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МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ ПО ИЗУЧЕНИЮ ДИСЦИПЛИНЫ

Ðåêîìåíäàöèè ïî èñïîëüçîâàíèþ ìàòåðèàëîâ ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêîãî êîìïëåêñà. Ïðè
ðàáîòå ñ íàñòîÿùèì ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêèì êîìïëåêñîì îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà èçó÷åíèå
òåì 3, 4 è 7. Ýòè òåìû ðàñêðûâàþò âîïðîñû ôèíàíñîâûõ ìåòîäèê îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé,
äëÿ èçó÷åíèÿ êîòîðûõ ñëåäóåò ðàçîáðàòüñÿ â ñîäåðæàíèè ïîêàçàòåëåé îöåíêè êîììåð÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé, èíòåðåñóþùèõ èíâåñòîðîâ. Ïðè ýòîì âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà
ñîäåðæàíèå òàêèõ ïðîöåññîâ, êàê êîìïàóíäèíã è äèñêîíòèðîâàíèå.

Ñïåöèôèêà èçó÷åíèÿ îáîçíà÷åííûõ âûøå òåì íàñòîÿùåãî êîìïëåêñà ïðîÿâëÿåòñÿ â èõ ïðèêëàäíîì
õàðàêòåðå. Äëÿ áîëåå ãëóáîêîãî ïîíèìàíèÿ îáîçíà÷åííûõ âîïðîñîâ ñòóäåíòàì ñëåäóåò îáðàòèòüñÿ ê
ýëåêòðîííûì òàáëèöàì (ñîäåðæàùèì ôèíàíñîâûå ôóíêöèè) òèïà Excel, à òàêæå ê ñïåöèàëüíûì
ïðîãðàììíûì ïðîäóêòàì (íàïðèìåð, Project Expert).

Ïîæåëàíèÿ ê èçó÷åíèþ îòäåëüíûõ òåì êóðñà. Ïðè èçó÷åíèè òåìû 1 îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò
îáðàòèòü íà êëàññèôèêàöèþ èíâåñòèöèé, íàó÷èòüñÿ ðàçëè÷àòü èíâåñòèöèè â çàâèñèìîñòè îò
õàðàêòåðíûõ ïðèçíàêîâ.

Ïðè èçó÷åíèè òåìû 5 îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà ïîòåíöèàëüíûå èñòî÷íèêè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è òå èñòî÷íèêè, êîòîðûå ðåàëüíî ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû
â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ. Ïðè ýòîì ñëåäóåò ðàçîáðàòüñÿ â ïðè÷èíàõ òàêîãî äèñáàëàíñà.

Ïðè èçó÷åíèè òåì 5 è 6 íåîáõîäèìî îáðàòèòü âíèìàíèå íà âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèé â ïîëó÷åíèè
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ðåêîìåíäàöèè ïî ðàáîòå ñ ëèòåðàòóðîé. Ïðè èçó÷åíèè êóðñà ó÷åáíîé äèñöèïëèíû îñîáîå
âíèìàíèå ñëåäóåò îáðàòèòü íà ñëåäóþùèå ëèòåðàòóðíûå èñòî÷íèêè:

• Áîäè Ç., Êåéí À., Ìàðêóñ À. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé. – Ì.: Âèëüÿìñ, 2002.
• Âàí Õîðí Äæ.Ê., Âàõîâè÷ ìë., Äæîí Ì. Îñíîâû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. – Ì.: Èíôðà-Ì,

2002.
• Øàðï Ó.Ô., Àëåêñàíäåð Ã.Äæ., Áåéëè Äæ. Èíâåñòèöèè. – Ì.: Èíôðà-Ì, 1997.

Ê îñíîâíûì (áàçîâûì) ëèòåðàòóðíûì èñòî÷íèêàì ó÷åáíîé äèñöèïëèíû îòíîñÿòñÿ:
• Êðóøâèö Ë. Èíâåñòèöèîííûå ðàñ÷åòû / Ïåð. ñ íåì. ïîä îáù. ðåä. Â.Â. Êîâàëåâà è

Ç.À. Ñàáîâà. – ÑÏá.: Ïèòåð, 2001.
• Êðóøâèö Ë. Ôèíàíñèðîâàíèå è èíâåñòèöèè: Íåîêëàññè÷åñêèå îñíîâû òåîðèè ôèíàíñîâ /

Ïåð. ñ íåì. ïîä îáù. ðåä. Â.Â. Êîâàëåâà è Ç.À. Ñàáîâà. – ÑÏá.: Ïèòåð, 2000.
• Ìåëêóìîâ ß.Ñ. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé: Ó÷åáíîå ïîñîáèå. – Ì.: Èíôðà-Ì,

2002.
• Ñåðãååâ È.Ñ., Âåðåòåíèíà È.È. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé: Ó÷åáíîå

ïîñîáèå. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2002.
• Øàðï Ó.Ô., Àëåêñàíäåð Ã.Äæ., Áýéëè Äæ. Èíâåñòèöèè / Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Èíôðà-Ì, 1997.

Ñîâåòû ïî ïîäãîòîâêå ê ýêçàìåíó. Ïðè ïîäãîòîâêå ê ýêçàìåíó îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò
îáðàòèòü íà òàêèå âîïðîñû, êàê:

1) îñíîâíûå ïîíÿòèÿ, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèöèÿìè è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;
2) ïîêàçàòåëè îöåíêè êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé;
3) îòëè÷èòåëüíûå îñîáåííîñòè óïðàâëåíèÿ ðåàëüíûìè è ôèíàíñîâûìè èíâåñòèöèÿìè;
4) èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
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РАБОЧАЯ ПРОГРАММА

Раздел 1. ОРГАНИЗАЦИОННО�МЕТОДИЧЕСКИЙ

1.1. Выписка из образовательного стандарта
Â Ãîñóäàðñòâåííîì îáðàçîâàòåëüíîì ñòàíäàðòå ñïåöèàëüíîñòè 080105 «Ôèíàíñû è êðåäèò» ó÷åáíàÿ

äèñöèïëèíà «Èíâåñòèöèè» âêëþ÷åíà â êà÷åñòâå îñíîâíîé â ðàçäåë ñïåöèàëüíûõ äèñöèïëèí ïîä
øèôðîì ÑÄ.09.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü è âèäû èíâåñòèöèé. Èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ. Ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû.
Ôèíàíñîâûå ðûíêè. Ó÷àñòíèêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Òèïû èíâåñòîðîâ. Ýêîíîìè÷åñêàÿ
ñóùíîñòü, çíà÷åíèå è öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ñîäåðæàíèå,
êëàññèôèêàöèÿ, ôàçû ðàçâèòèÿ. Êðèòåðèè è ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ñîñòîÿ-
òåëüíîñòü ïðîåêòîâ. Êðèòè÷åñêèå òî÷êè è àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü è
ñîöèàëüíûå ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà öåííûõ
áóìàã. Ôîðìû ðåéòèíãîâîé îöåíêè. Äîõîäíîñòü è ðèñê â îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé â öåííûå
áóìàãè. Ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Òèïû ïîðòôåëÿ, ïðèíöèïû è ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ. Äîõîä
è ðèñê ïî ïîðòôåëþ. Ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé. Îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü. Ñòðàòåãèÿ
óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì. Èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé: îáúåêòû è
ñóáúåêòû, ïðàâà, îáÿçàííîñòè è îòâåòñòâåííîñòü. Ôîðìû è ìåòîäû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Ãîñóäàðñòâåííûå
ãàðàíòèè è çàùèòà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Îðãàíèçàöèÿ ïîäðÿäíûõ îòíîøåíèé â ñòðîèòåëüñòâå.
Èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Ñîáñòâåííûå, ïðèâëå÷åííûå è çàåìíûå ñðåäñòâà.
Óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé. Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè. Ðåæèì ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â Ðîññèè. Ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâàíèå, ñàìîôèíàíñèðîâàíèå, àêöèîíèðîâàíèå. Ìåòîäû äîëãîâîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ. Âíåøíèå ôèíàíñîâûå ðûíêè. Äîëãîñðî÷íîå êðåäèòîâàíèå. Ëèçèíã, âèäû è ïðåèìóùåñòâà.
Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå.

Â îáðàçîâàòåëüíîì ñòàíäàðòå ñïåöèàëüíîñòè 080503 «Àíòèêðèçèñíîå óïðàâëåíèå» ó÷åáíàÿ
äèñöèïëèíà íîñèò íàçâàíèå «Èíâåñòèðîâàíèå», äèäàêòè÷åñêèå åäèíèöû, îáîçíà÷åííûå â äàííîì
ñòàíäàðòå, âõîäÿò â ñîäåðæàíèå ñòàíäàðòà ïî ñïåöèàëüíîñòè 080105 «Ôèíàíñû è êðåäèò».

1.2. Цели и задачи учебной дисциплины
Äèñöèïëèíà «Èíâåñòèöèè» ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ èçëîæåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ïîçíàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ

çàêîíîâ îáìåíà èíâåñòèöèé íà ñáåðåæåíèÿ (íàêîïëåíèÿ) â ýêîíîìèêå è çàêîíîìåðíîñòåé îòäà÷è
èíâåñòèöèé.

Ãëàâíàÿ öåëü ïðåïîäàâàíèÿ è èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû – îñâîåíèå ñòóäåíòàìè ìåõàíèçìà èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîöåññà â ýêîíîìèêå, âîçìîæíîñòåé è ñïîñîáîâ èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèé è óïðàâëåíèÿ
èìè.

Â õîäå èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû ñòàâÿòñÿ ñëåäóþùèå çàäà÷è:
• èçó÷èòü ïîíÿòèéíûé àïïàðàò è ñîäåðæàíèå îñíîâíûõ êàòåãîðèé;
• ñôîðìèðîâàòü äîñòàòî÷íûé îáúåì çíàíèé äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ èõ â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè;
• íàó÷èòüñÿ ïðèìåíÿòü àíàëèòè÷åñêèé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ ïðîáëåì â îáëàñòè èíâåñòè-

öèîííîé äåÿòåëüíîñòè è íàõîæäåíèþ ñïîñîáîâ èõ ðåøåíèÿ.

1.3. Требования к уровню освоения дисциплины
Ïî îêîí÷àíèè èçó÷åíèÿ êóðñà «Èíâåñòèöèè» ñòóäåíò äîëæåí:

• èìåòü ïðåäñòàâëåíèå îá èíâåñòèöèÿõ è èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå è ïðîáëåìàòèêå
óïðàâëåíèÿ èìè; ðûíêàõ êàïèòàëà è äåíåã è çàêîíîìåðíîñòÿõ èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ; ôîðìàõ
èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà è ïîñëåäñòâèÿõ ýòèõ ïðîöåññîâ äëÿ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê;

• çíàòü îïðåäåëåíèå ïîíÿòèé, ñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèÿìè è èõ ôóíêöèÿìè â âîñïðîèçâîäñòâå
ÂÂÏ, ôèíàíñîâîé ñðåäîé èíâåñòèöèé, âêëþ÷àÿ ðûíêè äåíåã è êàïèòàëà; íàçíà÷åíèå
èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêå; ñâÿçü èíâåñòèöèé è ôèíàíñèðîâàíèÿ; îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè è äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé; ñîäåðæàíèå èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà è ñïîñîáû
óïðàâëåíèÿ èì;
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• óìåòü ïðåäñòàâèòü íà ñõåìå, â ìàòðèöå èëè òàáëèöå äâèæåíèå ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé
ìåæäó ñåêòîðàìè â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå è â ãëîáàëüíîé ñèñòåìå; ðàñêðûâàòü ëîãèêó
âçàèìîñâÿçè ìåæñåêòîðíîãî è ìåæîòðàñëåâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé, ôèíàíñèðîâàíèÿ,
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ýôôåêòèâíîñòè, äîõîäíîñòè è ðèñêîâ; ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ìåõàíèçìû
ãîñóäàðñòâåííîãî, òðàíñíàöèîíàëüíîãî è ìåæîòðàñëåâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

1.4. Формы контроля
Èòîãîâûé êîíòðîëü. Äëÿ êîíòðîëÿ ñòåïåíè óñâîåíèÿ äàííîé äèñöèïëèíû ó÷åáíûì ïëàíîì ïî

ñïåöèàëüíîñòÿì «Ôèíàíñû è êðåäèò» è «Àíòèêðèçèñíîå óïðàâëåíèå» ïðåäóñìîòðåí ýêçàìåí, ïî
ñïåöèàëüíîñòÿì «Íàëîãè è íàëîãîîáëîæåíèå» è «Áóõãàëòåðñêèé ó÷åò, àíàëèç è àóäèò» – çà÷åò.
Ýêçàìåíàöèîííàÿ îöåíêà (çà÷åò) ÿâëÿåòñÿ èòîãîâîé ïî äèñöèïëèíå è ïðîñòàâëÿåòñÿ â ïðèëîæåíèè ê
äèïëîìó (âûïèñêå èç çà÷åòíîé êíèæêè).

Òåêóùèé êîíòðîëü. Â òå÷åíèå ïåðèîäà èçó÷åíèÿ êóðñà ñòóäåíòàìè çàî÷íîé ôîðìû îáó÷åíèÿ
âûïîëíÿåòñÿ êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà ïî òåìàòèêå äèñöèïëèíû. Ðåçóëüòàò îöåíêè ïðåïîäàâàòåëåì òåêñòà
êîíòðîëüíîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ âûñòàâëåíèÿ, ïðè íåîáõîäèìîñòè, îöåíîê òåêóùåãî
êîíòðîëÿ. Âûïîëíåíèå êîíòðîëüíîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì äëÿ âñåõ ñòóäåíòîâ. Ñòóäåíòû,
íå âûïîëíèâøèå â ïîëíîì îáúåìå êîíòðîëüíóþ ðàáîòó, íå äîïóñêàþòñÿ ê ñäà÷å ýêçàìåíà (çà÷åòà),
êàê íå âûïîëíèâøèå ó÷åáíûé ïëàí ïî äàííîé äèñöèïëèíå.

Раздел 2. СОДЕРЖАНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

2.1. Тематический план
Ðàññìîòðåí íà ïðèìåðå òåìàòè÷åñêîãî ïëàíà äëÿ ñòóäåíòîâ, îáó÷àþùèõñÿ ïî ñïåöèàëüíîñòè 080105

«Ôèíàíñû è êðåäèò» çàî÷íîé ôîðìû îáó÷åíèÿ íà áàçå ñðåäíåãî ïðîôåññèîíàëüíîãî è âûñøåãî
îáðàçîâàíèÿ.

Òåìà 1. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü è çíà÷åíèå èíâåñòèöèé 0,5 3

Òåìà 2. Ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå 0,5 4

Òåìà 3. Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã è ôèíàíñîâûå ðàñ÷åòû 1,5 9,5

Òåìà 4. Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé 4 25

Òåìà 5. Ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ è êðåäèòîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 1 8

Òåìà 6. Îðãàíèçàöèÿ ïîäðÿäíûõ îòíîøåíèé â ñòðîèòåëüñòâå 0,5 3

Òåìà 7. Ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè 2,5 14,5

Òåìà 8. Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò è èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà 0,5 4

Òåìà 9. Ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû 0,5 4

Òåìà 10. Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, èõ âëèÿíèå íà ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè 0,5 3

Èòîãî 12 78

Ñàìîñò.
ðàáîòà

ËåêöèèÍàèìåíîâàíèå òåì

2.2. Содержание отдельных тем
Òåìà 1. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ñóùíîñòü è çíà÷åíèå èíâåñòèöèé. Ïîíÿòèå èíâåñòèöèé è èíâåñòèöèîííîé

äåÿòåëüíîñòè. Êëàññèôèêàöèÿ âèäîâ èíâåñòèöèé. Êëàññèôèêàöèÿ òèïîâ èíâåñòîðîâ. Îáúåêòû
èíâåñòèöèé. Ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Ïðàâà è îáÿçàííîñòè èíâåñòîðà. Çàêîíîäàòåëüíîå îôîðìëåíèå ïðîöåññà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Òåìà 2. Ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Ôèíàíñîâàÿ áàçà
èíâåñòèöèé. Ñáåðåæåíèÿ è èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêå. Ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå
èíâåñòèöèè. Êëàññèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñòðóêòóðà
èíâåñòèöèé.

Òåìà 3. Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã è ôèíàíñîâûå ðàñ÷åòû. Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã êàê
àñïåêò îöåíêè èíâåñòèöèé. Îïåðàöèè êîìïàóíäèíãà è äèñêîíòèðîâàíèÿ â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ.
Äèñêîíòèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ èëè
äèñêîíòíûé ìíîæèòåëü. Çàâèñèìîñòü äèñêîíòíîãî ìíîæèòåëÿ îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è
âðåìåííîãî èíòåðâàëà. Ôèíàíñîâàÿ ðåíòà. Àííóèòåò ïîñòíóìåðàíäî è ïðåíóìåðàíäî.
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Òåìà 4. Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé. Îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
Æèçíåííûé öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ñòàäèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ. Ýòàïû
ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé. Çàêëþ÷èòåëüíûå îöåíêè îñóùåñòâèìîñòè èíâåñòèöèé. Ìåòîäû
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè. Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Òåìà 5. Ìåòîäû ôèíàíñèðîâàíèÿ è êðåäèòîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñàìîôèíàí-
ñèðîâàíèå èíâåñòèöèé. Àêöèîíèðîâàíèå êàê ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ìåòîäû äîëãîâîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé. Ëèçèíã êàê ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ. Èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðåäèò.
Áþäæåòíîå ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé. Ôèíàíñèðîâàíèå âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé. Áþäæåòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå.

Òåìà 6. Îðãàíèçàöèÿ ïîäðÿäíûõ îòíîøåíèé â ñòðîèòåëüñòâå. Ðîëü êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà
â ðåàëèçàöèè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Ó÷àñòíèêè ïðîöåññà êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà. Ïîäðÿäíûå
òîðãè.

Òåìà 7. Ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè. Ôèíàíñîâûå ðûíêè. Èíñòðóìåíòû ðûíêà öåííûõ áóìàã.
Èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà öåííûõ áóìàã è èõ îöåíêà. Ïîíÿòèå è òèïû èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.
Ïðèíöèïû è ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ ïîðòôåëåé
(ìîäåëü Ìàðêîâèöà). Ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ (ÑÀÐÌ). Ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ
ïîðòôåëåì.

Òåìà 8. Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò è èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà. Ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî
êëèìàòà. Ïàðàìåòðû èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà.
Õàðàêòåðèñòèêà èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà Ðîññèè. Îáùåå ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.
Îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè íà ðàçëè÷íûõ óðîâíÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Òåìà 9. Ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû. Ïîíÿòèå, õàðàêòåðèñòèêà è îñîáåííîñòè èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ. Êëàññèôèêàöèÿ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Õàðàêòåðíûå ïðèçíàêè èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ôóíêöèè èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ðèñêè èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ. Èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû, èõ ôóíêöèè è ðîëü â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Òåìà 10. Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, èõ âëèÿíèå íà ðàçâèòèå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
Þðèäè÷åñêèå îñîáåííîñòè ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ñòàòóñ èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ. Êëàññèôèêàöèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ñïîñîáû ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà. Ìîòèâû è ñïåöèôè÷åñêèå ñòèìóëû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è ìåðû ïî ïðèâëå÷åíèþ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèè. Ôîðìû èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Öåëè ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Раздел 3. УЧЕБНО�МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

3.1. Вопросы для подготовки к экзамену (зачету)
1. Èíâåñòèöèè êàê ýêîíîìè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ, åå ñóùíîñòü.
2. Ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû, îïðåäåëÿþùèå èíâåñòèöèè.
3. Èíâåñòèöèîííûå ïðåäïî÷òåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.
4. Ñóùíîñòü äâóõ ïðîÿâëåíèé èíâåñòèöèè: ðåàëüíûå èíâåñòèöèè è ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè.
5. Êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèé, èõ ñòðóêòóðà.
6. Èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ. Ó÷àñòíèêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà.
7. Òèïû èíâåñòîðîâ è èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.
8. Ôóíêöèè ãîñóäàðñòâà â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
9. Èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé: îáúåêòû, ñóáúåêòû, ïðàâà,

îáÿçàííîñòè, îòâåòñòâåííîñòü.
10. Ôîðìû è ìåòîäû ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îñóùåñòâëÿåìîé

â âèäå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.
11. Ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè è çàùèòà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.
12. Ïîíÿòèå èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Ñîáñòâåííûå, ïðèâëå÷åííûå è

çàåìíûå ñðåäñòâà.
13. Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò: ïîíÿòèå, êëàññèôèêàöèÿ.
14. Ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ è ôàçû ðàçâèòèÿ (æèçíåííûé öèêë) èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
15. Õàðàêòåðèñòèêà äåíåæíîãî ïîòîêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
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16. Ìåòîäû è êðèòåðèè îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
17. Äèñêîíòèðîâàíèå è íàðàùèâàíèå, èõ èñïîëüçîâàíèå â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ.
18. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ìåòîäó ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà (äîõîäà).
19. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ìåòîäó èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè è êîýôôèöèåíòà ýôôåê-

òèâíîñòè èíâåñòèöèé.
20. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ìåòîäó âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè.
21. Îöåíêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ìåòîäó ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé.
22. Ïðîòèâîðå÷èÿ ìåòîäîâ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà (äîõîäà) è âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè.
23. Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè.
24. Èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè (ðèñêà).
25. Âûáîð èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðè íàëè÷èè àëüòåðíàòèâ â óñëîâèÿõ îãðàíè÷åííîñòè áþäæåòà

êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.
26. Ñîñòîÿòåëüíîñòü ïðîåêòîâ. Êðèòè÷åñêèå òî÷êè è àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè.
27. Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü è ñîöèàëüíûå ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
28. Îöåíêà áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (ïîêàçàòåëè, îïðåäåëåíèå ñòàâêè

äèñêîíòèðîâàíèÿ, ó÷åò ðèñêîâ).
29. Ìåòîäû ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
30. Ìåòîäû äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
31. Ñïåöèôèêà ïðåäîñòàâëåíèÿ áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé íà èíâåñòèöèîííûå íóæäû.
32. Èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðåäèò êàê ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
33. Ëèçèíã, åãî âèäû è ïðåèìóùåñòâà êàê ìåòîäà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.
34. Ïîíÿòèå è ñóùíîñòü ðèñêîâîãî (âåí÷óðíîãî) ôèíàíñèðîâàíèÿ íîâîââåäåíèé.
35. Ñóùíîñòü è îñîáåííîñòè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.
36. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü è îðãàíèçàöèÿ ïîäðÿäíûõ îòíîøåíèé â ñòðîèòåëüñòâå.
37. Âèäû è ñóáúåêòû ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
38. Èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà öåííûõ áóìàã è èõ îöåíêà.
39. Èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü: ïîíÿòèå, òèïû.
40. Ïðèíöèïû è ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.
41. Ìîäåëü Ã. Ìàðêîâèöà: äîïóùåíèÿ, äîõîäíîñòü è ðèñê ïîðòôåëÿ.
42. Ìîäåëü îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ Ó. Øàðïà.
43. Ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì.
44. Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, ïîíÿòèå è ìåòîäû åãî îöåíêè.
45. Ñîäåðæàíèå ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.
46. Îñîáåííîñòè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ.
47. Õàðàêòåðèñòèêà èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, èõ ðîëü â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
48. Ðîëü èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé.
49. Êëàññèôèêàöèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, èõ ðîëü â ðàçâèòèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
50. Ìîòèâû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ìåðû ïî ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó

Ðîññèè.

3.2. Литература
Îñíîâíàÿ

1. Áîäè Ç., Êåéí À., Ìàðêóñ À. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé. – Ì.: Âèëüÿìñ, 2002.
2. Âàõðèí Ï.È. Èíâåñòèöèè: Ó÷åáíèê. – Ì.: Äàøêîâ è Ê, 2002.
3. Ãóëüêèí Ï.Ã. Âåí÷óðíûå è ïðÿìûå èíâåñòèöèè â Ðîññèè: òåîðèÿ è äåñÿòèëåòèå ïðàêòèêè. – ÑÏá.,

2003.
4. Åíäîâèöêèé Ä.À., Êîðîáåéíèêîâ Ë.Ñ., Ñûñîåâà Å.Ô. Ïðàêòèêóì ïî èíâåñòèöèîííîìó àíàëèçó. –

Ì.: Ôèíàíñû è ñòàèñòèêà, 2001.
5. Êîâàëåâ Â.Â., Èâàíîâ Â.Â., Ëÿëèí Â.À. Èíâåñòèöèè. – Ì.: Ïðîñïåêò, 2003.
6. Êðóøâèö Ë. Èíâåñòèöèîííûå ðàñ÷åòû. – ÑÏá.: Ïèòåð, 2001.
7. Ìåëêóìîâ ß.Ñ. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé. – Ì.: Èíôðà-Ì, 2000.
8. Ñåðãååâ È.Â. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé: Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ âóçîâ ïî

ýêîíîìè÷åñêèì ñïåöèàëüíîñòÿì è íàïðàâëåíèÿì. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2001.
9. Ñåðãååâ È.Â., Âåðåòåííèêîâà È.È., ßíîâñêèé Â.Â. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé. –

Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2002.
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Äîïîëíèòåëüíàÿ
1. Áîäè Ç., Ìåðòîí Ð. Ôèíàíñû. – Ì.: Âèëüÿìñ, 2001.
2. Áðèãõåì Þ., Ãàïåíñêè Ë. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò: Ïîëíûé êóðñ. – ÑÏá.: Ýêîíîìè÷åñêàÿ øêîëà,

2000. – Ò. 1, 2.
3. Âàí Õîðí Äæ.Ê. Îñíîâû óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2001.
4. Ãèòìàí Ë.Äæ., Äæîíê Ì.Ä. Îñíîâû èíâåñòèðîâàíèÿ. – Ì.: Äåëî, 1997.
5. Èíâåñòèöèè: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. Â.Â. Êîâàëåâà. – Ì.: Ïðîñïåêò, 2003.
6. Êèäóýëë Ä.Ñ., Ïåòåðñîí Ð.Ë., Áëýêóýëë Ä.Ó. Ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, ðûíêè è äåíüãè. – ÑÏá.: Ïèòåð,

2001.
7. Êðóøâèö Ë. Ôèíàíñèðîâàíèå è èíâåñòèöèè. – ÑÏá.: Ïèòåð, 2000.
8. Êðóøâèö Ë., Øåôåð Ä., Øâàêå Ì. Ôèíàíñèðîâàíèå è èíâåñòèöèè: Ñáîðíèê çàäà÷ è ðåøåíèé. –

ÑÏá.: Ïèòåð, 2001.
9. Ôèíàíñîâûé áèçíåñ-ïëàí / Ïîä ðåä. Â.Ì. Ïîïîâà. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2002.

3.3. Нормативно�правовые документы
1. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 25.02.1999 ã. N¹ 39-ÔÇ «Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé» // Ñîáðàíèå çàêîíîäàòåëüñòâà ÐÔ. –
1999. – N¹ 9. – Ñò. 1096.

2. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 09.07.1999 ã. N¹ 160-ÔÇ «Îá èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè» // Ôèíàíñîâàÿ ãàçåòà. – 1999. – N¹ 30.

3. Çàêîí ÐÑÔÑÐ îò 26.06.1991 ã. «Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ÐÑÔÑÐ» // Èíâåñòèöèîííî-
ôèíàíñîâûé ïîðòôåëü / Îòâ. ðåä. Þ.Á. Ðóáèí, Â.È. Ñîëäàòêèí. – Ì.: Ñîìèíòýê, 1993. – Ñ. 252.

4. Çàêîí ÐÑÔÑÐ îò 01.01.1992 ã. «Î íàëîãå íà îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè» // Òàì æå. – Ñ. 338.
5. Ïîëîæåíèå Ïðàâèòåëüñòâà ÐÑÔÑÐ îò 01.12.1991 ã. «Î âûïóñêå è îáðàùåíèè öåííûõ áóìàã è

ôîíäîâûõ áèðæàõ â ÐÑÔÑÐ» // Òàì æå. – Ñ. 290.
6. Ïîëîæåíèå îò 07.10.1992 ã. «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» // Òàì æå. – Ñ. 621.
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ТЕКСТЫ ЛЕКЦИЙ

Тема 1. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ И ЗНАЧЕНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ

1.1. Теоретические основы инвестиций
Äî 1991 ã. â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå ïîíÿòèå «èíâåñòèöèè» áûëî àäåêâàòíî ïîíÿòèþ

«êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ», ïîäðàçóìåâàþùåìó ïðîöåññ êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà è ðàñõîäîâàíèå
ðåñóðñîâ íà ñîçäàíèå îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ ñ ìîìåíòà âûäåëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
äî ìîìåíòà èõ âîçìåùåíèÿ. Ïðè ýòîì ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ íå ðàññìàòðèâàëîñü êàê
èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, òàê êàê íå îòâå÷àëî êëàññè÷åñêîìó (ìàðêñèñòñêîìó) îïðåäåëåíèþ
èíâåñòèöèé/êàïâëîæåíèé. Òî åñòü ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ âîñïðîèçâîäñòâà
îñíîâíûõ ôîíäîâ, íå ìîãëè íàïðàâëÿòüñÿ íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Ïîñëå 1991 ã. ñðåäñòâà, íàïðàâëÿåìûå íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ñòàëè âêëþ÷àòüñÿ â
ïîíÿòèå «èíâåñòèöèè». Ó õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ïîÿâèëàñü âîçìîæíîñòü ñàìîñòîÿòåëüíî
îïðåäåëÿòü äîëþ (ñîîòíîøåíèå) ðàçäåëåíèÿ âûäåëåííîãî êàïèòàëà ïî íàïðàâëåíèÿì – íà âîñïðîèç-
âîäñòâî îñíîâíûõ ôîíäîâ è îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

Âîîáùå ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà ïðèâíåñëà â òðàêòîâêó èíâåñòèöèé è èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
áîëåå øèðîêîå ïîíèìàíèå, ÷åì ïëàíîâàÿ ýêîíîìèêà.

Çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåíî, ÷òî èíâåñòèöèÿìè ÿâëÿþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà, öåëåâûå áàí-
êîâñêèå âêëàäû, ïàè, àêöèè è äðóãèå öåííûå áóìàãè, òåõíîëîãèè, ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå, ëèöåíçèè,
â òîì ÷èñëå è íà òîâàðíûå çíàêè, êðåäèòû, ëþáîå äðóãîå èìóùåñòâî èëè èìóùåñòâåííûå ïðàâà,
èíòåëëåêòóàëüíûå öåííîñòè, âêëàäûâàåìûå â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è äðóãèõ âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè (äîõîäà) èëè äîñòèæåíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî ñîöèàëüíîãî
ýôôåêòà.

Âñå ïåðå÷èñëåííîå â ýòîì îïðåäåëåíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîñòîé ïåðå÷åíü èíâåñòèöèîííûõ
öåííîñòåé. Îäíàêî ïåðå÷èñëåíèå íå äàåò îïðåäåëåíèÿ, ÷òî òàêîå èíâåñòèöèè, à ïðîñòî íàçûâàåò
íåêîòîðûå (äàëåêî íå âñå) èõ ðàçíîâèäíîñòè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêîé ñìûñë èíâåñòèöèé äîëæåí áûòü ðàñøèðåí.
Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî òðàêòîâîê äàííîãî ïîíÿòèÿ.
Èíâåñòèöèè – ëþáîå âëîæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ èëè èõ ýêâèâàëåíòîâ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà.
Èíâåñòèöèè (investment) – ýòî:

• äîëãîñðî÷íûå âëîæåíèÿ êàïèòàëà â ñîáñòâåííîé ñòðàíå èëè çà ðóáåæîì â ïðåäïðèÿòèÿ ðàçíûõ
îòðàñëåé, ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ïðîåêòû, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ïðîãðàììû, èíâåñòè-
öèîííûå ïðîåêòû (Áîëüøîé ýêîíîìè÷åñêèé ñëîâàðü. – Ì., 2002);

• çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è íàêîïëåíèå ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà è óâåëè÷åíèå ìàòåðèàëüíûõ
çàïàñîâ (Ýêîíîìèêñ. – Ì., 1992);

• äîëãîñðî÷íîå âëîæåíèå êàïèòàëà â êàêèå-ëèáî ïðåäïðèÿòèÿ (Íîâåéøèé ñëîâàðü èíîñòðàííûõ
ñëîâ è âûðàæåíèé. – Ìèíñê, 2003).

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîñëåäíèå äâà îïðåäåëåíèÿ íàèáîëåå ïðèáëèæåíû ê õàðàêòåðèñòèêå
ïîíÿòèÿ «èíâåñòèöèè».

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèðîäà èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ íà óâåëè÷åíèå ôèçè÷åñêîãî îáúåìà îñíîâíûõ
ôîíäîâ, îáóñëîâëåíà çàêîíîìåðíîñòÿìè ïðîöåññà ðàñøèðåííîãî âîñïðîèçâîäñòâà è çàêëþ÷àåòñÿ â
èñïîëüçîâàíèè ÷àñòè äîïîëíèòåëüíîãî îáùåñòâåííîãî ïðîäóêòà äëÿ óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà è
êà÷åñòâà âñåõ ýëåìåíòîâ ñèñòåìû ïðîèçâîäèòåëüíûõ ñèë îáùåñòâà.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü – ýòî âëîæåíèå èíâåñòèöèé, èëè èíâåñòèðîâàíèå, è ñîâîêóïíîñòü
ïðàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé.

Îñíîâíûìè ïðèçíàêàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îïðåäåëÿþùèìè ïîäõîäû ê åå àíàëèçó,
ÿâëÿþòñÿ:

• íåîáðàòèìîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ âðåìåííîé ïîòåðåé ïîòðåáèòåëüñêîé öåííîñòè êàïèòàëà
(íàïðèìåð ëèêâèäíîñòè);

• îæèäàíèå óâåëè÷åíèÿ èñõîäíîãî óðîâíÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ;
• íåîïðåäåëåííîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ îòíåñåíèåì ðåçóëüòàòîâ íà îòíîñèòåëüíî äîëãîñðî÷íóþ

ïåðñïåêòèâó.
Ïî óçêîìó îïðåäåëåíèþ èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü (èíâåñòèðîâàíèå) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé

ïðîöåññ ïðåîáðàçîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ âî âëîæåíèÿ.
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Äâèæåíèå èíâåñòèöèé âêëþ÷àåò äâå îñíîâíûå ñòàäèè.
Ñîäåðæàíèåì ïåðâîé ñòàäèè «èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû – âëîæåíèå ñðåäñòâ» ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííî

èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü.
Âòîðàÿ ñòàäèÿ «âëîæåíèå ñðåäñòâ – ðåçóëüòàò èíâåñòèðîâàíèÿ» ïðåäïîëàãàåò îêóïàåìîñòü

îñóùåñòâëåííûõ çàòðàò è ïîëó÷åíèå äîõîäà â ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèé. Îíà õàðàê-
òåðèçóåò âçàèìîñâÿçü è âçàèìîîáóñëîâëåííîñòü äâóõ íåîáõîäèìûõ ýëåìåíòîâ ëþáîãî âèäà
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè: çàòðàò è èõ îòäà÷è.

Èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü â åäèíñòâå ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ
ýëåìåíòîâ: ñóáúåêòîâ, îáúåêòîâ è ñîáñòâåííî ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé.

Ñóáúåêòàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, à òàêæå
ãîñóäàðñòâî, ìóíèöèïàëüíûå îðãàíû âëàñòè, èíîñòðàííûå è ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè.

Ïåðå÷èñëåííûå ñóáúåêòû â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ìîãóò âûñòóïàòü â
êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ, çàêàç÷èêîâ, ïîäðÿä÷èêîâ è ïîëüçîâàòåëåé.

Èíâåñòîð – þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå âëîæåíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
è èíûõ ïðèâëå÷åííûõ èì öåííîñòåé â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ ó÷åòîì èõ ñòðîãî öåëåâîãî
èñïîëüçîâàíèÿ, à òàêæå ïðèíèìàþùåå âñå ðåøåíèÿ ïî ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Ðåöèïèåíò – ëèöî, ïðèíèìàþùåå èíâåñòèöèè.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì çàêàç÷èê íå ÿâëÿåòñÿ èíâåñòîðîì – îí íàäåëÿåòñÿ ïðàâàìè

âëàäåíèÿ, ïîëüçîâàíèÿ, ðàñïîðÿæåíèÿ íà ïåðèîä ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé è â ïðåäåëàõ ïîëíîìî÷èé,
îïðåäåëåííûõ èíâåñòîðîì, ñîãëàñíî äîãîâîðó (êîíòðàêòà).

Ïîäðÿä÷èê – èñïîëíèòåëü ðàáîò, îáóñëîâëåííûõ èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì. Åãî äåÿòåëüíîñòü
ðåãóëèðóåòñÿ äîãîâîðîì.

Ïîëüçîâàòåëü (èì ìîæåò áûòü êàê èíâåñòîð, òàê è èíûå þðèäè÷åñêèå èëè ôèçè÷åñêèå ëèöà,
ãîñóäàðñòâåííûå è ìóíèöèïàëüíûå îðãàíû, èíîñòðàííûå è ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè) – ëèöî,
äëÿ êîòîðîãî ñîçäàåòñÿ îáúåêò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Äâèæåíèå èíâåñòèöèé ïðåäïîëàãàåò âçàèìîäåéñòâèå ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè,
ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ ïî ïîâîäó ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé. Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîöåññà íåîáõîäèìî âçàèìîäåéñòâèå ïî ìåíüøåé ìåðå äâóõ ñòîðîí: ðåöèïèåíòà è èíâåñòîðà, ôèíàí-
ñèðóþùåãî ïðîåêò. Ïîìèìî ýòèõ ñòîðîí, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ìîãóò
ïðèíèìàòü ó÷àñòèå è äðóãèå ñóáúåêòû.

Ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèé ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ñòàíîâèòñÿ âîçìîæíîé ïðè ñîâïàäåíèè
ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Ïîýòîìó ðàññìàòðèâàåìûå
îòíîøåíèÿ âûñòóïàþò êàê ñîâîêóïíîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ îïðåäåëåííûìè
ñâîéñòâàìè. Îíè âûðàæàþò îòíîøåíèÿ ñóáúåêòîâ âîñïðîèçâîäñòâà ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà è
ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ â ýêîíîìèêå, îáëàäàþùèõ þðèäè÷åñêîé è ýêîíîìè÷åñêîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòüþ,
ïðîÿâëÿþùèõ âçàèìíóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü â îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèé.

Âñÿ ñîâîêóïíîñòü ñâÿçåé è îòíîøåíèé ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ íà âñåõ
ñòðóêòóðíûõ óðîâíÿõ ýêîíîìèêè îáðàçóåò ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå ïîíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîé
ñôåðû.

Èíâåñòèöèîííàÿ ñôåðà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êëþ÷åâîé ýëåìåíò ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, çíà÷åíèå
êîòîðîãî îïðåäåëÿåòñÿ òåì, ÷òî èìåííî çäåñü ôîðìèðóþòñÿ âàæíåéøèå ïðîïîðöèè ýêîíîìèêè: ìåæäó
íàêîïëåíèåì è ïîòðåáëåíèåì, íàêîïëåíèåì è èíâåñòèðîâàíèåì, èíâåñòèðîâàíèåì è ïðèðîñòîì
êàïèòàëüíûõ ñòîèìîñòåé, âëîæåíèÿìè è èõ îòäà÷åé, ìåæîòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà.

Â ñîñòàâ èíâåñòèöèîííîé ñôåðû âêëþ÷àþòñÿ:
1) ñôåðà êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ãäå ïðîèñõîäèò âëîæåíèå èíâåñòèöèé â îñíîâíûå è

îáîðîòíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû îòðàñëåé. Ýòà ñôåðà îáúåäèíÿåò äåÿòåëüíîñòü
çàêàç÷èêîâ-èíâåñòîðîâ, ïîäðÿä÷èêîâ, ïðîåêòèðîâùèêîâ, ïîñòàâùèêîâ îáîðóäîâàíèÿ, ãðàæäàí
ïî èíäèâèäóàëüíîìó è êîîïåðàòèâíîìó æèëèùíîìó ñòðîèòåëüñòâó è äðóãèõ îáúåêòîâ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;

2) èííîâàöèîííàÿ ñôåðà, ãäå ðåàëèçóåòñÿ íîâàÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ è èíòåëëåê-
òóàëüíûé ïîòåíöèàë;

3) ñôåðà îáðàùåíèÿ ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà (äåíåæíîãî, ññóäíîãî è ôèíàíñîâîãî îáÿçàòåëüñòâà
â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ);

4) ñôåðà ðåàëèçàöèè èìóùåñòâåííûõ ïðàâ ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
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Îáúåêò èíâåñòèöèé – èíâåñòèöèîííûå öåííîñòè, âêëàäûâàåìûå â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
è äðóãèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè âî âñåõ îòðàñëÿõ è ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè
(äîõîäà) èëè äîñòèæåíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî ñîöèàëüíîãî ýôôåêòà.

Äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî çàïðåùàåò îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â îáúåêòû, ñîçäàíèå è
èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ íå îòâå÷àåò òðåáîâàíèÿì ýêîëîãè÷åñêèõ, ñàíèòàðíî-ãèãèåíè÷åñêèõ è äðóãèõ
íîðì, óñòàíîâëåííûõ çàêîíîì, à òàêæå íàíîñÿùèå óùåðá çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëåííûì ïðàâàì è
èíòåðåñàì ãðàæäàí, þðèäè÷åñêèõ ëèö, ãîñóäàðñòâà.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü â Ðîññèè ðåãëàìåíòèðóåòñÿ ðÿäîì çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ, ê ÷èñëó
îñíîâíûõ èç êîòîðûõ ìîæíî îòíåñòè:

1. Çàêîí ÐÑÔÑÐ îò 26.06.1991 ã. N¹ 1488-1 «Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ÐÑÔÑÐ» ñ èçì.
è äîï. îò 19.06.1995 ã. è 25.02.1999 ã.

2. Ïðèëîæåíèå N¹ 1 ê óêàçó Ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 07.10.1992 ã. «Ïîëîæåíèå “Îá èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäàõ”».

3. Óêàç Ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 17.09.1994 ã. «Î ÷àñòíûõ èíâåñòèöèÿõ â ÐÔ».
4. Çàêîí ÐÔ îò 30.12.1995 ã. N¹ 225-ÔÇ «Î ñîãëàøåíèÿõ î ðàçäåëå ïðîäóêöèè».
5. Çàêîí ÐÔ îò 25.02.1999 ã. N¹ 39-ÔÇ «Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ÐÔ, îñóùåñòâëÿåìîé

â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé».
6. Çàêîí ÐÔ îò 09.07.1999 ã. N¹ 160-ÔÇ «Îá èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ â ÐÔ».
7. Çàêîí ÐÔ îò 05.03.1999 ã. N¹ 46-ÔÇ «Î çàùèòå ïðàâ è çàêîííûõ èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ íà

ðûíêå öåííûõ áóìàã».
8. Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è èõ

îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ: Îôèöèàëüíîå èçäàíèå, óòâåðæäåííîå Ãîññòðîåì ÐÔ, Ìèí-
ýêîíîìèêè, Ìèíôèíîì, Ãîñïðîìîì ÐÔ 31.03.1994 ã. N¹ 7-12/47. – Ì., 2000.

Ïðèíöèïû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè:
1) íåâìåøàòåëüñòâî îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè è óïðàâëåíèÿ â èíâåñòèöèîííóþ

äåÿòåëüíîñòü, íå ïðîòèâîðå÷àùóþ äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó;
2) äîáðîâîëüíîñòü èíâåñòèöèé;
3) ðàâíîïðàâèå èíâåñòîðîâ, íåçàâèñèìî îò ôîðì ñîáñòâåííîñòè, âèäîâ äåÿòåëüíîñòè çà

èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ, ïðåäóñìîòðåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì;
4) çàùèùåííîñòü èíâåñòèöèé;
5) ñâîáîäà âûáîðà êðèòåðèåâ ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;
6) çàùèòà ïðàâ è èíòåðåñîâ ãðàæäàí, þðèäè÷åñêèõ ëèö, ãîñóäàðñòâà, îõðàíÿåìûõ çàêîíîì.

Ñîáëþäåíèå ýòèõ ïðèíöèïîâ ãàðàíòèðóåòñÿ ãîñóäàðñòâîì.
Ïðåêðàùåíèå èëè ïðèîñòàíîâëåíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ìîæåò áûòü îñíîâàíî:

• íà ðåøåíèè èíâåñòîðà, ïðè ýòîì îí âîçìåùàåò äðóãèì ó÷àñòíèêàì óáûòêè è óïóùåííóþ
âûãîäó;

• íà ðåøåíèè ïðàâîìî÷íîãî ãîñóäàðñòâåííîãî îðãàíà (â ñëó÷àå ïðèçíàíèÿ èíâåñòîðà
áàíêðîòîì, ñòèõèé è èíûõ áåäñòâèé è êàòàñòðîô, ââåäåíèÿ ×Ï, åñëè ïðîäîëæåíèå
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ìîæåò ïðèâåñòè ê íàðóøåíèþ íîðì è ïðàâèë çàêîíà).

Â ñëó÷àå åñëè âíîâü ïðèíèìàåìûå íîðìàòèâíûå àêòû óùåìëÿþò èíòåðåñû ñóáúåêòà èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè, òî îí ìîæåò ïîòðåáîâàòü âîçìåùåíèÿ óáûòêîâ èëè óïóùåííîé âûãîäû ïî
ðåøåíèþ ñóäà.

Èíâåñòèöèè íå ìîãóò áûòü áåçâîçìåçäíî íàöèîíàëèçèðîâàíû èëè ðåêâèçèðîâàíû. Ïðèìåíåíèå
ïîäîáíûõ ìåð âîçìîæíî ëèøü ñ ïîëíûì âîçìåùåíèåì óáûòêîâ.

Èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü çàñòðàõîâàíû.

1.2. Классификация видов инвестиций и типов инвесторов
Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå âèäû èíâåñòèöèé:
1. Â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè ðåàëèçàöèè:

• êðàòêîñðî÷íûå – äî 1 ãîäà;
• ñðåäíåñðî÷íûå – îò 1 äî 5 ëåò;
• äîëãîñðî÷íûå – îò 5–10 ëåò è áîëåå.

2. Â çàâèñèìîñòè îò ïðèíàäëåæíîñòè èíâåñòîðà ê ñåêòîðó ýêîíîìèêè:
• ÷àñòíûå;
• êîðïîðàòèâíûå;
• ãîñóäàðñòâåííûå.
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3. Â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà âëèÿíèÿ íà ðàçìåð íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà ñòðàíû (êàïèòàëî-
îáðàçîâàíèå):

• ðåàëüíûå;
• ôèíàíñîâûå.

Ðåàëüíûå èíâåñòèöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñóììó ñðåäñòâ íà ñòðîèòåëüñòâî èëè ðåêîíñòðóêöèþ
ïðåäïðèÿòèé, îñíàùåíèå îáîðóäîâàíèåì, íà ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ò.å. â ìàòåðèàëüíîå
ïðîèçâîäñòâî, â ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííûå âèäû äåÿòåëüíîñòè.

Ôèíàíñîâûå (ïîðòôåëüíûå) – â îòëè÷èå îò ðåàëüíûõ, íå âûçûâàþò ïðèðîñòà íàöèîíàëüíîãî
áîãàòñòâà. Èíâåñòèöèè, âêëàäûâàåìûå â àêöèè, îáëèãàöèè è äðóãèå öåííûå áóìàãè, õàðàêòåðèçóþò
ïðîöåññ ðàñïðåäåëåíèÿ óæå ñîçäàííîãî áîãàòñòâà.

4. Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ó÷àñòèÿ èíâåñòîðà â ïðîåêòå:
• ïðÿìûå;
• êîñâåííûå.

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ñóáúåêòàìè ñ ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè íåïîñðåäñòâåííî
â êîíòàêòå ñ ñóáúåêòàìè, îáëàäàþùèìè ôèíàíñîâîé ïîòðåáíîñòüþ.

Êîñâåííûå èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ.
5. Èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ïîäðàçäåëÿþò íà:

• îáîðîíèòåëüíûå, íàïðàâëåííûå íà ñíèæåíèå ðèñêà ïî ïðèîáðåòåíèþ ñûðüÿ, êîìïëåêòóþùèõ
èçäåëèé, íà óäåðæàíèå óðîâíÿ öåí, íà çàùèòó îò êîíêóðåíòîâ è ò.ä.;

• íàñòóïàòåëüíûå, îáóñëîâëåííûå ïîèñêîì íîâûõ òåõíîëîãèé è ðàçðàáîòîê, ñ öåëüþ
ïîääåðæàíèÿ âûñîêîãî íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî óðîâíÿ ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè;

• ñîöèàëüíûå, öåëüþ êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ óëó÷øåíèå óñëîâèé òðóäà ïåðñîíàëà;
• îáÿçàòåëüíûå, íåîáõîäèìîñòü â êîòîðûõ ñâÿçàíà ñ óäîâëåòâîðåíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ

òðåáîâàíèé â ÷àñòè ýêîëîãè÷åñêèõ ñòàíäàðòîâ, áåçîïàñíîñòè ïðîäóêöèè, èíûõ óñëîâèé
äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå íå ìîãóò áûòü îáåñïå÷åíû çà ñ÷åò òîëüêî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
ìåíåäæìåíòà;

• ïðåäñòàâèòåëüñêèå, íàïðàâëåííûå íà ïîääåðæàíèå ïðåñòèæà îðãàíèçàöèè.
6. Â çàâèñèìîñòè îò íàïðàâëåííîñòè äåéñòâèé âûäåëÿþò:

• íà÷àëüíûå èíâåñòèöèè (íåòòî-èíâåñòèöèè), îñóùåñòâëÿåìûå ïðè ïðèîáðåòåíèè èëè
îñíîâàíèè ïðåäïðèÿòèÿ;

• ýêñòåíñèâíûå èíâåñòèöèè, íàïðàâëåííûå íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà;
• ðåèíâåñòèöèè, ïîä êîòîðûìè ïîíèìàþò âëîæåíèå âûñâîáîäèâøèõñÿ èíâåñòèöèîííûõ

ñðåäñòâ â ïîêóïêó èëè èçãîòîâëåíèå íîâûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà;
• áðóòòî-èíâåñòèöèè, âêëþ÷àþùèå íåòòî-èíâåñòèöèè è ðåèíâåñòèöèè.

