых результатов компании в условиях высокой 
волатильности валютных курсов. В статье систематизируются ключевые нормативные противоречия и концептуаль-
ные сложности, заложенные в IAS 21 «Влияние изменений валютных курсов», IAS 39 и IFRS 9 «Финансовые инстру-
менты». Методологическую основу составляет сравнительный и ретроспективный анализ нормативных требований, 
а также дедуктивный метод для оценки их влияния на формирование учетной модели. В результате исследования 
выявлен и описан феномен «учетного шума» – искусственной волатильности показателей отчета о прибылях и убыт-
ках, порождаемой правилами пересчета и признания курсовых разниц, которая может не соответствовать реальным 
экономическим рискам компании и снижать полезность отчетности для пользователей. Теоретическая значимость 
работы заключается в структурировании научной дискуссии о миссии финансового учета в условиях нестабильно-
сти. Практическая значимость состоит в формировании четкого проблемного поля для разработки методик и моде-
лей, направленных на оптимизацию финансовых результатов через призму требований МСФО.
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шей степени, чем операционная эффективность. В этом 
контексте роль финансовой отчетности, составленной по 
международным стандартам (МСФО), как источника до-
стоверной, релевантной и нейтральной информации для 
принятия экономических решений инвесторами, кредито-
рами и регуляторами, приобретает критическое значение.

Однако сам нормативный каркас МСФО, призван-
ный обеспечить сопоставимое и полезное представление 
о влиянии курсовых колебаний, становится объектом 
пристального научного и профессионального анализа. 
Возникает серия взаимосвязанных фундаментальных во-
просов, определяющих актуальность данного исследова-
ния. Во-первых, в какой степени действующие правила 
(прежде всего IAS 21) адекватно отражают экономиче-
скую сущность валютного риска, или же они фетишизи-
руют юридический факт изменения курса, порождая в 
отчетности «учетный шум» – искусственную волатиль-
ность прибыли, не связанную с изменениями денежных 
потоков или стоимости бизнеса? Во-вторых, является ли 
эволюционный путь от IAS 39 к IFRS 9 в части хеджиро-
вания (hedgeaccounting) адекватным ответом на вызовы 
нестабильности, или же сложность и необязательность 
его применения лишь усугубляют разрыв между реаль-
ным риск-менеджментом и его бухгалтерским отражени-
ем, создавая информационную асимметрию? В-третьих, 
как выявленные противоречия влияют на базовые ка-
чественные характеристики финансовой информации – 
релевантность, правдивое представление, понятность и 
сопоставимость – в глазах различных групп пользовате-
лей, и не ведет ли это к эрозии доверия к отчетности по 
МСФО как к инструменту в периоды кризисов?

МЕТОДОЛОГИЯ
Целью данной статьи  является проведение крити-

ческого многоаспектного анализа эволюции норматив-
ных требований МСФО, регулирующих учет валютных 
операций и хеджирования, для выявления системных 
противоречий, деформирующих качество финансовой 
информации в условиях валютной волатильности. Для 
достижения этой цели в работе последовательно реша-
ются следующие задачи:

1. Ретроспективный анализ философских и концеп-
туальных основ стандартов IAS 21, IAS 39 и IFRS 9 в 
части учета валютного влияния для выявления имма-
нентных противоречий между экономической целесоо-
бразностью и учетной моделью.

2. Систематизация проблем «учетного шума»: от ис-
кусственной волатильности прибыли из-за переоценки 
монетарных статей до непредсказуемости трансляцион-
ных резервов при консолидации.

3. Оценка эффективности нормативного ответа в 
виде hedgeaccounting (IAS 39/IFRS 9) с позиций его до-
ступности, практической применимости и способности 
устранять выявленные искажения, а не создавать новые.

4. Анализ влияния выявленных нормативных проти-
воречий на качественные характеристики финансовой 
информации (в соответствии с Концептуальными ос-
новами МСФО) и их последствий для различных групп 
стейкхолдеров (менеджмент, инвесторы, аналитики).

Научная новизна  исследования заключается в ком-
плексном рассмотрении эволюции учетных правил как 
единого, но внутренне противоречивого процесса, ре-
зультат которого в условиях высокой волатильности мо-
жет противоречить фундаментальной цели финансовой 
отчетности. Работа вносит вклад в структурирование 
теоретической дискуссии о пределах и возможностях 
бухгалтерского учета в отражении финансовых рисков.

Практическая значимость  заключается в четком 
структурировании проблемного поля, с которым стал-
киваются составители и пользователи отчетности. 
Результаты статьи служат теоретическим фундаментом 
для последующей разработки интегрированных моделей 
управления и учета, направленных на преодоление вы-
явленных разрывов и оптимизацию информационного 
содержания финансовых результатов.