Â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå ïðèìåíÿåòñÿ è èíàÿ ãðóïïèðîâêà èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ â ôîðìå
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Ýòî èíâåñòèöèè:

• íàïðàâëÿåìûå íà çàìåíó îáîðóäîâàíèÿ, èçíîøåííîãî ôèçè÷åñêè è/èëè ìîðàëüíî;
• íà ìîäåðíèçàöèþ îáîðóäîâàíèÿ. Èõ öåëüþ ÿâëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî ñîêðàùåíèå èçäåðæåê

ïðîèçâîäñòâà èëè óëó÷øåíèå êà÷åñòâà âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè;
• â ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà. Çàäà÷à òàêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ – óâåëè÷åíèå âîçìîæíîñòåé

âûïóñêà òîâàðîâ äëÿ ðàíåå ñôîðìèðîâàâøèõñÿ ðûíêîâ â ðàìêàõ óæå ñóùåñòâóþùèõ
ïðîèçâîäñòâ ïðè ðàñøèðåíèè ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ èëè ïåðåõîä íà âûïóñê íîâûõ âèäîâ
ïðîäóêöèè;

• íà äèâåðñèôèêàöèþ. Èíâåñòèöèè ñâÿçàíû ñ èçìåíåíèåì íîìåíêëàòóðû ïðîäóêöèè, ïðîèç-
âîäñòâîì íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè, îðãàíèçàöèåé íîâûõ ðûíêîâ ñáûòà;

• ñòðàòåãè÷åñêèå, íàïðàâëÿåìûå íà âíåäðåíèå äîñòèæåíèé íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà,
ïîâûøåíèå ñòåïåíè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðîäóêöèè, ñíèæåíèå õîçÿéñòâåííûõ ðèñêîâ.

7. Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè ðèñêà âûäåëÿþò èíâåñòèöèè:
• ñ íèçêèì ðèñêîì – ñ÷èòàþòñÿ áåçîïàñíûì ñðåäñòâîì ïîëó÷åíèÿ îïðåäåëåííîãî äîõîäà;
• ñ âûñîêèì ðèñêîì – ñ÷èòàþòñÿ ñïåêóëÿòèâíûìè.

Çàâèñèìîñòü ìåæäó âèäàìè èíâåñòèöèé è óðîâíåì ðèñêà ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Íèçêèé óðîâåíü ðèñêà Âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà

Èíâåñòèöèè
íà çàìåíó

îáîðóäîâàíèÿ

Èíâåñòèöèè
íà ìîäåðíèçàöèþ

îáîðóäîâàíèÿ

Èíâåñòèöèè
íà ðàñøèðåíèå
ïðîèçâîäñòâà

Èíâåñòèöèè
íà äèâåðñèôèêàöèþ

ïðîèçâîäñòâà

Ñòðàòåãè÷åñêèå
èíâåñòèöèè
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Çàâèñèìîñòü ìåæäó âèäàìè èíâåñòèöèé è óðîâíåì ðèñêà îáóñëîâëåíà îïàñíîñòüþ èçìåíåíèÿ
ðåàêöèè ðûíêà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ôèðìû ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ òîãî èëè èíîãî âèäà
èíâåñòèöèé. Î÷åâèäíî, ÷òî ðèñê íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé èíâåñòèðîâàíèÿ áóäåò íèæå ïðè
ïðîäîëæåíèè âûïóñêà óæå àïðîáèðîâàííûõ ðûíêîì òîâàðîâ è âûøå ïðè îðãàíèçàöèè íîâîãî
ïðîèçâîäñòâà.

Â ôèíàíñîâîé íàóêå ïîä ðèñêîì ïîíèìàåòñÿ âîçìîæíîñòü òîãî, ÷òî àáñîëþòíàÿ ëèáî îòíîñèòåëüíàÿ
âåëè÷èíà ïðèáûëè íà èíâåñòèöèè îêàæåòñÿ ìåíüøå îæèäàåìîé. ×åì øèðå ðàçáðîñ àáñîëþòíûõ ëèáî
îòíîñèòåëüíûõ çíà÷åíèé ïðèáûëè íà âëîæåííûå ñðåäñòâà, òåì áîëüøå ðèñê, è íàîáîðîò.

Òåðìèíàìè «èíâåñòèðîâàíèå» è «ñïåêóëÿöèÿ» îáîçíà÷àþòñÿ äâà ðàçëè÷íûõ ïîäõîäà ê èíâåñòè-
ðîâàíèþ.

Ïîä èíâåñòèðîâàíèåì ïîíèìàåòñÿ ïðîöåññ ïîêóïêè öåííûõ áóìàã è äðóãèõ àêòèâîâ, î êîòîðûõ
ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü, ÷òî èõ ñòîèìîñòü îñòàíåòñÿ ñòàáèëüíîé è íà íèõ ìîæíî áóäåò ïîëó÷èòü
íå òîëüêî ïîëîæèòåëüíóþ âåëè÷èíó äîõîäà, íî äàæå ïðåäñêàçóåìûé äîõîä.

Ñïåêóëÿöèÿ ñîñòîèò â îñóùåñòâëåíèè îïåðàöèé ñ òàêèìè æå àêòèâàìè, íî â ñèòóàöèÿõ, êîãäà èõ
áóäóùàÿ ñòîèìîñòü è óðîâåíü îæèäàåìîãî äîõîäà âåñüìà íåíàäåæíû. Êîíå÷íî, ïðè áîëåå âûñîêîé
ñòåïåíè ðèñêà îò ñïåêóëÿöèè îæèäàåòñÿ è áîëåå âûñîêèé äîõîä.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîâðåìåííûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ñòàíäàðòàìè èíâåñòèöèè ìîæíî êëàññè-
ôèöèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

• ãîñóäàðñòâåííûå. Îáðàçóþòñÿ èç ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ;

• ÷àñòíûå. Îáðàçóþòñÿ èç ñðåäñòâ ÷àñòíûõ, êîðïîðàòèâíûõ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé,
ãðàæäàí, âêëþ÷àÿ êàê ñîáñòâåííûå, òàê è ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà;

• èíîñòðàííûå. Âêëàäûâàþòñÿ çàðóáåæíûìè èíâåñòîðàìè, äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè, èíîñòðàí-
íûìè áàíêàìè, êîìïàíèÿìè, ïðåäïðèíèìàòåëÿìè;

• ïðîèçâîäñòâåííûå. Íàïðàâëÿþòñÿ íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, ðåêîíñòðóêöèþ, ðàñøèðåíèå è
òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé;

• èíòåëëåêòóàëüíûå. Âêëàäûâàþòñÿ â ñîçäàíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî, äóõîâíîãî ïðîäóêòà;
• êîíòðîëèðóþùèå. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè, îáåñïå÷èâàþùèå âëàäåíèå áîëåå ÷åì 50% ãîëîñóþùèõ

àêöèé äðóãîé êîìïàíèè;
• íåêîíòðîëèðóþùèå.

Èíâåñòîðîâ ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî ðÿäó ïðèçíàêîâ:
• ñòàòóñó;
• öåëè èíâåñòèðîâàíèÿ;
• îòíîøåíèþ ê ðåãèîíó;
• ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå.

Ïî ïðèçíàêó ñòàòóñà âûäåëÿþò ñëåäóþùèå òèïû èíâåñòîðîâ:
• ãîñóäàðñòâî – â ëèöå îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé è ìóíèöèïàëüíîé ñîáñòâåííîñòüþ,

èìóùåñòâîì, ïðàâàìè àêòèâíî ó÷àñòâóåò â ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà,
îñóùåñòâëÿåò ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;

• êîðïîðàòèâíûå èíâåñòîðû – ïðåäïðèÿòèÿ, îáúåäèíåíèÿ, âêëþ÷àÿ èíîñòðàííûå;
• ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè – ïðåäñòàâëåíû ñîñòàâîì èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ è

áàíêîâñêîãî ñåêòîðà (áóäóò ðàññìîòðåíû â îòäåëüíîé òåìå);
• íàñåëåíèå – ãðàæäàíå, â òîì ÷èñëå èíîñòðàíöû.

Èíîñòðàííûå èíâåñòîðû èìåþò ïðàâî îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèðîâàíèå íà òåððèòîðèè ÐÔ ïîñðåä-
ñòâîì:

1) äîëåâîãî ó÷àñòèÿ â ïðåäïðèÿòèÿõ, ñîçäàííûõ íà òåððèòîðèè ÐÔ ñîâìåñòíî ñ ðîññèéñêèìè
þðèäè÷åñêèìè è ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè;

2) ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèé, ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàùèõ èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì, à òàêæå
ôèëèàëîâ èíîñòðàííûõ þðèäè÷åñêèõ ëèö;

3) ïðèîáðåòåíèÿ äâèæèìîãî è íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, ôîíäîâûõ öåííîñòåé;
4) ïðåäîñòàâëåíèÿ çàéìîâ, êðåäèòîâ è èíûõ èìóùåñòâåííûõ ïðàâ;
5) ïðåäîñòàâëåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ ïî ìåæäóíàðîäíîìó ëèçèíãó.

Ïðåäîñòàâëåíèå èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì ïðàâ íà ðàçðàáîòêó âîçîáíîâëÿåìûõ è íåâîçîá-
íîâëÿåìûõ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà, îñóùåñòâëÿåòñÿ íà
îñíîâàíèè êîíöåññèîííûõ äîãîâîðîâ. Ñðîê äåéñòâèÿ ýòèõ äîãîâîðîâ îïðåäåëÿåòñÿ èñõîäÿ èç õàðàêòåðà
è óñëîâèé êîíöåññèè.
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Ñ òî÷êè çðåíèÿ öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå òèïû èíâåñòîðîâ:
• ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòîðû – êàê ïðàâèëî, îñóùåñòâëÿþò ïðÿìîå èíâåñòèðîâàíèå;
• ïîðòôåëüíûå èíâåñòîðû – èíâåñòèðóþò â öåííûå áóìàãè, ôîðìèðóÿ îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó

ïîðòôåëÿ, ðàññ÷èòûâàÿ íà ðîñò êóðñîâîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã;
• âíóòðåííèå èíâåñòîðû – îñóùåñòâëÿþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà óðîâíå ðåãèîíà;
• õåäæåðû – èíâåñòîðû, êîòîðûå âêëàäûâàþò ñâîè ðåñóðñû, íàäåÿñü íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè,

ïðè ýòîì ñòðàõóÿ ñâîè ðèñêè âëîæåíèé;
• ñïåêóëÿíòû – èíâåñòîðû, êîòîðûå àêòèâíî èíâåñòèðóþò, íàäåÿñü ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ

ïðèáûëü íà ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèÿõ.
Ïðàâà èíâåñòîðà:

1. Èíâåñòîð ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿåò îáúåì, íàïðàâëåíèå è õàðàêòåð èíâåñòèöèé.
2. Åìó ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ïðàâà âëàäåíèÿ, ïîëüçîâàíèÿ, ðàñïîðÿæåíèÿ.
3. Ïðàâî íà îñóùåñòâëåíèå òîðãîâûõ îïåðàöèé.
4. Ïðàâî íà ïîâòîðíûå èíâåñòèöèè (ðåèíâåñòèðîâàíèå).
5. Ìîæåò ïðèîáðåòàòü íåîáõîäèìîå èìóùåñòâî ó ãðàæäàí, þðèäè÷åñêèõ ëèö íåïîñðåäñòâåííî

è ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ ïî äîãîâîðíûì öåíàì.
6. Åñëè íå ÿâëÿåòñÿ ïîëüçîâàòåëåì, âïðàâå êîíòðîëèðîâàòü è îñóùåñòâëÿòü äðóãèå ïðàâà,

ïðåäóñìîòðåííûå çàêîíîì èëè äîãîâîðîì.
Îáÿçàííîñòè èíâåñòîðà:

1. Ñîáëþäàòü çàêîííî óñòàíîâëåííûå íîðìû è ñòàíäàðòû ÐÔ, ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè è
ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé.

2. Âûïîëíÿòü òðåáîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ è äîëæíîñòíûõ ëèö â ïðåäåëàõ èõ
êîìïåòåíöèè.

3. Âçàèìíûå îòíîøåíèÿ ìåæäó ñóáúåêòàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îôîðìëÿþòñÿ
äîêóìåíòàëüíî è îïðåäåëÿþòñÿ äîãîâîðîì (êîíòðàêòîì).

4. Ñîäåðæàíèå äîãîâîðà ÿâëÿåòñÿ êîìïåòåíöèåé ñòîðîí, à íå ãîñóäàðñòâà.
5. Ðåøåíèå âîçíèêàþùèõ ñïîðîâ äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ â àðáèòðàæíîì ñóäå.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. Â ÷åì ïðèíöèïèàëüíûå îòëè÷èÿ ïîíÿòèé «êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ» è «èíâåñòèöèè»?
2. Íàçîâèòå ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
3. Êàêèå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû ðåãëàìåíòèðóþò èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè?
4. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ìîæåò áûòü ïðèîñòàíîâëåíà?
5. Ïî÷åìó èíâåñòèöèè íå ìîãóò áûòü áåçâîçìåçäíî íàöèîíàëèçèðîâàíû?
6. Ïî÷åìó âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ñòðàõîâàòü èíâåñòèöèè?
7. Ïî êàêèì ïðèçíàêàì êëàññèôèöèðóþòñÿ èíâåñòèöèè?
8. Êàêèå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ êàïèòàëîîáðàçóþùèìè: ðåàëüíûå èëè ôèíàíñîâûå, ïî÷åìó?
9. Ìîæåò ëè ñïåêóëÿöèÿ ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ?
10. Ïî êàêèì ïðèçíàêàì ðàçëè÷àþòñÿ òèïû èíâåñòîðîâ?
11. Êàêèìè ïðàâàìè íàäåëåíû èíâåñòîðû â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì?
12. Êàêèå îáÿçàííîñòè âîçëîæåíû íà èíâåñòîðîâ?
13. Êàêèå âèäû îòâåòñòâåííîñòè íåñåò èíâåñòîð â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ âîçëîæåííûõ íà íåãî îáÿçàííîñòåé?

Тема 2. ФИНАНСОВЫЙ МЕХАНИЗМ НАКОПЛЕНИЯ КАПИТАЛА
В РЫНОЧНОЙ ЭКОНОМИКЕ

2.1. Финансовая база инвестиций
Ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ïðåäïîëàãàåò ñîçäàíèå è èññëåäîâàíèå èõ ôèíàíñîâîé áàçû.
Ïîêàçàòåëåì îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ ÂÂÏ – âàëîâîé âíóòðåííèé

ïðîäóêò. Îí äàåò ïðåäñòàâëåíèå îá îáùåì ìàòåðèàëüíîì áëàãîñîñòîÿíèè íàöèè, òàê êàê ÷åì âûøå
óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà, òåì âûøå áëàãîñîñòîÿíèå ñòðàíû. ÂÂÏ õàðàêòåðèçóåò ñòîèìîñòü êîíå÷íûõ
òîâàðîâ è óñëóã, ïðîèçâåäåííûõ ðåçèäåíòàìè ñòðàíû çà òîò èëè èíîé ïåðèîä.

ÂÂÏ èñ÷èñëÿåòñÿ â ðûíî÷íûõ öåíàõ êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, ò.å. â öåíàõ, îïëà÷èâàåìûõ
ïîêóïàòåëåì, âêëþ÷àÿ âñå òîðãîâî-òðàíñïîðòíûå íàöåíêè è íàëîãè íà ïðîäóêòû.

ÂÂÏ èñïîëüçóåòñÿ äëÿ õàðàêòåðèñòèêè ðåçóëüòàòîâ ïðîèçâîäñòâà, óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ, òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, àíàëèçà ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â ýêîíîìèêå è ò.ä.
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Íàöèîíàëüíûé äîõîä – îáîáùàþùèé ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû. Åãî âåëè÷èíà
îïðåäåëÿåò âíîâü ñîçäàííóþ â ìàòåðèàëüíîì ïðîèçâîäñòâå ñòîèìîñòü.

Íàöèîíàëüíûé äîõîä ñêëàäûâàåòñÿ èç ñëåäóþùèõ ñîñòàâíûõ ýëåìåíòîâ:
• çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáî÷èõ è æàëîâàíèÿ ñëóæàùèõ;
• äîõîäîâ ëèö, ðàáîòàþùèõ íå ïî íàéìó;
• ðåíòíûõ äîõîäîâ âëàäåëüöåâ ñîáñòâåííîñòè;
• ÷èñòîãî ïðîöåíòà ïî ïîòðåáèòåëüñêèì êðåäèòàì;
• ïðèáûëåé êîðïîðàöèé;
• äîõîäîâ ñîáñòâåííèêîâ.

Íàöèîíàëüíûé äîõîä îòëè÷àåòñÿ îò ÂÂÏ íà ñóììó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è êîñâåííûõ
íàëîãîâ íà ïðåäïðèíèìàòåëåé.

Íàöèîíàëüíûé äîõîä – â ýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëÿõ – äåíåæíûé ïîòîê, íàïðàâëåííûé îò ôèðì ê
äîìîõîçÿéñòâàì â óïëàòó çà ôàêòîðû ïðîèçâîäñòâà.

Ðàñïðåäåëåíèå íàöèîíàëüíîãî äîõîäà çàêëþ÷àåòñÿ â ñîçäàíèè îñíîâíûõ, ïåðâè÷íûõ äîõîäîâ. Èõ
ñóììà ðàâíà íàöèîíàëüíîìó äîõîäó. Îñíîâíûå äîõîäû ôîðìèðóþòñÿ ïðè ðàñïðåäåëåíèè íàöèî-
íàëüíîãî äîõîäà ñðåäè ó÷àñòíèêîâ ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà. Îíè äåëÿòñÿ íà äâå ãðóïïû:

1) çàðïëàòà ðàáî÷èõ, ñëóæàùèõ, äîõîäû ôåðìåðîâ, êðåñòüÿí, çàíÿòûõ â ñôåðå ìàòåðèàëüíîãî
ïðîèçâîäñòâà;

2) äîõîäû ïðåäïðèÿòèé ñôåðû ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.
Íî ïåðâè÷íûå äîõîäû åùå íå îïðåäåëÿþò îáùåñòâåííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà. Íåîáõîäèìî äàëü-

íåéøåå ðàñïðåäåëåíèå è ïåðåðàñïðåäåëåíèå íàöèîíàëüíîãî äîõîäà, êîòîðîå ñâÿçàíî:
• ñ ìåæîòðàñëåâûì è òåððèòîðèàëüíûì ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ñðåäñòâ â èíòåðåñàõ íàèáîëåå

ýôôåêòèâíîãî è ðàöèîíàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ äîõîäîâ è íàêîïëåíèé ïðåäïðèÿòèé è
îðãàíèçàöèé;

• ñ íàëè÷èåì íàðÿäó ñ ïðîèçâîäñòâåííîé íåïðîèçâîäñòâåííîé ñôåðû, â êîòîðîé íàöèîíàëüíûé
äîõîä íå ñîçäàåòñÿ (îáðàçîâàíèå, çäðàâîîõðàíåíèå, ñîöèàëüíîå ñòðàõîâàíèå è ñîöèàëüíîå
îáåñïå÷åíèå);

• ñ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì äîõîäîâ ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñîöèàëüíûìè ñëîÿìè íàñåëåíèÿ.
Â ðåçóëüòàòå îáðàçóþòñÿ âòîðè÷íûå, èëè ïðîèçâîäíûå, äîõîäû, êîòîðûå ñëóæàò äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ

êîíå÷íûõ ïðîïîðöèé èñïîëüçîâàíèÿ íàöèîíàëüíîãî äîõîäà.
Èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ôîíä íàêîïëåíèÿ, èëè ñáåðåãàåìàÿ ÷àñòü íàöèîíàëüíîãî äîõîäà,

íàïðàâëÿåìàÿ íà óâåëè÷åíèå è ðàçâèòèå ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà, è ôîíä âîçìåùåíèÿ, èñïîëüçóåìûé
äëÿ îáíîâëåíèÿ èçíîøåííûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà â âèäå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé.

Â ìàñøòàáàõ ãîñóäàðñòâà âàëîâûå èíâåñòèöèè ðàâíû âàëîâûì ñáåðåæåíèÿì. Îñíîâíàÿ äîëÿ
ñáåðåæåíèé êîíöåíòðèðóåòñÿ ó íàñåëåíèÿ.

Ñáåðåæåíèÿ – ÷àñòü òåêóùåãî äîõîäà, êîòîðàÿ íå áûëà èñòðà÷åíà íà óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáè-
òåëüñêèõ íóæä.

Íà ðàçìåð ñáåðåæåíèé îêàçûâàþò âëèÿíèå ñëåäóþùèå ôàêòîðû:
– ýêîíîìè÷åñêèå:

• ñòðóêòóðà è óðîâåíü äîõîäîâ;
• óðîâåíü öåí;
• ñòðóêòóðà ïîòðåáíîñòåé;
• ñòåïåíü ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñèñòåìû;

– ñîöèàëüíî-ïñèõîëîãè÷åñêèå:
• âîçðàñò;
• óâåëè÷åíèå ðîëè îáðàçîâàíèÿ è óðîâíÿ çíàíèé â îáùåñòâå;
• ðàçâèòèå ñèñòåì ñîöèàëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ è îáåñïå÷åíèÿ.

2.2. Экономические факторы, определяющие инвестиции
Ïîáóäèòåëüíûì ìîòèâîì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå äîõîäà. Íîðìà äîõîäà

(íîðìà ïðèáûëè) îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì äîõîäà, ïîëó÷åííîãî â ðåçóëüòàòå èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè, çà âû÷åòîì îñóùåñòâëåííûõ èíâåñòèöèé, ê îáúåìó èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì, ÷åì âûøå
íîðìà äîõîäà, òåì áîëåå ïðèâëåêàòåëüíû èíâåñòèöèè.

Íîðìà ïðèáûëè íåîáõîäèìà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè èíâåñòèöèé, íî íåäîñòàòî÷íà.
Èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà ÷åðåç îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè,

â áóäóùåì. Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàåò íåîïðåäåëåííîñòü, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ ïîíÿòèåì ðèñêà,
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íàïðèìåð, ñóùåñòâóåò íåîïðåäåëåííîñòü â òî÷íûõ ñðîêàõ è îáúåìàõ ïîëó÷àåìîãî äîõîäà îò
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïîíÿòèÿ «ðèñê» è «íåîïðåäåëåííîñòü»
íå ýêâèâàëåíòíû. Î íåîïðåäåëåííîñòè ãîâîðÿò òîãäà, êîãäà íåâîçìîæíî ïðåäñêàçàòü íàâåðíÿêà, ÷òî
ñëó÷èòñÿ â áóäóùåì, à ðèñê – ýòî òàêàÿ íåîïðåäåëåííîñòü, êîòîðóþ ïðèõîäèòñÿ ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé, ïîñêîëüêó îíà ìîæåò ïîâëèÿòü íà ìàòåðèàëüíîå áëàãîïîëó÷èå èíâåñòîðà.

Ó÷åò ôàêòîðà ðèñêà îêàçûâàåò âëèÿíèå íà ïðåäïî÷òèòåëüíîñòü èíâåñòèöèé: â îáùåì ñëó÷àå, ÷åì
íèæå ðèñê, òåì áîëåå ïðèâëåêàòåëüíû èíâåñòèöèè. Íî ïðåäïî÷òåíèå èíâåñòèöèÿì ñ ìèíèìàëüíûì
óðîâíåì ðèñêà îòäàåòñÿ íå âñåãäà, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû îáëàäàþò èíäèâèäóàëüíûì îòíîøåíèåì ê
ðèñêó.

Õàðàêòåðèñòèêà ïðåäïî÷òåíèé ÷åëîâåêà â ñèòóàöèÿõ, ñâÿçàííûõ ñ ðèñêîì, íàçûâàåòñÿ íåïðèÿòèåì
ðèñêà: ýòî ìåðà ãîòîâíîñòè ÷åëîâåêà çàïëàòèòü çà óìåíüøåíèå ðèñêà, êîòîðîìó îí ïîäâåðãàåòñÿ. Íå
æåëàþùèå ðèñêîâàòü ëþäè, îöåíèâàÿ êîìïðîìèññ ìåæäó çàòðàòàìè íà óìåíüøåíèå ðèñêà è âûãîäàìè
îò ýòîãî, ïðåäïî÷èòàþò ìåíåå ðèñêîâàííûé âàðèàíò ïðè òåõ æå çàòðàòàõ. Íàïðèìåð, åñëè èíâåñòîð,
ïðèíèìàÿ òî èëè èíîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå, ñêëîíåí ê èçáåãàíèþ ðèñêà, îí ãîòîâ ñîãëàñèòüñÿ ñ
áîëåå íèçêîé íîðìîé äîõîäà, ïîòîìó ÷òî â ýòîì ñëó÷àå îíà áîëåå ïðåäñêàçóåìàÿ. Äëÿ èíâåñòîðà,
îáëàäàþùåãî íèçêîé ñòåïåíüþ íåïðèÿòèÿ ðèñêà, áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè áóäóò èíâåñòèöèè ñ áîëåå
âûñîêîé íîðìîé äîõîäà, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íåîïðåäåëåííîñòü íîðìû äîõîäà â ýòîì ñëó÷àå âûøå.

Îðèåíòèðóÿñü íà ñîáñòâåííîå íåïðèÿòèå ðèñêà, èíâåñòîð îïðåäåëÿåò ïðåäïî÷òèòåëüíîñòü
èíâåñòèöèé èñõîäÿ èç ñîîòíîøåíèÿ íîðìû äîõîäà ê ðèñêó. Ïîêàçàòåëü «Äîõîäíîñòü/Ðèñê» îáúåäèíÿåò
äâà êëþ÷åâûõ ôàêòîðà – íîðìó äîõîäà è ðèñê, âëèÿþùèõ íà ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèé. ×åì
âûøå ïîêàçàòåëü «Äîõîäíîñòü/Ðèñê», òåì áîëåå ïðèâëåêàòåëüíû èíâåñòèöèè â îáùåì ñëó÷àå: ïðè
ðàâíîì óðîâíå ðèñêà ïîêàçàòåëü âûøå äëÿ èíâåñòèöèé ñ áîëåå âûñîêîé íîðìîé äîõîäà, à ïðè ðàâíîé
íîðìå äîõîäà ïîêàçàòåëü âûøå äëÿ èíâåñòèöèé ñ áîëåå íèçêèì óðîâíåì ðèñêà.

Êîãäà íîðìû äîõîäà è óðîâíè ðèñêà èíâåñòèöèé ðàçëè÷íû, êàê ïðàâèëî, äåéñòâóåò ïðàâèëî: ÷åì
âûøå ðèñê, òåì âûøå äîõîäíîñòü. Ïîâûøåííàÿ äîõîäíîñòü âûñòóïàåò â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèè çà
äîïîëíèòåëüíûé ðèñê. Ïðåäïî÷òèòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â äàííîì ñëó÷àå îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå
ïîêàçàòåëÿ «Äîõîäíîñòü/Ðèñê» ñ ó÷åòîì íåïðèÿòèÿ ðèñêà èíâåñòîðîì, ïðèíèìàþùèì ðåøåíèå.

Òàêæå íà âûáîð â ïîëüçó èíâåñòèöèé îêàçûâàåò âëèÿíèå ñòàâêà ïðîöåíòà ïî çàéìàì íåîáõîäèìîãî
êàïèòàëà. Â ñëó÷àå åñëè íîðìà ïðèáûëè èíâåñòèöèé áîëüøå ñòàâêè ïðîöåíòà – èíâåñòèöèè âûãîäíû.
Åñëè, íàîáîðîò – îò èõ ðåàëèçàöèè ïðåäïî÷òèòåëüíåå îòêàçàòüñÿ (â ëþáîì ñëó÷àå).

Ñïðîñ íà èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû (ðèñ. 2.1) ïîêàçûâàåò, ÷òî ñóùåñòâóåò îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü
ìåæäó ñòàâêîé ïðîöåíòà (ñòîèìîñòüþ çàåìíîãî êàïèòàëà) è îáúåìîì ñïðîñà íà èíâåñòèöèè. Ïðè
îòíîñèòåëüíî íèçêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, ñïðîñ íà èíâåñòèöèè áîëüøîé. ×åì áîëüøå ðàçíèöà ìåæäó
ñðåäíåé íîðìîé äîõîäà èíâåñòèöèé è ñòàâêîé ïðîöåíòà – òåì áîëüøå ïðîåêòîâ ìîæíî ðåàëèçîâàòü.

*
*

*
*

Ñòàâêà
ïðîöåíòà

Îáúåì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ

Ðèñ. 2.1. Ñïðîñ íà èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû

Ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ñðåäíÿÿ íîðìà äîõîäà èíâåñòèöèé è ñòàâêà ïðîöåíòà îêàçûâàþò âëèÿíèå,
êàê íà èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ, òàê è íà ïðåäëîæåíèå. Áîëåå òîãî, ñòàâêà ïðîöåíòà ÿâëÿåòñÿ
âàæíåéøèì ðåãóëÿòîðîì èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè. Ìèíèìàëüíîé ðûíî÷íîé ñòàâêîé ïðîöåíòà
ïî çàåìíîìó êàïèòàëó ÿâëÿåòñÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà (ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ), êîòîðàÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ
Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ íà îïðåäåëåííîì óðîâíå äëÿ ðåàëèçàöèè êðåäèòíî-äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Èíâåñòèöèîííûå ïðåäïî÷òåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Îäíè ëþäè äåëàþò ñáåðåæåíèÿ, ïîìåùàÿ
äåíüãè ïîä ïðîöåíòû â áàíê. Äðóãèå – ñîâåðøàþò ïîêóïêè, ïîëüçóÿñü äëÿ ýòîãî êðåäèòîì. Îäíè ôèðìû
íóæäàþòñÿ â äåíüãàõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âûãîäíûõ ïðîåêòîâ, è èì òðåáóþòñÿ êðåäèòû. Äðóãèå –
ðàñïîëàãàþò ñðåäñòâàìè, íî íå èìåþò âîçìîæíîñòè èõ íåìåäëåííî è ñ òîëêîì ïîòðàòèòü, à ïîòîìó
ïðåäïî÷èòàþò äàòü èõ â äîëã ïîä ïðîöåíòû.

Ïðåäîñòàâëåíèå è ïîëó÷åíèå äåíåã â äîëã – ýòî ñäåëêè, ñîâåðøàåìûå íà ðûíêå çàåìíûõ ñðåäñòâ.
Ýòîò ðûíîê äàåò âîçìîæíîñòü õîçÿéñòâóþùèì ñóáúåêòîì – äîìàøíèì õîçÿéñòâàì è ôèðìàì –
ðàñïðåäåëÿòü âî âðåìåíè ñâîè ðàñõîäû íàèáîëåå âûãîäíûì äëÿ ñåáÿ îáðàçîì.
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Îñîáåííîñòü ïîâåäåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ íà ðûíêå çàåìíûõ ñðåäñòâ â òîì, ÷òî îäíè èç íèõ
ÿâëÿþòñÿ çàåìùèêàìè, ò.å. âûñòóïàþò íà ñòîðîíå ñïðîñà, äðóãèå – êðåäèòîðàìè, ò.å. âûñòóïàþò íà
ñòîðîíå ïðåäëîæåíèÿ. Îäíî è òî æå äîìàøíåå õîçÿéñòâî ïðè ìàëûõ çíà÷åíèÿõ ïðîöåíòíîé ñòàâêè
ìîæåò ïðåäúÿâëÿòü ñïðîñ íà çàåìíûå ñðåäñòâà, à ïðè áîëüøèõ – âûõîäèòü íà ðûíîê ñ ïðåäëîæåíèåì.
Ïðè íåêîòîðîì ïðîìåæóòî÷íîì çíà÷åíèè ñòàâêè äîìàøíåå õîçÿéñòâî âîîáùå íå âûõîäèò íà ðûíîê
çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ äîìàøíåãî õîçÿéñòâà îãðàíè÷åí äâóìÿ ïåðèîäàìè – íàñòîÿùèì è áóäóùèì.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñóáúåêò õîçÿéñòâîâàíèÿ ìîæåò áðàòü è äàâàòü ëþáóþ äåíåæíóþ ñóììó âçàéìû
ïîä îäèí è òîò æå ïðîöåíò, ò.å. äåëàåì ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî ðûíîê ñîâåðøåííûé (ñîâîêóïíûé ñïðîñ =
ñîâîêóïíîìó ïðåäëîæåíèþ).

Äîïóñòèì, ÷òî äîìàøíåå õîçÿéñòâî ìîæåò îñóùåñòâèòü åäèíñòâåííûé ïðîåêò. Îíî ìîæåò â
íàñòîÿùåì ïåðèîäå ïðèîáðåñòè îáúåêò ñîáñòâåííîñòè, ïîòðàòèâ 10 ìëí ðóá., ÷òî ñóëèëî áû â áóäóùåì
ïåðèîäå äîõîä â 12 ìëí ðóá. Ïðè ýòîì äîìàøíåå õîçÿéñòâî ðàñïîëàãàåò ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè â
êîëè÷åñòâå 6 ìëí ðóá.

Åñëè áû ðûíêà çàåìíûõ ñðåäñòâ íå ñóùåñòâîâàëî, ó äîìàøíåãî õîçÿéñòâà íå áûëî áû âûáîðà: îíî
äîëæíî áûëî áû îòêàçàòüñÿ îò ïðîåêòà èç-çà íåõâàòêè äåíåã. Ñóùåñòâîâàíèå ðûíêà ñòàâèò äîìàøíåå
õîçÿéñòâî ïåðåä âûáîðîì: ïðèíÿòü ïðîåêò, âçÿâ êðåäèò â ðàçìåðå íåäîñòàþùèõ 4 ìëí ðóá., èëè
îòêàçàòüñÿ îò ïðîåêòà, à «ëèøíèå» 6 ìëí ðóá. äàòü â äîëã ïîä ïðîöåíòû.

Ïðåäïî÷òåíèå äîìàøíåãî õîçÿéñòâà çàâèñèò îò ñòàâêè ïðîöåíòà.
Äîïóñòèì, ÷òî ñòàâêà çà ïåðèîä ñîñòàâèò 10%. Âçÿâ êðåäèò è îñóùåñòâèâ ïðîåêò, äîìàøíåå

õîçÿéñòâî ïîëó÷èò 12 ìëí ðóá. è äîëæíî áóäåò âåðíóòü âçÿòóþ â äîëã ñóììó ñ ïðîöåíòàìè 4 × (1 + 0,1) =
= 4,4 ìëí ðóá.

×èñòûé äîõîä ñîñòàâèò 12 – 4,4 = 7,6 ìëí ðóá.
Îòêàçàâøèñü îò ïðîåêòà è äàâ äåíüãè â äîëã, äîìàøíåå õîçÿéñòâî â áóäóùåì ïåðèîäå ïîëó÷èò

6 × (1 + 0,1) = 6,6 ìëí ðóá.
Âûâîä: îñóùåñòâèòü ïðîåêò âûãîäíåå, è äîìàøíåå õîçÿéñòâî ïðåäúÿâèò ñïðîñ â ðàçìåðå 4 ìëí ðóá.
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòàâêà ñîñòàâèò 30%. Â ýòîì ñëó÷àå, îñóùåñòâèâ ïðîåêò, äîìàøíåå õîçÿéñòâî

ïîëó÷èò ÷èñòûé äîõîä â ðàçìåðå 12 – 4 × 1,3 = 6,8 ìëí ðóá., à îòêàçàâøèñü, ïîëó÷èò 6 × 1,3 = 7,8 ìëí ðóá.
Âûâîä: âûãîäíåå îòêàçàòüñÿ, è äîìàøíåå õîçÿéñòâî ïðåäëîæèò âçàéìû 6 ìëí ðóá.
Çàêëþ÷àÿ, îïðåäåëèì çàêîíîìåðíîñòü: ñ ðîñòîì ñòàâêè ïðîöåíòà íà ðûíêå çàåìíûõ ñðåäñòâ

èíâåñòèöèîííûå ïðåäïî÷òåíèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ èìåþò òåíäåíöèþ ê ñîêðàùåíèþ.

2.3. Источники финансирования инвестиций
Íàëè÷èå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ãëàâíûõ

ïðîáëåì â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì èíâåñòèöèè ìîãóò ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò

òàêèõ èñòî÷íèêîâ, êàê:
1) ñîáñòâåííûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû è âíóòðèõîçÿéñòâåííûå ðåçåðâû èíâåñòîðà:

• íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü;
• àìîðòèçàöèÿ;
• ñáåðåãàåìûé äîõîä (ãðàæäàí è þðèäè÷åñêèõ ëèö);
• ñóììû ñòðàõîâûõ âîçìåùåíèé;

2) çàåìíûå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà:
• áàíêîâñêèå è áþäæåòíûå êðåäèòû;
• ðàçëè÷íûå âèäû ññóä;
• îáëèãàöèîííûå è âåêñåëüíûå çàéìû;

3) ïðèâëå÷åííûå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà:
• ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè àêöèé;
• ïàåâûå âçíîñû ó÷ðåäèòåëåé;
• áëàãîòâîðèòåëüíûå è èíûå âçíîñû ãðàæäàí è þðèäè÷åñêèõ ëèö;

4) ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà, öåíòðàëèçóåìûõ îáúåäèíåíèÿìè (ñîþçàìè) ïðåäïðèÿòèé â óñòàíîâëåííîì
ïîðÿäêå;

5) ñðåäñòâà âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ;
6) ñðåäñòâà áþäæåòîâ ðàçëè÷íûõ óðîâíåé, ïðåäîñòàâëÿåìûõ íà áåçâîçâðàòíîé è âîçâðàòíîé îñíîâå;
7) ñðåäñòâà èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.
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Ïåðâàÿ ãðóïïà èñòî÷íèêîâ ôîðìèðóåò ñîáñòâåííûé êàïèòàë ðåöèïèåíòà – ïðèíèìàþùåãî
èíâåñòèöèè, çà ñ÷åò ñóìì, íå ïîäëåæàùèõ âîçâðàòó. Ñóáúåêòû, ïðåäîñòàâèâøèå ýòè ñðåäñòâà, íàðàâíå
ñ ïðî÷èìè ó÷àñòâóþò â äîõîäàõ íà ïðàâàõ äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè.

Çàåìíûå ñðåäñòâà ïîäëåæàò âîçâðàòó íà çàðàíåå îãîâîðåííûõ óñëîâèÿõ (âðåìÿ è îïëàòà). Ñóáúåêòû
ïðåäîñòàâëÿþò ñðåäñòâà íà ýòèõ óñëîâèÿõ êàê ïðàâî íà ó÷àñòèå â äîõîäàõ îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Äàííàÿ ãðóïïèðîâêà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëåíà â Ìåòîäè÷åñêèõ
ðåêîìåíäàöèÿõ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ 1994 ã. ïî îòáîðó èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ.

Â çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå âûäåëÿþòñÿ âíóòðåííèå è âíåøíèå èñòî÷íèêè, ñîáñòâåííûå è çàåìíûå.
Â ñîäåðæàòåëüíîì ïëàíå âíóòðåííèå èñòî÷íèêè èäåíòè÷íû â òðàêòîâêå Ìèíôèíà. Âíåøíèå –

ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷åò âûïóñêà àêöèé, áàíêîâñêèõ çàéìîâ è äðóãèõ èñòî÷íèêîâ.
Âñå âíóòðåííèå èñòî÷íèêè ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûìè, à âíåøíèå – çàåìíûìè.
Â ðûíî÷íûõ ñõåìàõ õîçÿéñòâîâàíèÿ âíóòðåííèå èñòî÷íèêè – îñíîâà ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà

êîðïîðàöèè (70% îò âñåõ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà èíâåñòèöèîííûå íóæäû). Â öåíòðàëèçîâàííûõ
ãîñóäàðñòâàõ èõ äîëÿ íåâåëèêà (≈35%, â íåêîòîðûõ – äî 60%).

Ñðåäè âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ äîìèíèðóþò äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêîâ
(ñîîòâåòñòâåííî 60 è 90%). Â öåíòðàëèçîâàííûõ ñòðàíàõ – íå áîëåå 15%. Ñåé÷àñ îñíîâíàÿ äîëÿ
ïðèõîäèòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû (90%). Äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ – íåâåëèêà.

Â ðûíî÷íûõ ñèñòåìàõ ïðèðîñò îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ êðàòêîñðî÷íîãî
áàíêîâñêîãî è êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà. Îñíîâíîé êàïèòàë ïîïîëíÿåòñÿ çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, âûïóñêà àêöèé (ïðåäïî÷òåíèå âñå-òàêè îòäàåòñÿ êðåäèòó).

Â Ðîññèè â 2006 ã. äîëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ (ñðåäñòâà áþäæåòîâ
ðàçëè÷íûõ óðîâíåé è âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ) ñîñòàâèëà 20% â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèé. Îñíîâíàÿ
äîëÿ íàïðàâëåíà íà èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë.

Â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ ëåò â Ðîññèè ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë îñóùåñòâëÿëîñü
â áîëüøåé ñòåïåíè çà ñ÷åò ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ (ðèñ. 2.2). Â 2006 ã. ñîáñòâåííûå è ïðèâëå÷åííûå
ñðåäñòâà â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé ñîñòàâèëè 48,9 è 51,1% ñîîòâåòñòâåííî (â 2005 ã. –
47,8 è 52,2%).

Ðèñ. 2.2. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ïî èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ

Ñðåäè ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë âåñîìàÿ
÷àñòü ïðèõîäèëàñü íà áþäæåòíûå ñðåäñòâà. Â 2006 ã. çà ñ÷åò áþäæåòíûõ ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàëîñü
12,3% îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë (â 2005 ã. – 14,0%). Êàê è â ïðåäûäóùèå ãîäû, â
2006 ã. â ñîñòàâå áþäæåòíûõ ñðåäñòâ îñíîâíàÿ ÷àñòü ïðèõîäèëàñü íà ñðåäñòâà áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Çàìåòíî ñîêðàòèëàñü äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ äðóãèõ îðãàíèçàöèé: ïî èòîãàì 2006 ã. îíà ñîñòàâèëà
8,1% (â 2005 ã. – 12,5%). Ñóùåñòâåííî âîçðîñëà äîëÿ êðåäèòîâ áàíêîâ â ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèé –
ñ 5,7% â 2005 ã. äî 9,3% â 2006 ã. Â ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë âàæíóþ
ðîëü èãðàþò «ïðî÷èå» èñòî÷íèêè, ñîñòîÿùèå â îñíîâíîì èç ñðåäñòâ âûøåñòîÿùèõ îðãàíèçàöèé.
Â 2006 ã. èõ äîëÿ ñîñòàâèëà 20,9% (â 2005 ã. – 19,6%).

Ñòàáèëüíàÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò è ïðîäîëæàþùèéñÿ
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ñîçäàþò óñëîâèÿ äëÿ ïðèòîêà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Îáúåì èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, ïîñòóïèâøèõ â íåôèíàíñîâûé ñåêòîð ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, â ÿíâàðå–èþíå 2006 ã.
óâåëè÷èëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2005 ã. íà 41,9% è ñîñòàâèë 23,4 ìëðä äîëë.
ÑØÀ. Êàê è â ïðåäûäóùèå ãîäû, îáúåìû èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé âîçðàñòàëè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ êðåäèòîâ. Âëîæåíèÿ îò èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ íàïðàâëÿëèñü â îñíîâíîì â
îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå äåÿòåëüíîñòü ïî äîáû÷å ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ; â îáðàáàòûâàþùèå
ïðîèçâîäñòâà; à òàêæå â îðãàíèçàöèè îïòîâîé è ðîçíè÷íîé òîðãîâëè.
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Â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2006 ã. ïðÿìûå èíâåñòèöèè ïîñòóïèëè íà ñóììó 6,4 ìëðä äîëë. ÑØÀ,
óâåëè÷èâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2005 ã. íà 43,6%. Ïðè ýòîì äîëÿ ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé â îáùåì îáúåìå ïîñòóïëåíèé îò èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ñîñòàâèëà 27,5% (ïî èòîãàì
2005 ã. – 27,2%). Äèíàìèêà ïðÿìûõ èíâåñòèöèé çà 2000–2006 ãã. îòðàæåíà íà ðèñ. 2.3.

Ðèñ. 2.3. Ïîêâàðòàëüíîå ïîñòóïëåíèå ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèè (ìëðä äîëë. ÑØÀ)

Áîëåå ïîëîâèíû ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé (3,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ) ïðèõîäèëîñü íà âçíîñû â
êàïèòàë. Íî äîëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ôèíàíñèðîâàíèè ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé íåâûñîêà. Òàê,
â 2006 ã. çà ñ÷åò çàðóáåæíûõ èñòî÷íèêîâ áûëî ïðîôèíàíñèðîâàíî 8,1% èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë
êðóïíûõ è ñðåäíèõ îðãàíèçàöèé, â 2005 ã. – 10,3%.

Îáúåì ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé, ïîñòóïèâøèõ îò èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â ÿíâàðå–èþíå 2006 ã.,
ñîñòàâèë 0,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ, óâåëè÷èâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì–èþíåì 2005 ã. â 2,9 ðàçà. Èõ
äîëÿ â îáùåì îáúåìå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé âîçðîñëà äî 2,1% (â ÿíâàðå–èþíå 2005 ã. îíà ñîñòàâ-
ëÿëà 1,1%).

Â îáùåì îáúåìå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïîñòóïèâøèõ â ýêîíîìèêó Ðîññèè â 2006 ã., áîëüøàÿ
÷àñòü (70,4%) ïðèõîäèëàñü íà èíâåñòèöèè, ó÷èòûâàåìûå ïî ñòàòüå «ïðî÷èå» (òîðãîâûå êðåäèòû,
êðåäèòû ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, êðåäèòû ïðàâèòåëüñòâ çàðóáåæíûõ ñòðàí ïîä
ãàðàíòèè Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è äðóãèå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, âêëþ÷àÿ êðàòêî-
ñðî÷íûå, ïðåäîñòàâëÿåìûå íà óñëîâèÿõ âîçâðàòíîñòè). Ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì–èþíåì 2005 ã. «ïðî÷èå
èíâåñòèöèè» óâåëè÷èëèñü íà 38,1% è ñîñòàâèëè 16,5 ìëðä äîëë. ÑØÀ.

Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö èþíÿ 2006 ã. îáúåì èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, íàêîïëåííûõ â íåôèíàíñîâîì
ñåêòîðå ýêîíîìèêè Ðîññèè, ñîñòàâèë 128,0 ìëðä äîëë. ÑØÀ, ÷òî íà 40,9% áîëüøå ñîîòâåòñòâóþùåãî
ïîêàçàòåëÿ â 2005 ã. Îñíîâíûìè ñòðàíàìè-èíâåñòîðàìè, ïîñòîÿííî îñóùåñòâëÿþùèìè êðóïíûå
èíâåñòèöèè â ýêîíîìèêó Ðîññèè, ÿâëÿþòñÿ: Êèïð – 20,0% â îáùåì îáúåìå íàêîïëåííûõ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé, Íèäåðëàíäû – 17,2%, Ëþêñåìáóðã – 15,1%, Âåëèêîáðèòàíèÿ – 10,7%, Ãåðìàíèÿ – 8,0%, ÑØÀ –
6,5%.

2.4. Структура инвестиций
Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñîîòíîøåíèå ôèíàíñîâûõ è ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó ñëîæèëàñü ñòðóêòóðà, îòðàæàþùàÿ çíà÷èòåëüíîå ïðåîáëàäàíèå ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ íàä ðåàëüíûìè. Â ñòðóêòóðå ñàìèõ àêòèâîâ âñå áîëüøóþ äîëþ çàíèìàþò öåííûå áóìàãè,
êðåäèòíûå ñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà è ñ÷åòà èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà.

Ñîîòíîøåíèå ôèíàíñîâûõ è ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ìîæíî èçìåðèòü êîýôôèöèåíòîì ôèíàíñîâîé
âçàèìîñâÿçè (R). Èäåÿ åãî ðàçðàáîòêè ïðèíàäëåæèò àìåðèêàíñêîìó ýêîíîìèñòó Ãîëåäåëèþ. Âïåðâûå
ýòà ìåòîäèêà áûëà ïðèìåíåíà â ñåðåäèíå 50-õ ãîäîâ ÕÕ ñòîëåòèÿ.

Ñîâîêóïíîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ
R = ————————————————————————————.

Ìàòåðèàëüíûå àêòèâû – ×èñòûå çàðóáåæíûå àêòèâû ñòðàíû

×èñòûå Âíåøíèé äîëã ñòðàíû è åå ðåçèäåíòîâ
çàðóáåæíûå = —————————————————————————————.
àêòèâû Äîëãè èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ è èõ ðåçèäåíòîâ ïåðåä ñòðàíîé

Ãðàæäàíå ñòðàíû (ôèçè÷åñêèå ëèöà), êîðïîðàöèè è äðóãèå þðèäè÷åñêèå ëèöà ìîãóò èìåòü
áàíêîâñêèå ñ÷åòà çà ðóáåæîì, âûäàâàòü èíîñòðàííûì ëèöàì êðåäèòû, èìåòü çà ðóáåæîì ñîáñò-
âåííîñòü. Êðîìå òîãî, ñàìè ìîãóò îêàçàòüñÿ äîëæíèêàìè èíîñòðàíöåâ.

Åñëè ðàçìåð èìóùåñòâà è ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà ðåçèäåíòîâ çà ðóáåæîì áîëüøå, ÷åì äîëãè
ðåçèäåíòîâ ïåðåä èíîñòðàíöàìè, òî ÷èñòûå àêòèâû áîëüøå íóëÿ, è íàîáîðîò.
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Ñòðóêòóðó èíâåñòèöèé â Ðîññèè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ïî ðÿäó ïðèçíàêîâ.
1. Âèäîâàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé. Îòðàæàåò ñîîòíîøåíèå ôèíàíñîâûõ è ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé

è èõ ñîñòàâà. Ñàìà ïî ñåáå âèäîâàÿ ñòðóêòóðà íå äàåò äîñòàòî÷íûõ îñíîâàíèé äëÿ ñóæäåíèÿ î õàðàêòåðå
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà è åãî âëèÿíèè íà ýêîíîìèêó ñòðàíû.

Ðåàëüíûå èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ â îñíîâíîé è îáîðîòíûé êàïèòàë. Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
íàáëþäàåòñÿ óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ ðîëè ÷èñòûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â âîñïðîèçâîäñòâî
îñíîâíîãî êàïèòàëà. Â Ðîññèè íàáëþäàåòñÿ îáðàòíàÿ òåíäåíöèÿ – â 2006 ã. èíâåñòèöèè â îñíîâíîé
êàïèòàë ñîñòàâèëè 4482,7 ìëðä ðóá. (113,5% ïî îòíîøåíèþ ê óðîâíþ 2005 ã.). Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â
îñíîâíîé êàïèòàë (ðèñ. 2.4) ñ èñêëþ÷åíèåì ñåçîííîãî è ñëó÷àéíîãî ôàêòîðîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î
ñîõðàíåíèè â 2006 ã. òåíäåíöèè ê èõ ðîñòó ïðè íåêîòîðîì ïîâûøåíèè ñðåäíåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ ðîñòà
ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîîòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 2005 ã.

Ðèñ. 2.4. Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â 2003–2006 ãã. (% ê äåêàáðþ 1994 ã.)

Âèäîâàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë â Ðîññèè â 2006 ã., êàê è â ïðåäûäóùèå ãîäû,
îòëè÷àëàñü äîñòàòî÷íî áîëüøîé äîëåé âëîæåíèé â àêòèâíóþ ÷àñòü îñíîâíûõ ôîíäîâ – ìàøèíû,
îáîðóäîâàíèå, èíñòðóìåíò, èíâåíòàðü. Òàê, ïî èòîãàì 2006 ã. ýòà äîëÿ âîçðîñëà è ñîñòàâèëà â îáùåì
îáúåìå èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 36,5% (â 2005 ã. – 35,9%). Íàèáîëüøóþ äîëþ â âèäîâîé ñòðóêòóðå
èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ñîñòàâëÿëè èíâåñòèöèè â çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ – 53,3% (ñíèæåíèå íà
3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ 2005 ã.). Ïðè ýòîì íà èíâåñòèöèè â æèëüå ïðèõîäèëîñü 7,2%
(â 2005 ã. – 8,0%).

Âûñîêèé óäåëüíûé âåñ ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé îäíîçíà÷íî íå ñâèäåòåëüñòâóåò î ðîñòå îáùåñò-
âåííîãî áîãàòñòâà. Ïîýòîìó íåîáõîäèì àíàëèç äðóãèõ ñòðóêòóðíûõ ñîîòíîøåíèé.

2. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé. Â ÐÔ èíâåñòèöèè ñîñðåäîòî÷åíû â îòðàñëÿõ ÒÝÊ, òîðãîâëè
è îáùåïèòà.

Â 2005 è 2006 ãã. íàèáîëåå êðóïíûå îáúåìû âëîæåíèé â îñíîâíîé êàïèòàë áûëè íàïðàâëåíû íà
ðàçâèòèå òðàíñïîðòà è ñâÿçè, îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ, à òàêæå äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ.
Ïî äàííûì çà 2006 ãîä, èõ äîëÿ â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ñîñòàâèëà 67,6%
(â 2005 ã. – 65,9%). Çíà÷èòåëüíûå îáúåìû âëîæåíèé â îñíîâíîé êàïèòàë íàïðàâëÿëèñü òàêæå íà
îïåðàöèè ñ íåäâèæèìûì èìóùåñòâîì, àðåíäó è ïðåäîñòàâëåíèå óñëóã (10,7%) è íà ïðîèçâîäñòâî è
ðàñïðåäåëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè, ãàçà è âîäû (6,1%). Äîëÿ äðóãèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè (ïî óêðóïíåííîé
êëàññèôèêàöèè) â ñòðóêòóðå âëîæåíèé â îñíîâíîé êàïèòàë â 2006 ã. ñîñòàâëÿëà 0,1–3,4%.

Ñðåäè îáðàáàòûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ â 2006 ã. çàìåòíî óâåëè÷èëàñü äîëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî
ïðîèçâîäñòâà (äî 6,2% ïðîòèâ 5,9% ïî èòîãàì 2005 ã.), à òàêæå õèìè÷åñêîãî ïðîèçâîäñòâà (äî 2,6%
ïðîòèâ 1,8%). Ïî èòîãàì 2006 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2005 ã. íàèáîëüøèìè òåìïàìè ðîñëè èíâåñòèöèè,
íàïðàâëåííûå â ïðîèçâîäñòâî ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ (óâåëè÷åíèå â 2,6 ðàçà), ðîçíè÷íóþ òîðãîâëþ
(ðîñò íà 80,4%), â öåëëþëîçíî-áóìàæíîå ïðîèçâîäñòâî (íà 64,1%), â ïðîèçâîäñòâî êîêñà (íà 56,9%), â
õèìè÷åñêîå ïðîèçâîäñòâî (íà 48,5%). Ñëåäóåò îòìåòèòü íåêîòîðîå óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé:
â èõ îáùåì îáúåìå ñîêðàòèëàñü äîëÿ äîáû÷è ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ ïðè óâåëè÷åíèè äîëè îáðàáà-
òûâàþùèõ ïðîèçâîäñòâ è îòäåëüíûõ âèäîâ èíôðàñòðóêòóðû (ïðîèçâîäñòâî ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ,
ìåòàëëóðãèÿ, öåëëþëîçíî-áóìàæíîå è õèìè÷åñêîå ïðîèçâîäñòâî, òðóáîïðîâîäíûé òðàíñïîðò, ñâÿçü).
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3. Ñóùåñòâåííîé õàðàêòåðèñòèêîé èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëî-
âëîæåíèé ïî èõ ôèíàíñîâûì èñòî÷íèêàì. Îíà, îòðàæàÿ ðîëü îòäåëüíûõ èíñòèòóòîâ â ôîðìèðîâàíèè
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, ïîçâîëÿåò îöåíèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.

Îïðåäåëèòü ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ ïîìîãàåò êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè,
êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà
Êàâòîíîìèè = ———————————.

Çàåìíûå ñðåäñòâà

Íàèáîëåå ýôôåêòèâíîå åãî çíà÷åíèå ðàâíî åäèíèöå.
Ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî è ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ êîýôôèöèåíòîì êîíöåíò-

ðàöèè:

Ïðèâëå÷åííûé êàïèòàë
Êêîíöåíòðàöèè = ————————————.

Âñåãî ñðåäñòâ

Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, êîýôôèöèåíò àâòîíîìèè íà êîíåö ìàðòà 2006 ã. ñîñòàâèë 1, ïðè ýòîì çà
2005–2006 ãã. ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèé ñóùåñòâåííî íå èçìåíèëàñü.
Ðîññèéñêèìè îðãàíèçàöèÿìè íà 1 àïðåëÿ 2006 ã. â âèäå ñóììàðíîé çàäîëæåííîñòè ïî îáÿçàòåëüñòâàì
áûëî ïðèâëå÷åíî 12 588,8 ìëðä ðóá., ÷òî áîëüøå, ÷åì â àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2005 ã., íà 13,7%.

Â 2006 ã. áîëåå àêòèâíî ïî ñðàâíåíèþ ñ 2005 ã. èñïîëüçîâàëèñü êðåäèòû áàíêîâ è çàéìû, ÷òî ïðèâåëî
ê óâåëè÷åíèþ èõ äîëè â îáÿçàòåëüñòâàõ ñ 43% íà êîíåö ìàðòà 2005 ã. äî 46,3% íà êîíåö ìàðòà 2006 ã.
Äîëÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñîîòâåòñòâåííî ñîêðàòèëàñü.

Ýòî óñðåäíåííûå çíà÷åíèÿ, îòðàñëåâîé àíàëèç ïîêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå îòëè÷èå â èñòî÷íèêàõ
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íàèáîëåå âûñîêèé óäåëüíûé âåñ êðåäèòîâ áàíêîâ è çàéìîâ â îáúåìå ñóììàðíûõ
îáÿçàòåëüñòâ íàáëþäàëñÿ â îðãàíèçàöèÿõ ïî ïðîèçâîäñòâó êîêñà (86,4%), äîáû÷å ìåòàëëè÷åñêèõ ðóä
(74,5%), â îáðàáîòêå äðåâåñèíû è ïðîèçâîäñòâå èçäåëèé èç äåðåâà, öåëëþëîçû, äðåâåñíîé ìàññû,
áóìàãè, êàðòîíà è èçäåëèé èç íèõ, íåôòåïðîäóêòîâ (îò 67 äî 70%). Ìåíåå âñåãî êðåäèòû áàíêîâ è
çàéìû èñïîëüçîâàëèñü â òðàíñïîðòèðîâàíèè ïî òðóáîïðîâîäàì ãàçà (4%) è óïðàâëåíèè ýêñïëóàòàöèåé
æèëîãî ôîíäà (5,5%).

Â ðûíî÷íûõ ñèñòåìàõ õîçÿéñòâîâàíèÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. Èìåííî èõ èñïîëüçîâàíèå îáåñïå÷èâàåò âîñïðîèç-
âîäñòâî îñíîâíîãî êàïèòàëà.

Â ñîñòàâå ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ èíâåñòèöèé âûäåëÿþò:
• ñðåäñòâà íà âîçìåùåíèå âûáûòèÿ ýëåìåíòîâ îñíîâíîãî êàïèòàëà (àìîðòèçàöèîííûå

îò÷èñëåíèÿ);
• ÷èñòûå íàêîïëåíèÿ (íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü).

4. Ñîîòíîøåíèå ýòèõ èñòî÷íèêîâ õàðàêòåðèçóåò âîñïðîèçâîäñòâåííóþ ñòðóêòóðó èíâåñòèöèé:
àìîðòèçàöèÿ – ïðîñòîå âîñïðîèçâîäñòâî; ïðèáûëü – ðàñøèðåííîå.

Ñóùåñòâóþò è îòðàñëåâûå ðàçëè÷èÿ â äèíàìèêå ïðîöåññà. Â ïðîìûøëåííîñòè ðîëü àìîðòè-
çàöèîííîãî ôîíäà â îáíîâëåíèè êàïèòàëà âûøå, ÷åì â äðóãèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè, òàê êàê çäåñü
îáíîâëåíèå èäåò áîëåå áûñòðûìè òåìïàìè.

Óñèëåíèå ïðîöåññîâ âûáûòèÿ ïðåèìóùåñòâåííî àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâíîãî êàïèòàëà íà áàçå
äîñòèæåíèé íàóêè è òåõíèêè ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿòèÿì:

1) óñêîðèòü êðóãîîáîðîò îðóäèé òðóäà â öåëÿõ áûñòðîãî íàêîïëåíèÿ àìîðòèçàöèè, îáåñïå÷èòü
ñàìîôèíàíñèðîâàíèå âîñïðîèçâîäñòâà îñíîâíîãî êàïèòàëà;

2) ñíèçèòü èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà è ïîëó÷èòü ïðèáûëü äëÿ åå ÷àñòè÷íîé êàïèòàëèçàöèè â
ñëåäóþùåì èíâåñòèöèîííîì öèêëå.

5. Òåõíîëîãè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé (êàñàåòñÿ òîëüêî ðåàëüíûõ). Ïðåäïîëàãàåò âûäåëåíèå
èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ íà:

• òåõíîëîãè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå;
• ðåêîíñòðóêöèþ è ðàñøèðåíèå;
• íîâîå ñòðîèòåëüñòâî.

Ïî èòîãàì 2006 ã. çà ñ÷åò íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà, ðàñøèðåíèÿ, ðåêîíñòðóêöèè è òåõíè÷åñêîãî
ïåðåâîîðóæåíèÿ äåéñòâóþùèõ îðãàíèçàöèé â îòäåëüíûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè îáúåìû ââåäåííûõ
ìîùíîñòåé ïðåâûñèëè èõ ââîä â 2005 ã. Ñðåäè íèõ ñëåäóåò îòìåòèòü íåôòÿíûå ñêâàæèíû èç
ýêñïëóòàöèîííîãî áóðåíèÿ, ìîùíîñòè ïî ïðîèçâîäñòâó îòäåëüíûõ âèäîâ ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ:
íåðóäíûõ ìàòåðèàëîâ, ïèëîìàòåðèàëîâ, äðåâåñíî-ñòðóæå÷íûõ ïëèò, êåðàìè÷åñêîé ïëèòêè, ìîùíîñòè
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ïî ïðîèçâîäñòâó ðàçëè÷íûõ ïèùåâûõ ïðîäóêòîâ, â ïåðâóþ î÷åðåäü õëåáîáóëî÷íûõ, êîíäèòåðñêèõ,
ìàêàðîííûõ, êîëáàñíûõ èçäåëèé, êîíñåðâîâ îâîùíûõ è ôðóêòîâûõ. Çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëèñü òàêæå
ââåäåííûå â äåéñòâèå òîðãîâûå ïëîùàäè. Íàðÿäó ñ ýòèì áûëè ââåäåíû çíà÷èòåëüíûå ìîùíîñòè äëÿ
ïðîèçâîäñòâà è ïåðåäà÷è ýëåêòðîýíåðãèè (ëèíèè ýëåêòðîïåðåäà÷è ðàçëè÷íûì íàïðÿæåíèåì,
òðàíñôîðìàòîðíûå ïîíèçèòåëüíûå ïîäñòàíöèè), à òàêæå ïî âèäó äåÿòåëüíîñòè «ñâÿçü» (ãîðîäñêèå è
ñåëüñêèå ÀÒÑ, ìåæäóãîðîäíûå êàáåëüíûå ëèíèè ñâÿçè, ìîùíîñòè ïîäâèæíîé ðàäèîòåëåôîííîé ñâÿçè,
ðàäèîðåëåéíûå ëèíèè ñâÿçè).

6. Ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé ïî ôîðìå ñîáñòâåííîñòè. Îòðàæàåò ïðåîáëàäàíèå èíâåñòèöèîííîãî
ïîòîêà â ÷àñòíûå, êîëëåêòèâíûå è ñìåøàííûå ïðåäïðèÿòèÿ íàä ìóíèöèïàëüíûìè.

2.5. Формы капитализации инвестиций в основной капитал
Èíâåñòèðîâàíèå â ñîçäàíèå è âîñïðîèçâîäñòâî îñíîâíûõ ôîíäîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå

êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.
Ôåäåðàëüíûé çàêîí «Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ÐÔ, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïè-

òàëüíûõ âëîæåíèé» îïðåäåëÿåò ñëåäóþùèì îáðàçîì êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ.
Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ – èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë (îñíîâíûå ñðåäñòâà), â òîì ÷èñëå çàòðàòû

íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, ðàñøèðåíèå, ðåêîíñòðóêöèþ è òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå äåéñòâóþùèõ
ïðåäïðèÿòèé, ïðèîáðåòåíèå ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, èíñòðóìåíòà, èíâåíòàðÿ, ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêèå
ðàáîòû è äðóãèå çàòðàòû.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ íàïðàâëåíèåì âîñïðîèçâîäñòâà îñíîâíûõ ôîíäîâ èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë
ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà èíâåñòèöèè, íàïðàâëÿåìûå íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, ðàñøèðåíèå, ðåêîíñòðóêöèþ,
òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé è ïîääåðæàíèå äåéñòâóþùèõ ìîùíîñòåé.

Ê íîâîìó ñòðîèòåëüñòâó îòíîñèòñÿ ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòîâ îñíîâíîãî, ïîäñîáíîãî è îáñëóæè-
âàþùåãî íàçíà÷åíèÿ âíîâü ñîçäàâàåìûõ ïðåäïðèÿòèé, çäàíèé è ñîîðóæåíèé, à òàêæå ôèëèàëîâ è
îòäåëüíûõ ïðîèçâîäñòâ, êîòîðûå ïîñëå ââîäà â ýêñïëóàòàöèþ áóäóò íàõîäèòüñÿ íà ñàìîñòîÿòåëüíîì
áàëàíñå, îñóùåñòâëÿåìîå íà íîâûõ ïëîùàäêàõ â öåëÿõ ñîçäàíèÿ íîâîé ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè.

Ê ðàñøèðåíèþ äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé îòíîñèòñÿ ñòðîèòåëüñòâî äîïîëíèòåëüíûõ ïðîèçâîäñòâ
íà äåéñòâóþùåì ïðåäïðèÿòèè (ñîîðóæåíèè), à òàêæå ñòðîèòåëüñòâî íîâûõ è ðàñøèðåíèå ñóùåñò-
âóþùèõ îòäåëüíûõ îáúåêòîâ îñíîâíîãî, ïîäñîáíîãî è îáñëóæèâàþùåãî íàçíà÷åíèÿ íà òåððèòîðèè
äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé èëè ïðèìûêàþùèõ ê íèì ïëîùàäêàõ â öåëÿõ ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ
èëè íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.

Ê ðåêîíñòðóêöèè äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé îòíîñèòñÿ ïåðåóñòðîéñòâî ñóùåñòâóþùèõ îáúåêòîâ
îñíîâíîãî, ïîäñîáíîãî è îáñëóæèâàþùåãî íàçíà÷åíèÿ, êàê ïðàâèëî, áåç ðàñøèðåíèÿ èìåþùèõñÿ
çäàíèé è ñîîðóæåíèé îñíîâíîãî íàçíà÷åíèÿ, ñâÿçàííîå ñ ñîâåðøåíñòâîâàíèåì ïðîèçâîäñòâà è
ïîâûøåíèåì åãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî óðîâíÿ íà îñíîâå äîñòèæåíèé.

Ê òåõíè÷åñêîìó ïåðåâîîðóæåíèþ äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé îòíîñèòñÿ êîìïëåêñ ìåðîïðèÿòèé
ïî ïîâûøåíèþ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî óðîâíÿ îòäåëüíûõ ïðîèçâîäñòâ, öåõîâ è ó÷àñòêîâ íà îñíîâå
âíåäðåíèÿ ïåðåäîâîé òåõíèêè è òåõíîëîãèè, ìåõàíèçàöèè è àâòîìàòèçàöèè ïðîèçâîäñòâà, ìîäåð-
íèçàöèè è çàìåíû óñòàðåâøåãî è ôèçè÷åñêè èçíîøåííîãî îáîðóäîâàíèÿ íîâûì, áîëåå ïðîèçâî-
äèòåëüíûì, à òàêæå ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ îáùåçàâîäñêîãî õîçÿéñòâà è âñïîìîãàòåëüíûõ ñëóæá.

Ê ïîääåðæàíèþ ìîùíîñòè äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ îòíîñÿòñÿ ìåðîïðèÿòèÿ, ñâÿçàííûå ñ
ïîñòîÿííûì âîçîáíîâëåíèåì âûáûâàþùèõ â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îñíîâíûõ
ôîíäîâ.

Ñòðîèòåëüñòâî íà äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ îòäåëüíûõ îáúåêòîâ, íå ïðåäóñìîòðåííûõ
ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèåé íà ðàñøèðåíèå, ðåêîíñòðóêöèþ, íå îòíîñÿùååñÿ ê ðàáîòàì,
ñâÿçàííûì ñ òåõíè÷åñêèì ïåðåâîîðóæåíèåì äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé èëè ïîääåðæàíèåì
äåéñòâóþùèõ ìîùíîñòåé, äîáûâàþùèõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, ïëàíèðóåòñÿ è îñóùåñòâëÿåòñÿ
êàê ñòðîèòåëüñòâî îòäåëüíûõ îáúåêòîâ íà äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ, íå âõîäÿùèõ â ñîñòàâ ñòðîéêè.
Ê òàêèì îáúåêòàì îòíîñÿòñÿ îòäåëüíûå îáúåêòû ïðîèçâîäñòâåííîãî íàçíà÷åíèÿ, èíæåíåðíûå ñåòè,
ñêëàäñêèå ïîìåùåíèÿ, àäìèíèñòðàòèâíî-áûòîâûå êîìáèíàòû, êîíòîðñêèå è áûòîâûå ïîìåùåíèÿ,
îáúåêòû îáùåñòâåííîãî ïèòàíèÿ, ëå÷åáíî-ïðîôèëàêòè÷åñêîãî, ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ è äð.

Ðîëü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ìîæíî ñâåñòè ê ñëåäóþùåìó:
1) êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ – ýòî ãëàâíûé ôàêòîð ñîçäàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ, ðåêîíñòðóêöèè è

ðàñøèðåíèÿ äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ, òåõíè÷åñêîãî ïåðåâîîðóæåíèÿ ïðîèçâîäñòâà;
2) ïðè ïîìîùè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå ïðîïîðöèé è òåìïîâ

ðàçâèòèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ îòäåëüíûõ ïðîèçâîäñòâ è îòðàñëåé íàðîäíîãî õîçÿéñòâà;
3) ïðè ïîìîùè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ðåøàþòñÿ ïðîáëåìû ñîöèàëüíîãî õàðàêòåðà;
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4) ïðè ïîìîùè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå ðàçâèòèÿ âñåõ ýêîíî-
ìè÷åñêèõ ðåãèîíîâ ñòðàíû;

5) êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïîêðûâàþò ðàñõîäû íà ïðîåêòíûå è ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêèå
ðàáîòû.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. ×òî ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñîâîé áàçîé èíâåñòèöèé?
2. Êàêèå ôàêòîðû îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ðàçìåð ñáåðåæåíèé â îáùåñòâå?
3. Çà ñ÷åò êàêèõ èñòî÷íèêîâ ìîãóò áûòü îñóùåñòâëåíû èíâåñòèöèè?
4. Êàêîâà, ïî Âàøåìó ìíåíèþ, îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííûõ èñòî÷íèêîâ?
5. Êàêèå ïðèçíàêè çàëîæåíû â îñíîâó ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé?
6. ×òî ïîáóæäàåò ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè?
7. Êàê ó÷èòûâàåòñÿ ôàêòîð ðèñêà ïðè âûÿâëåíèè ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè èíâåñòèöèé?
8. Êàêèì îáðàçîì íåïðèÿòèå ðèñêà èíâåñòîðîì âëèÿåò íà åãî èíâåñòèöèîííûé âûáîð?
9. Êàêèì îáðàçîì ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âëèÿåò íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü?
10. Êàêîâû èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè?
11. Êàêèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ÿâëÿþòñÿ

îñíîâíûìè?
12. Êàêèå îòëè÷èÿ ñóùåñòâóþò â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â ñòðàíàõ ñ ðûíî÷íîé è öåíòðà-

ëèçîâàííîé ýêîíîìèêîé?
13. ×åì îòëè÷àþòñÿ èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ îðãàíèçàöèé è êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð?
14. Êàêèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ äîñòóïíû èíâåñòîðó – ôèçè÷åñêîìó ëèöó?
15. Êàêîâà, ïî Âàøåìó ìíåíèþ, îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèîííûõ èñòî÷íèêîâ äëÿ îðãàíèçàöèè?
16. Êàêèå ïðèçíàêè çàëîæåíû â îñíîâó ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé?
17. Êàêèå ïðèçíàêè ñòðóêòóðû èíâåñòèöèé èñïîëüçóþòñÿ äëÿ àíàëèçà ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé?
18. Çà ñ÷åò êàêèõ ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ ðîññèéñêèå îðãàíèçàöèè îñóùåñòâëÿþò êàïèòàëîâëîæåíèÿ?
19. Êàêèå ñóùåñòâóþò ôîðìû êàïèòàëèçàöèè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë?
20. Êàêîâà ðîëü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé?

Тема 3. ВРЕМЕННАЯ СТОИМОСТЬ ДЕНЕГ И ФИНАНСОВЫЕ РАСЧЕТЫ

3.1. Операции компаундинга и дисконтирования в финансовых расчетах
Ñïåöèôèêà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñîñòîèò â òîì, ÷òî èíâåñòèöèîííûå âëîæåíèÿ è îòäà÷à

îò èíâåñòèöèé (äîõîäû) ñóùåñòâåííî ðàçíåñåíû âî âðåìåíè. Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã – âàæíûé
àñïåêò ïðè îöåíêå èíâåñòèöèé.

Äåíüãè èìåþò âðåìåííóþ ñòîèìîñòü, ò.å. ðóáëü, ïîëó÷åííûé ñåãîäíÿ, ñòîèò äîðîæå, ÷åì ðóáëü,
ïîëó÷åííûé çàâòðà. Ôàêò óäåøåâëåíèÿ äåíåã âî âðåìåíè ìîæíî îáúÿñíèòü íåñêîëüêèìè ïðè÷èíàìè.
Âî-ïåðâûõ, èíôëÿöèÿ ñíèæàåò ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü äåíåã. Âî-âòîðûõ, ðóáëü, èíâåñòèðîâàííûé
ñåãîäíÿ, çàâòðà ïðèíåñåò ïðèáûëü, íà êîòîðóþ ðàññ÷èòûâàåò èíâåñòîð, îòêàçûâàÿñü ñåãîäíÿ îò ïîòðåá-
ëåíèÿ â ïîëüçó èíâåñòèöèé, ðàññ÷èòûâàÿ â áóäóùåì ðàñøèðèòü ñâîè âîçìîæíîñòè â ïîòðåáëåíèè.

Ó÷åò ôàêòîðà âðåìåíè â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ èãðàåò âàæíóþ ðîëü. Ðàñ÷åòû íà îñíîâå ïðîñòîãî
ïðîöåíòà ïîçâîëÿþò îöåíèòü íàêîïëåííóþ çà ðÿä ïåðèîäîâ ñóììó, ïîëó÷åííóþ èñõîäÿ èç ðàçìåðà
ïåðâîíà÷àëüíîãî âëîæåíèÿ è ïðèñîåäèíåííûõ ê íåé ïðîöåíòîâ, óìíîæåííûõ íà êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ
èõ íà÷èñëåíèÿ. Íî â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ ÷àùå èñïîëüçóåòñÿ ñëîæíûé (êóìóëÿòèâíûé) ïðîöåíò.

Âû÷èñëåíèå íà îñíîâå ñëîæíîãî ïðîöåíòà îçíà÷àåò, ÷òî íà÷èñëåííûå íà ïåðâîíà÷àëüíóþ ñóììó
ïðîöåíòû ê íåé ïðèñîåäèíÿþòñÿ, à íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ â ïîñëåäóþùèõ ïåðèîäàõ ïðîèçâîäèòñÿ íà
óæå íàðàùåííóþ ñóììó. Ïðîöåññ íàðàùåíèÿ êàïèòàëà â ýòîì ñëó÷àå ïðîèñõîäèò ñ óñêîðåíèåì, ïî
ñðàâíåíèþ ñî ñõåìîé íà÷èñëåíèÿ ïî ïðîñòîìó ïðîöåíòó. Ìåõàíèçì íàðàùåíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììû
êàïèòàëà ïî ñëîæíûì ïðîöåíòàì íàçûâàåòñÿ êàïèòàëèçàöèåé, íàðàùåíèåì èëè êîìïàóíäèíãîì.

Åñëè íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäèòñÿ îäèí ðàç â ïåðèîä, â êà÷åñòâå êîòîðîãî â îñíîâíîì
âûñòóïàåò ôèíàíñîâûé ãîä, òî ðàñ÷åò íàðàùåííîé ñóììû îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

( )1
n

FV PV d= × + ,

ãäå FV (future value) – íàðàùåííàÿ ñóììà (áóäóùàÿ ñòîèìîñòü);
PV (present value) – ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà (òåêóùàÿ ñòîèìîñòü), íà êîòîðóþ íà÷èñëÿþòñÿ

ïðîöåíòû;
d – ñòàâêà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, âûðàæåííàÿ äåñÿòè÷íîé äðîáüþ;
n – ÷èñëî ëåò, â òå÷åíèå êîòîðûõ íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû.
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Îáðàòíûì ìåõàíèçìó íàðàùèâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçì äèñêîíòèðîâàíèÿ èëè ïðèâåäåíèÿ
(òàáë. 3.1). Äèñêîíòèðîâàíèå – ñïîñîá íàõîæäåíèÿ âåëè÷èíû ÐV íà íåêîòîðûé ìîìåíò âðåìåíè ïðè
óñëîâèè, ÷òî â áóäóùåì ïðè íà÷èñëåíèè íà íåå ïðîöåíòîâ îíà ìîãëà áû ñîñòàâèòü íàðàùåííóþ
ñóììó FV. Âåëè÷èíà ÐV, íàéäåííàÿ ñ ïîìîùüþ äèñêîíòèðîâàíèÿ, íàçûâàåòñÿ òåêóùåé, ñîâðåìåííîé,
ïðèâåäåííîé èëè ïåðâîíà÷àëüíîé âåëè÷èíîé.

Èíòåðâàë âðåìåíè (Ò)

Òàáëèöà 3.1
Ëîãèêà ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ñ ó÷åòîì ôàêòîðà âðåìåíè

Íàñòîÿùåå Îïåðàöèÿ Áóäóùåå

Êîìïàóíäèíã (íàðàùåíèå)

Èçâåñòíû: ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà (ÐV)
è ïðîöåíò (d)

Èíòåðâàë âðåìåíè (Ò) Ðàññ÷èòûâàåìàÿ
íàðàùåííàÿ ñóììà (FV)

Äèñêîíòèðîâàíèå (ïðèâåäåíèå)

Ðàññ÷èòûâàåìàÿ
ïðèâåäåííàÿ ñóììà (ÐV)

Èçâåñòíû: âîçâðàùàåìàÿ, áóäóùàÿ
ñóììà (FV) è ïðîöåíò (d)

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ÿâëÿåòñÿ îáðàòíîé âåëè÷èíîé íàðàùåííîé ñóììû è îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

( )
( )1

1

n

n

FV
PV FV d

d

−
= = × +

+
.

Åñëè æå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íåñêîëüêî ðàç â ãîäó – (m) ðàç, ðàñ÷åò òåêóùåé ñòîèìîñòè
ïðîèçâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå:

1
nm

d
PV FV

m

−
⎛ ⎞= × +⎜ ⎟
⎝ ⎠

,

à íàðàùåííîé ñóììû, ñîîòâåòñòâåííî:

1
nm

d
FV PV

m
⎛ ⎞= × +⎜ ⎟
⎝ ⎠

.

Ôîðìóëó äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè ïî ñëîæíûì ïðîöåíòàì, íà÷èñëÿåìûì îäèí ðàç â ãîä,
ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

PV FV Ê= × ,
ãäå

( ),

1

1
d n n

Ê
d

=
+

.

Ðàññ÷èòûâàåìûé êîýôôèöèåíò Êd,n íàçûâàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ èëè äèñêîíò-
íûì ìíîæèòåëåì. Çäåñü ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (d) íàçûâàåòñÿ ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ, à (n) – ïåðèîä
äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ è åãî ýêîíîìè÷åñêîå
ñîäåðæàíèå çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: ñòîèìîñòü 1 ðóáëÿ, êîòîðûé ìîæåò áûòü ïîëó÷åí â ñëåäóþùåì
ïåðèîäå âðåìåíè, â íàñòîÿùèé ìîìåíò âðåìåíè.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ (Êd,n) äëÿ ðàçíûõ ñòàâîê äèñêîíòèðîâàíèÿ è
ïåðèîäîâ âðåìåíè ñóùåñòâóþò ôèíàíñîâûå òàáëèöû, êîòîðûå ïîçâîëÿþò áåç ñïåöèàëüíûõ ðàñ÷åòîâ
îïðåäåëèòü çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà.

Ñóùåñòâóåò îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ (äèñêîíòíîãî ìíîæèòåëÿ) îò
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è âðåìåííîãî èíòåðâàëà (ðèñ. 3.1). Àíàëèçèðóÿ ïîëó÷åííûå äàííûå, ìîæíî
ñäåëàòü ñëåäóþùèå îáîáùàþùèå âûâîäû:

1. Çàâèñèìîñòü âåëè÷èíû äèñêîíòíîãî ìíîæèòåëÿ îò âðåìåíè (n) è âåëè÷èíû ñòàâêè äèñêîí-
òèðîâàíèÿ (d) èìååò íåëèíåéíûé õàðàêòåð. Ïðè ýòîì ïðè óâåëè÷åíèè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ
íåëèíåéíàÿ çàâèñèìîñòü ïðîÿâëÿåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè (ñðàâíèòå ãðàôèêè äëÿ ñòàâêè äèñêîí-
òèðîâàíèÿ 5 è 40%). Ïîýòîìó ñòåïåíü âëèÿíèÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ ìåíÿåòñÿ è áûñòðåå âîçðàñòàåò ñ
óâåëè÷åíèåì çíà÷åíèé t è n.
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2. Ñ óâåëè÷åíèåì ñðîêà, íà êîòîðûé äèñêîíòèðóåòñÿ ñóììà, âåëè÷èíà äèñêîíòíîãî ìíîæèòåëÿ
ñòðåìèòñÿ ê íóëþ. Ñëåäîâàòåëüíî, äèñêîíòèðóåìàÿ ñóììà òàêæå ñòðåìèòñÿ ê íóëþ. Ïîýòîìó
ñîïîñòàâèìûå ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå ñóììû ñ óâåëè÷åíèåì ðàçðûâà âî âðåìåíè ìåæäó íèìè
ïðèíèìàþò ïðèâåäåííûå (äèñêîíòèðîâàííûå) çíà÷åíèÿ, ñóùåñòâåííî îòëè÷àþùèåñÿ äðóã îò äðóãà.

3. Íà îñíîâàíèè âûâîäà 2 ñëåäóåò ñëåäóþùèé âàæíûé âûâîä. ×åì ïîçæå âî âðåìåíè îñóùåñò-
âëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå îïåðàöèè, òåì â ìåíüøåé ñòåïåíè îíè âëèÿþò íà äèñêîíòèðîâàííûå (ïðèâå-
äåííûå) çíà÷åíèÿ ñóìì. Ïîýòîìó ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà ìîæíî ïîâûñèòü, èñïîëüçóÿ â ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêå ñëåäóþùåå ïðàâèëî: «Ýêîíîìè÷åñêè âûãîäíî ñòðåìèòüñÿ çàäåðæèâàòü âî âðåìåíè âñå âèäû
âûïëàò, à ïîñòóïëåíèÿ îò ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè íàäî ñòðåìèòüñÿ îðãàíèçîâàòü ðàíüøå».

Íà âðåìåííóþ ñòîèìîñòü äåíåã îêàçûâàþò âëèÿíèå ðàçíûå ôàêòîðû: èíôëÿöèÿ; ìèíèìàëüíàÿ
äîõîäíîñòü àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ ñ áîëåå íèçêèì óðîâíåì ðèñêà, íàïðèìåð
ñòàâêà ïî áàíêîâñêèì äåïîçèòàì; ñòîèìîñòü êàïèòàëà, íàïðèìåð ñòàâêà ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì,
è äð. Â çàâèñèìîñòè îò êîíêðåòíûõ çàäà÷ ïðè ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâà-
íèÿ (d) ìîæåò áûòü ïðèíÿòà ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè, òåìï èíôëÿöèè ëèáî ðàñ÷åòíàÿ
âåëè÷èíà, ïîëó÷åííàÿ ñïåöèàëüíîé ìåòîäèêîé îöåíêè.

Ôàêòîð èíôëÿöèè â ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ ìîæíî ó÷èòûâàòü îòäåëüíî, â çàâèñèìîñòè îò
ïîñòàâëåííîé çàäà÷è. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ðåàëüíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è èñïîëüçîâàòü
åå â ðàñ÷åòàõ â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ïîä ðåàëüíîé ñòàâêîé ïðîöåíòà ïîíèìàåòñÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà, î÷èùåííàÿ îò èíôëÿöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé. Ïðè ýòîì óñòàíîâëåííàÿ (îãîâîðåííàÿ) ñòàâêà
äîõîäíîñòè ïî èíâåñòèöèÿì èëè ïî ññóæåííûì äåíåæíûì ñóììàì íàçûâàåòñÿ íîìèíàëüíîé ñòàâêîé
ïðîöåíòà.

Ñâÿçü íîìèíàëüíîé è ðåàëüíîé ñòàâîê ïðîöåíòà îòðàæàåòñÿ â ôîðìóëå Èðâèíãà Ôèøåðà:

( ) ( ) ( )1 1 1k r i+ = + × + ,

ãäå k – íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè;
r – ðåàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè;
i – ïðîãíîçèðóåìûé òåìï èíôëÿöèè.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â óêàçàííîé ôîðìóëå îáå ñòàâêè ïðîöåíòà è ïðîãíîçèðóåìûé òåìï
èíôëÿöèè óêàçàíû çà åäèíûé ïåðèîä è îòðàæàþòñÿ â âèäå äåñÿòè÷íîé äðîáè.

Èç ïîñëåäíåé ôîðìóëû ñëåäóåò ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè îò ðåàëüíîé:

k r i r i= + + × .

Òàêèì îáðàçîì, ïðè íèçêèõ òåìïàõ èíôëÿöèè ýëåìåíòàìè (i) è (i × r) ìîæíî ïðåíåáðå÷ü, íî ïðè
âûñîêèõ òåìïàõ èíôëÿöèè íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà áóäåò ñóùåñòâåííî çàâûøåííîé ïî
ñðàâíåíèþ ñ ðåàëüíîé.

Â èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå ïðè èñïîëüçîâàíèè ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûå óæå î÷èùåíû
îò èíôëÿöèè, â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ïðèìåíÿòü âåëè÷èíó ðåàëüíîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêè; ïðè èñïîëüçîâàíèè íîìèíàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ – íîìèíàëüíóþ ñòàâêó
äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ðèñ. 3.1. Çàâèñèìîñòü äèñêîíòíîãî ìíîæèòåëÿ îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è âðåìåííîãî èíòåðâàëà

Зависимость коэффициента дисконтирования от d и n
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3.2. Экономическое содержание, виды аннуитета
Íàðàùèâàíèå èëè äèñêîíòèðîâàíèå íå âñåãäà ïðîèçâîäÿòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê îäíîðàçîâîé

îïåðàöèè – âêëàäó èëè âûïëàòå. Ðÿä ñäåëîê ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü êàê ðàçîâûé ïëàòåæ, òàê è ðÿä
âûïëàò, ðàñïðåäåëåííûõ âî âðåìåíè. Âûïëàòà àðåíäíîé ïëàòû, âûïëàòû çà ïðèîáðåòåííîå èìóùåñòâî
â ðàññðî÷êó, èíâåñòèðîâàíèå ñðåäñòâ â ðàçëè÷íûå ïðîãðàììû è ò.ä. â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ
ïðåäóñìàòðèâàþò ïëàòåæè, ïðîèçâîäèìûå ÷åðåç îïðåäåëåííûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè, ò.å. îáðàçóåòñÿ
ïîòîê ïëàòåæåé. Â ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ðàçíîîáðàçíûå ïîòîêè ïëàòåæåé. Ïðè÷åì îäèí è òîò æå
âèä ïîòîêà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí â àíàëèçå ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îïåðàöèé.

Ðÿä ïîñëåäîâàòåëüíûõ ôèêñèðîâàííûõ ïëàòåæåé, ïðîèçâîäèìûõ ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè
âðåìåíè, íàçûâàåòñÿ ôèíàíñîâîé ðåíòîé èëè àííóèòåòîì. Íàïðèìåð, àííóèòåòîì ÿâëÿåòñÿ
ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïðîöåíòîâ ïî îáëèãàöèè, ïëàòåæè ïî ïîòðåáèòåëüñêîìó êðåäèòó,
âûïëàòû â ðàññðî÷êó ñòðàõîâûõ ïðåìèé è ò.ä.

Ôèíàíñîâàÿ ðåíòà îïèñûâàåòñÿ òàêèìè ïàðàìåòðàìè, êàê:
• ÷ëåí ðåíòû – ðàçìåð ôèêñèðîâàííîãî (îòäåëüíîãî) ïëàòåæà;
• ïåðèîä ðåíòû – âðåìåííîé èíòåðâàë ìåæäó äâóìÿ ïîñëåäîâàòåëüíûìè ïëàòåæàìè;
• ñðîê ðåíòû – âðåìÿ îò íà÷àëà ïåðâîãî ïåðèîäà ðåíòû äî êîíöà ïîñëåäíåãî;
• ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà.

Ðàçìåð ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå âñåãäà ïðÿìî îãîâàðèâàåòñÿ â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé îïåðàöèè.
Â êà÷åñòâå òàêîâîé äëÿ àíàëèçà èñïîëüçóåòñÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ñïîñîáû âûáîðà êîòîðîé
îòðàæåíû â ïðåäûäóùåì âîïðîñå òåìû.

Ïî ìîìåíòó âûïëàò ÷ëåíîâ ðåíòû àííóèòåòû ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà îáû÷íûå (ïîñòíóìåðàíäî), â
êîòîðûõ ïëàòåæè ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðèîäîâ (ãîäà, ïîëóãîäèÿ, êâàðòàëà), è
ïðåíóìåðàíäî, â êîòîðûõ ïëàòåæè îñóùåñòâëÿþòñÿ â íà÷àëå ýòèõ ïåðèîäîâ. Âñòðå÷àþòñÿ òàêæå
àííóèòåòû, â êîòîðûõ ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ïîñòóïëåíèå ïëàòåæåé â ñåðåäèíå ïåðèîäà.

Íà ïðàêòèêå àíàëèç ïîòîêà ïëàòåæåé (îöåíêà ôèíàíñîâîé ðåíòû) ïðåäïîëàãàåò ðàñ÷åò îäíîé èç
äâóõ îáîáùàþùèõ õàðàêòåðèñòèê: íàðàùåííîé ñóììû èëè ñîâðåìåííîé (òåêóùåé, ïðèâåäåííîé)
ñòîèìîñòè ïîòîêà ïëàòåæåé.

Íàðàùåííàÿ ñóììà – ýòî ñóììà âñåõ ÷ëåíîâ ïîòîêà ïëàòåæåé è íà÷èñëåííûõ íà íèõ ê êîíöó ñðîêà
ïðîöåíòîâ, ò.å. íà äàòó ïîñëåäíåé âûïëàòû. Íàðàùåííàÿ ñóììà ïîêàçûâàåò, êàêóþ âåëè÷èíó áóäåò
ïðåäñòàâëÿòü êàïèòàë, âíîñèìûé ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà ðåíòû
âìåñòå ñ íà÷èñëåííûìè ïðîöåíòàìè.

Ýòîò ïîêàçàòåëü ïðèìåíÿåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà àðåíäàòîð êëàäåò ñóììû àðåíäíûõ
ïëàòåæåé â áàíê íà ñ÷åò àðåíäîäàòåëÿ, à áàíê íà íèõ íà÷èñëÿåò ïðîöåíòû. Ê êîíöó ñðîêà âûïëàòû
ðåíòíûõ ïëàòåæåé èõ íàðàùåííàÿ ñóììà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå íàðàùåííîé ñóììû àííóèòåòà
ïîñòíóìåðàíäî:

( )
( )

( )1 1 1 1

1 1

n n

À

d d
FV R R

d d

+ − + −
= × = ×

+ −
,

ãäå R – ÷ëåí ðåíòû (âåëè÷èíà åæåãîäíîãî âçíîñà);
d – ñòàâêà ïðîöåíòà;
n – ñðîê ðåíòû.

Ñîâðåìåííàÿ (òåêóùàÿ, ïðèâåäåííàÿ) âåëè÷èíà ïîòîêà ïëàòåæåé – ýòî ñóììà âñåõ åãî ÷ëåíîâ,
óìåíüøåííàÿ (äèñêîíòèðîâàííàÿ) íà îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè, ñîâïàäàþùèé ñ íà÷àëîì ïîòîêà
ïëàòåæåé èëè ïðåäøåñòâóþùèé åìó. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà ïîñòíóìåðàíäî îïðåäåëÿåòñÿ
ïî ôîðìóëå:

( )
1

1
1

n

A

d
PV R

d

−
+

= × .

Îáîáùàþùèå ïîòîê ïëàòåæåé õàðàêòåðèñòèêè, îñîáåííî åãî ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü, øèðîêî
ïðèìåíÿþòñÿ â ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòàõ. Òàê áåç íèõ, íàïðèìåð, íåâîçìîæíî ðàçðàáîòàòü
ïëàí ïîñëåäîâàòåëüíîãî ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè, îñóùåñòâèòü ñðàâíåíèå èëè áåçóáûòî÷íîå
èçìåíåíèå óñëîâèé êîíòðàêòîâ, ðåøàòü ìíîãèå äðóãèå ïðàêòè÷åñêèå çàäà÷è.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äåíåã?
2. Êàêèì îáðàçîì ïðîèñõîäèò íà÷èñëåíèå ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ?
3. Êàêèì îáðàçîì ïðîèñõîäèò íà÷èñëåíèå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ?
4. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ìåõàíèçì êàïèòàëèçàöèè?
5. Â ÷åì ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïðîöåññà äèñêîíòèðîâàíèÿ?
6. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå è ñâîéñòâà ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ?
7. Êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ âûáîð ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ?
8. Âûïîëíèòå îáîñíîâàííûé àíàëèç çàâèñèìîñòè ðåçóëüòàòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è

íîìåðà âðåìåííîãî èíòåðâàëà?
9. Êàêèì îáðàçîì ñâÿçàíû íîìèíàëüíàÿ è ðåàëüíàÿ ñòàâêè ïðîöåíòà?
10. Êàêîå âëèÿíèå ó÷åò ôàêòîðà èíôëÿöèè îêàçûâàåò íà ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ?
11. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ èñïîëüçóåòñÿ ðåàëüíàÿ è íîìèíàëüíàÿ ñòàâêè ïðîöåíòà?
12. Êàêîâî ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå ôèíàíñîâîé ðåíòû (àííóèòåòà)?
13. Ïî êàêèì ïðèçíàêàì ðàçëè÷àþò âèäû ôèíàíñîâîé ðåíòû?
14. Êàêóþ ðîëü èãðàþò ïðîöåññû êîìïàóíäèíãà â ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé?
15. Êàêîâà ðîëü äèñêîíòèðîâàíèÿ â èíâåñòèöèîííûõ ðàñ÷åòàõ?
16. Êàê ìîæíî ðàñêðûòü ìåõàíèçì íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ â òåðìèíàõ ôèíàíñîâîé ðåíòû?

Тема 4. АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ РЕАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

4.1. Инвестиционный проект, этапы его реализации
Â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ïëàí ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå áèçíåñ-ïëàíà,

êîòîðûé, ïî ñóùåñòâó, ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðèðîâàííûì îïèñàíèåì ïðîåêòà ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Åñëè
ïðîåêò ñâÿçàí ñ ïðèâëå÷åíèåì èíâåñòèöèé, îí íàçûâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì. Îáû÷íî ëþáîé
íîâûé ïðîåêò ïðåäïðèÿòèÿ â òîé èëè èíîé ìåðå ñâÿçàí ñ ïðèâëå÷åíèåì íîâûõ èíâåñòèöèé.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò 25.02.1999 ã. N¹ 39-ÔÇ «Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé» èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò – îáîñíîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè, îáúåìà è ñðîêîâ îñóùåñòâëåíèÿ êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé, â òîì ÷èñëå íåîáõîäèìàÿ ïðîåêòíàÿ äîêóìåíòàöèÿ, ðàçðàáîòàííàÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
ðîññèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì è óòâåðæäåííûìè â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå ñòàíäàðòàìè (íîðìàìè
è ïðàâèëàìè), à òàêæå îïèñàíèå ïðàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé ïî îñóùåñòâëåíèþ èíâåñòèöèé.

Ñóùåñòâóþò äðóãèå òðàêòîâêè äàííîãî ïîíÿòèÿ:
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò – ýòî äåëî, äåÿòåëüíîñòü, ìåðîïðèÿòèÿ, ïðåäïîëàãàþùèå îñóùåñòâëåíèå

êîìïëåêñà êàêèõ-ëèáî äåéñòâèé, îáåñïå÷èâàþùèõ äîñòèæåíèå öåëåé (ïîëó÷åíèÿ îïðåäåëåííûõ
ðåçóëüòàòîâ), ò.å. è äîêóìåíòàöèÿ, è äåÿòåëüíîñòü (Êîâàëåâ Â.Â., Èâàíîâ Â.Â., Ëÿëèí Â.À. Èíâåñòèöèè. –
Ì., 2003);

èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò – êîìïëåêñ âçàèìîñâÿçàííûõ ìåðîïðèÿòèé, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ
äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé â òå÷åíèå îãðàíè÷åííîãî ïåðèîäà âðåìåíè è ïðè óñòàíîâëåííîì
áþäæåòå (Ñåðãååâ È.Â., Âåðåòåííèêîâà È.È., ßíîâñêèé Â.Â. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå
èíâåñòèöèé. – Ì., 2002.).

Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå âèäû èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ:
1. Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ðåàëèçàöèè – òàêòè÷åñêèå è ñòðàòåãè÷åñêèå.
Ê ñòðàòåãè÷åñêèì îáû÷íî îòíîñÿòñÿ ïðîåêòû, ïðåäóñìàòðèâàþùèå èçìåíåíèå ôîðìû ñîáñò-

âåííîñòè (ñîçäàíèå àðåíäíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, ÷àñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ è ò.ä.)
èëè êàðäèíàëüíîå èçìåíåíèå õàðàêòåðà ïðîèçâîäñòâà (âûïóñê íîâîé ïðîäóêöèè, ïåðåõîä ê ïîëíîñòüþ
àâòîìàòèçèðîâàííîìó ïðîèçâîäñòâó è ò.ï.).