Таким образом, настоящее исследование направлено 
не только на констатацию известных сложностей учета, но 
и на раскрытие их системного характера, проистекающего 
из самой логики развития стандартов. Это формирует не-
обходимую основу для перехода от критики к конструк-
тивным решениям в следующих этапах научной работы.

РЕЗУЛЬТАТЫ 
Концептуальные основы и генезис подхода МСФО к 

валютным операциям.
Исходной философией МСФО, закрепленной в 

Концептуальных основах, является приоритет экономи-
ческого содержания над юридической формой и обеспече-
ние таких качественных характеристик информации, как 
релевантность и правдивое представление. Зарождение и 
эволюция подходов к учету валютных операций в рам-
ках МСФО не были изолированным процессом разработ-
ки идеальных правил. Они стали результатом сложного 
синтеза и компромисса между конкурирующими наци-
ональными учетными традициями, прежде всего англо-
американской (transactionapproach)  и  континентально-
европейской (monetary/non-monetaryapproach), каждая из 
которых отражала глубинные философские различия в 
понимании цели учета.

Англо-американская традиция (подход по дате со-
вершения операции – transactionapproach), доминиро-
вавшая в странах с развитыми финансовыми рынками, 
изначально фокусировалась на  юридическом собы-
тии (сделке) и ее влиянии на отчет о прибылях и убытках 
как ключевой документ для инвесторов. Ее логика была 
прямолинейна: операция фиксируется по курсу на дату 
сделки, а последующие изменения курса до даты расче-
та приводят к возникновению прибыли или убытка, ко-
торые должны быть немедленно признаны в ОПУ. Этот 
подход, формально закрепленный в первом стандарте 
IAS 21 (1983 г.), был прагматичным, но порождал во-
латильность прибыли, мало связанную с долгосрочной 
эффективностью бизнеса [1; 6].

Континентально-европейская традиция, характер-
ная для Германии, Франции и других стран, где учет в 
большей степени служил интересам кредиторов и фи-
скальных органов, тяготела к  принципу осторожности 
(prudence)  и стабильности баланса. Распространенным 
был метод разделения статей на монетарные (денеж-
ные) и немонетарные. Переоценке (с отнесением раз-
ниц в прибыль) подвергались только монетарные статьи 
(деньги, дебиторская/кредиторская задолженность), в то 
время как пересчет немонетарных активов (запасы, ос-
новные средства) либо не производился, либо разницы 
относились на капитал. Этот подход в большей степени 
защищал показатель прибыли от курсовых колебаний, 
но критиковался за недостаточное отражение экономи-
ческой реальности [5].

Российская практика до перехода на МСФО  явля-
ла собой специфический синтез советского наследия и 
последующих рыночных реформ, с сильным уклоном 
в сторону фискального и контрольного аспектов учета 
(ПБУ). Правила учета курсовых разниц, закрепленные 
в ПБУ 3/2006 «Учет активов и обязательств, стоимость 
которых выражена в иностранной валюте», на первый 
взгляд, были похожи на подход IAS 21 (пересчет на дату 
операции и отчетную дату). Однако ключевые различия 
лежали в детализации и приоритетах:

1) Отсутствие концепции функциональной ва-
люты  как валюты основной экономической среды. 
Первичным был рублевый учет всех операций.

2) Порядок пересчета авансов, выданных и получен-
ных, который часто приводил к несоответствиям с МСФО.

3) Отражение курсовых разниц по займам, связан-
ным с приобретением инвестиционных активов: в РСБУ 
они могли капитализироваться, в то время как в МСФО 
(IAS 23) – только в части процентных расходов, но не 
собственно курсовых разниц.

4) Практически полное отсутствие регулирования 
учета хеджирования, что делало российские компании 

РУБАН-ЛАЗАРЕВА Наталья Владимировна и другие
ЭВОЛЮЦИЯ НОРМАТИВНЫХ ТРЕБОВАНИЙ ... 



38

Bulletin of the Volga State University of Service. Series: Economics. 
2026. T. 22. № 1(84) e-ISSN: 2949-1983

«слепыми» к инструментам риск-менеджмента с точки 
зрения отчетности.