Òàêòè÷åñêèå ïðîåêòû îáû÷íî ñâÿçàíû ñ èçìåíåíèåì îáúåìîâ âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, ïîâû-
øåíèåì êà÷åñòâà ïðîäóêöèè, ìîäåðíèçàöèåé îáîðóäîâàíèÿ.

2. Â çàâèñèìîñòè îò ïîðÿäêà âëîæåíèé è îòäà÷è (ïîëó÷åíèÿ äîõîäà) îò èíâåñòèöèé – íîðìàëüíûå
è ïðî÷èå.

Äëÿ íîðìàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ õàðàêòåðåí ñëåäóþùèé ïîðÿäîê: îòäà÷à îò ïðîåêòà
(äîõîäû) íà÷èíàþò ïîñòóïàòü òîëüêî ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ âñåõ èíâåñòèöèé, êîòîðûå íåëüçÿ ïóòàòü
ñ òåêóùèìè ðàñõîäàìè. Äëÿ ïðî÷èõ ïðîåêòîâ óêàçàííûé ïîðÿäîê íå âûïîëíÿåòñÿ, èíâåñòèöèè ìîãóò
îñóùåñòâëÿòüñÿ îïðåäåëåííûìè ÷àñòÿìè ÷åðåç íåêîòîðûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè, ìåæäó êîòîðûìè
ïëàíèðóåòñÿ ïîñòóïëåíèå äîõîäîâ îò ðåàëèçîâàííûõ ÷àñòåé èíâåñòèöèé.
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Äëÿ àíàëèçà äâóõ è áîëåå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùàÿ êëàññèôèêàöèÿ
ïðîåêòîâ:

1. Ïî ñðîêàì ðåàëèçàöèè – ïðîåêòû îäèíàêîâîé è ðàçíîé ïðîäîëæèòåëüíîñòè.
2. Ïî îáúåìó òðåáóåìûõ èíâåñòèöèé – ðàâíîìàñøòàáíûå è ðàçíîìàñøòàáíûå.
3. Ïî íåîáõîäèìîñòè èñïîëíåíèÿ – àëüòåðíàòèâíûå (âçàèìîçàìåíÿåìûå) è ñâÿçàííûå (âçàèìî-

äîïîëíÿåìûå).
Ñâÿçàííûìè èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè ÿâëÿþòñÿ òàêèå ïðîåêòû, êîãäà ðåàëèçàöèÿ îäíîãî èëè

íåñêîëüêèõ èç íèõ íå èìååò ñìûñëà áåç ðåàëèçàöèè âñåõ îñòàëüíûõ, ïîñêîëüêó îòäà÷à (äîõîäû) îò
êàæäîãî ïðîåêòà çàâèñÿò îò ðåàëèçàöèè ïðî÷èõ ïðîåêòîâ.

Àëüòåðíàòèâíûìè ïðîåêòàìè ÿâëÿþòñÿ òàêèå ïðîåêòû, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ îäíîâðåìåííî íå èìååò
ñìûñëà, ïîñêîëüêó êàæäûé èç íèõ îáåñïå÷èâàåò äîñòèæåíèå îäèíàêîâîé öåëè ïîëíîñòüþ.

Ïðîöåññ ðàçðàáîòêè ëþáîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà, ñ ìîìåíòà
âûäâèæåíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîé èäåè äî ââîäà â ýêñïëóàòàöèþ, óñëîâíî ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí â âèäå
öèêëà, ñîñòîÿùåãî èç òðåõ îñíîâíûõ ôàç: ïðåäèíâåñòöèîííîé; èíâåñòèöèîííîé; ýêñïëóàòàöèîííîé.

Êàæäàÿ èç ýòèõ ôàç, â ñâîþ î÷åðåäü, âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðÿä ïîñëåäîâàòåëüíûõ ñòàäèé: íåêîòîðûå èç
íèõ â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå ñîäåðæàò òàêèå âèäû äåÿòåëüíîñòè, êàê êîíñóëüòèðîâàíèå, ïðîåêòè-
ðîâàíèå è íåïîñðåäñòâåííî ïðîèçâîäñòâî.

Â áîëåå äåòàëüíîì âèäå ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðåäñòàâëåíû íà
ðèñ. 4.1.

Ðèñ. 4.1. Ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Æèçíåííûé öèêë èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Èññëåäîâàíèÿ âîçìîæíîñòåé Îáó÷åíèå Ñäà÷à â ýêñïëóàòàöèþ è çàïóñê

Èññëåäîâàíèÿ îáåñïå÷åíèÿ Ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ Çàìåíà / Ðåàáèëèòàöèÿ

Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà Èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà Ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçà

Îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå Ñòðîèòåëüñòâî Ðàñøèðåíèå / Èííîâàöèÿ

Èíæåíåðíî-òåõíè÷åñêîå
ïðîåêòèðîâàíèå

Ïåðåãîâîðû
è çàêëþ÷åíèå êîíòðàêòîâ

Ðåçóëüòàòèâíîñòü âñåãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, åãî æåëàåìûé ýôôåêò áóäóò òåì âûøå, ÷åì
äåòàëüíåå è îáîñíîâàííåå áóäóò ïðîâåäåíû ìåðîïðèÿòèÿ íà íà÷àëüíîé ñòàäèè æèçíåííîãî öèêëà
ïðîåêòà, ïîçâîëÿþùèå âûÿâèòü âîçìîæíûå ïðîáëåìû è ïðîâåñòè ðÿä ïðåâåíòèâíûõ äåéñòâèé,
íàïðàâëåííûõ íà èõ óñòðàíåíèå â áóäóùåì.

Â ïåðèîä ðåàëèçàöèè ïðåäèíâåñòèöèîííîé ôàçû îäíîâðåìåííî ïðèñóòñòâóþò íåñêîëüêî âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå íàõîäÿò ñâîå îòðàæåíèå è â äàëüíåéøèõ ôàçàõ æèçíè ïðîåêòà. Òî åñòü, êàê
òîëüêî èññëåäîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé îïðåäåëèëè íàäåæíûå ïðèçíàêè æèçíåñïî-
ñîáíîñòè ïðîåêòà, íà÷èíàþòñÿ ýòàïû ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèÿì è ïëàíèðîâàíèÿ èõ ðåàëèçàöèè. Ïðè
ýòîì íåîáõîäèìà ÷åòêàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü äåéñòâèé ïðè ðàçðàáîòêå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà –
îò ïåðâîé äî ïîñëåäíåé ñòàäèè, â öåëÿõ ñîêðàùåíèÿ âîçìîæíûõ ïîòåðü ðàçëè÷íûõ âèäîâ ðåñóðñîâ.
Êðîìå òîãî, íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò âñåõ åãî ó÷àñòíèêîâ:
èíâåñòîðîâ, îðãàíèçàöèé, ñîäåéñòâóþùèõ èíâåñòèðîâàíèþ, êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ôèíàíñîâûõ
ó÷ðåæäåíèé, ïîñòàâùèêîâ, êîíòðàãåíòîâ, êîíñóëüòàíòîâ è ýêñïåðòîâ è ò.ä.

Âñå ïåðå÷èñëåííûå ñóáúåêòû ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ïðîöåññå ïðîõîæäåíèÿ ïðîåêòîì êàæäîé èç
ôàç, îäíàêî íàèáîëåå çíà÷èìà ñòåïåíü èõ ó÷àñòèÿ â ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèÿõ, òàê êàê
óñïåõ ïðîåêòà â áîëüøèíñòâå ñâîåì çàâèñèò îò ðåçóëüòàòèâíîñòè è äåéñòâåííîñòè ìàðêåòèíãîâûõ,
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òåõíè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøåíèé. Ïðè ýòîì íå âñåãäà îïðàâäàííà èçëèøíÿÿ
ýêîíîìèÿ ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ñîîòâåòñòâóþùèå èññëåäîâàíèÿ è ýêñïåðòèçû, òàê êàê ýòî ìîæåò
âîçûìåòü îáðàòíûé ýôôåêò, ñâÿçàííûé ñ ïîÿâëåíèåì íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ ïîñëå ââîäà ïðîåêòà
â ýêñïëóàòàöèþ.

Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî ñòàäèé:
• îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé;
• àíàëèç àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ïðîåêòà è ïðåäâàðèòåëüíûé âûáîð ïðîåêòà;
• ïîäãîòîâêó ïðîåêòà;
• èññëåäîâàíèÿ îáåñïå÷åíèÿ;
• ïîäãîòîâêó îöåíî÷íîãî çàêëþ÷åíèÿ.

Ïðîõîæäåíèå ïðîåêòà ÷åðåç âñå ýòè ñòàäèè ñîïðîâîæäàåòñÿ ôîðìóëèðîâàíèåì ïðåäâàðèòåëüíîãî
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ è, ïîçäíåå, îêîí÷àòåëüíîãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî
îáîñíîâàíèÿ.

Ïðåäèíâåñòèöèîííàÿ ôàçà ñîäåéñòâóåò äàëüíåéøåìó ïðîäâèæåíèþ èíâåñòèöèé, ñîçäàåò ëó÷øóþ
îñíîâó äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà.

Ïîñëåäîâàòåëüíîå ïðîõîæäåíèå ïðîåêòà ïî ñòàäèÿì ïðåäèíâåñòèöèîííîé ôàçû íåâîçìîæíî áåç
ïîýòàïíîé ïðîâåðêè èäåè è ïðåäñòàâëåíèÿ àëüòåðíàòèâíûõ ðåøåíèé.

Ïðåäâàðèòåëüíîå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå (ÒÝÎ) ïîçâîëÿåò èçáåæàòü äîïîëíèòåëüíûõ
çàòðàò íà ïðîâåäåíèå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ëèøíèõ ÒÝÎ òåõ ïðîåêòîâ, êîòîðûå èìåþò íåçíà÷è-
òåëüíûå øàíñû äîñòè÷ü èíâåñòèöèîííîé ôàçû, ò.å. áûòü ïðèíÿòûìè ê ôèíàíñèðîâàíèþ.

Íà÷àëüíûì ýòàïîì ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ
âîçìîæíîñòåé. Íà ýòîé ñòàäèè óæå ìîæåò íà÷àòüñÿ ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ è ìîáèëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû çàèíòåðåñîâàíû â ïîëó÷åíèè äîñòîâåðíîé
èíôîðìàöèè î âîçíèêàþùèõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòÿõ. ×òîáû ñîçäàòü òàêóþ èíôîðìàöèîííóþ
áàçó, íåîáõîäèìî ïðèìåíÿòü ïîäõîäû êàê íà óðîâíå ñåêòîðà ýêîíîìèêè, òàê è íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ.

Äëÿ ýòèõ ïîäõîäîâ õàðàêòåðíû äâà íàïðàâëåíèÿ èññëåäîâàíèé.
Íà óðîâíå ñåêòîðà ýêîíîìèêè ñëåäóåò àíàëèçèðîâàòü âåñü èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë ñòðàíû, à

òàêæå îáùóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â èíâåñòèðîâàíèè ñðåäñòâ çà ðóáåæè ñâîåé
ñòðàíû. Íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ ñëåäóåò îïðåäåëèòü êîíêðåòíûå èíâåñòèöèîííûå òðåáîâàíèÿ êàê
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, òàê è ïîòåíöèàëüíûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Ñåêòîðíûé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà âêëþ÷àåò â ñåáÿ, êàê ïðàâèëî,
èíôîðìàöèþ î ðåãèîíå, àíàëèç èìåþùèõñÿ ðåñóðñîâ è ñîñòàâëåíèå ñâîäíîãî ïëàíà ðàçâèòèÿ
ïðîìûøëåííîñòè. Àíàëèç çàèíòåðåñîâàííîñòè ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ òðåáóåò îáçîðà òåêóùåé
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, âêëþ÷àÿ èññëåäîâàíèå ñòðóêòóðíûõ ïðîáëåì, ñ êîòîðûìè ìîæåò
ñòîëêíóòüñÿ äàííûé ñåêòîð.

Ìèêðîýêîíîìè÷åñêèé ïîäõîä ñâÿçàí ãëàâíûì îáðàçîì ñ àíàëèçîì èíâåñòèöèîííûõ èäåé ïðåä-
ïðèíèìàòåëåé, îðãàíèçàöèé, ñîäåéñòâóþùèõ èíâåñòèðîâàíèþ è ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé êàê âíóòðè
ñòðàíû, òàê è çà åå ïðåäåëàìè.

Èññëåäîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé âûñòóïàåò ãëàâíûì èíñòðóìåíòîì, èñïîëüçîâàíèå
êîòîðîãî ïðè êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå èíôîðìàöèè ïîçâîëÿåò ðàçâèòüñÿ èäåå ïðîåêòà â êîíêðåòíîå
ïðåäëîæåíèå. Ïðè ýòîì ïîäâåðãàþòñÿ àíàëèçó ñëåäóþùèå àñïåêòû:

• ïðèðîäíûå ðåñóðñû, ïðèãîäíûå äëÿ îáðàáîòêè;
• ñóùåñòâóþùàÿ èíôðàñòðóêòóðà;
• áóäóùèé ñïðîñ íà îïðåäåëåííûå ïîòðåáèòåëüñêèå òîâàðû, ïîòðåáëåíèå êîòîðûõ ìîæåò

âîçðàñòè çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ èëè ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, èëè
âíîâü ñîçäàâàåìûå òîâàðû;

• èìïîðò, äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñôåð åãî çàìåùåíèÿ;
• âîçäåéñòâèå íà îêðóæàþùóþ ñðåäó;
• óðîâåíü ðàçâèòèÿ ñåêòîðà îáðàáàòûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè;
• âîçìîæíûå âçàèìíûå ñâÿçè ñ äðóãèìè îòðàñëÿìè, ìåñòíûìè èëè òðàíñíàöèîíàëüíûìè;
• âîçìîæíîå ðàñøèðåíèå ñóùåñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ íà îñíîâå íèñõîäÿùåé èëè âîñõîäÿùåé

èíòåãðàöèè;
• âîçìîæíîñòè äèâåðñèôèêàöèè;
• âîçìîæíîå ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýêîíîìèè, îáóñëîâ-

ëåííîé ðîñòîì ìàñøòàáà ïðîèçâîäñòâà;
• îáùèé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò;
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• ïðîìûøëåííàÿ ïîëèòèêà;
• íàëè÷èå è ñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ;
• ýêñïîðòíûå âîçìîæíîñòè.

Èññëåäîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé íîñèò âåñüìà ïîâåðõíîñòíûé õàðàêòåð è îñíîâû-
âàåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè íà îáùèõ îöåíêàõ, ÷åì íà äåòàëüíîì àíàëèçå. Äàííûå î çàòðàòàõ îáû÷íî
áåðóòñÿ èç ñâåäåíèé îá àíàëîãè÷íûõ óæå ñóùåñòâóþùèõ ïðîåêòàõ.

Â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ äîëæíû ïðîâîäèòüñÿ èññëåäîâàíèÿ ëèáî îáùèõ âîçìîæíîñòåé
(ñåêòîðíûé ïîäõîä), ëèáî âîçìîæíîñòåé êîíêðåòíîãî ïðîåêòà (ïîäõîä íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèÿ), ëèáî
è òî, è äðóãîå.

Èññëåäîâàíèå îáùèõ âîçìîæíîñòåé ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êàòåãîðèè:
• èññëåäîâàíèÿ ðåãèîíîâ, íàïðàâëåííûå íà âûÿâëåíèå âîçìîæíîñòåé â äàííîì ðåãèîíå;
• ïðîìûøëåííûå èññëåäîâàíèÿ, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ âûÿâëåíèÿ âîçìîæíîñòåé â äàííîé

îòðàñëè õîçÿéñòâà;
• èññëåäîâàíèÿ, èìåþùèå ñâîåé öåëüþ âûÿâèòü âîçìîæíîñòè, îñíîâàííûå íà èñïîëüçîâàíèè

ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé èëè ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè.
Èññëåäîâàíèå âîçìîæíîñòåé êîíêðåòíîãî ïðîåêòà äîëæíî ïðîâîäèòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ

ïåðâîíà÷àëüíî âûÿâëåííûìè îáùèìè âîçìîæíîñòÿìè â âèäå ïðîäóêöèè, îáëàäàþùåé ïîòåíöèàëîì
äëÿ âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà, êðîìå òîãî, îí äîëæåí áûòü îáðàùåí ê ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðàì.

Èññëåäîâàíèÿ âîçìîæíîñòåé êîíêðåòíîãî ïðîåêòà ìåíåå äåòàëüíû, ÷åì èññëåäîâàíèÿ îáùèõ
âîçìîæíîñòåé. Èõ ìîæíî îïðåäåëèòü êàê ïðåâðàùåíèå ïðîåêòíîé öåëè â øèðîêîå èíâåñòèöèîííîå
ïðåäëîæåíèå. Èìåÿ öåëüþ ñòèìóëèðîâàíèå çàèíòåðåñîâàííîñòè èíâåñòîðîâ, èññëåäîâàíèÿ âîçìîæ-
íîñòåé êîíêðåòíîãî ïðîåêòà äîëæíû ñîäåðæàòü îïðåäåëåííóþ áàçîâóþ èíôîðìàöèþ î òîâàðàõ,
èìåþùèõ ïîòåíöèàë äëÿ âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà. Ýòà èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü îñíîâàíà íà
îáùåýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëÿõ, òàêèõ êàê îáúåìû èìïîðòà â ïðåäûäóùèå ïåðèîäû, ðîñò
ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, îòñóòñòâèå / íàëè÷èå òîâàðîâ ñóáñòèòóòîâ èëè æå íà ìàòåðèàëàõ îäíîãî
èç èññëåäîâàíèé îáùèõ âîçìîæíîñòåé ðåãèîíîâ, ñåêòîðîâ ïðîìûøëåííîñòè èëè ðåñóðñîâ. Íî âî
âòîðîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ïîäõîäèòü èçáèðàòåëüíî ê ïðîäóêöèè, âûÿâëåííîé òàêèì îáðàçîì, è
îáîáùèòü èíôîðìàöèþ î êàæäîì âèäå ïðîäóêöèè, ÷òîáû ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð, îòå÷åñòâåííûé
èëè çàðóáåæíûé, ìîã îöåíèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü èìåþùèõñÿ âîçìîæíîñòåé äëÿ ïåðåõîäà ê
ñëåäóþùåé ñòàäèè ïîäãîòîâêè ïðîåêòà. Äëÿ ýòîãî ïîäîáíûå äàííûå ìîãóò áûòü äîïîëíåíû
èíôîðìàöèåé, êàñàþùåéñÿ îñíîâ òåõíîëîãèè è ìåòîäîâ ïðîèçâîäñòâà êîíêðåòíîé ïðîäóêöèè.
Â ðåçóëüòàòå óâåëè÷èâàåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòà, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ñòè-
ìóëèðîâàíèþ çàèíòåðåñîâàííîñòè èíâåñòîðà.

Ïðè ïîäãîòîâêå èíôîðìàöèè äëÿ èññëåäîâàíèÿ âîçìîæíîñòåé ïðîåêòà íåîáõîäèìî ñîáëþäàòü
ðåæèì ýêîíîìèè ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó îíà ïðåäíàçíà÷åíà ãëàâíûì îáðàçîì äëÿ âûÿâëåíèÿ ïðèíöè-
ïèàëüíûõ àñïåêòîâ âîçìîæíîãî ïðåäëîæåíèÿ ïî èíâåñòèðîâàíèþ. Öåëü òàêèõ èññëåäîâàíèé – áûñòðî
è áåç ëèøíèõ çàòðàò îöåíèòü íàèáîëåå âàæíûå ìîìåíòû èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé.

Ïðåæäå ÷åì ïðåñòóïèòü ê ðåàëèçàöèè èäåè ïðîåêòà, åå íåîáõîäèìî äåòàëüíî ïðîðàáîòàòü, ÷åìó
ñïîñîáñòâóåò ñîñòàâëåíèå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. Íî òàê êàê ïðîðàáîòêà ÒÝÎ,
ïîçâîëÿþùåãî ïðèíÿòü îïðåäåëåííîå ðåøåíèå ïî ïðîåêòó, – ïðîöåññ äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé è
äîðîãîñòîÿùèé, ñëåäóåò äîïîëíèòåëüíî îöåíèòü èäåþ ïðîåêòà ñ ïîìîùüþ åãî ïðåäâàðèòåëüíîãî
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ (ÏÒÝÎ).

Öåëü ÏÒÝÎ çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ñòåïåíè âûïîëíèìîñòè ñëåäóþùèõ ïîëîæåíèé:
• âñå ëè âîçìîæíûå àëüòåðíàòèâû ïðîåêòà ðàññìîòðåíû;
• îïðàâäûâàåò ëè êîíöåïöèÿ ïðîåêòà ïðîâåäåíèå äåòàëüíîãî àíàëèçà ñ ïîìîùüþ ÒÝÎ;
• âñå ëè àñïåêòû ïðîåêòà èìåþò âàæíîå çíà÷åíèå ñ òî÷êè çðåíèÿ åãî îñóùåñòâèìîñòè è

ïðèçíàíèÿ íåîáõîäèìîñòè ãëóáîêîãî èçó÷åíèÿ ïóòåì ôóíêöèîíàëüíûõ èññëåäîâàíèé
îáåñïå÷åíèÿ;

• îïðåäåëåíà ëè èäåÿ ïðîåêòà ëèáî êàê íåæèçíåñïîñîáíàÿ, ëèáî äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíàÿ
äëÿ îòäåëüíîãî èëè ãðóïïû èíâåñòîðîâ;

• ñîîòâåòñòâóåò ëè íàöèîíàëüíûì ñòàíäàðòàì ýêîëîãè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ íà ó÷àñòêå ïëàíè-
ðóåìîãî ñòðîèòåëüñòâà è ïîòåíöèàëüíîå âîçäåéñòâèå íà íåå ïðåäïîëàãàåìîãî ïðîèçâîäñòâà.

ÏÒÝÎ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ïðîìåæóòî÷íóþ ñòàäèþ ìåæäó èññëåäîâàíèåì âîçìîæíîñòåé
ïðîåêòà è äåòàëüíûì ÒÝÎ. Îñíîâíîå ðàçëè÷èå çàêëþ÷àåòñÿ â ñòåïåíè äåòàëèçàöèè ïîëó÷àåìîé
èíôîðìàöèè è ãëóáèíå ðàññìîòðåíèÿ âàðèàíòîâ ïðîåêòà.
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Íà ñòàäèè ÏÒÝÎ äîëæåí áûòü ïðîâåäåí äåòàëüíûé àíàëèç âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ â òàêèõ
îñíîâíûõ îáëàñòÿõ èññëåäîâàíèÿ, êàê:

• ñòðàòåãèÿ ïðîåêòà è ðàìêè ïðîåêòà;
• ðûíîê è êîíöåïöèÿ ìàðêåòèíãà;
• ñûðüå, îñíîâíûå è âñïîìîãàòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìàòåðèàëû;
• ìåñòîðàñïîëîæåíèå, ó÷àñòîê è îêðóæàþùàÿ ñðåäà;
• ïðîåêòèðîâàíèå è òåõíîëîãèÿ;
• îðãàíèçàöèÿ è íàêëàäíûå ðàñõîäû;
• òðóäîâûå ðåñóðñû (óïðàâëåí÷åñêèå êàäðû, çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà, ïîòðåáíîñòü â

ïðîôåññèîíàëüíîì îáó÷åíèè è çàòðàòû íà íåãî);
• ãðàôèê îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà è ñîñòàâëåíèå áþäæåòà.

Âëèÿíèå âûøåïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ äîëæíî áûòü îöåíåíî ñ ôèíàíñîâîé è ýêîíîìè÷åñêîé
òî÷åê çðåíèÿ.

Èññëåäîâàíèÿ îáåñïå÷åíèÿ (ôóíêöèîíàëüíûå èññëåäîâàíèÿ) îñîáåííî âàæíû â ñëó÷àå êðóïíî-
ìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðåäëîæåíèé. Îíè âûñòóïàþò â êà÷åñòâå ïðåäïîñûëêè äëÿ ïðîâåäåíèÿ
ÏÒÝÎ è ÒÝÎ è âêëþ÷àþò â ñåáÿ:

• èññëåäîâàíèå ðûíêà ïðåäïîëàãàåìîé ïðîäóêöèè, âêëþ÷àÿ ïðîãíîçèðîâàíèå ñïðîñà;
• èññëåäîâàíèå ñûðüÿ, îñíîâíûõ è âñïîìîãàòåëüíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìàòåðèàëîâ, èìåþ-

ùèõñÿ è ïðîãíîçèðóåìûõ çàïàñîâ ñûðüÿ è ïîòðåáëÿåìûõ ðåñóðñîâ, à òàêæå òåíäåíöèé â
îáëàñòè èçìåíåíèÿ öåí íà íèõ;

• ëàáîðàòîðíûå è îïûòíî-ïðîìûøëåííûå èñïûòàíèÿ, êîòîðûå âûïîëíÿþòñÿ ïî ìåðå
íåîáõîäèìîñòè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðèãîäíîñòè êîíêðåòíûõ âèäîâ ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ,
ïðîäóêöèè;

• èññëåäîâàíèå ìåñòîðàñïîëîæåíèÿ, îñîáåííî â îòíîøåíèè âîçìîæíûõ òðàíñïîðòíûõ
èçäåðæåê;

• îöåíêó âîçäåéñòâèÿ íà îêðóæàþùóþ ñðåäó, âêëþ÷àÿ àíàëèç óñëîâèé â ðåãèîíå, âîçìîæíîñòè
âíåäðåíèÿ ìàëîîòõîäíûõ òåõíîëîãèé;

• èññëåäîâàíèå îïòèìèçàöèè ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà â öåëÿõ âûáîðà íàèáîëåå ýêîíîìè÷íîãî
ðàçìåðà ïðîèçâîäñòâà â ðåçóëüòàòå ðàññìîòðåíèÿ àëüòåðíàòèâíûõ òåõíîëîãèé, èíâåñòè-
öèîííûõ è ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê è öåí;

• èññëåäîâàíèå òèïîâ íåîáõîäèìîãî îáîðóäîâàíèÿ, öåí íà íåãî è èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà.
Ñîäåðæàíèå èññëåäîâàíèé îáåñïå÷åíèÿ âàðüèðóåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò âèäà è õàðàêòåðà ïðîåêòà.

Âûâîäû ýòèõ èññëåäîâàíèé êàñàþòñÿ æèçíåííî âàæíûõ àñïåêòîâ ïðîåêòà è ñëóæàò îñíîâîé äëÿ
ïîñëåäóþùåé ñòàäèè åãî ïîäãîòîâêè.

Â ñëó÷àå, åñëè èññëåäîâàíèÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðîâîäÿòñÿ äî èëè îäíîâðåìåííî ñ ÒÝÎ, îíè âûñòóïàþò
åãî ÷àñòüþ, óìåíüøàÿ íàêëàäíûå ðàñõîäû è èõ îáùóþ ñòîèìîñòü.

Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå äîëæíî äàòü âñþ íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ïðèíÿòèÿ
ðåøåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè.

Íà îñíîâå ðàññìîòðåííûõ íà ñòàäèè ÏÒÝÎ àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ðåøåíèé ðåçóëüòàòû ÒÝÎ
ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü è äàòü êðèòè÷åñêóþ îöåíêó êîììåð÷åñêèì, òåõíè÷åñêèì, ôèíàíñîâûì,
ýêîíîìè÷åñêèì è ýêîëîãè÷åñêèì ïðåäïîñûëêàì äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àåòñÿ ïðîåêò, ïðåäâàðèòåëüíûå óñëîâèÿ è öåëè êîòîðîãî ÷åòêî îïðåäåëåíû
èñõîäÿ èç îñíîâíîé öåëè è âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà, æåëàåìîé è äîñòèæèìîé
äîëè ðûíêà, ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ìåñòîðàñïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ,
èìåþùèõñÿ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, ñîîòâåòñòâóþùåé òåõíîëîãèè è îáîðóäîâàíèÿ è, åñëè òðåáóåòñÿ,
îöåíêè âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâà íà îêðóæàþùóþ ñðåäó. Ôèíàíñîâàÿ ÷àñòü èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â
îïðåäåëåíèè îáúåìà èíâåñòèöèé, âêëþ÷àÿ ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë, èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà è
ìàðêåòèíãà, ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæ è ïðèáûëü íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë.

Ðàçðàáîòêà ÒÝÎ äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ òîëüêî òîãäà, êîãäà âûÿâëåíû ñ äîñòàòî÷íîé òî÷íîñòüþ
íåîáõîäèìûå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà, îïðåäåëåííûå èññëåäîâàíèÿìè. Áåññìûñëåííî ÒÝÎ áåç íàäåæíîé
ãàðàíòèè òîãî, ÷òî â ñëó÷àå ïîëîæèòåëüíîãî ðåøåíèÿ íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà áóäóò íàéäåíû. Ïîýòîìó
âîçìîæíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà äîëæíî áûòü ðàññìîòðåíî åùå íà ðàííåé ñòàäèè ÒÝÎ, òàê êàê
ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ îêàçûâàþò ñàìîå ïðÿìîå âëèÿíèå íà ïîëíûå èçäåðæêè, è â ðåçóëüòàòå, íà
ôèíàíñîâóþ îñóùåñòâèìîñòü ïðîåêòà.

Êîãäà ðàçðàáîòêà ÒÝÎ çàâåðøåíà, ðàçëè÷íûå ó÷àñòíèêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äàþò åìó
ñîáñòâåííóþ îöåíêó â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîèìè êîíêðåòíûìè öåëÿìè, ïðåäïîëàãàåìûìè ðèñêàìè,
çàòðàòàìè è ïðèáûëÿìè.
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Çàêëþ÷åíèå ïî ïðîåêòó âûñòóïàåò ñàìîñòîÿòåëüíîé ñòàäèåé ïðåäèíâåñòèöèîííîé ôàçû, âëèÿþùåé
íà îêîí÷àòåëüíûå èíâåñòèöèîííûå è ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà. Åãî
ãîòîâÿò êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå è ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè, âëàäåþùèå ôîðìàëèçîâàííûìè
ìåòîäàìè îöåíêè.

×åì âûøå êà÷åñòâî ðàáîò, ïðîâåäåííûõ ïðè ôîðìóëèðîâàíèè ÒÝÎ, òåì ìåíüøå çàòðàò âðåìåíè è
ñðåäñòâ ïðè îöåíêå ïðîåêòà. Îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî îïðàâäàëè ñåáÿ ïðîèç-
âåäåííûå çàòðàòû.

Ïðè ïîäãîòîâêå îöåíî÷íîãî çàêëþ÷åíèÿ îñíîâíîé àêöåíò äåëàåòñÿ íà ñîñòîÿíèè äåë êîìïàíèè,
íóæäàþùåéñÿ â èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñàõ. Ïðè ýòîì àíàëèçó ïîäâåðãàþòñÿ òàêèå ñîñòàâëÿþùèå
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ àñïåêòà, êàê òåõíè÷åñêèé, óïðàâëåí÷åñêèé, êîììåð÷åñêèé, îðãàíè-
çàöèîííûé, ôèíàíñîâûé, ýêîíîìè÷åñêèé, êîíúþíêòóðíûé è ò.ä. Êðîìå òîãî, òùàòåëüíîìó àíàëèçó
äîëæíû áûòü ïîäâåðæåíû ðèñêè, ÷òîáû îöåíèòü ôàêòîðû íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííûå ñ ïðîåêòîì
è åãî àëüòåðíàòèâàìè.

Îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå, êàê ïðàâèëî, êàñàåòñÿ íå òîëüêî êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, íî è îòðàñëåé
ïðîìûøëåííîñòè, ñâÿçàííûõ ñ íèì, è ýêîíîìèêè â öåëîì, â öåëÿõ èçáåæàíèÿ âîçíèêíîâåíèÿ â áóäóùåì
ïðîáëåì ñ îòðàñëÿìè – ïîñòàâùèêàìè ñûðüÿ, ìàòåðèàëîâ, îáîðóäîâàíèÿ è ò.ä.

Ïðè ïîäãîòîâêå îöåíî÷íîãî çàêëþ÷åíèÿ äîëæíû áûòü ïðèìåíåíû ðåçóëüòàòû è âûâîäû âñåõ
ïðåäøåñòâóþùèõ ýòàïîâ ïðåäèíâåñòèöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ.

Ïîëîæèòåëüíîå îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì äëÿ íà÷àëà ïðîöåññà ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ïðè îòáîðå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ïðèìåíÿåòñÿ
êîìïëåêñíûé àíàëèç. Ïðîåêò ìîæåò îöåíèâàòüñÿ ñ ó÷åòîì èñòî÷íèêîâ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Â ÷àñòíîñòè, ñóùåñòâóåò ïîíÿòèå ýêîíîìè÷åñêîé (êîììåð÷åñêîé) è áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà. Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü ïðîåêò áåç ðàçäåëåíèÿ èíâåñòèöèé ïî
èñòî÷íèêàì. Â ýòîì ñëó÷àå îöåíêà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ó÷åòà âñåõ êîíå÷íûõ ðåçóëüòàòîâ
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, íàïðèìåð, ïðèáûëüíîñòè (äîõîäíîñòè), ðåíòàáåëüíîñòè è ò.ä. Áþäæåòíàÿ
ýôôåêòèâíîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâàíèè âûäåëåíèÿ è ñðàâíåíèÿ áþäæåòíûõ çàòðàò è áþäæåòíûõ
äîõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà. Êðîìå òîãî, êàæäûé ïðîåêò èìååò íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå
è ñîöèàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ, êîòîðûå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü.

Òåõíè÷åñêèé ýôôåêò îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, êàê ïðàâèëî, îáåñïå÷èâàåòñÿ ñíèæåíèåì ìàòå-
ðèàëîåìêîñòè, òðóäîåìêîñòè, ýíåðãîåìêîñòè, êàïèòàëîåìêîñòè ïðîäóêöèè èëè òåõíîëîãèè (ðàáîò),
ïîâûøåíèåì êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íà ðûíêå òîâàðîâ (óñëóã).

Ñ òåõíè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðîåêò äîëæåí îáåñïå÷èâàòü ïîñëåäîâàòåëüíûé ðîñò òåõíè÷åñêîãî
óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ôèðìû çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ áîëåå ïðîãðåññèâíûõ òåõíîëîãèé, îáîðóäîâàíèÿ è
ò.ï. Îäíàêî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ñ ðîñòîì òåõíè÷åñêîé îñíàùåííîñòè âûïîëíÿåìûõ ðàáîò
âîçíèêàþò è ñîöèàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ, ñâÿçàííûå ñ ïîâûøåíèåì òðåáîâàíèé ê ïðîôåññèîíàëüíîìó
óðîâíþ ðàáîòíèêîâ, à ñëåäîâàòåëüíî, ïîòðåáóþòñÿ ëèáî ïîâûøåíèå èõ êâàëèôèêàöèè, ëèáî óâîëü-
íåíèå. Âîçìîæíî òàêæå ïîâûøåíèå óòîìëÿåìîñòè ðàáîòíèêîâ, ÷òî âëå÷åò çà ñîáîé íåîáõîäèìîñòü
ðàçðàáîòêè ñîîòâåòñòâóþùèõ ìåðîïðèÿòèé. Ðàáîòà â íîâûõ óñëîâèÿõ òðåáóåò ñîâåðøåíñòâîâàíèå
ñèñòåìû îïëàòû è ìîòèâàöèè òðóäà.

Â òî æå âðåìÿ ïðè ðåàëèçàöèè íîâîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîãóò ñîçäàâàòüñÿ ðàáî÷èå ìåñòà,
îñëàáëÿòüñÿ ñîöèàëüíàÿ íàïðÿæåííîñòü, ÷òî áóäåò ÷àñòè÷íî ñïîñîáñòâîâàòü ðåøåíèþ ïðîáëåìû
áåçðàáîòèöû â îòäåëüíîì ãîðîäå, ðåãèîíå, ñòðàíå â öåëîì.

Òàêèì îáðàçîì, ýôôåêòèâíîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå ïðåäóñìàòðèâàåò êîìïëåêñíîå îáåñïå-
÷åíèå äîñòèæåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè.

4.2. Методы оценки эффективности инвестиционных проектов
Äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèìåíÿþòñÿ áóõãàëòåðñêèå è äèñêîíòíûå ìåòîäû îöåíêè

ýôôåêòèâíîñòè.
Áóõãàëòåðñêèå ìåòîäû áàçèðóþòñÿ íà ïðèíöèïàõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Èõ îñíîâíîé îñîáåííîñòüþ

ñëåäóåò ñ÷èòàòü òî, ÷òî çäåñü äåíåæíûå ñóììû, îáîðà÷èâàþùèåñÿ â ðàçëè÷íûå ìîìåíòû âðåìåíè,
ñ÷èòàþòñÿ ñîïîñòàâèìûìè. Òî åñòü â áóõãàëòåðñêèõ ìåòîäàõ íå ïðèìåíÿþòñÿ îïåðàöèè äèñêîí-
òèðîâàíèÿ (ïðèâåäåíèÿ) è êîìïàóíäèíãà (íàðàùèâàíèÿ).

Îòìåòèì îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè áóõãàëòåðñêèõ ìåòîäîâ:
• ñðîê îêóïàåìîñòè, ò.å. âðåìÿ, çà êîòîðîå âñå èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû áóäóò êîìïåíñèðîâàíû

ðåçóëüòàòàìè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;
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• îòäà÷à êàïèòàëîâëîæåíèé îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñóììû äîõîäîâ çà âåñü ïëàíèðóåìûé
ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ê ðàçìåðó èíâåñòèöèé;

• óäåëüíûå êàïèòàëüíûå çàòðàòû, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò èíâåñòèöèîííûå èçäåðæêè â ðàñ÷åòå
íà åäèíèöó âûïóñêà îäíîðîäíîé ïðîäóêöèè.

Äèñêîíòíûå ìåòîäû õàðàêòåðèçóþòñÿ ó÷åòîì âëèÿíèÿ ôàêòîðà âðåìåíè äëÿ äåíåæíûõ ñóìì,
ó÷àñòâóþùèõ â îïåðàöèÿõ ïîñòóïëåíèé è âûïëàò â ðàçëè÷íûå ìîìåíòû âðåìåíè.

Äèñêîíòíûå ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ áàçèðóþòñÿ íà àíàëèçå
ðÿäà ïîêàçàòåëåé:

• ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà;
• âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè;
• èíäåêñà äîõîäíîñòè;
• äèñêîíòèðîâàííîãî ñðîêà îêóïàåìîñòè.

Íàäî îòìåòèòü, ÷òî áóõãàëòåðñêèå è äèñêîíòíûå ìåòîäû íå ÿâëÿþòñÿ àëüòåðíàòèâíûìè. Íàîáîðîò,
èõ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê äîïîëíÿþùèå äðóã äðóãà. Îíè áàçèðóþòñÿ íà îáùèõ ïðèíöèïàõ ó÷åòà
ðåçóëüòàòîâ îïåðàöèé, ïðàâèëàõ ðàñ÷åòîâ ìíîãèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. Â òî æå âðåìÿ èìååòñÿ
ðÿä ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, õàðàêòåðíûõ òîëüêî äëÿ îäíîé èç ìåòîäèê. Íàïðèìåð, â äèñêîíòíûõ
ìåòîäàõ ïðèìåíÿþòñÿ ñïåöèôè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, òàêèå êàê ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ è âíóòðåííÿÿ
íîðìà äîõîäíîñòè.

Â äàííîé òåìå ðàññìàòðèâàþòñÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèå îñíîâû äèñêîíòíûõ ìåòîäîâ îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Îñîáåííîñòè áóõãàëòåðñêîé ýôôåêòèâíîñòè äåòàëüíî
èçó÷àþòñÿ â ðÿäå ñïåöèàëüíûõ äèñöèïëèí.

Ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ìíîãîêðàòíî íà âñåõ ýòàïàõ åãî ïðîåêòèðîâàíèÿ è
ðåàëèçàöèè. Ê òàêèì ýòàïàì îòíîñÿòñÿ:

• íà÷àëüíûé ýòàï, êîãäà ïðîåêò åùå äåòàëüíî íå ïðîðàáîòàí, íî óæå íåîáõîäèìî äàòü îöåíêó
åãî èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè;

• ýòàï ïðîðàáîòêè âñåõ äåòàëåé ïðîåêòà. Ôîðìèðîâàíèå àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ïðîåêòà
ñ ó÷åòîì âîçìîæíûõ ïóòåé åãî ðåàëèçàöèè (íàïðèìåð, âûáîð êîíêóðèðóþùèõ âàðèàíòîâ
ïîñòàâêè îáîðóäîâàíèÿ, ìàòåðèàëîâ, òåõíîëîãèé è ò.ï.);

• ýòàï ðåàëüíîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, êîãäà ó÷èòûâàþòñÿ ôàêòè÷åñêèå ïîñòàâùèêè ðåñóðñîâ,
äðóãèå îòêëîíåíèÿ îò ïðîåêòíûõ âàðèàíòîâ.

Íåîáõîäèìîñòü òàêèõ ìíîãîêðàòíûõ ðàñ÷åòîâ îáúÿñíÿåòñÿ ðÿäîì ïðè÷èí. Îòìåòèì òîëüêî
íåêîòîðûå èç íèõ.

Âî-ïåðâûõ, êàæäûé ýòàï õàðàêòåðèçóåòñÿ ñâîåé ñòåïåíüþ äåòàëèçàöèè ó÷åòà ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ
íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà.

Âî-âòîðûõ, â ñëó÷àå ïðèâëå÷åíèÿ ðàçëè÷íûõ èíâåñòîðîâ îíè ìîãóò ïîòðåáîâàòü îöåíèòü
ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà èñõîäÿ èç èíòåðåñîâ èíâåñòîðà. Íàïðèìåð, ïðè áþäæåòíîì ôèíàíñèðîâàíèè
íàäî îáåñïå÷èòü áþäæåòíóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà, ðàññ÷èòûâàåìóþ ïî ñïåöèàëüíûì ìåòîäèêàì.
Â òî æå âðåìÿ òðåáóåòñÿ ðàññ÷èòàòü êîììåð÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà, òàê êàê â ôèíàíñèðîâàíèè
ó÷àñòâóþò êîììåð÷åñêèå èíâåñòîðû. Êîììåð÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü òàêæå âàæíà äëÿ çàêàç÷èêîâ è
èñïîëíèòåëåé ïðîåêòà.

Â-òðåòüèõ, ÷åì âûøå ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, òåì îòâåòñòâåííåå ïðèíèìàòü ðåøåíèå
î åãî ðåàëèçàöèè. Â òàêîé ñèòóàöèè çàêàç÷èêè è èíâåñòîðû îáúÿâëÿþò êîíêóðñû èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è èõ èñïîëíèòåëåé. Ïîýòîìó âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü âûïîëíèòü ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç
ýôôåêòèâíîñòè êîíêóðèðóþùèõ ïðîåêòîâ è èõ èñïîëíèòåëåé.

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ ðàçëè÷íûå
ìåòîäèêè êîìïëåêñíî èëè âûáîðî÷íî. Íà âûáîð ìåòîäèê îêàçûâàþò âëèÿíèå òðåáîâàíèÿ ïîòåí-
öèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, çíà÷èìîñòü ïðîåêòà (ôèíàíñîâàÿ, ñîöèàëüíàÿ, ýêîëîãè÷åñêàÿ è ò.ï.),
êîìïåòåíòíîñòü ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîåêòà è ò.ä.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ñëîæíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñïîëüçóþòñÿ ïðîãðàììíûå
ïðîäóêòû, ïîçâîëÿþùèå â òàáëè÷íîì è ãðàôè÷åñêîì âèäàõ ïðåäñòàâèòü äèíàìèêó èçìåíåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê ïðîåêòà ïðè çàäàííûõ óñëîâèÿõ.

Ê íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì ïðîäóêòàì îòíîñÿòñÿ: «Project Expert», «Àëüò-Èíâåñò», «ÒÝÎ-
ÈÍÂÅÑÒ». Âñå ïðîãðàììíûå ïðîäóêòû ñîîòâåòñòâóþò ìåòîäîëîãèè UNIDO è äåéñòâóþùèì
ìåòîäè÷åñêèì ðåêîìåíäàöèÿì.

Ïðèìåíåíèå äèñêîíòíûõ ìåòîäîâ äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
íåâîçìîæíî áåç îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Âûáîð ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ â êàæäîì
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êîíêðåòíîì ñëó÷àå èíäèâèäóàëåí. Îïðåäåëåíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ åñòü, ïî ñóùåñòâó, îïðå-
äåëåíèå ðàçìåðà ñêèäêè ñóììû ÷èñòîé ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ èñêëþ÷àåòñÿ èç ðàñ÷åòíîãî çíà÷åíèÿ
ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. Èñõîäÿ èç ýòîãî íà÷àëüíîãî ïîëîæåíèÿ, âûäåëèì ôàêòîðû,
âëèÿþùèå íà âûáîð âåëè÷èíû ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Â ñèëó çíà÷èòåëüíîãî îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíîãî âëèÿíèÿ âåëè÷èíû äèñêîíòà íà ïîêàçàòåëè
ýôôåêòèâíîñòè, âñå çàèíòåðåñîâàíû â óìåíüøåíèè ñòàâêè äèñêîíòà. Èäåàëüíàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà ñòàâêà
ðàâíà íóëþ. Â ýòîì ñëó÷àå ìû ôàêòè÷åñêè ïåðåõîäèì ê áóõãàëòåðñêèì ìåòîäèêàì ðàñ÷åòà ýôôåê-
òèâíîñòè.

Ïåðâûì ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ñêèäêè çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, ÿâëÿåòñÿ
íåîáõîäèìîñòü ïðåäóñìîòðåòü ìèíèìàëüíóþ íîðìó ïðèáûëè èíâåñòîðîâ íà ïðåäîñòàâëåííûå ñóììû
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Òàê êàê èíâåñòîðû ñàìè îïðåäåëÿþò ïðåäåëüíûé ìèíèìàëüíûé óðîâåíü
ðåíòàáåëüíîñòè ñâîèõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, èñõîäÿ èç ñîáñòâåííûõ öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ, òî
ôàêòè÷åñêè îíè çàäàþò ïðàâèëà ó÷åòà âëèÿíèÿ ýòîãî ôàêòîðà íà ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Èíâåñòîðû, ïðåñëåäóþùèå êîììåð÷åñêèå öåëè îò èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåäîñòàâëÿþò ñâîè ðåñóðñû
íà îïðåäåëåííûé ñðîê ïî öåíå, îáåñïå÷èâàþùåé èì ãàðàíòèðîâàííûé ìèíèìàëüíûé äîõîä. Ìåòîäû
îöåíêè ñòîèìîñòè êàïèòàëîâ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ â äàííîé òåìå íå ðàññìàòðèâàþòñÿ. Ïîýòîìó
áóäåì ãîâîðèòü î öåíå êàïèòàëà, êàê óæå îá îïðåäåëåííîé âåëè÷èíå.

Åñëè ïðîåêò ôèíàíñèðóåòñÿ ãðóïïîé èíâåñòîðîâ, òî ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà
êàïèòàëà. Ýòà öåíà äîëæíà âûñòóïàòü êàê ÷àñòü áàçîâîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Åñëè ïðîåêò èíâåñòèðóåòñÿ èç ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè, òî èñïîëüçóåòñÿ íåñêîëüêî ïîäõîäîâ
ê îöåíêå áàçîâîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Îòìåòèì çäåñü ñëåäóþùèå. Ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëîâ êîìïàíèè (WACC). Äðóãîé ïîäõîä îðèåíòèðîâàí íà ñðåäíþþ
íîðìó ðåíòàáåëüíîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé êîìïàíèè èëè ñðåäíþþ ðåíòàáåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèé
îòðàñëè. Äëÿ ýêñïðåññ-îöåíêè áàçîâîé ñòàâêè òàêæå èñïîëüçóþò ñðåäíþþ íîðìó ïðîöåíòîâ ïî
êðåäèòàì.

Èñõîäÿ èç ñêàçàííîãî, êîììåð÷åñêàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüíî âêëþ÷àåò ñðåäíå-
âçâåøåííóþ öåíó èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Îäíàêî íà ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îêàçûâàþò âëèÿíèå íå òîëüêî çàòðàòû,
ñâÿçàííûå ñ ïðèâëå÷åíèåì èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Âàæíûì ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ýôôåê-
òèâíîñòü ïðîåêòà, ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü ðèñêà ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè ïðîåêòà èëè åãî íåâûïîëíåíèÿ.
Ïðîåêò ðåàëèçóåòñÿ â óñëîâèÿõ ïðîòèâîäåéñòâèÿ êîíêóðåíòîâ, èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ñîñòîÿíèÿ
ãîñóäàðñòâà, èçìåíåíèÿ ïîòðåáíîñòåé ðûíêà â òîâàðàõ è óñëóãàõ è ò.ä. Îáîáùåííî âñå ýòè ôàêòîðû
ðèñêà öåëåñîîáðàçíî îöåíèòü îáîáùåííûì ïðîöåíòîì ðèñêà (R) èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ýòîò
ïðîöåíò ðèñêà ñëåäóåò ïðèáàâèòü ê öåíå êàïèòàëà. Ïðîöåíò çà ðèñê, äîáàâëÿåìûé ê ñòàâêå
äèñêîíòèðîâàíèÿ, íàçûâàåòñÿ ïðåìèåé çà ðèñê. Ýòà ñêèäêà çà ðèñê óõóäøàåò äèñêîíòèðîâàííûå
ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè. Îäíàêî â ñëó÷àå, åñëè ïðåäïîëàãàåìûå ðèñêîâàííûå ñîáûòèÿ íå
ïðîèçîøëè, òî â ðåçóëüòàòå ó íàñ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà ïîâûñèòñÿ, è òàêóþ ïðèáàâêó ìîæíî
ðàññìàòðèâàòü êàê ïðåìèþ çà ðèñê.