Принятие МСФО в России как обязательных для 
консолидированной отчетности публичных компаний 
(с 2012 г.) стало не просто техническим переходом на 
новые правила, а сменой учетной парадигмы – от кон-
троля к предоставлению информации для рынка капита-
ла. Однако этот переход носил характер адаптации, а не 
полной конвергенции. Противоречия между остаточным 
влиянием осторожной, балансово-ориентированной ло-
гики ПБУ и ориентацией МСФО на рыночную оценку и 
отражение в ОПУ особенно ярко проявились именно в 
учете валютных операций. Российские компании стол-
кнулись с двойным шоком: необходимостью не только 
применять сложные правила IAS 21 и hedgeaccounting, 
но и объяснять инвесторам резко возросшую волатиль-
ность прибыли, которая в рамках прежней парадигмы 
считалась бы «бумажной» и несущественной [4].

Таким образом, современный стандарт IAS 21 в его 
актуальной редакции представляет собой  глобальный 
компромисс, в котором доминирует англо-американская 
транзакционная логика немедленного признания при-
былей и убытков. Континентальный принцип осторож-
ности был маргинализирован, а российская специфика 
требовала полного пересмотра.

Этот историко-концептуальный анализ позволяет 
утверждать, что текущие противоречия и генерируемая 
волатильность не являются случайным сбоем, а заложе-
ны в самой философии преобладающей учетной модели, 
изначально ориентированной на отражение рыночных 
флуктуаций, а не на стабилизацию финансового резуль-
тата. Это создает фундаментальную проблему для ком-
паний из стран с исторически иной учетной культурой 
и высокой валютной волатильностью, вынуждая их ис-
кать обходные пути в рамках хеджирования.

Противоречия учета хеджирования по IAS 39 и IFRS 
9: между экономической целесообразностью и учетной 
сложностью

Принятие правил хеджирования в МСФО (впервые 
в IAS 39, а затем в IFRS 9) стало закономерной и про-
грессивной попыткой преодолеть ключевой недостаток 
базовой модели IAS 21 – искусственную волатильность 
прибыли, возникающую при отражении инструментов 
риск-менеджмента. Теоретическая ценность и экономи-
ческий потенциал hedgeaccounting (HA) неоспоримы. Он 
позволяет достичь главной цели финансовой отчетности 
– правдивого представления – путем синхронизации 
признания доходов и расходов от хеджируемого риска 
(например, будущей валютной выручки) и инструмента 
хеджирования (например, форвардного контракта). Это 
дает ряд стратегических преимуществ, успешно исполь-
зуемых крупными международными корпорациями:

1. Стабилизация ключевых показателей эффектив-
ности (KPI). Для публичных компаний, чья рыночная 
оценка тесно связана с показателями EBITDA, скор-
ректированной прибыли и их прогнозами, HA является 
не учетной условностью, а инструментом управления 
восприятием инвесторов. Такие гиганты, как Unilever, 
Siemens или Airbus, активно применяют HA для сниже-
ния волатильности отчетной операционной прибыли, 
демонстрируя рынку стабильность базового бизнеса, 
изолированную от рыночных шоков [7].

2. Повышение прозрачности риск-менеджмента. 
Раскрытия, требуемые IFRS 7 в связи с хеджированием, 
вынуждают компанию формализовать и публично де-
кларировать свою стратегию по управлению рисками, 
что повышает доверие стейкхолдеров.

3. Снижение стоимости капитала. Эмпирические ис-
следования, в частности работы Bova&Pereira (2020), 
указывают на корреляцию между применением HA и бо-
лее низкой волатильностью акций, что может позитивно 
влиять на стоимость привлечения финансирования, так 
как снижается премия за риск, связанный с непредсказу-
емостью прибыли [7].

Опыт зарубежных компаний показывает, что наи-
более эффективно HA работает при хеджировании вы-
соковероятных прогнозируемых сделок (например, га-
рантированных экспортных контрактов) и балансовых 
валютных рисков (валютных кредитов). В этих случаях 
критерии эффективности выполняются естественным 
образом, а учетный результат точно отражает экономи-
ческую суть: прибыль по контракту и убыток по форвар-
ду (или наоборот) признаются одновременно.

Однако именно попытка IFRS 9 расширить эти раз-
умные основания до более сложных, но экономически 
оправданных сценариев, обнажила системные противо-
речия, превращающие HA из решения в источник новых 
проблем для многих компаний, особенно в условиях не-
стабильных рынков:

1. Противоречие между динамичной экономикой и 
статичной документацией. Требование заранее формаль-
но задокументировать все параметры хеджируемого от-
ношения, методы оценки эффективности и источники не-
эффективности (п. 6.4.1 IFRS 9) негибко и плохо приспо-
соблено к реалиям быстроменяющейся среды, где объект 
хеджирования (например, объем будущих закупок) мо-
жет оперативно корректироваться. Это порождает риски 
«срыва» учета и ретроспективных корректировок.

2. Критерий «высокой эффективности» как прокру-
стово ложе. Несмотря на смягчение в IFRS 9 (отказ от 
жесткого коридора 80-125%), требование, чтобы хед-
жирование было «highlyeffective» (п. 6.4.1), остается 
субъективным и ресурсоемким. Хеджирование агреги-
рованных рисков или сложных нетто-позиций, широко 
применяемое в казначейской практике, часто не укла-
дывается в упрощенные линейные модели тестирования 
эффективности, требуемые стандартом.

3. Дихотомия «учетного» и «экономического» хед-
жирования. Многие компании, особенно в секторах с 
длинным производственным циклом (металлургия, не-
фтехимия), используют «натуральное» хеджирование 
(netinvestmenthedging) или сложные стратегии, не со-
ответствующие строгим критериям HA. С точки зрения 
экономики риски снижаются, но в отчетности по МСФО 
волатильность прибыли не уменьшается, а часто усилива-
ется, так как инструменты хеджирования отражаются че-
рез прибыли/убытки, а эффект от хеджируемого актива – 
нет. Это создает искаженную картину для пользователей.

Для российских компаний эти противоречия усу-
губляются дополнительными факторами: исторически 
более слабым развитием инструментов срочного рынка, 
волатильностью национальной валюты, превышающей 
типичные для развитых рынков диапазоны, и, как след-
ствие, повышенной сложностью в долгосрочном про-
гнозировании денежных потоков – основы для HA.

Таким образом, учет хеджирования по IFRS 9, при 
всех своих концептуальных преимуществах, остается 
«элитарным» инструментом. Он эффективно работа-
ет для крупных компаний со стабильными денежными 
потоками, мощными казначейскими функциями и ре-
сурсами для соблюдения сложных формальностей. Для 
остальных же он либо недоступен, либо его применение 
сопряжено с таким высокими операционными и репу-
тационными рисками (из-за возможности ошибок), что 
компании предпочитают мириться с «учетным шумом» 
IAS 21. Это не отменяет ценности HA, но указывает 
на фундаментальный разрыв между идеалом учета, от-
ражающего риск-менеджмент, и его практической ре-
ализацией для широкого круга отчетных компаний в 
нестабильной среде. Данный вывод подчеркивает необ-
ходимость поиска решений, направленных не только на 
применение HA, но и на преодоление барьеров, ограни-
чивающих его использование.

Влияние правил пересчета на релевантность и прав-
дивое представление финансового результата: пример 
волатильности как «учетного шума»

Основной критике с позиции полезности информа-
ции подвергается правило признания курсовых разниц 

RUBAN-LAZAREVA Natalia Vladimirovna and others
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по монетарным статьям в составе прибыли или убытка. 
С экономической точки зрения, нереализованная курсо-
вая разница по долгосрочному валютному займу, при-
влеченному для финансирования строительства завода, 
не отражает текущую эффективность компании и может 
быть нивелирована в долгосрочной перспективе. Однако 
в ОПУ она признается немедленно, резко искажая пока-
затель чистой прибыли [4].

Ключевая критика правил IAS 21 касается их пря-
мого влияния на основополагающие качественные 
характеристики финансовой информации, опреде-
ленные Концептуальными основами МСФО:  реле-
вантность (relevance)  и  правдивое представление 
(faithfulrepresentation). Правила, обязывающие призна-
вать нереализованные курсовые разницы по монетарным 
статьям в составе прибыли или убытка, часто приводят 
к ситуации, когда отчетный финансовый результат ста-
новится плохим предиктором будущих операционных 
денежных потоков и искажает восприятие реальной эф-
фективности менеджмента.

Яркой иллюстрацией данной проблемы служит при-
мер глобальной корпорации «Unilever PLC». Несмотря 
на диверсифицированный бизнес, компания имеет зна-
чительные операционные и финансовые потоки в валю-
тах, отличных от евро (функциональная валюта группы). 
В своем годовом отчете за 2022 год Unilever отдельно 
раскрывает влияние изменений валютных курсов на 
ключевые показатели. Так, в 2022 году негативное ва-
лютное влияние на выручку составило 5.7 %, а на базо-
вую операционную прибыль – 7.1 %. При этом, согласно 
комментариям менеджмента, данное влияние носило 
преимущественно «бумажный» характер в результате 
ослабления евро по отношению к ряду валют, и не от-
ражало снижения объема продаж, маржинальности или 
конкурентных позиций в локальных рынках [8].