Òàêèì îáðàçîì, ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (d) äîëæíà ó÷èòûâàòü âëèÿíèå êàê ìèíèìóì äâóõ ãðóïï
ôàêòîðîâ: ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè ïðèâëåêàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ (WACC) è ïðîöåíòà
ðèñêà (R) ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà:

d WACC R= + .
Ïðè îïðåäåëåíèè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ó÷èòûâàåòñÿ ðÿä äîñòàòî÷íî íåîïðåäåëåííûõ ôàêòîðîâ.

Íàïðèìåð, íà êàêèõ óñëîâèÿõ, ìû ïðåäïîëàãàåì ïîëó÷èòü èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû, ïðîöåíò
ðèñêîâàííîñòè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ò.ä. Òåì íå ìåíåå ýòà ñòàâêà èãðàåò âàæíóþ ðîëü ïðè îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ïðè ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñïîëüçóåòñÿ ðÿä ìåòîäîâ. Îñíîâíîé èç
íèõ ñâîäèòñÿ ê ðàñ÷åòó ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè – NPV (Net present value).

Â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå âñòðå÷àþòñÿ ðàçëè÷íûå ïåðåâîäû ýòîãî ïîêàçàòåëÿ
ñ àíãëèéñêîãî ÿçûêà: ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä, ÷èñòàÿ òåêóùàÿ (ñîâðåìåííàÿ) ñòîèìîñòü, ÷èñòûé
äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò è ò.ä. Îäíàêî ñîäåðæàíèå ïîêàçàòåëÿ ïðè
ýòîì íå ìåíÿåòñÿ.

Îïðåäåëÿåòñÿ NPV êàê ñóììà ÷èñòûõ äîõîäîâ (äåíåæíûå ïðèòîêè çà ìèíóñîì äåíåæíûõ îòòîêîâ)
çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, ïðèâåäåííûõ ê òåêóùåìó ìîìåíòó âðåìåíè (t = 0):
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Êîãäà èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíûì è èìååò åäèíîâðåìåííûå ñòàðòîâûå
èíâåñòèöèè, äëÿ ðàñ÷åòà ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà äîñòàòî÷íî âû÷åñòü èç ñóììû äèñêîíòèðîâàííûõ
äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ñòàðòîâûå èíâåñòèöèè (I0):
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Èòàê, NPV ïðåäñòàâëÿåò îáîáùåííûé êîíå÷íûé ðåçóëüòàò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â
àáñîëþòíîì äåíåæíîì èçìåðåíèè, ïðèâåäåííûé ê ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè äîõîäîâ è çàòðàò ïðîåêòà,
âûïîëíåííûõ â ðàçíûå èíòåðâàëû âðåìåíè, ò.å. êî âðåìåíè íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Êðèòåðèåì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ìåòîäó ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè
ÿâëÿåòñÿ ñðàâíåíèå çíà÷åíèå NPV ïðîåêòà ñ íóëåì.

Åñëè NPV ïîëîæèòåëüíûé (NPV > 0), òî ïðîåêò ïðè äàííîé íîðìå äèñêîíòà ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì
(ïðèáûëüíûì) è ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ âîïðîñ î åãî ïðèíÿòèè.

Îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå NPV (NPV < 0) ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðîåêò íå ïðèíîñèò ïðèáûëè
è ðåàëèçàöèÿ åãî â ïðåäëîæåííîì âàðèàíòå ýêîíîìè÷åñêè íåöåëåñîîáðàçíà.

Åñëè NPV = 0 – ïðîåêò íå ïðèáûëåí, íî è íå óáûòî÷åí, ïðèíÿòèå òàêîãî ïðîåêòà íå îïðàâäûâàåò
öåëè èíâåñòîðîâ, ïðåñëåäóþùèõ êîììåð÷åñêóþ âûãîäó, ïîýòîìó òàêîé ïðîåêò â ïðåäëîæåííîì
âàðèàíòå ðåàëèçîâûâàòüñÿ íå áóäåò.

Êðèòåðèåì âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñðåäè ðÿäà àëüòåðíàòèâíûõ, íà îñíîâå ìåòîäà ÷èñòîé
òåêóùåé ñòîèìîñòè, ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå NPV. Ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ òîìó ïðîåêòó,
çíà÷åíèå NPV êîòîðîãî áîëüøå îñòàëüíûõ. Ðàññìîòðèì ïîðÿäîê ðàñ÷åòîâ NPV íà ïðèìåðå òàáë. 4.1,
ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (d) ðàâíà 10%.

Ñòðîêà Ýëåìåíòû ðàñ÷åòà
Íîìåðà ïåðèîäîâ (t)

0 1 2 3 4 5

1 ×èñòûé äîõîä ïåðèîäîâ (Pt – It) (òûñ. ðóá.) –900 –50 130 470 1000 1000

2 Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621

3 Äèñêîíòèðîâàííûé ÷èñòûé äîõîä ïåðèîäîâ (òûñ. ðóá.) –900 –45 107 353 683 621

4 Íàêàïëèâàåìàÿ ñóììà NPV
t
 ñ ïåðâîãî èíòåðâàëà (òûñ. ðóá.) –900 –945 –838 –485 198 819

Òàáëèöà 4.1
Ïîðÿäîê ðàñ÷åòà NPV èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Â ñòðîêå 3 ïîêàçàí äèñêîíòèðîâàííûé (ïðèâåäåííûé íà íà÷àëî ïðîåêòà) ÷èñòûé äîõîä äëÿ êàæäîãî
âðåìåííîãî èíòåðâàëà. Îíà ðàññ÷èòàíà ïåðåìíîæåíèåì ñòð. 1 íà ñòð. 2.

Â ñòðîêå 4 ðàññ÷èòàíà íàêàïëèâàåìàÿ ñóììà ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïîñëåäîâàòåëüíî ñ ïåðâîãî
èíòåðâàëà (t = 0) äî ïîñëåäíåãî (t = 5). Â íàøåì ïðèìåðå NPV ïðîåêòà ðàâåí 819 òûñ. ðóá.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äîõîäîâ ïî ãîäàì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âñå âèäû ïîñòóïëåíèé êàê
ïðîèçâîäñòâåííîãî, òàê è íåïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà, êîòîðûå ìîãóò áûòü àññîöèèðîâàíû ñ
äàííûì ïðîåêòîì.
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Òàê, åñëè ïî îêîí÷àíèè ïåðèîäà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïëàíèðóåòñÿ ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ â âèäå
ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ èëè âûñâîáîæäåíèÿ ÷àñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, îíè äîëæíû
áûòü ó÷òåíû êàê äîõîäû ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðèîäîâ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïîêàçàòåëü NPV îòðàæàåò îöåíêó èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà. NPV ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ
ìîæíî ñóììèðîâàòü. Ýòî î÷åíü âàæíîå ñâîéñòâî, âûäåëÿþùåå ýòîò êðèòåðèé èç âñåõ îñòàëüíûõ è
ïîçâîëÿþùåå èñïîëüçîâàòü åãî â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ïðè àíàëèçå îïòèìàëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà.

Ìîæíî âûäåëèòü íåêîòîðûå ïîëîæèòåëüíûå ìîìåíòû ìåòîäà NPV: âî-ïåðâûõ, îí îðèåíòèðîâàí
íà óâåëè÷åíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ àêöèîíåðîâ; âî-âòîðûõ, îí ïîçâîëÿåò îöåíèòü è ðàíæèðîâàòü
èíâåñòèöèè ñ èñïîëüçîâàíèåì îáùåé áàçû äëÿ ñðàâíåíèÿ.

Îäíàêî íàðÿäó ñ ïðåèìóùåñòâàìè ìåòîäà ìîæíî âûäåëèòü íåäîñòàòêè, êîòîðûå çàêëþ÷àþòñÿ
ïðåæäå âñåãî â âîçìîæíîñòè îøèáêè:

• ïðè âûáîðå ìåæäó ðàçíîìàñøòàáíûìè ïðîåêòàìè;
• ïðè âûáîðå ìåæäó ïðîåêòàìè ñ áîëüøèìè NPV è äëèòåëüíûìè ñðîêàìè îêóïàåìîñòè è ñ

ìåíüøèìè NPV è êîðîòêèìè ñðîêàìè îêóïàåìîñòè.
Èç ôîðìóëû ðàñ÷åòà NPV âèäíî, ÷òî åãî âåëè÷èíà ñèëüíî çàâèñèò íå òîëüêî îò âåëè÷èíû ÷èñòîãî

äîõîäà âî âñåõ âðåìåííûõ èíòåðâàëàõ. Çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå îêàçûâàåò ïðîöåäóðà äèñêîíòèðîâàíèÿ.
Ïðîâåäåì àíàëèç çàâèñèìîñòè ñóììû ïðèâåäåííîãî äîõîäà îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðè çàäàííûõ
÷èñòûõ äîõîäàõ, ïåðèîäàõ è ôèêñèðîâàííîé ïðîäîëæèòåëüíîñòè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Íà îñíîâàíèè
äàííûõ î ÷èñòîì äîõîäå ïðîåêòà ïî èíòåðâàëàì âðåìåíè (ñì. òàáë. 4.1) â òàáë. 4.2 ïðåäñòàâëåíû
ðàñ÷åòû çíà÷åíèé NPV â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (d).

Ðèñ. 4.2. Çàâèñèìîñòü NPV îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ

0 1650

5 1183 467

10 819 364

15 533 286

20 305 228

25 122 183

30 –29 150

35 –151 122

40 –252 101

Òàáëèöà 4.2
Çàâèñèìîñòü NPV îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ

Ñòàâêà äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ (d), %

NPV
Óìåíüøåíèå NPV ïðè

óâåëè÷åíèè d íà 5%

Íà îñíîâàíèè äàííûõ òàáë. 4.2 ïîñòðîåí ñîîòâåòñòâóþùèé ãðàôèê (ðèñ. 4.2).
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Âûäåëèì îñíîâíûå ñâîéñòâà êðèòåðèÿ NPV, çàâèñÿùèå îò âåëè÷èíû ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ:
• NPV èìååò íåëèíåéíóþ îáðàòíî-ïðîïîðöèîíàëüíóþ çàâèñèìîñòü îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ýòî îçíà÷àåò ñëåäóþùåå: ñ óâåëè÷åíèåì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ óìåíüøàåòñÿ âåëè÷èíà NPV.
Íåëèíåéíàÿ çàâèñèìîñòü óêàçûâàåò íà òî, ÷òî äëÿ ðàçíûõ ó÷àñòêîâ äèàïàçîíà âåëè÷èíû d âåëè÷èíà
NPV èçìåíÿåòñÿ ñ ðàçíîé ñêîðîñòüþ. Ïðè ýòîì ñêîðîñòü óìåíüøåíèÿ NPV âûøå ïðè ìàëûõ çíà÷åíèÿõ
äèñêîíòà;

• ñ ðîñòîì ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ NPV ïåðåõîäèò èç çîíû ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé â çîíó
îòðèöàòåëüíûõ. Òî åñòü èìååòñÿ áàðüåðíîå (êðèòè÷åñêîå) çíà÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè
êîòîðîì NPV ðàâíî íóëþ. Òàêèì îáðàçîì, äåëàåì âàæíûé âûâîä î ñóùåñòâîâàíèè òî÷êè áåçóáûòî÷-
íîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, çàâèñÿùåé îò çíà÷åíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è èãðàþùåé
ñóùåñòâåííóþ ðîëü â îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. Äëÿ åå îáîçíà÷åíèÿ ïðèìåíÿåòñÿ ñïåöèàëüíûé
ïîêàçàòåëü ýôôåêòèâíîñòè – âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïðîåêòà.

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïðîåêòà – IRR (Internal rate of return) – ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òàêóþ
ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé NPV ïðîåêòà ðàâåí íóëþ. Íà ïðèâåäåííîì âûøå ãðàôèêå
(ðèñ. 4.2) IRR ÿâëÿåòñÿ òî÷êîé ïåðåñå÷åíèÿ êðèâîé NPV ñ îñüþ àáñöèññ (îñü ñòàâîê äèñêîíòèðîâàíèÿ).
Çíà÷åíèå IRR â ðàññìîòðåííîì ïðèìåðå íàõîäèòñÿ ìåæäó 25 è 30%.

Äðóãèìè ñëîâàìè, IRR ðàâíà òàêîé ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé äèñêîíòèðîâàííàÿ ñóììà
âñåõ ïîñòóïëåíèé ðàâíà äèñêîíòèðîâàííîé ñóììå âñåõ âûïëàò. Â ëèòåðàòóðå òàêæå èñïîëüçóþòñÿ
äðóãèå íàèìåíîâàíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ – âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè, ïðèáûëüíîñòè, âîçâðàòà
èíâåñòèöèé, âíóòðåííèé êîýôôèöèåíò äîõîäíîñòè. IRR íàõîäèòñÿ èç ðåøåíèÿ ñëåäóþùåãî óðàâíåíèÿ:

0

0
(1 )

N
t t

t
t

P I
NPV

IRR=

−
= =

+∑ .

Ïðèâåäåííîå óðàâíåíèå íå ïîçâîëÿåò âûâåñòè ôîðìóëó ïðÿìîãî ðàñ÷åòà çíà÷åíèÿ IRR. Äàííîå
óðàâíåíèå ïðèìåíÿåòñÿ äëÿ èíòåðïðåòàöèè ñîäåðæàòåëüíîãî ñìûñëà ïîêàçàòåëÿ IRR. Âåëè÷èíó IRR
ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïðèáëèæåííûìè âû÷èñëèòåëüíûìè ìåòîäàìè. Íàïðèìåð, ìåòîäàìè ïîëîâèííîãî
ñå÷åíèÿ èëè «çîëîòîãî» ñå÷åíèÿ. Â EXCEL åñòü ñïåöèàëüíàÿ ôèíàíñîâàÿ ôóíêöèÿ (ÂÍÄÕ), ðàñ-
ñ÷èòûâàþùàÿ ïðèáëèæåííîå çíà÷åíèå IRR. Â ñèëó òîãî, ÷òî ðàñ÷åòû IRR íîñÿò ïðèáëèçèòåëüíûé
õàðàêòåð, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ìîæåò âîçíèêíóòü íåîäíîçíà÷íîñòü îöåíêè âåëè÷èíû IRR. Ñëåäóåò
òàêæå îòìåòèòü, ÷òî åñëè ñðåäè ÷ëåíîâ ïîòîêà ÷èñòîãî äîõîäà íåò îòðèöàòåëüíûõ ñóìì, òî IRR íåëüçÿ
ðàññ÷èòàòü.

Îðèåíòèðóÿñü íà ñóùåñòâóþùèå â ìîìåíò àíàëèçà ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà ññóäíûé êàïèòàë,
âûáèðàþòñÿ äâà çíà÷åíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ d1 < d2 òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû â èíòåðâàëå (d1, d2)
ôóíêöèÿ NPV(d) ìåíÿëà ñâîå çíà÷åíèå ñ ïîëîæèòåëüíîãî íà îòðèöàòåëüíîå.

Äàëåå èñïîëüçóþò ôîðìóëó:

( )
( ) ( )

1
1 2 1

1 2

( )
NPV d

IRR d d d
NPV d NPV d

= + × −
−

,

ãäå d1 – çíà÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé NPV (d1) > 0;
d2 – çíà÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé NPV (d2) < 0.

Òî÷íîñòü âû÷èñëåíèé îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíà äëèíå èíòåðâàëà (d1, d2). Ïîýòîìó áîëåå òî÷íûå
ðåçóëüòàòû äîñòèãàþòñÿ ïðè ìèíèìàëüíîé äëèíå èíòåðâàëà (1%).

Èòàê, IRR ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíîé ìåðîé ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà,
è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé èíâåñòèöèè â ïðîåêò óðàâíîâåøåíû
äîõîäàìè ïðîåêòà, ðàñïðåäåëåííûìè âî âðåìåíè, ïðè ýòîì IRR ïîêàçûâàåò ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìûé
îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü ðàñõîäîâ íà ïðèâëå÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ.

Êðèòåðèåì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ìåòîäó âíóòðåííåé íîðìû
äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ ñðàâíåíèå çíà÷åíèÿ IRR ïðîåêòà ñ çàäàííûì ïîðîãîâûì çíà÷åíèåì (ñòàâêîé
îòñå÷åíèÿ) èëè ìèíèìàëüíîé ñòàâêîé äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ òðåáóåòñÿ äëÿ îäîáðåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà.

Åñëè d < IRR, ïðîåêò ðåíòàáåëåí, ïîñêîëüêó ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà â ýòîì
ñëó÷àå ïîëîæèòåëüíûé. Ïðîåêò ìîæíî ïðèíÿòü.

Åñëè d > IRR, ïðîåêò óáûòî÷åí, ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà â ýòîì ñëó÷àå
îòðèöàòåëüíûé. Ïðîåêò íåýôôåêòèâíûé è ïðèíèìàòü åãî íåöåëåñîîáðàçíî.

Åñëè d = IRR, ïðîåêò íå óáûòî÷åí, íî è íå ðåíòàáåëåí, ïîñêîëüêó ïîêàçàòåëü ÷èñòîãî äèñêîí-
òèðîâàííîãî äîõîäà â ýòîì ñëó÷àå ðàâåí íóëþ. Ïðîåêò ïðèíèìàòü íåöåëåñîîáðàçíî, ñëåäóåò åãî
äîðàáîòàòü èëè îòâåðãíóòü.
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Äðóãèìè ñëîâàìè, ïðîåêò ðåíòàáåëåí è åãî ìîæíî ïðèíÿòü, åñëè âåëè÷èíà ðàçðûâà çíà÷åíèé
ïîêàçàòåëåé âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè è ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (IRR – d) ïîëîæèòåëüíà.

Ïîëîæèòåëüíàÿ âåëè÷èíà ðàçðûâà (IRR – d) óêàçûâàåò íà óðîâåíü çàïàñà óñòîé÷èâîñòè ïðîåêòà ê
âîçìîæíûì óõóäøåíèÿì óñëîâèé åãî ðåàëèçàöèè, ò.å. íà óñòîé÷èâîñòü îöåíêè ê ïîâûøåíèþ ðèñêîâ
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Êðèòåðèåì âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñðåäè ðÿäà àëüòåðíàòèâíûõ, íà îñíîâå ìåòîäà
âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè, ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå IRR. Â îáùåì ñëó÷àå ïðåäïî÷òåíèå
îòäàåòñÿ òîìó ïðîåêòó, çíà÷åíèå IRR êîòîðîãî áîëüøå îñòàëüíûõ.

Êðèòåðèé îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðè ñðàâíåíèè àëüòåðíàòèâ èñïîëüçóåòñÿ åäèíàÿ ñòàâêà
äèñêîíòèðîâàíèÿ, à âåëè÷èíà ðàçðûâà çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè è ñòàâêè
äèñêîíòèðîâàíèÿ (IRR – d) áîëüøå ó òîãî ïðîåêòà, ó êîòîðîãî çíà÷åíèå IRR áîëüøå, à ñëåäîâàòåëüíî,
çàïàñ óñòîé÷èâîñòè ê âîçìîæíûì óõóäøåíèÿì óñëîâèé ðåàëèçàöèè âûøå.

Ê äîñòîèíñòâó ìåòîäà IRR îòíîñèòñÿ òî, ÷òî îí ó÷èòûâàåò âëèÿíèå âñåõ ôàêòîðîâ íà ïîðîãîâîå
çíà÷åíèå ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, êîãäà NPV ïåðåõîäèò èç ïîëîæèòåëüíîé çîíû çíà÷åíèé â
îòðèöàòåëüíóþ (óáûòî÷íóþ).

Íåäîñòàòêè ìåòîäà IRR ñëåäóþùèå:
• îí íå îòðàæàåò ìàñøòàáíîñòü ïðîåêòà;
• â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ïðè âûáîðå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñðåäè ðÿäà àëüòåðíàòèâíûõ

âûâîäû, ñäåëàííûå íà îñíîâå îöåíîê ïî ìåòîäàì NPV è IRR, ìîãóò ïðîòèâîðå÷èòü äðóã
äðóãó.

Ïðîòèâîðå÷èå ìåòîäîâ NPV è IRR âîçíèêàåò, êîãäà ãðàôèêè çàâèñèìîñòè ÷èñòûõ òåêóùèõ
ñòîèìîñòåé ïðîåêòîâ îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ èìåþò ïåðåñå÷åíèå â ïîëîæèòåëüíîé çîíå çíà÷åíèÿ
NPV. Ðàññìîòðèì óêàçàííûé ñëó÷àé ïîäðîáíåå, èñïîëüçóÿ ãðàôè÷åñêîå èçîáðàæåíèå. Ïóñòü
ñóùåñòâóþò äâà àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòà – À è Á. Ãðàôèêè çàâèñèìîñòè ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè
ïðîåêòîâ NPVA è NPVÁ îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 4.3.

Ðèñ. 4.3. Ïðîòèâîðå÷èå ìåòîäîâ NPV è IRR

d
1

f d
2

IRRÁ IRRÀ Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (d)

 NPV NPVA NPVÁ

NPVÁ(d
1
)

NPVA(d
1
)

NPVA(f)= NPVÁ(f)

NPVÁ(d
2
)

NPVA(d
2
)

Ïðîåêò À ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêòà Á ïî êðèòåðèþ IRR, ïîñêîëüêó IRRÀ > IRRÁ.
Ïðè ñðàâíåíèè ïðîåêòîâ ïî ìåòîäó NPV ðåçóëüòàò áóäåò çàâèñåòü îò ïðèíÿòîé ñòàâêè äèñêîí-

òèðîâàíèÿ ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè.
Òàê, åñëè d > f (íàïðèìåð d2), òî ïðîåêò À ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêòà Á, ïîñêîëüêó NPVA(d2) >

NPVÁ(d2).
Åñëè d = f, òî ïðîåêòû À è Á ðàâíîýôôåêòèâíû, ïîñêîëüêó NPVÀ(f) = NPVÁ(f).
Åñëè d < f (íàïðèìåð d1), òî ïðîåêò Á ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêòà À, ïîñêîëüêó NPVÁ(d1) > NPVA(d1).
Òàêèì îáðàçîì, ïðîòèâîðå÷èå ìåòîäîâ NPV è IRR âîçíèêàåò, åñëè ïðèìåíÿåìàÿ ïðè îöåíêå NPV

ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (d) ìåíüøå çíà÷åíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (f), ïðè êîòîðîé çíà÷åíèÿ
÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè ïðîåêòîâ ðàâíû. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (f) íàçûâàåòñÿ òî÷êîé Ôèøåðà.

Â ñèòóàöèè, êîãäà íàáëþäàåòñÿ ïðîòèâîðå÷èå ìåòîäîâ NPV è IRR, âûáîð ïðîåêòà îñóùåñòâëÿåòñÿ
íà îñíîâå êðèòåðèÿ NPV. Â ðàññìîòðåííîì ïðèìåðå, åñëè d > f, ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêò À; åñëè
d < f, ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêò Á; åñëè d = f, òî ìîæíî âûáðàòü ïðîåêò À, èñïîëüçóÿ êðèòåðèé IRR êàê
äîïîëíèòåëüíûé.
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Èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè) – PI (Profitability index) – òàêæå ïðèìåíÿåòñÿ ïðè àíàëèçå
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Ìåòîä ðàñ÷åòà èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ êàê áû ïðîäîëæåíèåì
ìåòîäà ðàñ÷åòà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà – NPV. Ïîêàçàòåëü PI â îòëè÷èå îò NPV ÿâëÿåòñÿ
îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíîé, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îòíîøåíèå ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äîõîäîâ (äåíåæíûõ
ïðèòîêîâ) îò ïðîåêòà ê ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè âëîæåíèé â ïðîåêò (äåíåæíûõ îòòîêîâ). Äàííûé
ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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Òàêèì îáðàçîì, PI ïîêàçûâàåò îòäà÷ó ïðîåêòà íà îäèí âëîæåííûé ðóáëü.
Êðèòåðèåì îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ìåòîäó èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè,

ÿâëÿåòñÿ ñðàâíåíèå çíà÷åíèÿ PI ïðîåêòà ñ åäèíèöåé.
Åñëè ïîêàçàòåëü PI  = 1, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé òî÷íî ñîîòâåòñòâóåò íîðìàòèâó

ðåíòàáåëüíîñòè, çàëîæåííîìó â ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ (d). Îòäà÷à îò ïðîåêòà ðàâíà âëîæåíèÿì.
Åñëè ïðîåêò íîðìàëüíûé, â ýòîì ñëó÷àå åãî NPV = 0.

Ïðè PI < 1 èíâåñòèöèè íåðåíòàáåëüíû, òàê êàê íå îáåñïå÷èâàþò íîðìàòèâ, çàëîæåííûé â ñòàâêå
äèñêîíòèðîâàíèÿ. Åñëè ïðîåêò íîðìàëüíûé (äåíåæíûå ïîòîêè ïðîåêòà ìåíÿþò ñâîé çíàê òîëüêî
îäèí ðàç – ñ îòðèöàòåëüíîãî íà ïîëîæèòåëüíûé), òî åãî NPV < 0.

Ïðè PI > 1 èíâåñòèöèè ðåíòàáåëüíû, òàê êàê îòäà÷à îò ïðîåêòà ïðåâûøàåò âëîæåíèÿ. Åñëè ïðîåêò
íîðìàëüíûé, òî åãî NPV > 0.

Êðèòåðèåì âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñðåäè ðÿäà àëüòåðíàòèâíûõ, íà îñíîâå ìåòîäà èíäåêñà
ðåíòàáåëüíîñòè, ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå PI. Ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ òîìó ïðîåêòó, çíà÷åíèå
PI êîòîðîãî áîëüøå îñòàëüíûõ.

Äëÿ ëþáîãî íîðìàëüíîãî ïðîåêòà è äëÿ áîëüøèíñòâà ïðî÷èõ ìåòîäû ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè
è ïîêàçàòåëÿ ïðèáûëüíîñòè çàñòàâëÿþò ïðèíèìàòü îäèíàêîâûå ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî ðàññìàò-
ðèâàåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (ò.å. ëèáî ïðèíÿòü, ëèáî îòâåðãíóòü ïðîåêò). Îäíàêî ìåòîäó
÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè íåðåäêî îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå ïåðåä ìåòîäîì ïîêàçàòåëÿ èíäåêñà
ðåíòàáåëüíîñòè. Ïðè÷èíà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü íå òîëüêî óêàçûâàåò,
ïðèíèìàòü èëè íåò ñîîòâåòñòâóþùèé ïðîåêò, íî è âûðàæàåò àáñîëþòíûé ýêîíîìè÷åñêèé (äåíåæíûé)
âêëàä äàííîãî ïðîåêòà â áëàãîñîñòîÿíèå àêöèîíåðîâ. ×òî æå êàñàåòñÿ ïîêàçàòåëÿ èíäåêñà
ðåíòàáåëüíîñòè, òî îí îòðàæàåò ëèøü îòíîñèòåëüíóþ ïðèáûëüíîñòü.

Äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè – DPP (Discount payback period method) – ýòî ïåðèîä
âðåìåíè, çà êîòîðûé äèñêîíòèðîâàííàÿ ñóììà èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ áóäåò êîìïåíñèðîâàíà
äèñêîíòèðîâàííîé ñóììîé äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé. Äðóãèìè ñëîâàìè, ýòî ïåðèîä, íà÷èíàÿ ñ êîòîðîãî
èíâåñòèöèîííûå è äðóãèå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà, ïîêðûâàþòñÿ ñóììàðíûìè
ðåçóëüòàòàìè åãî îñóùåñòâëåíèÿ. Åñëè íå ó÷èòûâàòü ôàêòîð âðåìåíè, ò.å. êîãäà ðàâíûå ñóììû äîõîäà,
ïîëó÷àåìûå â ðàçíîå âðåìÿ, ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ðàâíîöåííûå, òî àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì áóäåò
ñðîê îêóïàåìîñòè – ÐÐ.

Ñðîê îêóïàåìîñòè ìîæíî îïðåäåëèòü èç óðàâíåíèÿ:
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Àíàëîãè÷íî, äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ:
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Óðàâíåíèÿ äëÿ ðàñ÷åòà ñðîêîâ îêóïàåìîñòè êàæóòñÿ ñëîæíûìè, íî èõ ëåãêî ïðèìåíÿòü. Îáà
ïîêàçàòåëÿ – ÐÐ è DPP – ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî åäèíîìó àëãîðèòìó, òîëüêî â ïåðâîì ñëó÷àå äëÿ àíàëèçà
èñïîëüçóþòñÿ àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ äîõîäîâ è èíâåñòèöèé, à âî âòîðîì – èõ ïðèâåäåííûå âåëè÷èíû.

Äëÿ ðàñ÷åòà DPP ìîæíî èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó íàêîïëåíèÿ ñóììû ïðèâåäåííîãî ÷èñòîãî äîõîäà
çà ðÿä èíòåðâàëîâ âðåìåíè. Ïðèáëèæåííî ñ òî÷íîñòüþ äî âåëè÷èíû èíòåðâàëà âðåìåíè ðàçáèåíèÿ (t),
DPP îïðåäåëÿåòñÿ êàê êîëè÷åñòâî èíòåðâàëîâ t = «Ò îêóïàåìîñòè», çà êîòîðûå íàêîïëåííàÿ ñóììà
äèñêîíòèðîâàííîãî ÷èñòîãî äîõîäà ïðèìåò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå.



40

Äëÿ ïðèìåðà â òàáë. 4.1 äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè íàñòóïèë ïðè t = 4, òàê êàê, íà÷èíàÿ
ñ 4-ãî èíòåðâàëà, NPVt > 0. Ôàêòè÷åñêè «Ò îêóïàåìîñòè» óêàçûâàåò íà èíòåðâàë âðåìåíè, â êîòîðîì
âñå ñóììèðîâàííûå äèñêîíòèðîâàííûå èíâåñòèöèîííûå è äðóãèå çàòðàòû êîìïåíñèðîâàíû ñóììîé
äèñêîíòèðîâàííûõ äîõîäîâ.

Îäíàêî, åñëè ïðîäîëæèòåëüíîñòü èíòåðâàëà äîñòàòî÷íî âåëèêà, íàïðèìåð ãîä, òî â ýòîì ñëó÷àå
äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ðàâåí («Ò îêóïàåìîñòè» – 1) ïëþñ ÷àñòü èíòåðâàëà «Ò îêó-
ïàåìîñòè», êîòîðàÿ óøëà íà êîìïåíñàöèþ îòðèöàòåëüíîãî îñòàòêà ÷èñòîãî ïîòîêà â èíòåðâàëå
(«Ò îêóïàåìîñòè» – 1). Òàêèì îáðàçîì, òî÷íûé äèñêîíòèðîâàííûé ñðîê îêóïàåìîñòè ìîæíî
ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå:
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ãäå tîê – íîìåð èíòåðâàëà, â êîòîðîì íàêàïëèâàåìàÿ ñóììà ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (NPVt)
ñòàëà ïîëîæèòåëüíîé;

PDtîê – äèñêîíòèðîâàííûé ÷èñòûé äîõîä â ïåðèîä ñðîêà îêóïàåìîñòè (tîê).
Ðàññìîòðèì ìåòîäèêó òî÷íîãî ðàñ÷åòà äèñêîíòèðîâàííîãî ñðîêà îêóïàåìîñòè íà íàøåì ïðèìåðå.

Íà îêóïàåìîñòü ïðîåêòà óøëî òðè ïîëíûõ èíòåðâàëà âðåìåíè (tîê – 1) = 3. Â òðåòüåì èíòåðâàëå îñòàëñÿ
íåêîìïåíñèðîâàííûì ñóììèðîâàííûé äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê NPV3 = (–485) (ñòðîêà 4 äëÿ t = 3).
Â ñëåäóþùåì, ÷åòâåðòîì èíòåðâàëå ïîëó÷åíà äèñêîíòèðîâàííàÿ ñóììà ÷èñòîãî äîõîäà PD4 = 683
(ñòðîêà 3 äëÿ tîê = 4). Ñëåäîâàòåëüíî, íà êîìïåíñàöèþ NPV3 ïîòðåáóåòñÿ ÷àñòü 4-ãî èíòåðâàëà, ðàâíàÿ
(ìîäóëü NPV3 / PD4). Äëÿ íàøåãî ïðèìåðà ýòî 485/683 = 0,71. Òàêèì îáðàçîì, ñðîê îêóïàåìîñòè
ñîñòàâèë 4,71 ãîäà, åñëè t = 1 ãîäó.

Óíèâåðñàëüíîãî êðèòåðèÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ñðîêàì îêóïàåìîñòè
íå ñóùåñòâóåò, â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå îí çàâèñèò îò öåëåé èíâåñòîðîâ, à òàêæå èõ ñîáñòâåííîãî
íåïðèÿòèÿ ðèñêà.

Êðèòåðèåì âûáîðà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñðåäè ðÿäà àëüòåðíàòèâíûõ, íà îñíîâå ñðîêîâ
îêóïàåìîñòè, ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå DPP (PP). Ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ òîìó ïðîåêòó,
çíà÷åíèå DPP (PP) êîòîðîãî áîëüøå îñòàëüíûõ.

Îñíîâíîé íåäîñòàòîê ïîêàçàòåëåé ñðîêà îêóïàåìîñòè êàê ìåðû ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îíè íå ó÷èòûâàþò âåñü ïåðèîä ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è, ñëåäî-
âàòåëüíî, íà íèõ íå âëèÿåò âñÿ òà îòäà÷à, êîòîðàÿ ëåæèò çà ïðåäåëàìè ýòèõ ñðîêîâ îêóïàåìîñòè.
Ïîýòîìó ïîêàçàòåëè ñðîêà îêóïàåìîñòè íå äîëæíû ñëóæèòü êðèòåðèåì âûáîðà, è ìîãóò èñïîëü-
çîâàòüñÿ ëèøü â âèäå îãðàíè÷åíèÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ. Òî åñòü åñëè ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà
áîëüøå, ÷åì ïðèíÿòûå îãðàíè÷åíèÿ, òî îí èñêëþ÷àåòñÿ èç ñïèñêà âîçìîæíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ.

4.3. Анализ влияния инфляции на эффективность инвестиционного проекта
Ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðåäïîëàãàåòñÿ â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè,

èçìåðÿåìîãî ãîäàìè. Â ñèëó ýòîãî íåâîçìîæíî èãíîðèðîâàòü ôàêòîð èíôëÿöèè ïðè ðàçðàáîòêå ÒÝÎ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è åãî îöåíêå. Ïðè ïëàíèðîâàíèè äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ïðîåêòà â êàæäîì
ïåðèîäå âðåìåíè ó÷èòûâàåòñÿ èçìåíåíèå öåí íà òîâàðíûõ ðûíêàõ è ðûíêàõ óñëóã.

Ó÷åò èíôëÿöèè ñíèæàåò ðåçóëüòàòû àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé. Îñíîâíàÿ
ïðè÷èíà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî èíôëÿöèÿ îêàçûâàåò âëèÿíèå íå íà îñíîâíîé êàïèòàë (àìîðòè-
çàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ðàññ÷èòûâàþòñÿ èñõîäÿ èç ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè îáúåêòà, à íå åãî
ñòîèìîñòè ïðè çàìåíå), à íà äîõîäû è îáîðîòíûé êàïèòàë. Â ðåçóëüòàòå ïðè ðîñòå äîõîäà îäíî-
âðåìåííî ñ ðîñòîì èíôëÿöèè óâåëè÷èâàåòñÿ íàëîãîîáëàãàåìàÿ áàçà, òàê êàê àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ, âûñòóïàÿ ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì, îñòàþòñÿ ïîñòîÿííûìè, ïîýòîìó ðåàëüíûå äåíåæíûå
ïîòîêè îòñòàþò îò èíôëÿöèè.

Ðàññìîòðèì êîíêðåòíûé ïðèìåð.
Èíâåñòîð âëîæèë êàïèòàë â ïðîåêò, ðàññ÷èòàííûé íà 4 ãîäà, óðîâåíü èíôëÿöèè – 8% â ãîä è óðîâåíü

íàëîãîîáëîæåíèÿ – 40%. Äåíåæíûå ïîòîêè ðàñòóò âìåñòå ñ èíôëÿöèåé òåìè æå òåìïàìè. Ðàçìåð
èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà – 20 òûñ. ðóá. Àìîðòèçàöèÿ ñîñòàâëÿåò 5 òûñ. ðóá. åæåãîäíî (25%).
Åæåãîäíàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà îæèäàåòñÿ â ðàçìåðå 15 òûñ. ðóá. Òåêóùèå ðàñõîäû
ñîñòàâÿò 7 òûñ. ðóá. åæåãîäíî. Íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü ÷èñòûå äåíåæíûå ïîòîêè ïî äàííîìó ïðîåêòó,
èãíîðèðóÿ ôàêòîð èíôëÿöèè è áåðÿ åãî âî âíèìàíèå.
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Äëÿ íà÷àëà ñëåäóåò ñôîðìèðîâàòü äåíåæíûå ïîòîêè áåç ó÷åòà âëèÿíèÿ èíôëÿöèè (òàáë. 4.3).

1 2 3 4 5 6 7 8

1-é 15000 7000 5000 8000 3200 4800 9800

2-é 15000 7000 5000 8000 3200 4800 9800

3-é 15000 7000 5000 8000 3200 4800 9800

4-é 15000 7000 5000 8000 3200 4800 9800

Òàáëèöà 4.3
Ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ãîäàì (áåç ó÷åòà èíôëÿöèè), ðóá.

Äåíåæíûé ïîòîê
ïîñëå íàëîãîîáëî-

æåíèÿ (ãð. 7 + ãð. 4)

×èñòàÿ
ïðèáûëü

(ãð. 5 – ãð. 6)

Íàëîãè
(ãð. 5 × 0,4)

Âàëîâàÿ ïðè-
áûëü (ãð. 2 –
ãð. 3 – ãð. 4)

Àìîðòèçàöèÿ
Òåêóùèå
çàòðàòû

Âûðó÷êàÃîä

Ñðàâíèì ðåçóëüòàòû ïîëó÷åííûõ ðàñ÷åòîâ ñ ðåçóëüòàòàìè, â êîòîðûõ ó÷òåíî âëèÿíèå èíôëÿöèîí-
íîãî ôàêòîðà (òàáë. 4.4).

1 2 3 4 5 6 7 8

1-é 15000 × 1,08 = 7000 × 1,08 = 5000 3640 1456 2184 7184
= 16200 = 7560

2-é 15000 × 1,082 = 7000 × 1,082 = 5000 4331,2 1732,5 2598,7 7598,7
= 17496 = 8164,8

3-é 15000 × 1,083 = 7000 × 1,083 = 5000 5077,8 2031,1 3046,7 8046,7
18895,7 8817,9

4-é 15000 × 1,084 = 7000 × 1,084 = 5000 5883,9 2353,6 3530,3 8530,3
= 20407,3 = 9523,4

Òàáëèöà 4.4
Ôîðìèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ãîäàì (ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè), ðóá.

Äåíåæíûé ïîòîê
ïîñëå íàëîãîîáëî-

æåíèÿ (ãð. 7 + ãð. 4)

×èñòàÿ
ïðèáûëü

(ãð. 5 – ãð. 6)

Íàëîãè
(ãð. 5 × 0,4)

Âàëîâàÿ ïðè-
áûëü (ãð. 2 –
ãð. 3 – ãð. 4)

Àìîðòèçàöèÿ
Òåêóùèå
çàòðàòû

Âûðó÷êàÃîä

Äëÿ òîãî ÷òîáû íàéòè ðåàëüíóþ âåëè÷èíó äåíåæíûõ ïîòîêîâ, èõ íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü íà
äåôëÿòîð (òàáë. 4.5).

Î÷åâèäíî, ÷òî ðåàëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ çíà÷èòåëüíî óñòóïàþò
íîìèíàëüíûì ïîòîêàì è óñòîé÷èâî óìåíüøàþòñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Ïðè÷èíà â òîì, ÷òî
àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ íå èçìåíÿþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò èíôëÿöèè è ïîýòîìó âñå âîçðàñòàþùàÿ
÷àñòü ïðèáûëè ñòàíîâèòñÿ îáúåêòîì íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Åñëè â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå èñïîëüçóþòñÿ ðåàëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè, î÷èùåííûå îò
èíôëÿöèè, äëÿ àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè äàííîãî ïðîåêòà íåîáõîäèìî ïðèìåíÿòü âåëè÷èíó ðåàëüíîé
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ñâÿçü ðåàëüíîé è íîìèíàëüíîé ñòàâîê äèñêîíòèðîâàíèÿ áûëà ðàññìîòðåíà
â ïðåäûäóùåé òåìå.

Åñëè, äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïðèìåðà, íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò 15%, òîãäà
ðåàëüíàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (r) ðàññ÷èòûâàåòñÿ èç óðàâíåíèÿ: r + r × 0,08 = 0,15, îòêóäà r ðàâíà
13,9%.

1-é 7184 / 1,08 = 6651,8

2-é 7598,7 / 1,082 = 6514,66

3-é 8046,7 / 1,083 = 6386,27

4-é 8530,3 / 1,084 = 6272,28

Òàáëèöà 4.5
Ôîðìèðîâàíèå ðåàëüíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ïî ãîäàì

Ðåàëüíûé äåíåæíûé ïîòîê,
òûñ. ðóá.

Ãîä
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4.4. Бюджетная эффективность инвестиционных проектов
Ïîêàçàòåëè áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè îòðàæàþò âëèÿíèå ðåçóëüòàòîâ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà

íà äîõîäû è ðàñõîäû ñîîòâåòñòâóþùåãî (ôåäåðàëüíîãî, ðåãèîíàëüíîãî èëè ìåñòíîãî) áþäæåòà.
Áþäæåòíûé ýôôåêò (Át) äëÿ âðåìåííîãî èíòåðâàëà t îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ êàê

ñàëüäî äîõîäîâ ñîîòâåòñòâóþùåãî áþäæåòà (Ät) è ðàñõîäîâ (Pt) â ñâÿçè ñ îñóùåñòâëåíèåì äàííîãî
ïðîåêòà:

t t tÁ Ä P= − .

Â îñíîâå ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ëåæèò ïîòîê
äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé â áþäæåò è âûïëàò èç áþäæåòà. Ýòîò ïîòîê ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâíîé ÷àñòüþ îáùåãî
äåíåæíîãî ïîòîêà.

Ïîýòîìó, â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ðàñ÷åòîâ áþäæåòíîãî ýôôåêòà îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, íàäî
ïðåäóñìîòðåòü âûäåëåíèå â äåíåæíûõ ïîòîêàõ îòäåëüíûìè ñòðîêàìè ðàñõîäîâ è äîõîäîâ áþäæåòà.
Ìàëî òîãî, â ñëó÷àå ðàñ÷åòîâ ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà äëÿ áþäæåòîâ òåððèòîðèè (îáëàñòü,
ìóíèöèïàëèòåò) äåòàëèçàöèÿ ïîòîêîâ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ äîëæíà îòðàæàòü îñîáåííîñòè èõ
ôîðìèðîâàíèÿ äëÿ êàæäîãî áþäæåòà. Äåòàëèçàöèÿ ïîòîêîâ ìîæåò áûòü âûïîëíåíà èëè âíóòðè îáùåãî
ïîòîêà ïëàòåæåé, èëè â ñïåöèàëüíûõ òàáëèöàõ äåòàëèçàöèè.

Îòìåòèì îòëè÷èÿ â ôîðìèðîâàíèè ñàëüäî äîõîäîâ è ðàñõîäîâ áþäæåòà â ñðàâíåíèè ñ ôîðìè-
ðîâàíèåì ñàëüäî êîììåð÷åñêèõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ:

• ïðè ôîðìèðîâàíèè ñàëüäî äîõîäîâ áþäæåòà ñî çíàêîì ìèíóñ áåðóòñÿ âñå âûïëàòû èç áþäæåòà
è ÍÄÑ, êîòîðûé â ïðîåêòå íå ïîñòóïàåò â áþäæåò, òàê êàê îí ïåðå÷èñëÿåòñÿ ïîñòàâùèêàì
îñíîâíûõ ôîíäîâ è îáîðîòíûõ ñðåäñòâ êàê ÷àñòü èõ ñòîèìîñòè;

• ñî çíàêîì ïëþñ ó÷èòûâàþòñÿ âñå ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò, â òîì ÷èñëå è âîçâðàò ñóìì,
âûäåëåííûõ èç áþäæåòà;

• â êîììåð÷åñêîì äåíåæíîì ïîòîêå äîõîäû è ðàñõîäû áþäæåòà îòðàæàþòñÿ ñî çíàêàìè,
îáðàòíûìè â ñðàâíåíèè ñ äåíåæíûì ïîòîêîì äëÿ ðàñ÷åòîâ áþäæåòíîãî ýôôåêòà;

• â ñàëüäî êîììåð÷åñêèõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ íå ó÷èòûâàþòñÿ ñóììû, âûäåëåííûå èç áþäæåòà
è èõ âîçâðàò â áþäæåò. Çäåñü ó÷èòûâàþòñÿ òîëüêî ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ îáñëóæèâàíèåì
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ (ïðîöåíòû çà áþäæåòíûé êðåäèò, äèâèäåíäû ïî àêöèÿì, ÿâëÿþùèìñÿ
ñîáñòâåííîñòüþ ãîñóäàðñòâà (ðåãèîíà) è ò.ï.).

Â ñèëó òîãî, ÷òî ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïî-ðàçíîìó âëèÿþò íà äîõîäû ôåäåðàëüíîãî è
òåððèòîðèàëüíîãî (ìåñòíîãî) áþäæåòîâ, ïðè íàëè÷èè ôèíàíñèðîâàíèÿ èç íåñêîëüêèõ áþäæåòîâ
íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü áþäæåòíûé ýôôåêò îòäåëüíîãî äëÿ êàæäîãî èç íèõ.

Ïðè ðàññìîòðåíèè áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè ñëåäóåò óêàçàòü, â êàêèõ ðàçäåëàõ îáùåãî ïîòîêà
ïëàòåæåé (ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ) îòðàæàþòñÿ ðàñõîäû è äîõîäû áþäæåòà.

Â ñîñòàâå äåíåæíîãî ïîòîêà ïî îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ó÷èòûâàþòñÿ ñëåäóþùèå ðàñõîäû
áþäæåòà:

• ïðÿìûå áþäæåòíûå àññèãíîâàíèÿ íà íàäáàâêè ê ðûíî÷íûì öåíàì íà òîïëèâî è ýíåðãî-
íîñèòåëè;

• íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü â ïðèîáðåòàåìûõ ìàòåðèàëàõ, ýíåðãîíîñèòåëÿõ, ìàòåðèàëàõ
è ò.ï.

 Â ñîñòàâå äåíåæíîãî ïîòîêà èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé ó÷èòûâàþòñÿ ñëåäóþùèå ðàñõîäû
áþäæåòà:

• âûïëàòû ïîñîáèé äëÿ ëèö, îñòàþùèõñÿ áåç ðàáîòû â ñâÿçè ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðîåêòà;
• íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü â ïðèîáðåòàåìîì îáîðóäîâàíèè, äðóãèõ îñíîâíûõ ôîíäàõ,

ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîòàõ è ò.ï.
Â ñîñòàâå äåíåæíîãî ïîòîêà ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ó÷èòûâàþòñÿ ñëåäóþùèå ðàñõîäû áþäæåòà:

• âûïëàòû èç áþäæåòà ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì;
• ãîñóäàðñòâåííûå, ðåãèîíàëüíûå ãàðàíòèè èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ èíîñòðàííûì è îòå÷å-

ñòâåííûì ó÷àñòíèêàì;
• ñðåäñòâà, âûäåëÿåìûå äëÿ ïðÿìîãî áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà;
• êðåäèòû, âûäåëÿåìûå â êà÷åñòâå çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïîäëåæàùèõ êîìïåíñàöèè çà ñ÷åò

áþäæåòà.
Ôàêòè÷åñêè â ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ óêàçûâàþòñÿ èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà.
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Îñîáåííîñòüþ ó÷åòà ðàñõîäîâ áþäæåòà ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü íàïðàâëåíèé èõ öåëåâîãî
èñïîëüçîâàíèÿ â ïðîåêòå. Òàêèì îáðàçîì, â ïîÿñíèòåëüíîé çàïèñêå ê ðàñ÷åòàì íàäî óêàçàòü íà ïðÿìóþ
ñâÿçü ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ñ îïåðàöèîííîé è èíâåñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùèìè îáùåãî äåíåæíîãî
ïîòîêà.

Â ñîñòàâå äåíåæíîãî ïîòîêà îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ó÷èòûâàþòñÿ ñëåäóþùèå äîõîäû
áþäæåòà:

• íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü è âñå èíûå íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ (ñ ó÷åòîì ëüãîò) è
ðåíòíûå ïëàòåæè â áþäæåò ñ ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ ïðåäïðèÿòèé è ôèðì-ó÷àñòíèêîâ â
÷àñòè, îòíîñÿùåéñÿ ê îïåðàöèîííîé ÷àñòè ïðîåêòà;

• ïîñòóïàþùèå â áþäæåò òàìîæåííûå ïîøëèíû è àêöèçû ïî ïðîäóêòàì (ðåñóðñàì),
ïðîèçâîäèìûì (çàòðà÷èâàåìûì) â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîåêòîì;

• ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò ïîäîõîäíîãî íàëîãà ñ çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáîòíèêîâ, íà÷èñëåííîé çà
âûïîëíåíèå ðàáîò, ïðåäóñìîòðåííûõ ïðîåêòîì;

• ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò ïëàòû çà ïîëüçîâàíèå çåìëåé, âîäîé è äðóãèìè ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè,
ïëàòû çà íåäðà, ëèöåíçèè íà ïðàâî âåäåíèÿ ãåîëîãîðàçâåäî÷íûõ ðàáîò è ò.ï. â ÷àñòè,
çàâèñÿùåé îò îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà;

• øòðàôû è ñàíêöèè, ñâÿçàííûå ñ ïðîåêòîì, çà íåðàöèîíàëüíîå èñïîëüçîâàíèå ìàòåðèàëüíûõ,
òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ è ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ;

• ê äîõîäàì áþäæåòà ïðèðàâíèâàþòñÿ òàêæå ïîñòóïëåíèÿ âî âíåáþäæåòíûå ôîíäû.
Â ñîñòàâå äåíåæíîãî ïîòîêà èíâåñòèöèîííûõ îïåðàöèé ó÷èòûâàþòñÿ ñëåäóþùèå äîõîäû áþäæåòà:

• íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü è âñå èíûå íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ (ñ ó÷åòîì ëüãîò) è
ðåíòíûå ïëàòåæè â áþäæåò ñ ðîññèéñêèõ è èíîñòðàííûõ ïðåäïðèÿòèé è ôèðì-ó÷àñòíèêîâ â
÷àñòè, îòíîñÿùåéñÿ ê èíâåñòèöèîííîé ÷àñòè ïðîåêòà;

• ýìèññèîííûé äîõîä îò âûïóñêà öåííûõ áóìàã ïîä îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà;
• äîõîäû îò ëèöåíçèðîâàíèÿ, êîíêóðñîâ è òåíäåðîâ íà ðàçâåäêó, ñòðîèòåëüñòâî è ýêñïëóàòàöèþ

îáúåêòîâ, ïðåäóñìîòðåííûõ ïðîåêòîì.
Â ñîñòàâå äåíåæíîãî ïîòîêà ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ó÷èòûâàþòñÿ ñëåäóþùèå äîõîäû áþäæåòà:

• äèâèäåíäû ïî ïðèíàäëåæàùèì ãîñóäàðñòâó, ðåãèîíó àêöèÿì è äðóãèì öåííûì áóìàãàì,
âûïóùåííûì ñ öåëüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà;

• ïîãàøåíèå ëüãîòíûõ êðåäèòîâ íà ïðîåêò, âûäåëåííûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ áþäæåòà, è
îáñëóæèâàíèå ýòèõ êðåäèòîâ.

Ïðè ïëàíèðîâàíèè äåíåæíîãî ïîòîêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü êîñâåííûå
ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Ê êîñâåííûì ðåçóëüòàòàì ñëåäóåò îòíîñèòü ïîñëåäñòâèÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, îêàçûâàþùèå
âëèÿíèå íà îêðóæàþùóþ âíåøíþþ ñðåäó, – ýêîíîìè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå, ýêîëîãè÷åñêèå è äð.
Íàïðèìåð, â ñîñòàâ äîõîäîâ (ðàñõîäîâ) áþäæåòà íàäî âêëþ÷àòü ñî çíàêîì «ïëþñ» – óâåëè÷åíèå
(ñî çíàêîì «ìèíóñ» – óìåíüøåíèå) íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé îò ñòîðîííèõ ïðåäïðèÿòèé, îáóñëîâëåííîå
âëèÿíèåì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íà èõ ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå. Òàê êàê ýòîò èñòî÷íèê äîõîäîâ (ðàñõîäîâ)
áþäæåòà íå îòðàæàåòñÿ â ÿâíîì âèäå â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå, òî îí äîëæåí áûòü îáîñíîâàí â
îòäåëüíîì ïðèëîæåíèè ê ïðîåêòó è ñî ññûëêîé íà ýòî ïðèëîæåíèå ïîêàçàí â ðàñ÷åòå áþäæåòíîé
ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

Èëè, íàïðèìåð, ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ñðåäñòâà, âûäåëÿåìûå èç áþäæåòà äëÿ êîìïåíñàöèè âîçìîæíîãî
óùåðáà äëÿ äðóãèõ îðãàíèçàöèé îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Íàïðèìåð, íåîáõîäèìîñòü ìîäåðíèçàöèè
ïðîèçâîäñòâà äðóãèõ îðãàíèçàöèé ïðè áþäæåòíîé ïîääåðæêå èç-çà ïîÿâëåíèÿ íà ðûíêå íîâûõ
ýêîëîãè÷åñêè áåçîïàñíûõ òåõíîëîãèé êàê ðåçóëüòàò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ýòè ñðåäñòâà íå ìîãóò
âêëþ÷àòüñÿ íåïîñðåäñòâåííî â ðàçìåð èíâåñòèöèé, à ïîäëåæàò ôèíàíñèðîâàíèþ è ó÷åòó â
èñïîëíèòåëüñêèõ ñìåòàõ ôàêòè÷åñêèõ ðàñõîäîâ ïî îñóùåñòâëåíèþ ïðîåêòà. Îäíàêî ïðè ðàñ÷åòå
áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè èõ íàäî ïîêàçûâàòü êàê ÷àñòü ðàñõîäîâ áþäæåòà.

Äëÿ îöåíêè áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èñïîëüçóþòñÿ äèñêîíòíûå
ìåòîäèêè, äëÿ ïðèìåíåíèÿ êîòîðûõ ïåðâîíà÷àëüíî íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Áþäæåòíûå èíâåñòîðû ó÷èòûâàþò ðÿä ñïåöèàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ îò ñâîåé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ îò èíòåðåñîâ êîììåð÷åñêèõ èíâåñòîðîâ. Ïîýòîìó ïðè ðàñ÷åòå
áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü áàçîâóþ ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ, ìåòîäèêà
ðàñ÷åòîâ êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ áþäæåòíûì èíâåñòîðîì â íîðìàòèâíûõ äîêóìåíòàõ.

Ðàññìîòðèì îñîáåííîñòè áþäæåòíîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòîâ áàçîâîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ è
êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ.
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Áàçîâàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

1 /100
1

1 /100

r
d

i
+

= −
+

,

ãäå r – ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, óñòàíîâëåííàÿ Áàíêîì Ðîññèè, %;
i – îáúÿâëåííûé Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ îæèäàåìûé òåìï èíôëÿöèè íà òåêóùèé ãîä, %.

Â òàáë. 4.6 ïîêàçàíà çàâèñèìîñòü âåëè÷èíû áàçîâîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ îò âåëè÷èíû ñòàâêè
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè è òåìïà èíôëÿöèè.

10 20 30 40

10 0 0,090909 0,181818 0,272727

20 0 0,083333 0,166667

30 0 0,076923

40 0

Òàáëèöà 4.6
Âåëè÷èíà áàçîâîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ

Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, %Òåìï
èíôëÿöèè, %

Îáùèå ñâîéñòâà áàçîâîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (îïðåäåëÿþòñÿ íà îñíîâå àíàëèçà ôîðìóëû è ïî
äàííûì òàáë. 4.6):

• ïðè ðàâåíñòâå ìåæäó ñîáîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è òåìïà èíôëÿöèè ñòàâêà äèñêîí-
òèðîâàíèÿ ðàâíà íóëþ;

• ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ óâåëè÷èâàåòñÿ ñ ðîñòîì ïðåâûøåíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íàä
òåìïîì èíôëÿöèè.

Îäíèì èç òðåáîâàíèé ê ðàñ÷åòàì ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùåå. Äëÿ íà÷àëüíîãî ýòàïà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà
(1–2 ãîäà) ïîòîêè ïëàòåæåé è ðåçóëüòèðóþùèå ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè (â òîì ÷èñëå áþäæåòíîé
ýôôåêòèâíîñòè) íàäî ðàññ÷èòûâàòü ñ ìåñÿ÷íîé (èëè êâàðòàëüíîé) äåòàëèçàöèåé âðåìåííûõ
èíòåðâàëîâ. Â ýòîì ñëó÷àå ïðåäâàðèòåëüíî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ýêâèâàëåíòíûå ìåñÿ÷íûå (êâàðòàëüíûå)
çíà÷åíèÿ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è òåìïà èíôëÿöèè íà îñíîâå ìåòîäèêè ðàñ÷åòà ñëîæíûõ
ïðîöåíòîâ. Êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ìåñÿöåâ (êâàðòàëîâ) ðàññ÷èòûâàþòñÿ óæå ñ
èñïîëüçîâàíèåì ýêâèâàëåíòíûõ ñòàâîê è íîìåðîâ âðåìåííûõ èíòåðâàëîâ (t) ñîîòâåòñòâóþùèõ
ìåñÿöàì (êâàðòàëàì).

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ áåç ó÷åòà ðèñêà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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Ïðè ðàçðàáîòêå ïðîåêòà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âëèÿíèå ðèñêîâ íà åãî ðåàëèçàöèþ. Â íîðìàòèâíûõ
äîêóìåíòàõ ïðè ðàñ÷åòàõ áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè ðóêîâîäñòâóþòñÿ çàäàííûìè ïîïðàâêàìè íà
ðèñê ïðîåêòà (òàáë. 4.7).

Ðèñê Ïðèìåð öåëè ïðîåêòà ð, %

Íèçêèé Âëîæåíèÿ ïðè èíòåíñèôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà íà áàçå îñâîåííîé òåõíèêè 3–5

Ñðåäíèé Óâåëè÷åíèå îáúåìà ïðîäàæ ñóùåñòâóþùåé ïðîäóêöèè 8–10

Âûñîêèé Ïðîèçâîäñòâî è ïðîäâèæåíèå íà ðûíîê íîâîãî ïðîäóêòà 13–15

Î÷åíü âûñîêèé Âëîæåíèÿ â èññëåäîâàíèÿ è èííîâàöèè 18–20

Òàáëèöà 4.7
Ïîïðàâêè íà ðèñê èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Êîíêðåòíîå çíà÷åíèå âåëè÷èíû ðèñêà â ïðåäåëàõ êàæäîãî èíòåðâàëà îïðåäåëÿåòñÿ ñ ó÷åòîì
îñîáåííîñòåé ïðîåêòà.

Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (ÊÄÐd,t), ó÷èòûâàþùèé ðèñê ïðè ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ, îïðå-
äåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

( ), 1

1

1 /100
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d ð

−=
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,

ãäå ð – ïîïðàâêà íà ðèñêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (%).
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Îñîáåííîñòüþ ó÷åòà ïðåìèè çà ðèñê (ïî ïðèâåäåííîé âûøå ôîðìóëå) ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùåå. Íà
ïðåìèþ çà ðèñê íå âëèÿåò ïîêàçàòåëü ñòåïåíè (t), ïîýòîìó ýòà ïðåìèÿ âëèÿåò íà äèñêîíòèðîâàíèå â
ðàâíîé ñòåïåíè äëÿ âñåõ èíòåðâàëîâ ïëàíèðîâàíèÿ.

Áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îöåíèâàåòñÿ ïî ïîêàçàòåëÿì ñðîêà
îêóïàåìîñòè è äèñêîíòèðîâàííîãî áþäæåòíîãî ýôôåêòà (÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà
ãîñóäàðñòâà (ðåãèîíà)) êàê áåç ó÷åòà ðèñêîâ, òàê è ñ èõ ó÷åòîì.

×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ãîñóäàðñòâà áåç ó÷åòà ðèñêîâ (×ÄÄÁ) îïðåäåëÿåòñÿ ñóììîé
äèñêîíòèðîâàííûõ ïîãîäîâûõ ñàëüäî ïîñòóïëåíèé è âûïëàò â áþäæåò (áþäæåòíîãî ýôôåêòà â
èíòåðâàëå âðåìåíè t):

,
1

T

t d t
t

×ÄÄÁ Á ÊÄ
=

= ×∑ ,

ãäå Ò – ñóììàðíàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü æèçíåííîãî öèêëà ïðîåêòà, âêëþ÷àÿ ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòà
è ýêñïëóàòàöèþ îñíîâíîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ;

Át – áþäæåòíûé ýôôåêò â èíòåðâàëå âðåìåíè t;
t – íîìåð ãîäà (ìåñÿöà èëè êâàðòàëà) ðåàëèçàöèè ïðîåêòà (t = 1, 2, 3…);
ÊÄd,t – êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ãîäà t áåç ó÷åòà ðèñêîâ.

×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ãîñóäàðñòâà ñ ó÷åòîì ðèñêîâ (×ÄÄÁÐ) îïðåäåëÿåòñÿ ïî
ôîðìóëå:

,
1

T

t d t
t

×ÄÄÁÐ Á ÊÄÐ
=

= ×∑ .

ñòð. 2 + ñòð. 3 1 Âûïëàòû èç áþäæåòà, âñåãî 7300 1200 1400 1600

2 Â òîì ÷èñëå: ïðåäïîëàãàåìàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà 3000

ñòð. 4 + ñòð. 5 3 ÍÄÑ â ïîêóïàåìûõ ñðåäñòâàõ è ôîíäàõ, âñåãî 4300 1200 1400 1600

Â òîì ÷èñëå:
4 ÍÄÑ â ïîêóïàåìûõ êîìïëåêòóþùèõ, çàï÷àñòÿõ, ìàòåðèàëàõ, 700 1200 1400 1600

ýíåðãîðåñóðñàõ è ò.ï. (èç äåíåæíîãî ïîòîêà îò îïåðàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè)

5 ÍÄÑ â ïîêóïàåìûõ îñíîâíûõ ôîíäàõ, îáîðóäîâàíèè, 3600 0 0 0
ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ è ïóñêî-íàëàäî÷íûõ ðàáîòàõ,
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâàõ è ò.ï. (èç äåíåæíîãî ïîòîêà
îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè)

ñòð. 7 + … 6 Ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ, âñåãî 1073 7893 11603 9408
… + ñòð. 12

Â òîì ÷èñëå:
7 íàëîãè è ïëàòåæè â áþäæåò (áåç ó÷åòà ÍÄÑ è åäèíîãî 309 2417 2821 3123

ñîöèàëüíîãî íàëîãà)

8 ÍÄÑ â ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è äðóãèõ àêòèâîâ 300 4000 4100 5100

9 åäèíûé ñîöèàëüíûé íàëîã íà çàðïëàòó 347 655 809 886

10 ïîäîõîäíûé íàëîã èç çàðïëàòû (13%) 117 221 273 299

11 âîçâðàò ïðîöåíòîâ (äèâèäåíäîâ è ò.ï.) ïî ãîñóäàðñòâåííûì 600 600
êðåäèòàì (öåííûì áóìàãàì)

12 âîçâðàò îñíîâíîãî äîëãà ãîñóäàðñòâó 3000

ñòð. 6 – ñòð. 1 13 Áþäæåòíûé äîõîä (óáûòîê) (òûñ. ðóá.) = Ñàëüäî ïîòîêà –6227 6693 10203 7808
ïîñòóïëåíèé è âûïëàò

Òàáë. 4.10, 14 Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (áåç ó÷åòà ðèñêîâ) 1,0000 0,952 0,8867 0,8101
 ñòð. 4

ñòð. 13 × ñòð. 14 15 Äèñêîíòèðîâàííîå ñàëüäî (áþäæåòíûé äîõîä) (òûñ. ðóá.) –6227 6372 9047 6325

Ñóììà 16 ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé áþäæåòíûé äîõîä íàðàñòàþùèì
(ñòð. 16) èòîãîì (áåç ó÷åòà ðèñêîâ) –6227 145 9192 15517

17 Ñðîê îêóïàåìîñòè áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ãîä 1,9

18 Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, % 72,2

Òàáëèöà 4.8
Áþäæåòíûé ýôôåêò îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà áåç ó÷åòà ðèñêîâ (òûñ. ðóá.)

Àëãîðèòì Ñòðîêà
Ãîä (t)

Íàèìåíîâàíèå ñòàòüè
1-é 2-é 3-é 4-é
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Ñðîê îêóïàåìîñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïåðèîä âðåìåíè ñ íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïî äàííîìó
áèçíåñ-ïëàíó äî ìîìåíòà, êîãäà ðàçíîñòü ìåæäó íàêîïëåííîé ñóììîé äîõîäîâ è ðàñõîäîâ áþäæåòà
ïðèîáðåòàåò ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå.

Ñðîê áþäæåòíîé îêóïàåìîñòè ïðîåêòà (Òîê) ðàâåí êîëè÷åñòâó èíòåðâàëîâ âðåìåíè, â òå÷åíèå
êîòîðûõ ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä áþäæåòà íàðàñòàþùèì èòîãîì ñòàíåò íóëåâûì. Íàïðèìåð,
ñìîòðèòå ñòðîêó 17 â òàáë. 4.8 è ñòðîêó 5 â òàáë. 4.9. Ñðîê áþäæåòíîé îêóïàåìîñòè ïðîåêòà (Òîê)
íàõîäèòñÿ èç óðàâíåíèÿ:

,
1

0
îêT

t d t
t

Á ÊÄ
=

× =∑ .

Ðàññìîòðèì ïðèìåð ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. Â òàáë. 4.8 ïîêàçàí
ïðèìåð ðàñ÷åòà ÷èñòîãî äèñêîíòèðîâàííîãî äîõîäà áþäæåòà áåç ó÷åòà ðèñêîâ. Ñðîê îêóïàåìîñòè
ïðèáëèçèòåëüíî ðàâåí ïîëíûì 2 ãîäàì (Òîê = 2). ×àñòü âòîðîãî ãîäà, âêëþ÷àåìàÿ â ñðîê îêóïàåìîñòè,
ðàññ÷èòûâàåòñÿ äåëåíèåì ñòð. 16 çà ïåðèîä (Òîê – 1) íà äèñêîíòèðîâàííîå ñàëüäî çà èíòåðâàë Òîê = 2
(ñòð. 15): 6227/6372 = 0,9 ãîäà.

Â òàáë. 4.9 âûïîëíåí ðàñ÷åò áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè ñ ó÷åòîì ðèñêîâ ïðîåêòà.
Â òàáë. 4.10 ïîêàçàí ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ áåç ó÷åòà è ñ ó÷åòîì ðèñêîâ. Íàäî

ó÷åñòü, ÷òî â ïðèìåðå òåìïû èíôëÿöèè è ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ èìåþò ðàçíûå çíà÷åíèÿ äëÿ êàæäîãî
ãîäà.

1 r – ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, óñòàíîâëåííàÿ ÖÁ, % 33 25 20 18

2 i – îæèäàåìûé òåìï èíôëÿöèè íà òåêóùèé ãîä, % 25 19 13 10

3 p – ïîïðàâêà íà ðèñê, % 13 13 13 13

4 Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ áåç ó÷åòà ðèñêîâ 1,0000 1,0504 1,1277 1,2344

5 Êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ c ó÷åòîì ðèñêîâ 1,1300 1,1804 1,2577 1,3644

Òàáëèöà 4.10
Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ

Ñòðîêà
Ãîä (t)

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ
1-é 2-é 3-é 4-é

Òàáë. 4.10, ñòð. 5 1 Êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì ðèñêîâ 0,885 0,8472 0,7951 0,7329

Òàáë. 4.8, ñòð. 13 2 Áþäæåòíûé äîõîä (óáûòîê) = Ñàëüäî ïîòîêà –6227 6693 10203 7808

ñòð. 1 × ñòð. 2 3 ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé áþäæåòíûé äîõîä (ñ ó÷åòîì ðèñêîâ) –5511 5670 8112 5723

Ñóììà (ñòð. 4) 4 ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé áþäæåòíûé äîõîä íàðàñòàþùèì –5511 159 8272 13994
èòîãîì (ñ ó÷åòîì ðèñêîâ)

5 Ñðîê îêóïàåìîñòè áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ãîä 1,9

6 Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, % 73,6

Òàáëèöà 4.9
Áþäæåòíûé ýôôåêò îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ñ ó÷åòîì ðèñêîâ (òûñ. ðóá.)

Àëãîðèòì Ñòðîêà
Ãîä (t)

Íàèìåíîâàíèå ñòàòüè
1-é 2-é 3-é 4-é

4.5. Анализ чувствительности инвестиционных проектов
Ïðè ïðîâåäåíèè ðàçâåðíóòîãî àíàëèçà ëþáîãî ñëîæíîãî ïðîöåññà, ê êîòîðîìó íàäî îòíåñòè è

èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, íåîáõîäèìî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ïðèíöèïàìè ñèñòåìíîãî ïîäõîäà, êîòîðûé
ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé ïóòü äëÿ ðåøåíèÿ ïîñòàâëåííûõ çàäà÷.

Îñíîâíûìè ïðèíöèïàìè ñèñòåìíîãî ïîäõîäà â àíàëèçå ÿâëÿþòñÿ:
• îïðåäåëåíèå öåëè ïðîâîäèìîãî àíàëèçà;
• âûáîð íàáîðà êðèòåðèåâ – ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, îïðåäåëåíèå â íåì âåäóùåãî

(ãëàâíîãî). Âåäóùèé êðèòåðèé ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü ïðîåêò â öåëîì, îñòàëüíûå ïîêàçàòåëè
ýôôåêòèâíîñòè äàþò äåòàëèçèðîâàííóþ îöåíêó îòäåëüíûõ àñïåêòîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;

• âûáîð óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé, èçìåíåíèå çíà÷åíèé êîòîðûõ âëèÿåò íà ýôôåêòèâíîñòü
àíàëèçèðóåìîãî ïðîåêòà. Æåëàòåëüíî ïðîâåñòè êëàññèôèêàöèþ âûáðàííûõ ïîêàçàòåëåé ïî
ñïîñîáàì âîçäåéñòâèÿ íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà, ïî ñòåïåíè âëèÿíèÿ íà èõ èçìåíåíèÿ ñî
ñòîðîíû èñïîëíèòåëåé ïðîåêòà (óïðàâëÿåìûå ôàêòîðû) è ñî ñòîðîíû âíåøíèõ ôàêòîðîâ,
íåóïðàâëÿåìûõ èñïîëíèòåëÿìè ïðîåêòà;
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• îïðåäåëåíèå ýòàïîâ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà è ìåòîäèêè âàðüèðîâàíèÿ çíà÷åíèÿìè óïðàâëÿþùèõ
ïîêàçàòåëåé. Çäåñü íàäî îïðåäåëèòü ñïîñîáû çàäàíèÿ äèàïàçîíà è øàãà èçìåíåíèÿ çíà÷åíèé
ïîêàçàòåëåé, ïðåäñòàâèòü èõ â àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ çíà÷åíèÿõ, ïîçâîëÿþùèõ
âûïîëíÿòü ñðàâíèòåëüíóþ îöåíêó ñòåïåíè âëèÿíèÿ íà êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;

• îïðåäåëåíèå ôîðì ïðåäñòàâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ (âèäû òàáëèö è äèàãðàìì),
ïîçâîëÿþùèõ áûñòðî è äîñòîâåðíî îöåíèâàòü âàðèàíòû ðàñ÷åòîâ;

• îðãàíèçàöèÿ âûïîëíåíèÿ ìíîãîâàðèàíòíûõ ðàñ÷åòîâ;
• îïðåäåëåíèå ìåòîäèêè ñðàâíèòåëüíîé îöåíêè âàðèàíòîâ ðåøåíèé è ïîëó÷åíèÿ çàêëþ÷åíèé

äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó.
Ìîæíî îòìåòèòü äâà âåäóùèõ ïîäõîäà ê ïðîâåäåíèþ àíàëèçà. Ïåðâûé – òðàäèöèîííûé ôèíàíñîâûé

àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Â åãî îñíîâå ëåæèò âûïîëíåíèå ðàñ÷åòà ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè, øèðîêî ïðèìåíÿåìûõ ïðè àíàëèçå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïî äàííûì
áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Åãî îñîáåííîñòüþ ÿâëÿåòñÿ ñëåäóþùåå: âñå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòûâàþòñÿ
äëÿ îäíîãî âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Âòîðîé ïîäõîä íàöåëåí íà àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Öåëüþ òàêîãî
àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ îöåíêà âëèÿíèÿ èçìåíåíèÿ ðÿäà òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ ïðîåêòà íà
çíà÷åíèÿ ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Âûáîð ôàêòîðîâ
îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå àíàëèçà ðèñêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Òàêèì îáðàçîì, îïðåäåëÿåòñÿ óðîâåíü èíâåñòèöèîííîãî ëåâåðèäæà ïðîåêòà. Â áóêâàëüíîì ñìûñëå
ëåâåðèäæ îçíà÷àåò äåéñòâèå íåáîëüøîé ñèëû (ðû÷àãà), ïðè ïîìîùè êîòîðîé ìîæíî ïåðåìåñòèòü
äîâîëüíî òÿæåëûå ïðåäìåòû.

Ëåâåðèäæ â ýêîíîìèêå òðàêòóåòñÿ êàê íåêîòîðûé ôàêòîð, íåáîëüøîå èçìåíåíèå êîòîðîãî ìîæåò
ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííîìó èçìåíåíèþ ðÿäà ðåçóëüòàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé.

Â îñíîâå àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ëåæèò ïðîâåäåíèå ìíîãîâàðèàíòíûõ ðàñ÷åòîâ.
Ïðè îòíîñèòåëüíîì àíàëèçå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ñðàâíèâàåòñÿ îòíîñèòåëüíîå âëèÿíèå èñõîäíûõ

óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé íà ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà. Ïðè ýòîì èçìåíÿþòñÿ èõ çíà÷åíèÿ íà
ôèêñèðîâàííóþ âåëè÷èíó, íàïðèìåð 10% îò áàçîâîãî âàðèàíòà çíà÷åíèé. Ýòîò àíàëèç ïîçâîëÿåò
îïðåäåëèòü íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå çíà÷åíèÿ óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé äëÿ ïðîåêòà. Èõ èçìåíåíèå
äîëæíî êîíòðîëèðîâàòüñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü.

Ïðè àáñîëþòíîì àíàëèçå ÷óâñòâèòåëüíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ÷èñëåííîå îòêëîíåíèå ïîêàçàòåëåé
ýôôåêòèâíîñòè ïðè èçìåíåíèè óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé. Çíà÷åíèÿ òàêèõ ïîêàçàòåëåé, ïðè êîòîðûõ
ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðèîáðåòàþò íóëåâûå çíà÷åíèÿ, ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü áàðüåðíûå (èëè
ïðåäåëüíûå) çíà÷åíèÿ. Ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü îïðåäåëåíèå âíóòðåííåé íîìû äîõîäíîñòè äëÿ
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Â êà÷åñòâå èíòåãðàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ïðîåêòà,
èñïîëüçóþòñÿ ðàññìîòðåííûå ðàíåå äèñêîíòèðîâàííûå êðèòåðèè äåíåæíîãî ïîòîêà, òàêèå êàê:

• âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (âíóòðåííèé êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè) (IRR);
• ñðîêè îêóïàåìîñòè ïðîåêòà (ÐÐ, DPP);
• ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä (NPV);
• èíäåêñ äîõîäíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòè) (PI).

Óïðàâëÿþùèå ïîêàçàòåëè, âàðüèðóåìûå â ïðîöåññå àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè, ìîæíî ðàçäåëèòü
íà ñëåäóþùèå îñíîâíûå ãðóïïû:

1) ïîêàçàòåëè ïðÿìîãî äåéñòâèÿ, íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèå íà:
• îáúåì ïîñòóïëåíèé (óâåëè÷èâàþùèå èëè óìåíüøàþùèå);
• îáúåì çàòðàò (óâåëè÷èâàþùèå èëè óìåíüøàþùèå);

2) ïîêàçàòåëè êîñâåííîãî äåéñòâèÿ;
3) ïîêàçàòåëè, êîòîðûå íåëüçÿ èçìåíèòü ñ ïîìîùüþ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé (âëèÿíèå âíåøíåé

ñðåäû).
Íå âñåãäà ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíà ïðÿìàÿ ñâÿçü ìåæäó âàðüèðóåìûìè ïàðàìåòðàìè, ñëåäóåò

ó÷èòûâàòü êîñâåííîå âëèÿíèå èçìåíåíèÿ çíà÷åíèé êàæäîãî ïàðàìåòðà íà äðóãèå. Ïîýòîìó, ïðåæäå
÷åì ïðèñòóïèòü ê àíàëèçó ÷óâñòâèòåëüíîñòè, íåîáõîäèìî ðàçðàáîòàòü ïëàí àíàëèçà, îïðåäåëèâ ïî
îòíîøåíèþ ê êàæäîìó âàðüèðóåìîìó ïàðàìåòðó ïåðå÷åíü äåéñòâèé è óñëîâèé, ïðè âûïîëíåíèè
êîòîðûõ ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî æåëàåìîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà, à òàêæå ïîñëåäñòâèé, ê êîòîðûì
ìîæåò ïðèâåñòè åãî èçìåíåíèå.

Â òàáë. 4.11 îòðàæåíû òèïîâûå ñèòóàöèè âûáîðà âàðüèðóåìûõ ïàðàìåòðîâ, äåéñòâèé è ïîñëåäñòâèé
èõ èçìåíåíèé. Íå ñëåäóåò ïðèíèìàòü ýòîò ïðèìåð êàê äîãìó, òàê êàê â êàæäîì êîíêðåòíîì ïðîåêòå
âçàèìîäåéñòâèå ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ óíèêàëüíî.



48

Òàáëèöà 4.11
Òèïîâûå ñèòóàöèè âûáîðà âàðüèðóåìûõ ïàðàìåòðîâ

Âàðüèðóåìûé
ïàðàìåòð (ôàêòîð)

Äåéñòâèÿ, îáåñïå÷èâàþùèå
èçìåíåíèå ôàêòîðà

Ïîñëåäñòâèÿ èçìåíåíèÿ ôàêòîðà

1 2 3

1. Óâåëè÷åíèå
ôèçè÷åñêîãî
îáúåìà ïðîäàæ

2. Ïîâûøåíèå
öåíû íà
ïðîäóêöèþ

3. Ñîêðàùåíèå
ïðÿìûõ (ïåðå-
ìåííûõ) ïðîèç-
âîäñòâåííûõ
èçäåðæåê

4. Ñîêðàùåíèå
îáùèõ (ïîñòîÿí-
íûõ) èçäåðæåê

5. Óâåëè÷åíèå
èíâåñòèöèé

6. Ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü ïðîèçâîä-
ñòâåííîãî öèêëà

7. Ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü ñáûòà
ïðîäóêöèè íà
ðûíêå

8. Âðåìÿ çàäåðæêè
ïëàòåæåé çà
ðåàëèçîâàííóþ
ïðîäóêöèþ

9. Êîëåáàíèÿ
ñïðîñà íà
ïðîäóêöèþ

1. Ñíèæåíèå öåíû
2. Óñèëåííàÿ ðåêëàìà
3. Ðàçâèòèå äèñòðèáüþòîðñêîé ñåòè
4. Ñòèìóëèðîâàíèå ñïðîñà
5. Ïîâûøåíèå êà÷åñòâà ïðîäóêöèè

1. Ñîêðàùåíèå ôèçè÷åñêîãî îáúåìà
ïðîäàæ

2. Óñèëåíèå ìàðêåòèíãà

1. Çàêóïêà áîëåå äåøåâûõ ìàòåðèàëîâ
2. Ñíèæåíèå ìàòåðèàëîåìêîñòè êîíñò-

ðóêöèè ïîèñê íîâûõ àëüòåðíàòèâíûõ
ìàòåðèàëîâ

3. Ñîçäàíèå áîëüøèõ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ çàïàñîâ ìàòåðèàëîâ è êîìïëåê-
òóþùèõ ïî «ñòàðûì» öåíàì

1. Ñîêðàùåíèå çàòðàò íà ìàðêåòèíã
2. Ñîêðàùåíèå çàòðàò íà çàðàáîòíóþ

ïëàòó
3. Ñîêðàùåíèå çàòðàò íà ïîòðåáëåíèå

ýíåðãîðåñóðñîâ
4. Ñîêðàùåíèå çàòðàò íà òðàíñïîðòíûå

óñëóãè
5. Ñîêðàùåíèå çàòðàò íà àðåíäó

ïîìåùåíèé

1. Ïðèîáðåòåíèå íîâîãî òåõíîëîãè-
÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ

2. Ïðèîáðåòåíèå ëèöåíçèè íà ïðîèç-
âîäñòâî íîâîãî ïðîäóêòà

3. Ïðèîáðåòåíèå íîâîãî çäàíèÿ öåõà

1. Ïðèîáðåòåíèå áîëåå ïðîèçâîäèòåëü-
íîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ

2. Óâåëè÷åíèå çàãðóçêè îáîðóäîâàíèÿ
ïîñðåäñòâîì èçìåíåíèÿ ðåæèìà
ðàáîòû (óâåëè÷åíèå ñìåííîñòè)

3. Ðàçðàáîòêà íîâîé, áîëåå òåõíîëî-
ãè÷íîé êîíñòðóêöèè ïðîäóêòà

1. Ðàçâèòèå äèñòðèáüþòîðñêîé ñåòè
2. Ðåêëàìíàÿ êàìïàíèÿ
3. Ñòèìóëèðîâàíèå ñïðîñà ïîñðåäñòâîì

ëüãîòíûõ óñëîâèé ñáûòà
4. Ìîäåðíèçàöèÿ äèçàéíà è óïàêîâêè
5. Óëó÷øåíèå ïîòðåáèòåëüñêèõ ñâîéñòâ

ïðîäóêòà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîäóêöèåé
êîíêóðåíòîâ

6. Ñíèæåíèå öåíû

1. Îòãðóçêà òîëüêî ïîñëå ïðåäîïëàòû.
2. Îñâîåíèå íîâûõ ðûíêîâ ñ áîëåå ðàç-

âèòîé ñèñòåìîé ïëàòåæåé (íàïðèìåð
ýêñïîðò â Çàïàäíóþ Åâðîïó)

3. Îðèåíòàöèÿ òîëüêî íà ãàðàíòèðî-
âàííî ïëàòåæåñïîñîáíûõ êëèåíòîâ

1. Ñîçäàíèå ñòðàõîâîãî çàïàñà ãîòîâîé
ïðîäóêöèè íà ñêëàäå

1. Óâåëè÷åíèå îòíîñèòåëüíîãî îáúåìà ïðîäàæ â äåíåæíîì
âûðàæåíèè

2. Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ðåêëàìó
3. Çàòðàòû íà îòêðûòèå íîâûõ ñáûòîâûõ àãåíòñòâ
4. Ïîòåðè íà ñêèäêàõ è ïðî÷èõ ëüãîòàõ äëÿ ïîòðåáèòåëåé
5. Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ è ïðîèçâîäñòâî

1. Ïîâûøåíèå ïîñòóïëåíèé îò ïðîäàæè åäèíèöû ïðîäóêöèè
2. Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ìàðêåòèíã

1. Ñîêðàùåíèå îáúåìà ñáûòà ïðîäóêöèè âñëåäñòâèå ñíè-
æåíèÿ êà÷åñòâà

2. Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ
3. Ðîñò îáùèõ (ïîñòîÿííûõ) èçäåðæåê âñëåäñòâèå âûïëàò

ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì, èñïîëüçîâàííûì íà ïðèîáðåòå-
íèå ìàòåðèàëîâ è êîìïëåêòóþùèõ â çàïàñ

1. Ñíèæåíèå îáúåìîâ ñáûòà
2. Ñíèæåíèå êâàëèôèêàöèè ïåðñîíàëà è, êàê ñëåäñòâèå,

óõóäøåíèå êà÷åñòâà ïðîäóêöèè
3. Çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå íîâîãî, ìåíåå ýíåðãîåìêîãî

òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ
4. Ïðèîáðåòåíèå ñîáñòâåííîãî òðàíñïîðòà
5. Ñòðîèòåëüñòâî ñîáñòâåííîãî çäàíèÿ

1. Ñîêðàùåíèå òåêóùèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ çàòðàò â ñâÿçè ñ
áîëåå âûñîêîé ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ è óðîâíåì àâòîìà-
òèçàöèè òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ

2. Óâåëè÷åíèå îáúåìà ñáûòà ïðîäóêöèè âñëåäñòâèå áîëåå
âûñîêîãî êà÷åñòâà

3. Ñîêðàùåíèå òåêóùèõ ïîñòîÿííûõ çàòðàò âñëåäñòâèå
èñêëþ÷åíèÿ àðåíäíûõ ïëàòåæåé

1. Óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò
2. Óâåëè÷åíèå çàòðàò íà çàðàáîòíóþ ïëàòó è îáñëóæèâàíèå

îáîðóäîâàíèÿ
3. Çàòðàòû íà ïðîâåäåíèå ÍÈÎÊÐ è ïîäãîòîâêó ïðîèçâîä-

ñòâà

1. Çàòðàòû íà ðåêëàìíóþ êàìïàíèþ
2. Ñíèæåíèå îáúåìà ñáûòà â äåíåæíîì âûðàæåíèè â ñâÿçè

ñ äîïîëíèòåëüíûìè çàòðàòàìè íà ñêèäêè
3. Çàòðàòû íà ïðîâåäåíèå äèçàéíåðñêèõ ðàáîò
4. Çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ
5. Ñîêðàùåíèå îòíîñèòåëüíîãî îáúåìà ïðîäàæ â äåíåæíîì

âûðàæåíèè

1. Ñîêðàùåíèå îáúåìà ïðîäàæ âñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ
ñïðîñà

2. Çàòðàòû íà ìàðêåòèíã â Çàïàäíîé Åâðîïå
3. Ñîêðàùåíèå îáúåìà ïðîäàæ âñëåäñòâèå îãðàíè÷åíèé íà

âûáîð ïîòðåáèòåëÿ

1. Äîïîëíèòåëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå çàòðàòû
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1 2 3

10. Íåñòàáèëüíîñòü
ïîñòàâîê ìàòåðè-
àëîâ è êîìïëåê-
òóþùèõ èçäåëèé

11. Ïåðèîäè÷íîñòü
è îáúåìû ôîðìè-
ðîâàíèÿ òåêóùèõ
ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ çàïàñîâ

12. Óâåëè÷åíèå
äîëè çàåìíîãî
êàïèòàëà
ïî îòíîøåíèþ
ê ñîáñòâåííîìó

13. Óâåëè÷åíèå
äîëè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà
ïî îòíîøåíèþ
ê çàåìíîìó

1. Ñîçäàíèå ñòðàõîâîãî çàïàñà ìàòå-
ðèàëîâ è êîìïëåêòóþùèõ èçäåëèé

1. Ïðèîáðåòåíèå ìàòåðèàëîâ è êîìï-
ëåêòóþùèõ â çàïàñ íà îïðåäåëåííûé
ïðîèçâîäñòâåííûé ïåðèîä

1. Ïðèâëå÷åíèå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ

1. Îðãàíèçàöèÿ àêòèâíîé ïîäïèñíîé
êàìïàíèè

1. Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ñîçäàíèå ñòðàõîâîãî çàïàñà
2. Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ñòðîèòåëüñòâî èëè àðåíäó

ñêëàäñêèõ ïîìåùåíèé, à òàêæå èõ îáñëóæèâàíèå

1. Çíà÷èòåëüíàÿ åäèíîâðåìåííàÿ ïîòðåáíîñòü â êàïèòàëå
è, êàê ñëåäñòâèå, íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíè-
òåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íàïðèìåð, êðåäèòîâ

2. Ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè çà ñ÷åò íèçêîé
ñòîèìîñòè ìàòåðèàëîâ è êîìïëåêòóþùèõ

1. Óâåëè÷åíèå òåêóùèõ îáùèõ çàòðàò âñëåäñòâèå óâåëè÷å-
íèÿ âûïëàò ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì

2. Óâåëè÷åíèå óðîâíÿ äîõîäà íà àêöèþ ïðè ñíèæåíèè
îáùåé ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà

1. Ñíèæåíèå óðîâíÿ äîõîäà íà àêöèþ ïðè ðîñòå îáùåé
ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà

2. Äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå àêöèîíåðîâ

Îêîí÷àíèå òàáë. 4.11

Ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ýòàïû ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà.
1-é ýòàï. Ðàçðàáîòêà ìåòîäèêè ðàñ÷åòîâ ÷ëåíîâ ïîòîêà ïëàòåæåé è ðåàëèçàöèÿ ýòîé ìåòîäèêè íà

êîìïüþòåðå ñ ïîìîùüþ èìåþùåéñÿ èëè ðàçðàáîòàííîé ñïåöèàëüíî ïîä èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò
ñèñòåìû ïðîãðàìì. Ïðîâåðêà íà êîíòðîëüíûõ ïðèìåðàõ ïðàâèëüíîñòè âûïîëíåíèÿ ðàñ÷åòîâ äëÿ âíîâü
ñîçäàííûõ ïðîãðàìì.

2-é ýòàï. Ïîäãîòîâêà âñåõ íåîáõîäèìûõ äëÿ ðàñ÷åòîâ èñõîäíûõ äàííûõ (îò÷åòû î ôàêòè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè îáúåêòà, íîðìàòèâíûå äàííûå (ñòàâêè íàëîãîâ, ïðîöåíòíûå ñòàâêè è ò.ï.), ïîòðåáíîñòè
ðûíêà â ïðîäóêöèè, óñëîâèÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâà îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè è ò.ä.).

3-é ýòàï. Âûáîð ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, îòíîñèòåëüíî êîòîðûõ ïðîâåðÿåòñÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü
ïðîåêòà íà èçìåíåíèå ïàðàìåòðîâ áàçîâîãî ïðîåêòà. Ïðè ýòîì îäèí èç íèõ äîëæåí áûòü îïðåäåëåí
ãëàâíûì (âåäóùèì), à îñòàëüíûå âñïîìîãàòåëüíûìè.

4-é ýòàï. Âûáîð êëþ÷åâûõ (óïðàâëÿþùèõ) ïîêàçàòåëåé ìîäåëè, îòêëîíåíèå êîòîðûõ îò áàçîâûõ
çàìåòíî îòðàçèòñÿ íà âåëè÷èíå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè. Êîëè÷åñòâî òàêèõ êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé
äîëæíî áûòü ñâåäåíî ê ìèíèìóìó. ×åì áîëüøå êîëè÷åñòâî êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé, òåì ñëîæíåå
îïðåäåëèòü èõ âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè.

5-é ýòàï. Îïðåäåëåíèå áàçîâîãî çíà÷åíèÿ óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé è ïðîãíîçèðîâàíèå äèàïàçîíîâ
èçìåíåíèÿ èõ çíà÷åíèé. Ïðè ýòîì â ïðîöåññå ìíîãîâàðèàíòíûõ ðàñ÷åòîâ öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëÿòü
èõ êðèòè÷åñêèå (ïðåäåëüíî äîïóñòèìûå) çíà÷åíèÿ.

6-é ýòàï. Ïðîâåäåíèå ìíîãîâàðèàíòíûõ ðàñ÷åòîâ.
Îðãàíèçàöèîííî ýòè ðàñ÷åòû äëÿ êàæäîãî èç âûáðàííûõ óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé îñóùåñò-

âëÿþòñÿ â ñëåäóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè.
Øàã À. Âûáèðàåòñÿ îäèí èç óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé äëÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ê

èçìåíåíèÿì åãî çíà÷åíèé. Çíà÷åíèÿ îñòàëüíûõ óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé çàäàþòñÿ ðàâíûìè áàçîâûì.
Øàã Á. Ïðîâîäèòñÿ ñåðèÿ ðàñ÷åòîâ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ñ èçìåíåíèåì çíà÷åíèé

âûáðàííîãî óïðàâëÿþùåãî ïîêàçàòåëÿ â ïðåäåëàõ âûáðàííîãî äèàïàçîíà äîïóñòèìûõ çíà÷åíèé ñ
ðàâíûì øàãîì èçìåíåíèÿ.

Øàã Â. Ïðåäñòàâëåíèå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ â âèäå òàáëèö è äèàãðàìì, íàèáîëåå ïîëíî
îòðàæàþùèõ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè íà èçìåíåíèÿ àíàëèçèðóåìîãî óïðàâ-
ëÿþùåãî ïîêàçàòåëÿ.

Âûáèðàåòñÿ ñëåäóþùèé óïðàâëÿþùèé ïîêàçàòåëü è âûïîëíÿþòñÿ ðàñ÷åòû ïî øàãàì À, Á, Â.
7-é ýòàï. Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ ìíîãîâàðèàíòíûõ ðàñ÷åòîâ è ôîðìóëèðîâàíèå âûâîäîâ.
Çàêëþ÷èòåëüíûé ýòàï ÿâëÿåòñÿ îáîáùàþùèì è ïîýòîìó íàèáîëåå ñëîæíûì. Çäåñü ìîæíî

îãðàíè÷èòüñÿ òîëüêî íåêîòîðûìè ðåêîìåíäàöèÿìè.
Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî ïðîðàíæèðîâàòü âñå óïðàâëÿþùèå ïîêàçàòåëè â ïîðÿäêå ñíèæåíèÿ

÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè íà èõ èçìåíåíèÿ. Íàïðèìåð, íà ãðàôèêå (ðèñ. 4.4)
ïîêàçàí àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè NPV ê òðåì ôàêòîðàì: À, Â, Ñ. Ôàêòîðû À è Â îêàçûâàþò îáðàòíîå
âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëü NPV, ôàêòîð Ñ – ïðÿìîå. Áîëüøèé óãîë íàêëîíà ê îñè X èìååò ïðÿìàÿ,
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õàðàêòåðèçóþùàÿ âëèÿíèå ôàêòîðà Â, ñëåäîâàòåëüíî, ýòîò ôàêòîð âîçäåéñòâóåò íà ïðîåêò â áîëüøåé
ñòåïåíè.

Äàëåå íåîáõîäèìî ðàçäåëèòü óïðàâëÿþùèå ïîêàçàòåëè â êàæäîé ãðóïïå ïî âèäó äèíàìèêè âëèÿíèÿ
íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè â ðàçëè÷íûõ ó÷àñòêàõ äèàïàçîíîâ èçìåíåíèÿ çíà÷åíèé. Ìîãóò áûòü
âûÿâëåíû ñëåäóþùèå âèäû çàâèñèìîñòè:

• ëèíåéíàÿ, êîãäà âî âñåì äèàïàçîíå ñòåïåíü âëèÿíèÿ íåèçìåííà;
• íåëèíåéíàÿ, êîãäà â ðàçëè÷íûõ ó÷àñòêàõ äèàïàçîíà çíà÷åíèé ïðîÿâëÿåòñÿ ðàçëè÷íàÿ

äèíàìèêà èçìåíåíèÿ çíà÷åíèé êðèòåðèåâ.
Ïîñëå ýòîãî íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü êðèòè÷åñêèå (ïîðîãîâûå, áàðüåðíûå) çíà÷åíèÿ óïðàâëÿþùèõ

ïîêàçàòåëåé, èçìåíÿþùèå êà÷åñòâåííîå çíà÷åíèå êðèòåðèàëüíûõ ïîêàçàòåëåé èëè ñòåïåíü èõ
÷óâñòâèòåëüíîñòè. Íàïðèìåð, ïðèáûëü ñòàíîâèòñÿ íóëåâîé, ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé ðàâåí ñðîêó
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è ò.ä.

Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ êðèòè÷åñêèõ çíà÷åíèé ðàçðàáîòàòü ïåññèìèñòè÷íûé è îïòèìèñòè÷íûé
âàðèàíòû ïðîåêòà.

Äëÿ óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé, ê èçìåíåíèþ êîòîðûõ ïîêàçàòåëè íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíû,
ðàçðàáîòàòü ñèñòåìó äîïóñòèìûõ íîðìàòèâíûõ (êîíòðîëüíûõ) çíà÷åíèé. Ïîäãîòîâèòü çàêëþ÷åíèå
î öåëåñîîáðàçíîñòè ðåàëèçàöèè áàçîâîãî âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì âñåõ
îáîáùåííûõ ðåçóëüòàòîâ, îïèñàííûõ âûøå äëÿ çàêëþ÷èòåëüíîãî ýòàïà ñèñòåìíîãî àíàëèçà
÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ê èçìåíåíèÿì óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé.

Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ âûâîäîâ ìîæíî ïîñòðîèòü âàðèàíòû ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ ïðîåêòà. Â èõ
îñíîâå ìîæåò ëåæàòü ìîäåëèðîâàíèå îäíîâðåìåííîãî èçìåíåíèÿ íåñêîëüêèõ óïðàâëÿþùèõ
ïîêàçàòåëåé. Â îñíîâó âûáîðà ñöåíàðèåâ öåëåñîîáðàçíî ïîëîæèòü âåðîÿòíîñòü èçìåíåíèÿ çíà÷åíèé
ïîêàçàòåëåé â âûáðàííîé ãðóïïå äëÿ ðàçëè÷íûõ ïðîãíîçèðóåìûõ âàðèàíòîâ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé.

Ôîðìóëèðóåòñÿ 3–5 ñöåíàðèåâ.
Êàæäîìó ñöåíàðèþ äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü:

• íàáîð çíà÷åíèé óïðàâëÿþùèõ ïîêàçàòåëåé;
• ðàññ÷èòàííûå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;
• âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ðàçâèòèÿ ïðîåêòà ïî äàííîìó ñöåíàðèþ. Âåðîÿòíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ

ýêñïåðòíûì ïóòåì.
Â ðåçóëüòàòå ìîæíî îïðåäåëèòü ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ñ ó÷åòîì

âåðîÿòíîñòè ðåàëèçàöèè âñåõ ñöåíàðèåâ (òàáë. 4.12).