ОБСУЖДЕНИЕ
Почему это проблема с точки зрения качественных 

характеристик?
1. Нарушение релевантности: Для инвестора, анали-

зирующего операционные успехи Unilever в Бразилии, 
Индии или Индонезии, релевантной информацией яв-
ляется динамика продаж в местной валюте и рост ры-
ночной доли. Однако консолидированный отчет в 
евро показывает падение выручки, обусловленное ис-
ключительно макроэкономическим фактором (курсом 
евро), которым менеджмент на локальном уровне не 
управляет. Информация теряет  прогностическую цен-
ность (predictivevalue)  и  ценность для подтверждения 
(confirmatoryvalue), так как не позволяет ни точно оце-
нить прошлые операционные решения, ни спрогнозиро-
вать будущие денежные потоки без сложной «очистки» 
от валютного шума.

2. Нарушение правдивого представления:  Отчетная 
прибыль перестает быть нейтральной (neutral) и полной 
(complete) картиной деятельности. Она систематически 
искажается фактором, не связанным с созданием стои-
мости. В периоды резких валютных движений, подобных 
наблюдаемым в 2022-2023 гг., этот «шум» может полно-
стью затмить фундаментальные изменения в бизнесе. 
Например, успешный запуск нового продукта и рост 
продаж в местной валюте могут в отчете превратиться 
в стагнацию или падение из-за неблагоприятного пере-
счета. Это подрывает достоверность (freefromerror) ито-
говой цифры прибыли как индикатора.

Следствие для российских компаний  является 
еще более драматичным. Для таких экспортеров, как 
«Норильский никель» или «ЛУКОЙЛ», чья выручка в 
долларах США, а значительная часть расходов (включая 
налоги и дивиденды) – в рублях, механический пере-
счет кредиторской задолженности, дивидендных обяза-
тельств и даже рублевых денежных средств по курсу на 
отчетную дату генерирует колоссальные курсовые раз-
ницы. В период ослабления рубля это приводит к фор-
мированию  крупных нереализованных бухгалтерских 

убытков, которые, по сути, являются отражением по-
тенциального будущего роста рублевых затрат, но в от-
четности текущего периода выглядят как резкое падение 
прибыли. Такая картина не является правдивым пред-
ставлением текущей операционной эффективности, а 
скорее искажает ее, вводя пользователей в заблуждение.

Таким образом, действующие правила пересчета, де-
монстрируемые на примере международных и россий-
ских корпораций, создают системный конфликт между 
бухгалтерской формальностью и экономической сущно-
стью. Они приносят в жертву релевантность и правдивое 
представление ради соблюдения единого алгоритма, ос-
нованного на «мгновенном снимке» курса на отчетную 
дату. Это подтверждает тезис о том, что проблема вола-
тильности финансовых результатов – не просто техни-
ческая сложность, а фундаментальный концептуальный 
изъян действующей модели учета, требующий не толь-
ко инструментов хеджирования, но и переосмысления 
подходов к оценке влияния валютных курсов на отчет о 
прибылях и убытках.

ВЫВОДЫ
Проведенный анализ эволюции нормативных требо-

ваний МСФО в области учета валютных операций – от 
базового IAS 21 к комплексным правилам хеджирования 
в IAS 39 и IFRS 9 – позволяет сделать вывод о нарас-
тании концептуального разрыва между экономической 
реальностью риск-менеджмента и его бухгалтерским 
отражением. Действующий нормативный каркас, при-
званный обеспечивать нейтральность и полезность ин-
формации, в условиях валютной нестабильности сам 
становится источником системного «учетного шума». 
Он создает искусственную волатильность ключевых по-
казателей отчетности, которая не отражает изменение 
фундаментальной стоимости бизнеса, а зачастую маски-
рует ее, снижая качество финансовой информации по 
всем ключевым параметрам: релевантности, правдиво-
му представлению и понятности.

Выявленные противоречия формируют четкое про-
блемное поле для дальнейших научных и практических 
изысканий. Невозможность простого и универсального 
применения hedgeaccounting, вкупе с волатильностью, 
порождаемой IAS 21, указывает на необходимость раз-
работки более интегрированных учетно-управленческих 
моделей. Такие модели должны быть нацелены не на 
механическое соблюдение сложных правил, а на син-
хронизацию процессов управления рисками, управлен-
ческого учета и требований финансовой отчетности для 
достижения конечной цели – предоставления пользова-
телям стабильной, предсказуемой и релевантной инфор-
мации о финансовых результатах компании. Данный вы-
вод служит отправной точкой для эмпирической оценки 
сложившейся практики и последующей разработки кон-
кретных методических решений.
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