–30 –20 –10 0 +10 +20 +30
Äèàïàçîí îòêëîíåíèÿ ôàêòîðà, %

Ðèñ. 4.4. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè NPV ê ôàêòîðàì À, Â, Ñ

 

 

 

NPV

«À»

«Â»

«Ñ»

Îïòèìèñòè÷íûé 0,1 100 10

Íîðìàëüíûé 0,5 80 40

Ïåññèìèñòè÷íûé 0,4 50 20

Âñåãî 1 – 70

Òàáëèöà 4.12
Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äëÿ ñöåíàðèåâ

Ñöåíàðèé
Âåðîÿòíîñòü
ðåàëèçàöèè
ïî ñöåíàðèþ

Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè 1 Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ýôôåêòèâíîñòè 2

ïî ñöåíàðèþ
ñ ó÷åòîì

âåðîÿòíîñòè
ïî ñöåíàðèþ

ñ ó÷åòîì
âåðîÿòíîñòè
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Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé ìîæíî ðàçðàáîòàòü ïåññèìèñòè÷íûé è îïòèìèñ-
òè÷íûé âàðèàíòû èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò è êàêèå âèäû èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñóùåñòâóþò?
2. Êàêîâû îñíîâíûå ôàçû æèçíåííîãî öèêëà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà?
4. Êàêèå öåëè ðåàëèçóþòñÿ â ïðîöåññå ïðåäâàðèòåëüíîãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ èíâåñòè-

öèîííîãî ïðîåêòà?
5. Îöåíêà êàêèõ ôàêòîðîâ äîëæíà áûòü ïðîèçâåäåíà íà ñòàäèè ïðåäâàðèòåëüíîãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî

îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà?
6. Êàêîâû ñîñòàâíûå ýëåìåíòû ôóíêöèîíàëüíûõ èññëåäîâàíèé ïðè ïðîâåäåíèè ïðåäâàðèòåëüíîãî òåõíèêî-

ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà?
7. ×òî ñîäåðæèò â ñåáå îöåíî÷íîå çàêëþ÷åíèå ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó?
8. Êàêóþ ðîëü èãðàåò êîìïëåêñíûé àíàëèç ïðè îòáîðå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ

ðåøåíèé?
9. Â ÷åì îñîáåííîñòè áóõãàëòåðñêèõ è äèñêîíòèðîâàííûõ ìåòîäèê îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà?
10. Áàçîâàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ – îáùåå ïîíÿòèå è ìåòîäèêà ðàñ÷åòîâ.
11. Îïèøèòå ìåòîäèêó ðàñ÷åòà äèñêîíòèðîâàííîãî ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà.
12. Ðàñêðîéòå ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå è ñâîéñòâà ïîêàçàòåëÿ NPV.
13. Ïðîâåäèòå àíàëèç âëèÿíèÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íà NPV.
14. Êàêîâû êðèòåðèè ïðèåìëåìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî ïîêàçàòåëþ NPV?
15. Îïèøèòå ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå è ñâîéñòâà ïîêàçàòåëÿ IRR.
16. Êàêèì îáðàçîì îñóùåñòâëÿåòñÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàâêè

äèñêîíòèðîâàíèÿ è âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè?
17. Â êàêèõ ñëó÷àÿõ âîçíèêàåò ïðîòèâîðå÷èå ìåòîäîâ NPV è IRR?
18. Îïèøèòå ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå è ñâîéñòâà ïîêàçàòåëÿ PI.
19. Â êàêîì ñëó÷àå ïðèíèìàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, åñëè îöåíêà îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëÿ PI?
20. Îïèøèòå ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå è ìåòîä ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé ñðîêà îêóïàåìîñòè.
21. Êàêîå âëèÿíèå îêàçûâàåò èíôëÿöèÿ íà ðåçóëüòàòû àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé è ïî÷åìó?
22. ×òî òàêîå áþäæåòíûé ýôôåêò?
23. Êàêèå äîõîäû (ðàñõîäû) áþäæåòà ó÷èòûâàþòñÿ â îïåðàöèîííûõ, èíâåñòèöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ äåíåæíûõ

ïîòîêàõ?
24. ×òî òàêîå êîñâåííûå ðåçóëüòàòû ðåàëèçàöèè ïðîåêòà è ó÷åò èõ âëèÿíèÿ íà áþäæåòíóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà?
25. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ áàçîâàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ðàñ÷åòîâ áþäæåòíîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà?
26. Êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ãîñóäàðñòâà?
27. Êàêîâà öåëü ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè â èíâåñòèöèîííûõ ðàñ÷åòàõ?
28. Êàêîâû ýòàïû ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà?
29. Êàêèå ïîêàçàòåëè ìîãóò âûñòóïàòü èíòåãðàëüíûìè è óïðàâëÿþùèìè?

Тема 5. МЕТОДЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ И КРЕДИТОВАНИЯ
ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

5.1. Самофинансирование
Ïîä ôèíàíñèðîâàíèåì ïîíèìàåòñÿ îáåñïå÷åíèå íåîáõîäèìûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè

(äåíüãàìè) ïðåäïðèÿòèé, îðãàíèçàöèé, à òàêæå ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîãðàìì è âèäîâ
ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ñòðîåê è ñòðîÿùèõñÿ îáúåêòîâ.

Ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ çà ñ÷åò ñëåäóþùèõ èñòî÷íèêîâ, ïîäðàçäåëÿåìûõ íà
öåíòðàëèçîâàííûå è íåöåíòðàëèçîâàííûå.

Çà ñ÷åò öåíòðàëèçîâàííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðóþòñÿ îáúåêòû, ïðåäóñìîòðåííûå ãîñóäàð-
ñòâåííûì ïëàíîì-çàäàíèåì. Íà ýòè öåëè èñïîëüçóþòñÿ áþäæåòíûå àññèãíîâàíèÿ. Áþäæåòíûå
àññèãíîâàíèÿ íàïðàâëÿþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòîâ äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ
ôåäåðàëüíûõ è ðåñïóáëèêàíñêèõ íóæä.

Íåöåíòðàëèçîâàííûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ îáðàçóþòñÿ çà ñ÷åò àìîðòèçàöèîííûõ
îò÷èñëåíèé íà ðåíîâàöèþ, ïðèáûëè êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé è áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ.

Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå äîìèíèðóåò ñàìîôèíàíñèðîâàíèå êàê ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Îíî îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
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Èñòî÷íèêàìè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ:
1) àìîðòèçàöèîííûé ôîíä ïðåäïðèÿòèÿ;
2) ôîíä ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ (ñîçäàåòñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííîé ïðèáûëè

ïðåäïðèÿòèÿ);
3) àññèãíîâàíèÿ âûøåñòîÿùèõ îðãàíèçàöèé.

Íàïðàâëåíèå ýòèõ èñòî÷íèêîâ íà èíâåñòèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ îðãàíàìè óïðàâëåíèÿ
õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ – ñîâåòîì äèðåêòîðîâ èëè ìåíåäæåðàìè – è íå ðåãëàìåíòèðóåòñÿ
ãîñóäàðñòâîì.

Â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííîé ñ ðåêîíñòðóê-
öèåé, âûñòóïàåò ìîáèëèçàöèÿ âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ (ïîñòóïëåíèå äåíåã, èìóùåñòâà îò
ëèêâèäàöèè ÷àñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ…). Ýòè ñðåäñòâà, ïî ñóùåñòâó, ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ðàíåå ñîçäàííîãî
íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà.

Ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ
ïî äîãîâîðåííîñòè ñòîðîí.

Äîãîâàðèâàþùèåñÿ ñòîðîíû ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿþò ïîðÿäîê âíåñåíèÿ èíâåñòîðàìè
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòà â áàíêè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.

Ïîðÿäîê ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííîé ñî ñòðîèòåëüñòâîì, çàâèñèò
îò ñïîñîáà âûïîëíåíèÿ ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò: ïîäðÿäíîãî èëè õîçÿéñòâåííîãî.

Ïðè âåäåíèè ñòðîèòåëüñòâà ïîäðÿäíûì ñïîñîáîì ôèíàíñèðîâàíèå ñòðîèòåëüíîé îðãàíèçàöèè
(ïîäðÿä÷èêà) îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ïåðå÷èñëåíèÿ ñðåäñòâ ñî ñ÷åòà çàêàç÷èêà íà ñ÷åò ïîäðÿä÷èêà.

Ïîñëå ïðîâåðêè ïðåäñòàâëåííûõ äîêóìåíòîâ ó÷ðåæäåíèå áàíêà îòêðûâàåò ñ÷åò ôèíàíñèðîâàíèÿ
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Ó÷ðåæäåíèÿ áàíêà ïðèñâàèâàþò îòêðûòûì ñ÷åòàì ïîñòîÿííûé íîìåð. Íà ñ÷åò çà÷èñëÿþòñÿ
ñðåäñòâà, ïîñòóïàþùèå èç èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñî ñ÷åòà ïðîèçâîäÿòñÿ ðàñ÷åòû ñ ïîäðÿä-
÷èêîì.

Ïðè õîçÿéñòâåííîì ñïîñîáå ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû îñóùåñòâëÿþòñÿ ñèëàìè îðãàíèçàöèè áåç
ïðèâëå÷åíèÿ ïîäðÿä÷èêîâ: îðãàíèçàöèÿ ñàìà, áåç ïîñðåäíèêîâ, ïðèîáðåòàåò ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû,
òåõíèêó, îáîðóäîâàíèå, ïðèâëåêàåò ðàáî÷èõ-ñòðîèòåëåé.

Ôèíàíñèðîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà ïðè õîçÿéñòâåííîì ñïîñîáå âåäåíèÿ ðàáîò îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî
ýëåìåíòàì çàòðàò èëè â ìåðó âûïîëíåíèÿ îáúåìà ðàáîò.

Ôèíàíñèðîâàíèå ïî ýëåìåíòàì çàòðàò îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî îáúåêòàì, òðåáóþùèì íåáîëüøîãî
îáúåìà èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Â ýòîì ñëó÷àå â áàíêå îòêðûâàþò ñ÷åò ôèíàíñèðîâàíèÿ, ñ êîòîðîãî
îïëà÷èâàþòñÿ ðàñõîäû ïî ýëåìåíòàì çàòðàò (ñòîèìîñòü ïðîåêòîâ, ñòðîèòåëüíûå ìàòåðèàëû,
îáîðóäîâàíèå, çàðïëàòà è äð.). Îðãàíèçàöèÿ ìîæåò ôèíàíñèðîâàòü òàêæå çàòðàòû è ñ ðàñ÷åòíîãî
ñ÷åòà.

Ôèíàíñèðîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà â ìåðó âûïîëíåííîãî îáúåìà ðàáîò îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ñòðîéêàì,
òðåáóþùèì çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì ñïîñîáå îðãàíèçàöèÿ ñîçäàåò ó ñåáÿ îòäåë
êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà èëè äèðåêöèþ ñòðîÿùåãîñÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå îðãàíèçàöèÿ
âûñòóïàåò â ðîëè çàêàç÷èêà, à äèðåêöèÿ ñòðîÿùåãîñÿ ïðåäïðèÿòèÿ (èëè îòäåë êàïèòàëüíîãî
ñòðîèòåëüñòâà) – â ðîëè ïîäðÿä÷èêà.

Äèðåêöèÿ ñòðîÿùåãîñÿ ïðåäïðèÿòèÿ îòêðûâàåò â áàíêå ðàñ÷åòíûé ñ÷åò. Íà ýòîò ñ÷åò îðãàíèçàöèÿ
ïåðå÷èñëÿåò ñî ñâîåãî ñ÷åòà ñðåäñòâà (â âèäå àâàíñà). Ðàçìåð ýòèõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿåòñÿ íà êàæäûé
êâàðòàë ñ ó÷åòîì ïîòðåáíîñòåé è ñìåòû. Ñ ðàñ÷åòíîãî ñ÷åòà äèðåêöèè ñòðîÿùåãîñÿ ïðåäïðèÿòèÿ
îïëà÷èâàþò ñ÷åòà â ìåðó âûïîëíåííîãî îáúåìà ðàáîò, à òàêæå çà îáîðóäîâàíèå, ñòðîèòåëüíûå
ìàòåðèàëû, êîíñòðóêöèè è äð.

Ïðè îôîðìëåíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ êîììåð÷åñêèé áàíê çàêëþ÷àåò ñ çàêàç÷èêîì äîãîâîð. Ïðåä-
ìåòîì äîãîâîðà ÿâëÿåòñÿ ôèíàíñèðîâàíèå çàòðàò çàêàç÷èêà, âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå ñòðîèòåëüñòâà,
ðåêîíñòðóêöèè, òåõíè÷åñêîãî ïåðåâîîðóæåíèÿ çà ñ÷åò íåöåíòðàëèçîâàííûõ èñòî÷íèêîâ.

Ïî ïðîñüáå êëèåíòà è îò åãî èìåíè, çà åãî ñ÷åò áàíê ìîæåò îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà èñïîëü-
çîâàíèåì ñðåäñòâ è äåÿòåëüíîñòüþ ïîäðÿäíûõ îðãàíèçàöèé.

Â ðûíî÷íûõ ñèñòåìàõ õîçÿéñòâîâàíèÿ ðåäêèå ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ïîñòîÿííî îñóùåñòâëÿòü ñâîå
ðàçâèòèå òîëüêî çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ, òàê êàê èì ïðèõîäèòñÿ ïåðåæèâàòü «íåáëàãî-
ïðèÿòíûå» ïåðèîäû â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè (óìåíüøåíèå îáúåìà ïðîäàæ è äð.). Êðîìå òîãî, â ïðàêòèêå
èíâåñòèðîâàíèÿ íåðåäêè ïðîåêòû, êîòîðûå òðåáóþò ñðåäñòâ â íåñêîëüêî ðàç áîëüøå ñîáñòâåííûõ
èñòî÷íèêîâ. Â ýòîì ñëó÷àå ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâëåêàþò çàåìíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå äîïîëíÿþò
ñîáñòâåííûé êàïèòàë.
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5.2. Мобилизация инвестиционных ресурсов путем эмиссии ценных бумаг
Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ýìèññèè è ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã, ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç

îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé.
Öåííûå áóìàãè, îáðàùàþùèåñÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ ïîäðàç-

äåëÿþòñÿ íà äâà îñíîâíûõ âèäà:
• äîëåâûå, ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé íåïîñðåäñòâåííóþ äîëþ èõ âëàäåëüöà (äåðæàòåëÿ) â ðåàëüíîé

ñîáñòâåííîñòè è äåëàþùèå åãî ñîâëàäåëüöåì ïîñëåäíåé (îáû÷íûå è ïðèâèëåãèðîâàííûå
àêöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ);

• äîëãîâûå, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ îáû÷íî òâåðäî ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé è
îáÿçàòåëüñòâîì ýìèòåíòà âûïëàòèòü ñóììó äîëãà â îïðåäåëåííûé ñðîê (êëàññè÷åñêèì
ïðèìåðîì äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèè).

Â ñîîòâåòñòâèè ñ êðèòåðèåì òàêîãî ðàçäåëåíèÿ ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå
ýìèññèè öåííûõ áóìàã, âûñòóïàþò êàê ïðèâëå÷åííûå (ïî äîëåâûì öåííûì áóìàãàì) è çàåìíûå (ïî
äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì).

Ýìèññèÿ àêöèé. Ñðåäñòâà îò ýìèññèè àêöèé ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå øèðîêî èñïîëüçóåìûõ
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé èñòî÷íèêîâ, êîòîðûé àêòèâíî ïðèìåíÿåòñÿ àêöèîíåðíûìè
îáùåñòâàìè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. Óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ÷åðåç
âûïóñê àêöèé âîçìîæíî ïðè ïðåîáðàçîâàíèè ôèðìû, èñïûòûâàþùåé ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñàõ, â àêöèîíåðíîå îáùåñòâî èëè ïðè âûïóñêå óæå ôóíêöèîíèðóþùèì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì
íîâûõ àêöèé. Â ýòîì ñëó÷àå êîìïàíèÿ ýìèòèðóåò àêöèè è ïðèâëåêàåò êàïèòàë ïîñðåäñòâîì èõ
ðàçìåùåíèÿ (êàê ñðåäè ïðåæíèõ, òàê è ñðåäè íîâûõ ïîòåíöèàëüíûõ àêöèîíåðîâ êîìïàíèè).

Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå ïðåæíèì àêöèîíåðàì ïðåäîñòàâëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïðåèìóùåñòâåííûå ïðàâà
íà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ àêöèé â òîé ïðîïîðöèè, êîòîðàÿ ñîîòâåòñòâóåò èõ äîëå â óæå ñóùåñòâóþùåì
àêöèîíåðíîì êàïèòàëå, ïðåæäå ÷åì íîâûå àêöèè áóäóò ïðåäëîæåíû ñòîðîííèì èíâåñòîðàì. Òàêàÿ
ïðàêòèêà ïîçâîëÿåò àêöèîíåðàì ïîääåðæèâàòü ñâîþ äîëþ â êàïèòàëå íà îïðåäåëåííîì óðîâíå,
ñîõðàíÿÿ êîíòðîëü íàä äåÿòåëüíîñòüþ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ïðè íåäîñòàòî÷íîñòè ñðåäñòâ äëÿ
ïîêóïêè äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé ó ïðåæíèõ àêöèîíåðîâ àêöèè ðàçìåùàþòñÿ ñðåäè íîâûõ âëàäåëüöåâ,
÷òî îáúåêòèâíî óìåíüøàåò äîëþ àêöèé, ñîñðåäîòî÷åííûõ â ðóêàõ ó èìåþùèõñÿ àêöèîíåðîâ, è
ñîîòâåòñòâåííî ñòåïåíü èõ ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Ïðè ïðîäàæå íîâûõ àêöèé ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò èõ ðåàëèçàöèè, äîëæíû áûòü èíâåñòèðîâàíû
òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü äîõîä, äîñòàòî÷íûé äëÿ ïîääåðæàíèÿ òîãî æå äèâèäåíäà íà àêöèþ
è òîãî æå êóðñà àêöèé, êîòîðûå ñóùåñòâîâàëè ïðè ïðåæíåì îáúåìå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà.

Â öåëîì ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî àêöèîíèðîâàíèå êàê ìåòîä èíâåñòèðîâàíèÿ ýôôåêòèâíî ëèøü
äëÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíûõ ïðåäïðèÿòèé. Ýìèññèÿ è ðàçìåùåíèå àêöèé ñâÿçàíû ñ ñóùåñòâåííûìè
çàòðàòàìè. Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóåò îïàñíîñòü îáåñöåíåíèÿ ïðåäøåñòâóþùèõ âûïóñêîâ àêöèé, óòðàòû
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé, ïîãëîùåíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà äðóãîé ôèðìîé.

Ïðè âûáîðå èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ âàæíî ó÷èòûâàòü ïðåèìóùåñòâà
è íåäîñòàòêè, õàðàêòåðíûå äëÿ ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà.

Òàê, îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâîì ýìèññèè àêöèé êàê ñïîñîáà ìîáèëèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè ÿâëÿåòñÿ ìåíüøàÿ ñòåïåíü ðèñêà ïî ñðàâíåíèþ ñ èñïîëüçîâàíèåì çàåìíûõ
ñðåäñòâ, ÷òî âûðàæàåòñÿ â ñëåäóþùåì:

• àêöèîíåðíîå ôèíàíñèðîâàíèå äàåò âîçìîæíîñòü ðàñøèðåíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íà
äîëãîñðî÷íîé îñíîâå. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà âûïëà÷èâàþòñÿ èõ âëàäåëüöàì ëèøü ïðè
ëèêâèäàöèè îáùåñòâà, â òî âðåìÿ êàê çàåìíûé êàïèòàë ïîäëåæèò âîçâðàòó â îãîâîðåííûé
ñðîê;

• ýòîò èñòî÷íèê íå ïðåäïîëàãàåò ïîñòîÿííûõ ôèíàíñîâûõ âûïëàò, òàê êàê êîìïàíèÿ
âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäû â ñëó÷àå ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. Òîãäà êàê ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì
âûïëà÷èâàþòñÿ íåçàâèñèìî îò ïðèáûëüíîñòè êîìïàíèè;

• îáûêíîâåííûå àêöèè íå èìåþò ôèêñèðîâàííîé äàòû ïîãàøåíèÿ – ýòî ïîñòîÿííûé êàïèòàë.
• ðàçìåùåíèå àêöèé â îòëè÷èå îò êðåäèòíûõ îòíîøåíèé íå òðåáóåò èñïîëüçîâàíèÿ çàëîãà èëè

ãàðàíòèé;
• àêöèîíåðíîå îáùåñòâî ìîæåò íå ïëàòèòü äèâèäåíäû ïî îáû÷íûì àêöèÿì ïðè îòñóòñòâèè

ïðèáûëè, à ïî ðåøåíèþ ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ – è ïðè íàëè÷èè ïðèáûëè, â òî âðåìÿ êàê ïðè
èñïîëüçîâàíèè îáëèãàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ñîáëþäàòü ïðèíöèï ïëàòíîñòè;
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• ïðè ôèíàíñèðîâàíèè êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà ïóòåì
âûïóñêà àêöèé ïîçâîëÿåò ïåðåíåñòè âûïëàòû ñðåäñòâ íà òîò ïåðèîä, êîãäà ïðîåêòû áóäóò
óæå ñàìè ãåíåðèðîâàòü äîõîä;

• ýìèññèÿ àêöèé ïîâûøàåò êðåäèòîñïîñîáíîñòü ôèðìû, òàê êàê ñîêðàùàåò ðèñê âîçìîæíîãî
óùåðáà äëÿ êðåäèòîðîâ ôèðìû;

• àêöèè ïðèâëåêàþò èíâåñòîðîâ, òàê êàê îáåñïå÷èâàþò áîëåå âûñîêèé äîõîä, ëó÷øå îãðàæäàþò
èíâåñòîðà îò èíôëÿöèè. Ïîýòîìó ëåã÷å ýìèòèðîâàòü àêöèè, ÷åì ïîëó÷èòü êðåäèò.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ èíâåñòîðîâ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â àêöèè
íîñÿò èíîé õàðàêòåð.

Ê ïðåèìóùåñòâàì âëîæåíèé â àêöèè ìîæíî îòíåñòè âîçìîæíîñòè:
• ïîëó÷åíèÿ çíà÷èòåëüíûõ äîõîäîâ â âèäå äèâèäåíäîâ è ïðîäàæè àêöèé ïî áîëåå âûñîêîìó

êóðñó;
• ó÷àñòèÿ â óïðàâëåíèè àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì;
• âîçäåéñòâèÿ íà äåÿòåëüíîñòü îáùåñòâà (äëÿ êðóïíûõ äåðæàòåëåé àêöèé).

Â êà÷åñòâå íåäîñòàòêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò ýìèññèè àêöèé ìîæíî îòìåòèòü:
• ïðåäîñòàâëåíèå ïðàâà ãîëîñà èëè äàæå êîíòðîëÿ íàä ôèðìîé åå íîâûì âëàäåëüöàì;
• â ñëó÷àå âûïóñêà àêöèé ïðèáûëü ôèðìû áóäåò äåëèòüñÿ íà áîëüøåå ÷èñëî àêöèîíåðîâ;
• òðàíñàêöèîííûå ðàñõîäû âûøå, ÷åì ïî îáëèãàöèÿì;
• ïîâòîðíàÿ ýìèññèÿ ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê íåãàòèâíûé ñèãíàë è âûçâàòü ïàäåíèå öåíû

àêöèé;
• ïðèñóòñòâóåò ðèñê íåâûïëàòû äèâèäåíäîâ;
• âîçìîæåí ðèñê ïîòåðè êàïèòàëà ïðè ñíèæåíèè êóðñà àêöèé;
• íåâîçìîæíîñòü äëÿ ìåëêèõ àêöèîíåðîâ âîçäåéñòâîâàòü íà ïðîâîäèìóþ îáùåñòâîì ïîëèòèêó;
• ïîñëåäíþþ î÷åðåäíîñòü âîçâðàòà êàïèòàëà ïðè ëèêâèäàöèè îáùåñòâà.

Ýìèññèÿ îáëèãàöèé. Îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ìîæåò
áûòü ýìèññèÿ îáëèãàöèé, íàïðàâëåííàÿ íà ïðèâëå÷åíèå âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
íàñåëåíèÿ è êîììåð÷åñêèõ ñòðóêòóð.

Ñðîê îáëèãàöèîííîãî çàéìà, êàê ïðàâèëî, äîëæåí áûòü íå ìåíåå ïðîäîëæèòåëüíûì, ÷åì ñðåäíèé
ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ñ òåì ÷òîáû ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî îáëèãà-
öèîííîìó äîëãó ïðîèñõîäèëî ïîñëå ïîëó÷åíèÿ îòäà÷è îò âëîæåííûõ ñðåäñòâ.

Ïðèâëåêàòåëüíîñòü îáëèãàöèé äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ óñëîâèÿìè
èõ ðàçìåùåíèÿ.

Óñëîâèÿ îáëèãàöèîííîãî çàéìà âêëþ÷àþò:
• ñóììó è ñðîê çàéìà;
• ÷èñëî âûïóùåííûõ îáëèãàöèé;
• óðîâåíü ïðîöåíòíîé ñòàâêè;
• óñëîâèÿ ïðîöåíòíûõ âûïëàò;
• äàòó, ôîðìû è ïîðÿäîê ïîãàøåíèÿ;
• îãîâîðêè ïî âîïðîñàì êîíâåðñèè îáëèãàöèé, çàùèòû èíòåðåñîâ êðåäèòîðîâ è äð.

Ïðåäëàãàåìûå óñëîâèÿ äîëæíû áûòü äîñòàòî÷íî âûãîäíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ è îáåñïå÷èâàòü
ëèêâèäíîñòü îáëèãàöèé, â ðÿäå ñëó÷àåâ – âîçìîæíîñòü âîçâðàòà ñðåäñòâ ïî íèì äî èñòå÷åíèÿ
îïðåäåëåííîãî ïðè ýìèññèè îáëèãàöèé ñðîêà ïóòåì êóïëè-ïðîäàæè íà ôîíäîâûõ áèðæàõ èëè ÷åðåç
èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû âíåáèðæåâîãî ðûíêà.

Âëîæåíèÿ â îáëèãàöèè õàðàêòåðèçóþòñÿ ñëåäóþùèìè ïðåèìóùåñòâàìè îòíîñèòåëüíî âëîæåíèé â
àêöèè:

• âåëè÷èíà äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì ãàðàíòèðîâàíà è çàðàíåå èçâåñòíà, â òî âðåìÿ êàê âåëè÷èíà
äîõîäà ïî àêöèÿì (îáûêíîâåííûì) íîñèò íåãàðàíòèðîâàííûé è ïðîãíîçíûé õàðàêòåð;

• îáëèãàöèè ìîãóò áûòü äîñðî÷íî ïðåäúÿâëåíû ê ïîãàøåíèþ, ìåæäó òåì êàê àêöèîíåð íå
ìîæåò âîñòðåáîâàòü ñðåäñòâà, âëîæåííûå â àêöèè (çà èñêëþ÷åíèåì ëüãîòíîãî ïåðèîäà è
ñëó÷àÿ ëèêâèäàöèè ýìèòåíòà);

• ïðè ëèêâèäàöèè ôèðìû âëàäåëüöû îáëèãàöèé èìåþò ïåðâîî÷åðåäíîå ïî ñðàâíåíèþ ñ
äåðæàòåëÿìè àêöèé ïðàâî íà âîçâðàò âëîæåííûõ ñðåäñòâ.

Ê îñíîâíûì íåäîñòàòêàì âëîæåíèé â îáëèãàöèè ìîæíî îòíåñòè:
• ìåíåå âûñîêóþ, êàê ïðàâèëî, äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ àêöèÿìè;
• âëàäåíèå îáëèãàöèÿìè íå ïðåäîñòàâëÿåò ïðàâà íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè êîìïàíèåé.
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5.3. Кредитование
Êðåäèò â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôîðìó ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, ñ

ïîìîùüþ êîòîðûõ èñïîëüçóþòñÿ âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà õîçÿéñòâóþùèõ îðãà-
íèçàöèé, ïðåäïðèÿòèé, ãîñóäàðñòâà è íàñåëåíèÿ.

Ñóùíîñòü êðåäèòà ïðîÿâëÿåòñÿ â òàêèõ åãî ôóíêöèÿõ, êàê:
1) ïåðåðàñïðåäåëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ñ ïîìîùüþ êðåäèòà âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíåæíûå

ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé è íàñåëåíèÿ àêêóìóëèðóþòñÿ â áàíêàõ è ïåðåðàñïðåäåëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè
ñ ïîòðåáíîñòÿìè;

2) çàìåùåíèå íàëè÷íûõ äåíåã êðåäèòíûìè îïåðàöèÿìè. Íà îñíîâå êðåäèòà ðàçâèâàþòñÿ
áåçíàëè÷íûå ðàñ÷åòû. Â ïðîöåññå ýòèõ ðàñ÷åòîâ íàëè÷íûå äåíüãè çàìåíÿþòñÿ êðåäèòíûìè
îïåðàöèÿìè, êîòîðûå ñîâåðøàþòñÿ ïóòåì çàïèñåé ïî ñ÷åòàì, îòêðûòûì â áàíêå.

Ñóùåñòâóþò ñëåäóþùèå ôîðìû êðåäèòà:
áàíêîâñêèé;
êîììåð÷åñêèé;

• ïîòðåáèòåëüñêèé;
• ìåæáàíêîâñêèé;
• ãîñóäàðñòâåííûé;
• ìåæäóíàðîäíûé;
• èïîòå÷íûé.

Áàíêîâñêèé êðåäèò. Îñíîâàí íà ïîëó÷åíèè çàåìíûõ ñðåäñòâ õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè ÷åðåç
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó.

Ïî ñðîêàì ïîëüçîâàíèÿ áàíêîâñêèé êðåäèò ìîæåò áûòü:
• êðàòêîñðî÷íûì (ñðîêîì äî 1 ãîäà);
• ñðåäíåñðî÷íûì (ñðîêîì äî 3 ëåò);
• äîëãîñðî÷íûì (ñâûøå 3 ëåò).

Â çàâèñèìîñòè îò ñôåðû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áàíêîâñêèå êðåäèòû ìîãóò áûòü äâóõ âèäîâ:
1) êðåäèòû, ó÷àñòâóþùèå â îðãàíèçàöèè îáîðîòíûõ ôîíäîâ;
2) êðåäèòû (ññóäû), ó÷àñòâóþùèå â ðàñøèðåííîì âîñïðîèçâîäñòâå îñíîâíûõ ôîíäîâ,

íàçûâàåìûå èíâåñòèöèîííûìè êðåäèòàìè.
Èíâåñòèöèîííûé êðåäèò – ýòî, êàê ïðàâèëî, äîëãîñðî÷íûé êðåäèò, ïðåäîñòàâëÿåìûé â öåëÿõ

ïðèîáðåòåíèÿ çåìëè, çäàíèé, ñîîðóæåíèé, îáîðóäîâàíèÿ èëè äðóãèõ àêòèâîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ïî ñâîåé
ïðèðîäå îñíîâíûìè ôîíäàìè.

Èíâåñòèöèîííûé êðåäèò ìîæåò áûòü íåîáåñïå÷åííûì èëè æå îí ìîæåò âûäàâàòüñÿ ïîä
îáåñïå÷åíèå (ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè).

Êîììåð÷åñêèé (òîðãîâûé) êðåäèò – ýòî êðåäèò, ïðåäîñòàâëÿåìûé õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè
äðóã äðóãó â âèäå îòñðî÷êè ïëàòåæà çà îòãðóæåííûå òîâàðû (óñëóãè). Îí âûäàåòñÿ, êàê ïðàâèëî, íà
îñíîâå äîãîâîðà (êîíòðàêòà).

Ïîòðåáèòåëüñêèé êðåäèò (ëè÷íûé êðåäèò). Êðåäèò, ïðåäîñòàâëÿåìûé íàñåëåíèþ äëÿ îïëàòû
ñòðîéìàòåðèàëîâ è òîâàðîâ èëè óñëóã (â ôîðìå îòñðî÷êè ïëàòåæà). Â ðîëè êðåäèòîðà ìîãóò âûñòóïàòü
þðèäè÷åñêèå ëèöà: êðåäèòíûå êîîïåðàòèâû, êàññû âçàèìîïîìîùè, ïðåäïðèÿòèÿ, áàíêè. Ìåæäó
áàíêàìè è íàñåëåíèåì ìîæåò áûòü ïîñðåäíèê, íàïðèìåð òîðãîâàÿ îðãàíèçàöèÿ, êîòîðàÿ ïðîäàåò
òîâàðû â êðåäèò, ò.å. â ðàññðî÷êó, à çàòåì â ïðåäåëàõ åå ñóììû ïîëó÷àåò â áàíêå äåíåæíóþ ññóäó.

Ìåæáàíêîâñêèé êðåäèò – çíà÷èòåëüíûé èñòî÷íèê ñðåäñòâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñòàáèëüíîñòè
êðåäèòíîãî ïîòåíöèàëà áàíêà. Ýòî îäíà èç ðàñïðîñòðàíåííûõ ôîðì êðåäèòíûõ îòíîøåíèé ìåæäó
êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè è êðåäèòíûìè ó÷ðåæäåíèÿìè.

Ãîñóäàðñòâåííûé êðåäèò. Êðåäèò, ïðè êîòîðîì çàåìùèêîì âûñòóïàåò ãîñóäàðñòâî, à êðåäèòî-
ðàìè – íàñåëåíèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà. Êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ îôîðìëÿþòñÿ â ôîðìå îáëèãàöèé
ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà, âåêñåëåé, ëîòåðåé.

Ìåæäóíàðîäíûé êðåäèò. Ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êðåäèò, âûäàâàåìûé îäíèì ãîñóäàðñòâîì äðóãîìó
äëÿ óñêîðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ëèáî ñîîðóæåíèÿ îáúåêòîâ. Îñíîâíîé ôîðìîé ÿâëÿåòñÿ
áàíêîâñêèé êðåäèò, ò.å. â êðåäèòíûõ îòíîøåíèÿõ ó÷àñòâóþò áàíêè.

Ñâîåîáðàçíûì êðåäèòîâàíèåì ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðèíã, êîòîðûé îçíà÷àåò óñòóïêó áàíêó
ñâîèõ ïëàòåæíûõ òðåáîâàíèé. Ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ñ áàíêîì äîãîâîðà î ôàêòîðèíãîâîì êðåäèòå áàíê
áóäåò îïëà÷èâàòü çà ñ÷åò ñâîèõ ñðåäñòâ ïëàòåæíûå òðåáîâàíèÿ, âûñòàâëåííûå íà ïîêóïàòåëåé
êëèåíòà. Òàêîé âèä îáñëóæèâàíèÿ âûãîäåí ïðåäïðèÿòèþ òåì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷àåò äåíüãè íà
ðàñ÷åòíûé ñ÷åò â òîò æå äåíü – â äåíü ïðåäúÿâëåíèÿ ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòîâ â áàíê. Áàíêó âûãîäåí
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ôàêòîðèíã ïîòîìó, ÷òî îí âçèìàåò ñ ïðåäïðèÿòèÿ êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå, à òàêæå ïîëó÷àåò
ïåíþ â ñëó÷àå íåîïëàòû ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòîâ â ñðîê.

Áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñîãëàñíî äåéñòâèþ òàêèõ ïðèíöèïîâ, êàê:
1) öåëåâîé õàðàêòåð;
2) ñðî÷íîñòü;
3) âîçâðàòíîñòü;
4) îáåñïå÷åííîñòü;
5) ïëàòíîñòü.

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ïðåäñòàâèòü áàíêó ñëåäóþùèå äîêóìåíòû:
1. Çàÿâëåíèå íà âûäà÷ó êðåäèòà.
2. ÒÝÎ (òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå) ïîòðåáíîñòè â êðåäèòå.
3. Êîïèè êîíòðàêòîâ èëè èíûõ äîêóìåíòîâ, ïîäòâåðæäàþùèõ öåëü êðåäèòà â ñîîòâåòñòâèè ñ

ÒÝÎ.
4. Áàëàíñû ïðåäïðèÿòèÿ (ãîäîâîé è íà ïîñëåäíþþ îò÷åòíóþ äàòó).
5. Äîãîâîð çàëîãà ëèáî äîãîâîð ãàðàíòèè, ëèáî äîãîâîð ñòðàõîâàíèÿ îòâåòñòâåííîñòè çàåìùèêà

íà ñëó÷àé íåïîãàøåíèÿ êðåäèòà.
6. Ñðî÷íîå îáÿçàòåëüñòâî-ïîðó÷åíèå íà ïîãàøåíèå êðåäèòà.
7. Ñïðàâêà î ïîëó÷åííûõ çàåìíûõ ñðåäñòâàõ â äðóãèõ áàíêàõ.
8. Ïðîåêò êðåäèòíîãî äîãîâîðà ïî ôîðìå, ïðèíÿòîé áàíêîì.

Âûäà÷à êðåäèòà äîëæíà ñîïðîâîæäàòüñÿ îòêðûòèåì ñïåöññóäíîãî ñ÷åòà â îïåðàöèîííîì îòäåëå
áàíêà, êîòîðûé îòêðûâàåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïèñüìåííûì ðàñïîðÿæåíèåì, ïîäïèñàííûì óïîëíî-
ìî÷åííûì ëèöîì áàíêà, ñ óêàçàíèåì ñðîêà è ñóììû êðåäèòà, ïðîöåíòíîé ñòàâêè è îñíîâàíèÿ äëÿ
âûäà÷è.

Äëÿ âûäà÷è è ïîãàøåíèÿ êðåäèòà áàíêè îòêðûâàþò ïðåäïðèÿòèÿì ññóäíûå ñ÷åòà: ñïåöèàëüíûå,
îáû÷íûå (ïðîñòûå), à òàêæå êîíòîêîððåíòíûå.

Ñïåöèàëüíûå ññóäíûå ñ÷åòà îòêðûâàþò ïðåäïðèÿòèÿì, èìåþùèì ïîñòîÿííóþ ïîòðåáíîñòü â
áàíêîâñêîì êðåäèòå (ãîñóäàðñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ, òîðãîâûå îðãàíèçàöèè, ñáûòî-ñíàáæåí÷åñêèå,
îðãàíèçàöèè ïîòðåáèòåëüñêîé êîîïåðàöèè).

Ïðåäïðèÿòèþ ìîæåò áûòü îòêðûò òîëüêî îäèí ñïåöññóäíûé ñ÷åò. È, êðîìå òîãî, åìó ìîæíî
îòêðûòü ïàðàëëåëüíî ïðîñòûå ññóäíûå ñ÷åòà, åñëè åñòü íåîáõîäèìîñòü ïðîêðåäèòîâàòü êàêèå-ëèáî
èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû è äðóãèå çàòðàòû.

Ïðîñòûå ññóäíûå ñ÷åòà èñïîëüçóþòñÿ â áàíêîâñêîé ïðàêòèêå îáû÷íî äëÿ âûäà÷è ðàçîâûõ ññóä.
Êðåäèòîâàíèå çàåìùèêîâ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ áàíêîì ñ èñïîëüçîâàíèåì åäèíîãî àêòèâíî-

ïàññèâíîãî (ðàñ÷åòíî-ññóäíîãî) ñ÷åòà, íàçûâàåìîãî êîíòîêîððåíòîì.
Ïî äåáåòó ýòîãî ñ÷åòà èäóò âñå ïëàòåæè êëèåíòà, à â êðåäèò çà÷èñëÿþòñÿ âûðó÷êà è âñå äðóãèå

ïîñòóïëåíèÿ â ïîëüçó ïðåäïðèÿòèÿ.
Êðåäèòîâîå ñàëüäî ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè ó ïðåäïðèÿòèÿ â îáîðîòå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, à

äåáåòîâîå ñàëüäî – î ïðèâëå÷åíèè â îáîðîò áàíêîâñêîãî êðåäèòà, çà êîòîðûé âçèìàåòñÿ ïðîöåíò.
Ñ ïåðåõîäîì ê ðûíî÷íûì îòíîøåíèÿì ïðåîáëàäàþùåé ôîðìîé ññóäíîãî ñ÷åòà ñòàíîâÿòñÿ ïðîñòûå

ññóäíûå ñ÷åòà.
Êàê ïðàâèëî, ïðåäïðèÿòèå ïîëüçóåòñÿ êðåäèòîì òîãî áàíêà, ãäå îòêðûò åãî ðàñ÷åòíûé ñ÷åò.
Îäíàêî ïðåäïðèÿòèå âïðàâå ïîëó÷èòü êðåäèò è â äðóãîì áàíêå.
Áàíêîâñêàÿ ññóäà ìîæåò áûòü îáåñïå÷åíà ïîðó÷èòåëüñòâîì (ãàðàíòèåé). Â ñèëó ïîðó÷èòåëüñòâà

(ãàðàíòèè) ïîðó÷èòåëü (ãàðàíò) îáÿçóåòñÿ ïåðåä áàíêîì îòâå÷àòü çà èñïîëíåíèå êðåäèòíîãî
îáÿçàòåëüñòâà ññóäîçàåìùèêîì. Ïîðó÷èòåëü è ññóäîïîëó÷àòåëü íåñóò îòâåòñòâåííîñòü ïåðåä áàíêîì
êàê ñîëèäàðíûå äîëæíèêè. Ãàðàíòèéíîå îáÿçàòåëüñòâî îôîðìëÿåòñÿ â âèäå ãàðàíòèéíîãî ïèñüìà
èëè äîãîâîðîì.

Äîãîâîð ïîðó÷èòåëüñòâà – ýòî òàêîé äîãîâîð, ïî êîòîðîìó ïîðó÷èòåëü îáÿçóåòñÿ ïåðåä êðåäèòîðîì
(áàíêîì) îòâå÷àòü çà èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ çàåìùèêà.

Äîãîâîð ïîðó÷èòåëüñòâà ñîâåðøàåòñÿ â ïèñüìåííîé ôîðìå è äîëæåí áûòü çàâåðåí íîòàðèàëüíî.
Çàåìùèê è ïîðó÷èòåëü îòâå÷àþò ïåðåä êðåäèòîðîì êàê ñîëèäàðíûå äîëæíèêè.
Ãàðàíòèÿ – ýòî îñîáûé âèä äîãîâîðà ïîðó÷èòåëüñòâà, ïðèìåíÿåìûé òîëüêî ìåæäó þðèäè÷åñêèìè

ëèöàìè. Â êà÷åñòâå ãàðàíòà ïî ññóäå ìîãóò âûñòóïàòü âûøåñòîÿùèå ïî îòíîøåíèþ ê äîëæíèêó
îðãàíèçàöèè (ìèíèñòåðñòâî, âåäîìñòâî, îáúåäèíåíèå, ñîþç), ó÷ðåäèòåëü è äðóãèå îðãàíèçàöèè,
âêëþ÷àÿ áàíêè.

Åäèíñòâåííîå óñëîâèå â äàííîì ñëó÷àå – óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ ñàìîãî ãàðàíòà.
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Ãàðàíòèÿ îôîðìëÿåòñÿ ãàðàíòèéíûì ïèñüìîì, êîòîðîå ïðåäúÿâëÿåòñÿ â ó÷ðåæäåíèå áàíêà.
Â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ ó ññóäîïîëó÷àòåëÿ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòà áàíê

ïðåäúÿâëÿåò òðåáîâàíèå î ïîãàøåíèè ññóäû ê îðãàíèçàöèè-ãàðàíòó.
Ñòðàõîâàíèå êðåäèòíîãî ðèñêà, ò.å. ñòðàõîâàíèå îòâåòñòâåííîñòè çàåìùèêà çà íåïîãàøåíèå

êðåäèòà (êàê ôîðìà îáåñïå÷åíèÿ âîçâðàòà ññóä).
Ñóùíîñòü åå ñîñòîèò â òîì, ÷òî çàåìùèê çàêëþ÷àåò ñî ñòðàõîâùèêîì äîãîâîð ñòðàõîâàíèÿ, â

êîòîðîì ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ, ÷òî â ñëó÷àå íåïîãàøåíèÿ êðåäèòà â óñòàíîâëåííûå ñðîêè ñòðàõîâùèê
âûïëà÷èâàåò áàíêó, âûäàâøåìó êðåäèò, âîçìåùåíèå â ðàçìåðå îò 50 äî 90% íåïîãàøåííîé çàåìùèêîì
ñóììû êðåäèòà, âêëþ÷àÿ ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòîì.

Îòâåòñòâåííîñòü ñòðàõîâùèêà íàñòóïàåò, åñëè çàåìùèê íå âîçâðàòèë áàíêó ññóäó â òå÷åíèå 20 äíåé
ïîñëå íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïëàòåæà.

Ïîñëå âûïëàòû áàíêó ñòðàõîâîãî âîçìåùåíèÿ ê ñòðàõîâùèêó ïåðåõîäÿò â ïðåäåëàõ âûïîëíåííîé
ñóììû âñå ïðàâà áàíêà-êðåäèòîðà ê çàåìùèêó ïî êðåäèòíîìó äîãîâîðó.

Ïåðåóñòóïêà (öåññèÿ) â ïîëüçó áàíêà òðåáîâàíèé è ñ÷åòîâ çàåìùèêà òðåòüåìó ëèöó. Ýòà ïåðå-
óñòóïêà îôîðìëÿåòñÿ ñïåöèàëüíûì ñîãëàøåíèåì èëè äîãîâîðîì.

Áàíê èìååò ïðàâî âîñïîëüçîâàòüñÿ ïîñòóïèâøåé âûðó÷êîé òîëüêî äëÿ ïîãàøåíèÿ âûäàííîãî
êðåäèòà è óïëàòû ïðîöåíòîâ çà íåãî.

Íàáëþäåíèå çà ïîãàøåíèåì êðåäèòà, à òàêæå ðàçðàáîòêà è ïðèíÿòèå ìåð ïî ïîãàøåíèþ êðåäèòà
íîñèò íàçâàíèå êðåäèòíîãî ìîíèòîðèíãà.

Îñóùåñòâëåíèå êðåäèòíîãî ìîíèòîðèíãà îñíîâàíî íà òàêèõ ïðèíöèïàõ, êàê:
1) ïåðèîäè÷åñêàÿ ïðîâåðêà ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ. Îáû÷íî êàæäûå 30, 60 è 90 äíåé ïðîâåðÿþòñÿ

âñå êðóïíûå êðåäèòû è âûáîðî÷íî – ìåëêèå;
2) ïîäðîáíàÿ ðàçðàáîòêà ýòàïîâ êðåäèòíîãî êîíòðîëÿ ñ òåì, ÷òîáû ïðîâåðèòü âûïîëíåíèå

óñëîâèé ïî êàæäîìó êðåäèòó, â òîì ÷èñëå îöåíêà èçìåíåíèé ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ
çàåìùèêà;

3) èñïîëüçîâàíèå âíóòðåííåãî àóäèòà êðåäèòîâàíèÿ.
Â ñëó÷àå ïîãàøåíèÿ êðåäèòà ñîñòàâëÿåòñÿ ñïðàâêà î çàêðûòèè äåëà è ïåðåäà÷å åãî â àðõèâ.
Â ñëó÷àå íåïîãàøåíèÿ êðåäèòà äåëî ïåðåäàåòñÿ â þðèäè÷åñêèé îòäåë áàíêà ñ öåëüþ ïðåäúÿâëåíèÿ

èñêà î íåâîçâðàòå ññóäû è ïåðåäà÷å äåëà â àðáèòðàæíûé èëè íàðîäíûé ñóä.

5.4. Лизинг
Â Çàêîíå «Î ëèçèíãå», ïðèíÿòîì â 1998 ã., äàåòñÿ ñëåäóþùåå òîëêîâàíèå ïîíÿòèÿ ëèçèíãà: «Ëèçèíã –

âèä èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïî ïðèîáðåòåíèþ èìóùåñòâà è ïåðåäà÷å åãî íà îñíîâàíèè äîãîâîðà
ëèçèíãà ôèçè÷åñêèì èëè þðèäè÷åñêèì ëèöàì çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó, íà îïðåäåëåííûé ñðîê è íà
îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, îáóñëîâëåííûõ äîãîâîðîì, ñ ïðàâîì âûêóïà èìóùåñòâà ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëåì».

Ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå ëèçèíã èìååò ñõîäñòâî ñ êðåäèòíûìè è ôèíàíñîâûìè
îòíîøåíèÿìè, à òàêæå ñ èíâåñòèöèÿìè.

Èçâåñòíî, ÷òî êðåäèòíûå îòíîøåíèÿ áàçèðóþòñÿ íà òðåõ îñíîâíûõ ïðèíöèïàõ: ñðî÷íîñòè (êðåäèò
äàåòñÿ íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä), âîçâðàòíîñòè è ïëàòíîñòè. Ñîáñòâåííèê èìóùåñòâà, ïåðåäàâàÿ åãî
íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå, â óñòàíîâëåííûé ñðîê ïîëó÷àåò åãî îáðàòíî, à
çà ïðåäîñòàâëåííóþ óñëóãó ïîëó÷àåò êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò îá
ýëåìåíòàõ êðåäèòíûõ îòíîøåíèé. Îäíàêî ó÷àñòíèêè ñäåëêè îïåðèðóþò íå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè,
à èìóùåñòâîì.

Ëèçèíã ìîæíî êâàëèôèöèðîâàòü êàê òîâàðíûé êðåäèò â îñíîâíûå ôîíäû, à ïî ôîðìå îí ñõîæ ñ
èíâåñòèöèîííûì ôèíàíñèðîâàíèåì. Ðàçëè÷èå ìåæäó íèìè â òîì, ÷òî êëèåíò áåðåò êðåäèò è ñàì
ïðèîáðåòàåò îáîðóäîâàíèå, è ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà ýòî îáîðóäîâàíèå ïðèíàäëåæèò åìó. Ïðè
çàêëþ÷åíèè ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà êëèåíò, âûñòóïàþùèé â ðîëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ, ïîëó÷àåò íå ïðàâî
ñîáñòâåííîñòè, à òîëüêî ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ ýòèì îáîðóäîâàíèåì íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ è
âîçìîæíîñòü âûêóïèòü åãî ïî îêîí÷àíèè äîãîâîðà.

Â ÐÔ îáúåêòîì ëèçèíãà ìîãóò áûòü ëþáûå íå ïîòðåáëÿåìûå âåùè, â òîì ÷èñëå ïðåäïðèÿòèÿ è
äðóãèå èìóùåñòâåííûå êîìïëåêñû, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà è
äðóãîå äâèæèìîå è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî, êîòîðîå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé
äåÿòåëüíîñòè.

Îáúåêòîì ëèçèíãà íå ìîãóò áûòü çåìåëüíûå ó÷àñòêè è äðóãèå ïðèðîäíûå îáúåêòû, à òàêæå
èìóùåñòâî, êîòîðîå ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè çàïðåùåíî äëÿ ñâîáîäíîãî îáðàùåíèÿ èëè äëÿ êîòîðîãî
óñòàíîâëåí îñîáûé ïîðÿäîê îáðàùåíèÿ.
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Ñóáúåêòàìè ëèçèíãà ÿâëÿþòñÿ:
• ëèçèíãîïîëó÷àòåëü – þðèäè÷åñêîå ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ äåÿòåëü-

íîñòü, èëè ãðàæäàíèí, çàðåãèñòðèðîâàííûé â êà÷åñòâå èíäèâèäóàëüíîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ;
• ëèçèíãîäàòåëü – þðèäè÷åñêîå ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå ëèçèíãîâóþ äåÿòåëüíîñòü, ò.å. ïåðåäà÷ó

â ëèçèíã ïî äîãîâîðó êóïëè- ïðîäàæè ñïåöèàëüíî ïðèîáðåòåííîãî äëÿ ýòîãî èìóùåñòâà, èëè
ãðàæäàíèí, òàêæå çàðåãèñòðèðîâàííûé â êà÷åñòâå èíäèâèäóàëüíîãî ïðåäïðèíèìàòåëÿ;

• ïðîäàâåö ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà – ïðåäïðèÿòèå – èçãîòîâèòåëü ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ èëè
äðóãîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, èëè èíäèâèäóàëüíûé ïðåäïðèíèìàòåëü.

Ïðè âûäåëåíèè âèäîâ ëèçèíãà èñõîäÿò ïðåæäå âñåãî èç ïðèçíàêîâ èõ êëàññèôèêàöèè, êîòîðûå
õàðàêòåðèçóþò:

• îòíîøåíèå ê àðåíäóåìîìó èìóùåñòâó;
• òèï ôèíàíñèðîâàíèÿ ëèçèíãîâîé îïåðàöèè;
• òèï ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà;
• ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ ëèçèíãîâîé ñäåëêè;
• òèï ïåðåäàâàåìîãî â ëèçèíã èìóùåñòâà;
• ñòåïåíü îêóïàåìîñòè ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà;
• ñåêòîð ðûíêà, ãäå ïðîâîäÿòñÿ ëèçèíãîâûå îïåðàöèè;
• îòíîøåíèå ê íàëîãîâûì, òàìîæåííûì è àìîðòèçàöèîííûì ëüãîòàì è ïðåôåðåíöèÿì;
• ïîðÿäîê ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé.

Ïî îòíîøåíèþ ê àðåíäóåìîìó èìóùåñòâó (èëè ïî îáúåìó îáñëóæèâàíèÿ) ëèçèíã äåëèòñÿ íà:
1) ÷èñòûé, êîãäà âñå ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ èìóùåñòâà ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëü.

Ïðè ýòîì ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ïåðåâîäèò ëèçèíãîäàòåëþ ÷èñòûå, èëè íåòòî, ïëàòåæè. Áîëüøèíñòâî
óñëóã íà îòå÷åñòâåííîì ëèçèíãîâîì ðûíêå îáîðóäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ÷èñòûìè;

2) ïîëíûé, êîãäà ëèçèíãîäàòåëü ïðèíèìàåò íà ñåáÿ âñå ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ èìóùåñòâà. Åãî
èñïîëüçóþò, êàê ïðàâèëî, ñàìè èçãîòîâèòåëè îáîðóäîâàíèÿ. Ïî ñòîèìîñòè ïîëíûé ëèçèíã îäèí èç
ñàìûõ äîðîãèõ, òàê êàê ó ëèçèíãîäàòåëÿ óâåëè÷èâàþòñÿ ðàñõîäû íà òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå,
ñîïðîâîæäåíèå êâàëèôèöèðîâàííûì ïåðñîíàëîì, ðåìîíò, ïîñòàâêó íåîáõîäèìîãî ñûðüÿ è êîìï-
ëåêòóþùèõ èçäåëèé è äð.;

3) ÷àñòè÷íûé (ñ ÷àñòè÷íûì íàáîðîì óñëóã), êîãäà íà ëèçèíãîäàòåëÿ âîçëàãàþòñÿ ëèøü îòäåëüíûå
ôóíêöèè ïî îáñëóæèâàíèþ èìóùåñòâà.

Ïî òèïó ôèíàíñèðîâàíèÿ ëèçèíã äåëèòñÿ íà:
1) ñðî÷íûé, êîãäà èìååò ìåñòî îäíîðàçîâàÿ àðåíäà èìóùåñòâà;
2) âîçîáíîâëÿåìûé (ðåâîëüâåðíûé), ïðè êîòîðîì ïîñëå èñòå÷åíèÿ ïåðâîãî ñðîêà äîãîâîð ëèçèíãà

ïðîäëåâàåòñÿ íà ñëåäóþùèé ïåðèîä. Ïðè ýòîì îáúåêòû ëèçèíãà ÷åðåç îïðåäåëåííîå âðåìÿ â
çàâèñèìîñòè îò èçíîñà è ïî æåëàíèþ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ìåíÿþòñÿ íà áîëåå ñîâåðøåííûå îáðàçöû.
Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ïðèíèìàåò íà ñåáÿ âñå ðàñõîäû ïî çàìåíå îáîðóäîâàíèÿ. Êîëè÷åñòâî îáúåêòîâ
ëèçèíãà è ñðîêè èõ èñïîëüçîâàíèÿ ïî âîçîáíîâëÿåìîìó ëèçèíãó çàðàíåå ñòîðîíàìè íå îãîâàðèâàþòñÿ.
Ðàçíîâèäíîñòüþ âîçîáíîâëÿåìîãî ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ ãåíåðàëüíûé ëèçèíã, êîòîðûé ïîçâîëÿåò
ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ äîïîëíèòü ñïèñîê àðåíäóåìîãî îáîðóäîâàíèÿ áåç çàêëþ÷åíèÿ íîâûõ êîíòðàêòîâ.
Ýòî î÷åíü âàæíî äëÿ ïðåäïðèÿòèé ñ íåïðåðûâíûì ïðîèçâîäñòâåííûì öèêëîì è ïðè æåñòêîé
êîíòðàêòíîé êîîïåðàöèè ñ ïàðòíåðàìè. Ãåíåðàëüíûé ëèçèíã èñïîëüçóåòñÿ, êîãäà òðåáóåòñÿ ñðî÷íàÿ
ïîñòàâêà èëè çàìåíà óæå ïîëó÷åííîãî ïî ëèçèíãó îáîðóäîâàíèÿ, à âðåìåíè, íåîáõîäèìîãî íà
ïðîðàáîòêó è çàêëþ÷åíèå íîâîãî êîíòðàêòà, êàê ïðàâèëî, íåò. Ïî óñëîâèþ ñîãëàøåíèÿ â ðåæèìå
ãåíåðàëüíîãî ëèçèíãà ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ ñðî÷íîé íåïðåäâèäåííîé
íåîáõîäèìîñòè â ïîëó÷åíèè äîïîëíèòåëüíîãî îáîðóäîâàíèÿ äîñòàòî÷íî íàïðàâèòü ëèçèíãîäàòåëþ
çàïðîñ íà ïîñòàâêó òðåáóåìîãî îáîðóäîâàíèÿ ñî ññûëêîé íà ñîãëàñîâàííûé ïåðå÷åíü èëè êàòàëîã.
Â êîíöå ïåðèîäà, íà êîòîðûé çàêëþ÷åíî ñîãëàøåíèå, ïðîèçâîäèòñÿ ïåðåðàñ÷åò ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé
ñ ó÷åòîì ðàçíîâðåìåííîñòè çàòðàò ëèçèíãîäàòåëÿ è çàêëþ÷àåòñÿ íîâîå ñîãëàøåíèå.

Â çàâèñèìîñòè îò ñîñòàâà ó÷àñòíèêîâ (ñóáúåêòîâ) ñäåëêè ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå âèäû ëèçèíãà.
1) ïðÿìîé, ïðè êîòîðîì ñîáñòâåííèê èìóùåñòâà (ïîñòàâùèê) ñàìîñòîÿòåëüíî ñäàåò îáúåêò â ëèçèíã

(äâóõñòîðîííÿÿ ñäåëêà). Ïî ñóòè, ýòó ñäåëêó íåëüçÿ íàçâàòü êëàññè÷åñêîé ëèçèíãîâîé ñäåëêîé, òàê
êàê â íåé íå ó÷àñòâóåò ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ;

2) êîñâåííûé, êîãäà ïåðåäà÷à èìóùåñòâà â ëèçèíã ïðîèñõîäèò ÷åðåç ïîñðåäíèêà. Òàêîãî ðîäà ñäåëêà
ñõîæà ñ êëàññè÷åñêîé ëèçèíãîâîé îïåðàöèåé, òàê êàê â íåé ó÷àñòâóþò ïîñòàâùèê, ëèçèíãîäàòåëü è
ëèçèíãîïîëó÷àòåëü, ïðè÷åì êàæäûé èç íèõ âûñòóïàåò ñàìîñòîÿòåëüíî;
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3) ðàçäåëüíûé (ëèçèíã ñ ó÷àñòèåì ìíîæåñòâà ñòîðîí), êîòîðûé ðàñïðîñòðàíåí êàê ôîðìà
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñëîæíûõ êðóïíîìàñøòàáíûõ îáúåêòîâ, òàêèõ êàê àâèàòåõíèêà, ìîðñêèå è ðå÷íûå
ñóäà, æåëåçíîäîðîæíûé è ïîäâèæíîé ñîñòàâ, áóðîâûå ïëàòôîðìû è ò.ï. Òàêîé âèä ëèçèíãà íàçûâàåòñÿ
åùå ãðóïïîâûì èëè àêöèîíåðíûì ëèçèíãîì ñ ó÷àñòèåì íåñêîëüêèõ êîìïàíèé ïîñòàâùèêîâ,
ëèçèíãîäàòåëåé è ïðèâëå÷åíèåì êðåäèòíûõ ñðåäñòâ ó ðÿäà áàíêîâ, à òàêæå ñòðàõîâàíèåì ëèçèíãîâîãî
èìóùåñòâà è âîçâðàòà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ñ ïîìîùüþ ñòðàõîâûõ ïóëîâ. Ýòîò âèä ëèçèíãà ñ÷èòàåòñÿ
íàèáîëåå ñëîæíûì, òàê êàê åìó ïðèñóùå ìíîãîêàíàëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Ñïåöèôè÷åñêîé
îñîáåííîñòüþ äàííîãî âèäà ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ëèçèíãîäàòåëè îáåñïå÷èâàþò ëèøü ÷àñòü ñóììû,
êîòîðàÿ íåîáõîäèìà äëÿ ïîêóïêè îáúåêòà ëèçèíãà. Ýòè ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ è àêêóìóëèðóþòñÿ
ïóòåì âûïóñêà àêöèé è ðàñïðîñòðàíåíèÿ èõ ñðåäè ëèçèíãîäàòåëåé, ïðèíèìàþùèõ ó÷àñòèå â
ôèíàíñèðîâàíèè ñäåëêè. Îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü êîíòðàêòíîé ñòîèìîñòè îáúåêòà ëèçèíãà ôèíàíñèðóåòñÿ
êðåäèòîðàìè (áàíêàìè, äðóãèìè èíâåñòîðàìè). Õàðàêòåðíî, ÷òî ïðè ýòîì êðåäèòîðû íå èìåþò, êàê
ïðàâèëî, ïðàâà âîñòðåáîâàíèÿ çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì íåïîñðåäñòâåííî ó ëèçèíãîäàòåëåé. Â ýòèõ
ñäåëêàõ ââèäó ìíîæåñòâà ó÷àñòâóþùèõ ñòîðîí ïðèñóòñòâóþò: ïîâåðåííûé êðåäèòîðîâ – äëÿ
êîîðäèíàöèè äåéñòâèé çàèìîäàòåëåé è ïîâåðåííûé ëèçèíãîäàòåëåé – äëÿ óïðàâëåíèÿ ñîâìåñòíûìè
äåéñòâèÿìè êîíòðàãåíòîâ. Ïîâåðåííûé ëèçèíãîäàòåëåé äåéñòâóåò â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî
ëèçèíãîäàòåëÿ è ïîëó÷àåò òèòóë ñîáñòâåííèêà îáîðóäîâàíèÿ. Îí æå ðàñïðåäåëÿåò ïðèáûëü ìåæäó
àêöèîíåðàìè.

Ïî òèïó èìóùåñòâà ðàçëè÷àþò:
1) ëèçèíã äâèæèìîãî èìóùåñòâà (îáîðóäîâàíèå, òåõíèêà, àâòîìîáèëè, ñóäà, ñàìîëåòû è ò.ï.), â

òîì ÷èñëå íîâîãî è áûâøåãî â óïîòðåáëåíèè;
2) ëèçèíã íåäâèæèìîñòè (çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ).
Ïî ñòåïåíè îêóïàåìîñòè èìóùåñòâà ëèçèíã ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà:
1) ëèçèíã ñ ïîëíîé îêóïàåìîñòüþ (èëè áëèçêîé ê ïîëíîé), êîãäà â òå÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ

ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà ïðîèñõîäÿò ïîëíàÿ èëè áëèçêàÿ ê ïîëíîé àìîðòèçàöèÿ èìóùåñòâà è
ñîîòâåòñòâåííî âûïëàòà ëèçèíãîäàòåëþ ñòîèìîñòè èìóùåñòâà;

2) ëèçèíã ñ íåïîëíîé îêóïàåìîñòüþ, ïðè êîòîðîì â òå÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ îäíîãî ëèçèíãîâîãî
äîãîâîðà ïðîèñõîäèò ÷àñòè÷íàÿ àìîðòèçàöèÿ èìóùåñòâà è îêóïàåòñÿ òîëüêî ÷àñòü åå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèçíàêàìè îêóïàåìîñòè (óñëîâèÿìè àìîðòèçàöèè èìóùåñòâà) âûäåëÿþò
ôèíàíñîâûé è îïåðàòèâíûé ëèçèíã:

1) ôèíàíñîâûé (êàïèòàëüíûé, ïðÿìîé) ëèçèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âçàèìîîòíîøåíèÿ ïàðòíåðîâ,
ïðåäóñìàòðèâàþùèå â òå÷åíèå ïåðèîäà äåéñòâèÿ ñîãëàøåíèÿ ìåæäó íèìè âûïëàòó ëèçèíãîâûõ
ïëàòåæåé, ïîêðûâàþùèõ ïîëíóþ ñòîèìîñòü àìîðòèçàöèè îáîðóäîâàíèÿ èëè áîëüøóþ åãî ÷àñòü,
äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè è ïðèáûëü ëèçèíãîäàòåëÿ. Äàííûé âèä ëèçèíãà õàðàêòåðèçóåòñÿ ó÷àñòèåì
êðîìå ëèçèíãîäàòåëÿ è ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ òðåòüåé ñòîðîíû (ïðîèçâîäèòåëÿ èëè ïîñòàâùèêà îáúåêòà
ñäåëêè), íåâîçìîæíîñòüþ ðàñòîðæåíèÿ äîãîâîðà â òå÷åíèå îñíîâíîãî ñðîêà àðåíäû, ò.å. ñðîêà,
íåîáõîäèìîãî äëÿ âîçìåùåíèÿ ðàñõîäîâ àðåíäîäàòåëÿ, ïðîäîëæèòåëüíûì ïåðèîäîì ëèçèíãîâîãî
ñîãëàøåíèÿ (îáû÷íî áëèçêèì ê ñðîêó ñëóæáû îáúåêòà ñäåëêè);

2) îïåðàòèâíûé (ñåðâèñíûé) ëèçèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àðåíäíûå îòíîøåíèÿ, ïðè êîòîðûõ
ðàñõîäû ëèçèíãîäàòåëÿ, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì è ñîäåðæàíèåì ñäàâàåìûõ â àðåíäó ïðåäìåòîâ,
íå ïîêðûâàþòñÿ àðåíäíûìè ïëàòåæàìè â òå÷åíèå îäíîãî ëèçèíãîâîãî êîíòðàêòà. Çàêëþ÷àåòñÿ îí,
êàê ïðàâèëî, íà 2–5 ëåò. Ïðè îïåðàòèâíîì ëèçèíãå ðèñê ïîð÷è èëè óòåðè îáúåêòà ëåæèò â îñíîâíîì
íà ëèçèíãîäàòåëå. Ñòàâêà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé îáû÷íî âûøå, ÷åì ïðè ôèíàíñîâîì ëèçèíãå, èç-çà
îòñóòñòâèÿ ãàðàíòèè îêóïàåìîñòè çàòðàò.

Â çàâèñèìîñòè îò ñåêòîðà ðûíêà, ãäå ïðîâîäÿòñÿ ëèçèíãîâûå îïåðàöèè, ðàçëè÷àþò:
1) âíóòðåííèé ëèçèíã, êîãäà âñå ó÷àñòíèêè ñäåëêè ïðåäñòàâëÿþò îäíó ñòðàíó;
2) âíåøíèé (ìåæäóíàðîäíûé) ëèçèíã – ê íåìó îòíîñÿòñÿ ñäåëêè, â êîòîðûõ õîòÿ áû îäíà èç ñòîðîí

ïðèíàäëåæèò ðàçíûì ñòðàíàì. Ê ýòîìó æå âèäó ëèçèíãà îòíîñÿò è ñäåëêè, ïðîâîäèìûå ëèçèíãî-
äàòåëåì è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì îäíîé ñòðàíû, åñëè õîòÿ áû îäíà èç ñòîðîí âåäåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü
è èìååò êàïèòàë ñîâìåñòíî ñ çàðóáåæíîé ôèðìîé.

Âíåøíèé ëèçèíã, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà èìïîðòíûé, êîãäà çàðóáåæíîé ñòîðîíîé
ÿâëÿåòñÿ ëèçèíãîäàòåëü, è ýêñïîðòíûé, êîãäà çàðóáåæíîé ñòîðîíîé ÿâëÿåòñÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëü.

Ïî îòíîøåíèþ ê íàëîãîâûì, àìîðòèçàöèîííûì ëüãîòàì ðàçëè÷àþò ëèçèíã:
1) ñ èñïîëüçîâàíèåì ëüãîò ïî íàëîãîîáëîæåíèþ èìóùåñòâà, ïðèáûëè, ÍÄÑ, ðàçëè÷íûõ ñáîðîâ,

óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè è ò.ï. Â ðÿäå ñëó÷àåâ âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ëüãîò ïðè îïåðàöèÿõ ëèçèíãà
èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðîâåäåíèÿ ôèêòèâíûõ îïåðàöèé ëèçèíãà. Íà Çàïàäå òàêîãî ðîäà ôèêòèâíûå
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îïåðàöèè ïðåñëåäóþòñÿ ïîñðåäñòâîì ñïåöèàëüíûõ ñòàòåé â çàêîíàõ, ðåãëàìåíòèðóþùèõ ëèçèíãîâóþ
äåÿòåëüíîñòü;

2) áåç èñïîëüçîâàíèÿ ëüãîò.
Ïî õàðàêòåðó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàçäåëåíèå ëèçèíãà ïî âèäàì â çàâèñèìîñòè îò:
1) âèäà ëèçèíãà (ôèíàíñîâûé, îïåðàòèâíûé);
2) ôîðìû ðàñ÷åòîâ ìåæäó ëèçèíãîäàòåëåì è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì:

à) äåíåæíûå, êîãäà âñå ïëàòåæè ïðîèçâîäÿòñÿ â äåíåæíîé ôîðìå;
á) êîìïåíñàöèîííûå, êîãäà ïëàòåæè îñóùåñòâëÿþòñÿ â ôîðìå ïîñòàâêè òîâàðîâ, ïðîèçâåäåííûõ

íà ñäàííîì â ëèçèíã îáîðóäîâàíèè (ïî ñóùåñòâó ýòî áàðòåð), èëè ïóòåì çà÷åòà óñëóã,
îêàçûâàåìûõ äðóã äðóãó ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì è ëèçèíãîäàòåëåì;

â) ñìåøàííûå, êîãäà ïðèìåíÿþòñÿ îáå óêàçàííûå ôîðìû ïëàòåæà;
3) ñîñòàâà ó÷èòûâàåìûõ ýëåìåíòîâ ïëàòåæà (àìîðòèçàöèÿ, äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè, ëèçèíãîâàÿ

ìàðæà, ñòðàõîâàíèå è ò.ä.);
4) ïðèìåíÿåìîãî ìåòîäà íà÷èñëåíèÿ:

à) ñ ôèêñèðîâàííîé îáùåé ñóììîé;
á) ñ àâàíñîì (äåïîçèòîì);
â) ñ ó÷åòîì âûêóïà èìóùåñòâà ïî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè;
ã) ñ ó÷åòîì ïåðèîäè÷íîñòè âíåñåíèÿ (åæåãîäíûå, ïîëóãîäè÷íûå, åæåêâàðòàëüíûå, åæåìå-

ñÿ÷íûå);
ä) ñ ó÷åòîì ñðî÷íîñòè âíåñåíèÿ (â íà÷àëå, ñåðåäèíå èëè â êîíöå ïåðèîäà ïëàòåæà);
å) ñ ó÷åòîì ñïîñîáà óïëàòû: ðàâíîìåðíûìè ðàâíûìè äîëÿìè; ñ óâåëè÷èâàþùèìèñÿ è

óìåíüøàþùèìèñÿ ðàçìåðàìè (â çàâèñèìîñòè îò ôèíàíñîâîãî ñî ñòîÿíèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ
è óñëîâèé äîãîâîðà).

Ïëàòà çà âëàäåíèå è ïîëüçîâàíèå ïðåäîñòàâëåííûì ïî äîãîâîðó ëèçèíãà èìóùåñòâîì îñóùåñò-
âëÿåòñÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì â âèäå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, óïëà÷èâàåìûõ ëèçèíãîäàòåëþ. Ðàçìåð,
ñïîñîá, ôîðìà è ïåðèîäè÷íîñòü âûïëàò óñòàíàâëèâàþòñÿ â äîãîâîðå ïî ñîãëàøåíèþ ñòîðîí.

Â ëèçèíãîâûå ïëàòåæè êðîìå ïëàòû çà îñíîâíûå óñëóãè (ïðîöåíòíîãî âîçíàãðàæäåíèÿ)
âêëþ÷àþòñÿ:

• àìîðòèçàöèÿ èìóùåñòâà çà ïåðèîä, îõâàòûâàåìûé ñðîêîì äîãîâîðà;
• èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû (èçäåðæêè);
• îïëàòà ïðîöåíòîâ çà êðåäèòû, èñïîëüçîâàííûå ëèçèíãîäàòåëåì íà ïðèîáðåòåíèå èìóùåñòâà

(ïðåäìåòà ëèçèíãà);
• ïëàòà çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ, ïðåäóñìîòðåííûå äîãîâîðîì;
• íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü;
• ñòðàõîâûå âçíîñû çà ñòðàõîâàíèå ïðåäìåòà ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà, åñëè îíî îñóùåñòâëÿëîñü

ëèçèíãîäàòåëåì;
• íàëîã íà ýòî èìóùåñòâî, óïëà÷åííûé ëèçèíãîäàòåëåì.

Ëèçèíãîâûå ïëàòåæè îòíîñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ.
Îáÿçàòåëüñòâà ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî óïëàòå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé íàñòóïàþò ñ ìîìåíòà íà÷àëà

èñïîëüçîâàíèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ïðåäìåòà ëèçèíãà, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì
ëèçèíãà.

Ñîãëàñíî Ìåòîäè÷åñêèì ðåêîìåíäàöèÿì ïî ðàñ÷åòó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, ðàçðàáîòàííûì
Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ è ïðåäíàçíà÷åííûì äëÿ ðàñ÷åòîâ ïëàòåæåé
ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà, ðàñ÷åò îáùåé ñóììû ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïðîèçâîäèòñÿ ïî ãîäàì.

Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ñòðîèòñÿ íà òîì, ÷òî ñ óìåíüøåíèåì çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòó, ïîëó÷àåìîìó
ëèçèíãîäàòåëåì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ èìóùåñòâà, óìåíüøàåòñÿ ðàçìåð ïëàòû çà èñïîëüçóåìûå êðåäèòû.
Åñëè ñòàâêà êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ ëèçèíãîäàòåëÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ â ïðîöåíòàõ ê îñòàòî÷íîé
ñòîèìîñòè èìóùåñòâà, òî ðàçìåð êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ òàêæå áóäåò óìåíüøàòüñÿ.

Ñ÷èòàåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì îñóùåñòâëÿòü ðàñ÷åò ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé â ñëåäóþùåé ïîñëåäî-
âàòåëüíîñòè:

1) ðàññ÷èòûâàþòñÿ ðàçìåðû ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïî ãîäàì, îõâàòûâàåìûì äîãîâîðîì ëèçèíãà;
2) ðàññ÷èòûâàåòñÿ îáùèé ðàçìåð ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé çà âåñü ñðîê äîãîâîðà ëèçèíãà êàê ñóììà

ïëàòåæåé ïî ãîäàì;
3) ðàññ÷èòûâàþòñÿ ðàçìåðû ëèçèíãîâûõ âçíîñîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ âûáðàííîé ñòîðîíàìè

ïåðèîäè÷íîñòüþ âçíîñîâ, à òàêæå ñîãëàñîâàííûìè èìè ìåòîäàìè íà÷èñëåíèÿ è ñïîñîáîì
óïëàòû.
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Îáùàÿ ñóììà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïî ãîäàì âêëþ÷àåò:
1) âåëè÷èíó àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, ïðè÷èòàþùèõñÿ ëèçèíãîäàòåëþ â òåêóùåì ãîäó;
2) ïëàòó çà êðåäèòíûå ðåñóðñû, èñïîëüçóåìûå ëèçèíãîäàòåëåì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ èìóùåñòâà;
3) êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëÿ;
4) ïëàòó ëèçèíãîäàòåëþ çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè, ïðåäóñìîòðåííûå äîãîâîðîì ëèçèíãà;
5) íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, óïëà÷èâàåìûé ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ïî óñëóãàì ëèçèíãî-

äàòåëÿ.
Ìåòîäèêà ïðåäóñìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü âûáîðà ñïîñîáà óïëàòû ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé:

1) ìåòîä «ñ ôèêñèðîâàííîé îáùåé ñóììîé», ïðåäïîëàãàþùèé íà÷èñëåíèå îáùèé ñóììû
ïëàòåæåé ðàâíûìè äîëÿìè â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà ëèçèíãà;

2) ìåòîä «ñ àâàíñîì», ïðåäïîëàãàþùèé óïëàòó ëèçèíãîäàòåëþ àâàíñà ïðè çàêëþ÷åíèè
ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà;

3) ìåòîä «ìèíèìàëüíûõ ïëàòåæåé», ïî êîòîðîìó â îáùóþ ñóììó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé
âêëþ÷àåòñÿ ñóììà àìîðòèçàöèè ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà, ïëàòà çà èñïîëüçóåìûå ëèçèíãî-
äàòåëåì çàåìíûå ñðåäñòâà, êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå è ïëàòà çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè
ëèçèíãîäàòåëÿ.

Ñîãëàñíî Ïîñòàíîâëåíèþ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ îò 29.06.1995 ã. N¹ 633 «Âðåìåííîå ïîëîæåíèå î
ëèçèíãå» ðåêîìåíäóåòñÿ ñëåäóþùàÿ ñõåìà ðàñ÷åòà ëèçèíãîâîãî ïëàòåæà:

ËÏ = ÀÎ + ÏÊ + ÊÂ + ÄÓ + ÍÄÑ,

ãäå ËÏ – ëèçèíãîâûé ïëàòåæ;
ÀÎ – àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;
ÏÊ – ïëàòà çà êðåäèò;
ÊÂ – êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëþ;
ÄÓ – äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè, ïðåäîñòàâëÿåìûå ëèçèíãîäàòåëåì ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ.

1. ÀÎ = Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü × íîðìà àìîðòèçàöèè.
2. ÏÊ = ÊÐ × ñòàâêà ïðîöåíòà,

ãäå ÊÐ – îáúåì êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ:

ÊÐ = [(Îí + Îê) / 2] × Q,

ãäå Îí,ê – îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà íà íà÷àëî è êîíåö ïåðèîäà;
Q – êîýôôèöèåíò, õàðàêòåðèçóþùèé äîëþ çàåìíûõ ñðåäñòâ â îáùåé ñòîèìîñòè ïðèîáðåòàåìîãî

èìóùåñòâà.
3. ÊÂ = [(Îí + Îê) / 2] × ð,

ãäå ð – ñòàâêà êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ.
4. ÄÓ = (Ð1 + Ð2 +…+ Ðn) / Ò,

ãäå Ð – ñóììà ñòîèìîñòåé äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã;
Ò – ñðîê äîãîâîðà ëèçèíãà.

5. ÍÄÑ = (ÀÎ + ÏÊ + ÊÂ + ÄÓ) × ñòàâêà ÍÄÑ.
Åñëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ÿâëÿåòñÿ ìàëûì ïðåäïðèÿòèåì, òî ÍÄÑ íå âêëþ÷àåòñÿ â ðàñ÷åò ËÏ.
6. ËÂ = ËÏ / Ò / Ï,

ãäå ËÂ – ëèçèíãîâûé âçíîñ;
Ï – ïåðèîäè÷íîñòü ïëàòåæà.

Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè Ìèíèñòåðñòâà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ïðåäïîëàãàþò
ðàñ÷åò ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé íà îñíîâàíèè êàëüêóëÿöèè çàòðàò ëèçèíãîäàòåëÿ.

Îäíàêî ïðèåìëåìîñòü ëèçèíãà äëÿ àðåíäàòîðà ïî-ïðåæíåìó íå ïðèíèìàåòñÿ â ðàñ÷åò. Ìåòîäèêà
íåàäåêâàòíî îòðàæàåò ðîññèéñêèå ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ è èíòåðåñû ó÷àñòíèêîâ ëèçèíãà.
Óñòàðåâøàÿ è ÷àñòî êðèòèêóåìàÿ ðîññèéñêàÿ ïðàêòèêà, ê ñîæàëåíèþ, è ïî ñåé äåíü ïðèíèìàåòñÿ êàê
îñíîâà äëÿ íîâûõ ðàçðàáîòîê. Ðå÷ü íå èäåò è äàæå íå çàõîäèò îá èíûõ ñïîñîáàõ öåíîîáðàçîâàíèÿ â
ëèçèíãå. Â ëó÷øåì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàþòñÿ «ïðåäëîæåíèÿ ïî óñîâåðøåíñòâîâàíèþ» èçëîæåííîãî
ñïåöèàëèñòàìè Ìèíýêîíîìèêè ïîäõîäà â ðàñ÷åòå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé. Èíûå îòå÷åñòâåííûå
ìåòîäèêè â ÿâíîé èëè ñêðûòîé ôîðìå îñíîâàíû íà ìåòîäèêå Ìèíýêîíîìèêè ÐÔ.
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5.5. Государственное финансирование
Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé ñëóæàò ñðåäñòâà ñîîòâåòñòâóþùåãî áþäæåòà.
Ðàñõîäû íà ôèíàíñèðîâàíèå áþäæåòíûõ èíâåñòèöèé ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèì

áþäæåòîì ïðè óñëîâèè âêëþ÷åíèè èõ â ôåäåðàëüíóþ èëè ðåãèîíàëüíóþ öåëåâóþ ïðîãðàììó ëèáî â
ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèÿìè îðãàíîâ âëàñòè.

Ðåøåíèÿ îá îñóùåñòâëåíèè ãîñóäàðñòâåííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïðèíèìàþòñÿ îðãàíàìè
ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ.

Ðàñõîäû íà ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ:
1) â ôåäåðàëüíîì áþäæåòå – ïðè óñëîâèè, ÷òî ýòè ðàñõîäû ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ðàñõîäîâ íà

ðåàëèçàöèþ ñîîòâåòñòâóþùèõ ôåäåðàëüíûõ öåëåâûõ ïðîãðàìì, à òàêæå íà îñíîâàíèè
ïðåäëîæåíèé Ïðåçèäåíòà ÐÔ ëèáî Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ;

2) â áþäæåòàõ ñóáúåêòîâ ÐÔ – ïðè óñëîâèè, ÷òî ýòè ðàñõîäû ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ðàñõîäîâ íà
ðåàëèçàöèþ ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåãèîíàëüíûõ öåëåâûõ ïðîãðàìì, à òàêæå íà îñíîâàíèè
ïðåäëîæåíèé îðãàíîâ èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ñóáúåêòîâ ÐÔ.

Öåíòðàëèçîâàííûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà âûäåëÿþòñÿ
íà ñëåäóþùèå öåëè:

1) îñóùåñòâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîñðî÷íûõ öåëåâûõ ïðîãðàìì;
2) ñòðîèòåëüñòâî ãîñóäàðñòâåííûõ îáúåêòîâ ïðîìûøëåííîé ñôåðû, â òîì ÷èñëå îáîðîííîé

ïðîìûøëåííîñòè, ñðåäñòâ ñâÿçè, àòîìíûõ è ãèäðîýëåêòðîñòàíöèé, ÒÝÑ è äð.;
3) ñòðîèòåëüñòâî æåëåçíîäîðîæíûõ è àâòîìîáèëüíûõ äîðîã, ìîðñêèõ ïîðòîâ, ñîîðóæåíèé è

äðóãèõ îáúåêòîâ äëÿ ôåäåðàëüíûõ íóæä.
Ðàçðàáîòêà, ðàññìîòðåíèå è óòâåðæäåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò

ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ïðîèçâîäÿòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ â ïîðÿäêå,
ïðåäóñìîòðåííîì äëÿ ôåäåðàëüíûõ öåëåâûõ ïðîãðàìì. Ïåðå÷íè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, îáðàçóþò ôåäåðàëüíûå èíâåñòèöèîííûå
ïðîãðàììû.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé ôîðìèðóåòñÿ ïåðå÷åíü ñòðîåê è
îáúåêòîâ äëÿ ôåäåðàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä, ïîäëåæàùèõ ôèíàíñèðîâàíèþ ñ ïðèâëå÷åíèåì
ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà.

Ôîðìèðîâàíèå ýòîãî ïåðå÷íÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ñëåäóþùèì ýòàïàì:
Ýòàï 1. Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ óñòàíàâëèâàåò è ñîîáùàåò

ãîñóäàðñòâåííûì çàêàç÷èêàì ñðîêè, îïðåäåëåííûå Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ ïðåäâàðèòåëüíî äëÿ îáúåìîâ
ãîñóäàðñòâåííûõ öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä.

Ýòàï 2. Ãîñóäàðñòâåííûå çàêàç÷èêè ïðåäñòàâëÿþò â Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è
òîðãîâëè ÐÔ â ïîðÿäêå è ñðîêè, óñòàíîâëåííûå ýòèì ìèíèñòåðñòâîì, ïðåäëîæåíèÿ ïî èíâåñòè-
öèîííûì ïðîåêòàì ñ ó÷åòîì îáúåìîâ ãîñóäàðñòâåííûõ öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.
Ãîñóäàðñòâåííûå çàêàç÷èêè â îáîñíîâàíèå ýòèõ ïðåäëîæåíèé ïðåäñòàâëÿþò:

• ïåðå÷åíü ñòðîåê è îáúåêòîâ íà âåñü ïåðèîä ñòðîèòåëüñòâà ñ ðàçáèâêîé ïî ãîäàì;
• òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå îáîñíîâàíèÿ è ðàñ÷åòû ïî ôîðìàì, óñòàíîâëåííûì Ìèíèñòåðñòâîì

ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ.
Ýòàï 3. Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ ñ ó÷àñòèåì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ

ÐÔ, Ãîññòðîÿ ÐÔ, Ìèíèñòåðñòâà ïðîìûøëåííîñòè è äðóãèõ âåäîìñòâ ðàññìàòðèâàåò ïðåäëîæåíèÿ,
ïðåäñòàâëåííûå çàêàç÷èêîì ïî âíîâü íà÷èíàåìûì ñòðîéêàì è îáúåêòàì è ïðèíèìàåò ðåøåíèå î
âêëþ÷åíèè èõ â ïåðå÷åíü ñòðîåê è îáúåêòîâ äëÿ ôåäåðàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä.

Ýòàï 4. Ïðèíÿòîå Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ ðåøåíèå (3 ýòàï)
ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ãîñóäàðñòâåííûå çàêàç÷èêè îïðåäåëÿþò çàñòðîé-
ùèêîâ ïî ñòðîèòåëüñòâó äàííûõ îáúåêòîâ è îðãàíèçóþò ïðîâåäåíèå ïîäðÿäíûõ òîðãîâ.

Ýòàï 5. Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ è Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ íà
îñíîâå ðåçóëüòàòîâ ïîäðÿäíûõ òîðãîâ è çàêëþ÷åííûõ íà èõ îñíîâå êîíòðàêòîâ (äîãîâîðà ïîäðÿäà)
óòî÷íÿþò îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ðàçìåðû è èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî ñòðîéêàì,
âêëþ÷åííûì â ïåðå÷åíü.

Ïîðÿäîê ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà
îïðåäåëÿåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ, à ïîðÿäîê ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çà ñ÷åò
ñðåäñòâ áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ – îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ
ÐÔ. Ïåðå÷íè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ,
îáðàçóþò ðåãèîíàëüíûå èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû.
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Ðåøåíèÿ îá èñïîëüçîâàíèè ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ è (èëè) èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, îñóùåñòâëÿåìûõ ÐÔ ñîâìåñòíî ñ èíîñòðàííûìè
ãîñóäàðñòâàìè, ïðèíèìàþòñÿ ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé ñîîòâåòñòâóþùèõ
ìåæãîñóäàðñòâåííûõ ñîãëàøåíèé.

Ðàçìåùåíèå çàêàçîâ íà ïîäðÿäíûå ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä çà ñ÷åò ñðåäñòâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è ñðåäñòâ áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ ïðè ðåàëèçàöèè ñîîòâåòñòâóþùèõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîèçâîäèòñÿ ãîñóäàðñòâåííûìè çàêàç÷èêàìè ïóòåì ïðîâåäåíèÿ
êîíêóðñîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ.

Ãîñóäàðñòâåííûå öåíòðàëèçîâàííûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà áåçâîçâðàòíîé
è âîçâðàòíîé îñíîâå.

Ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé çà ñ÷åò ñðåäñòâ
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ïðåäîñòàâëÿåìûõ íà áåçâîçâðàòíîé îñíîâå, îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè
ñ óòâåðæäåííûì ïåðå÷íåì ñòðîåê è îáúåêòîâ äëÿ ôåäåðàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä.

Äëÿ îòêðûòèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé çà ñ÷åò
ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ïðåäîñòàâëÿåìûõ íà áåçâîçâðàòíîé îñíîâå, ãîñóäàðñòâåííûå
çàêàç÷èêè ïðåäñòàâëÿþò â Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ:

1) âûïèñêè èç óòâåðæäåííîãî ïåðå÷íÿ ñòðîåê è îáúåêòîâ äëÿ ôåäåðàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ
íóæä ñ óêàçàíèåì îáúåìîâ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;

2) äîãîâîðû ïîäðÿäà ïî ñòðîèòåëüñòâó îáúåêòîâ äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä.
Îòêðûòèå ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì çàêàç÷èêàì ïðîèçâîäèòñÿ Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ

ÐÔ ïóòåì ïåðå÷èñëåíèÿ èì äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ óòâåðæäåííûì îáúåìîì êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé è ïåðå÷íåì ñòðîåê è îáúåêòîâ. Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ íàïðàâëÿåò ñðåäñòâà çàêàç÷èêàì
(çàñòðîéùèêàì) ÷åðåç êîììåð÷åñêèå áàíêè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêëþ÷åííûìè ñ ýòèìè áàíêàìè
äîãîâîðàìè.

Ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, ïðåäîñòàâëÿåìûå íà âîçâðàòíîé îñíîâå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, âûäåëÿþòñÿ Ìèíèñòåðñòâó ôèíàíñîâ
ÐÔ â ïðåäåëàõ êðåäèòîâ, âûäàâàåìûõ ÖÁ ÐÔ â óñòàíîâëåííîì çàêîíîì ïîðÿäêå.

Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ íàïðàâëÿåò óêàçàííûå ñðåäñòâà çàåìùèêàì (çàñòðîéùèêàì) ÷åðåç
êîììåð÷åñêèå áàíêè â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêëþ÷åííûìè ñ ýòèìè áàíêàìè äîãîâîðàìè.

Ïîëó÷åííûå êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè îò Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà íà âîçâðàòíîé îñíîâå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé ïðåäîñòàâëÿþòñÿ çàåìùèêàì (çàñòðîéùèêàì) íà îñíîâå äîãîâîðîâ.

Ïðè çàêëþ÷åíèè äîãîâîðîâ íà ïîëó÷åíèå óêàçàííûõ ñðåäñòâ çàåìùèêè (çàñòðîéùèêè) ïðåä-
ñòàâëÿþò â áàíêè:

1) âûïèñêè èç ïåðå÷íÿ ñòðîåê è îáúåêòîâ äëÿ ôåäåðàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä;
2) äîãîâîðû ïîäðÿäà;
3) ðàñ÷åòû, îáîñíîâûâàþùèå ñðîêè ââîäà â äåéñòâèå ïðîèçâîäñòâ;
4) ðàñ÷åòû ñðîêîâ âîçâðàòà âûäàííûõ ñðåäñòâ è ïðîöåíòîâ ïî íèì;
5) çàêëþ÷åíèå ãîñóäàðñòâåííîé ýêñïåðòèçû.

Ïîëó÷åííûå êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ
ñòðîãî ïî íàçíà÷åíèþ è íå ìîãóò çà÷èñëÿòüñÿ íà äåïîçèòíûå ñ÷åòà, íå ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ
ïðåäîñòàâëåíèÿ ìåæáàíêîâñêèõ êðåäèòîâ è ïîêóïêè ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìîé âàëþòû, îòâëåêàòüñÿ
â äðóãèå îïåðàöèè êðàòêîñðî÷íîãî õàðàêòåðà.

Ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà íà âîçâðàòíîé îñíîâå ïðåäîñòàâëÿþòñÿ çàåìùèêàì (çàñòðîé-
ùèêàì) ïîä çàëîã çäàíèé, ñîîðóæåíèé, îáîðóäîâàíèÿ, îáúåêòîâ íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà,
äðóãîãî èìóùåñòâà ñ îôîðìëåíèåì ñîîòâåòñòâóþùèõ äîêóìåíòîâ ïî çàëîãó.

Áàíêè, îñóùåñòâëÿþùèå îïåðàöèè ïî ôèíàíñèðîâàíèþ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà âîçâðàòíîé
îñíîâå, íàäåëåíû ïðàâàìè:

1) ïðîâîäèòü ïðîâåðêó ïðåäñòàâëåííûõ çàêàç÷èêîì (çàñòðîéùèêîì) äîêóìåíòîâ;
2) àíàëèçèðîâàòü ðàñ÷åòû ñðîêîâ âîçâðàòà è ïðîöåíòîâ;
3) ôèíàíñèðîâàòü ñòðîéêè òîëüêî ïðè íàëè÷èè ïîëîæèòåëüíûõ çàêëþ÷åíèé ýêñïåðòèçû ïî

ïðîåêòíîé äîêóìåíòàöèè.
Êîíòðîëü çà öåëåâûì è ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, íàïðàâ-

ëÿåìûõ íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ îñóùåñòâëÿþò Ñ÷åòíàÿ
ïàëàòà ÐÔ, à òàêæå óïîëíîìî÷åííûå íà òî ôåäåðàëüíûå îðãàíû èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè. Êîíòðîëü
çà öåëåâûì è ýôôåêòèâíûì èñïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ îñóùåñòâëÿþò
óïîëíîìî÷åííûå íà òî ñîîòâåòñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè ÐÔ îðãàíû.
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5.6. Организация финансирования венчурных инвестиций
Âñå ñóùåñòâóþùåå ìíîãîîáðàçèå ìíîæåñòâà îïðåäåëåíèé âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîäèòñÿ

ê ïðåäñòàâëåíèþ î åãî îñíîâíîé ôóíêöèîíàëüíîé çàäà÷å.
Â ñàìîì îáùåì âèäå îíà ìîæåò áûòü ñôîðìóëèðîâàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì: ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó

êîíêðåòíîãî áèçíåñà ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ îïðåäåëåííîé ñóììû äåíåæíûõ ñðåäñòâ â îáìåí íà äîëþ
â óñòàâíîì êàïèòàëå èëè íåêèé ïàêåò àêöèé.

Âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò, ñòîÿùèé âî ãëàâå ôîíäà èëè êîìïàíèè, íå âêëàäûâàåò ñîáñòâåííûå
ñðåäñòâà â ïðåäïðèÿòèÿ, àêöèè êîòîðûõ îí ïðèîáðåòàåò. Âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò – ýòî ïîñðåäíèê
ìåæäó ñèíäèöèðîâàííûìè (êîëëåêòèâíûìè) èíâåñòîðàìè è ïðåäïðèíèìàòåëåì. Â ýòîì çàêëþ÷àåòñÿ
îäíà èç ñàìûõ ïðèíöèïèàëüíûõ îñîáåííîñòåé ýòîãî òèïà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, âåí÷óðíûé êàïèòàëèñò ñàìîñòîÿòåëüíî ïðèíèìàåò ðåøåíèå î âûáîðå òîãî èëè
èíîãî îáúåêòà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé, ó÷àñòâóåò â ðàáîòå ñîâåòà äèðåêòîðîâ, îêàçûâàåò
ñîäåéñòâèå ðîñòó è ðàñøèðåíèþ ïîëÿ äåÿòåëüíîñòè ýòîé êîìïàíèè. Ñ äðóãîé – îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå
î ïðîèçâîäñòâå èíâåñòèöèé ïðèíèìàåò èíâåñòèöèîííûé êîìèòåò, ïðåäñòàâëÿþùèé èíòåðåñû
èíâåñòîðîâ. Â èòîãå ïîëó÷àåìàÿ âåí÷óðíûì èíâåñòîðîì ïðèáûëü ïðèíàäëåæèò òîëüêî èíâåñòîðàì,
à íå åìó ëè÷íî. Îí èìååò ïðàâî ðàññ÷èòûâàòü òîëüêî íà îïðåäåëåííóþ äîëþ ýòîé ïðèáûëè.

Ýòè ïðèíöèïû áûëè çàëîæåíû åùå íà íà÷àëüíîì ýòàïå ñòàíîâëåíèÿ âåí÷óðíîãî êàïèòàëà
îñíîâàòåëÿìè ýòîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè – Òîìîì Ïåðêèíñîì, Þäæèíîì Êëåéíåðîì, Ôðàíêîì
Êîôèëäîì, Áðóêîì Áàéåðñîì è äð.

Â 50–60-å ãîäû ÕÕ â. îíè ðàçðàáîòàëè íîâûå îñíîâîïîëàãàþùèå êîíöåïöèè îðãàíèçàöèè ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ:

• ñîçäàíèå ïàðòíåðñòâ â âèäå âåí÷óðíûõ ôîíäîâ;
• ñáîð äåíåã ó ïàðòíåðîâ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ è óñòàíîâëåíèå ïðàâèë çàùèòû

èõ èíòåðåñîâ;
• èñïîëüçîâàíèå ñòàòóñà ãåíåðàëüíîãî ïàðòíåðà.

Òàêîå îðãàíèçàöèîííîå îôîðìëåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà ñîçäàëî î÷åíü âåñîìîå êîíêó-
ðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ñîçäàòü ñîáñòâåííóþ ôèðìó, íà÷àòü ñàìîñòîÿòåëüíîå äåëî, ïðåäïðèíèìàòåëþ,
êðîìå ñòîÿùåé èäåè, íåîáõîäèìî êàê ìèíèìóì èìåòü ñîîòâåòñòâóþùèå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà.

Çíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî ôàêòîðà âîçðàñòàåò âäâîéíå, åñëè ðå÷ü èäåò î íîâûõ íàóêîåìêèõ ðàçðà-
áîòêàõ.

Òàêèå ïðîåêòû ðàññ÷èòàíû îáû÷íî íà íåñêîëüêî ëåò, òðåáóþò áîëüøîé ïîäãîòîâèòåëüíîé ðàáîòû
(â òîì ÷èñëå ÷àñòî òðåáóåòñÿ ïðîâåäåíèå äîïîëíèòåëüíûõ ÍÈÎÊÐ) è èíâåñòèöèé, êîòîðûå íà÷íóò
ïðèíîñèòü õîòü êàêóþ-òî îòäà÷ó äàëåêî íå ñðàçó.

Íî äàæå åñëè ïðåäïðèíèìàòåëü îáëàäàåò äîñòàòî÷íûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè, îí äîëæåí
äåòàëüíî ïðîäóìàòü è ïðîñëåäèòü âñå ïîñëåäñòâèÿ âîçìîæíîãî íåóäà÷íîãî çàâåðøåíèÿ ïðîåêòà.

Îáîáùàþùèì ïîêàçàòåëåì ðàçëè÷íûõ ôîðì èííîâàöèîííîãî ðèñêà (òåõíè÷åñêîãî, ýêîíîìè-
÷åñêîãî, êîììåð÷åñêîãî – åñëè íåò «íèøè» äëÿ íîâîãî ïðîäóêòà èëè ñóùåñòâóåò îïàñíîñòü êîíêó-
ðåíöèè) â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè âûñòóïàåò ôèíàíñîâûé ðèñê ïðåäïðèíèìàòåëÿ è ïîâå-
ðèâøåãî â åãî èäåþ èíâåñòîðà. Îí õàðàêòåðèçóåò âîçìîæíûå ïîòåðè â ñëó÷àå íåóäà÷íîãî çàâåðøåíèÿ
ôèíàíñèðóåìîãî ïðîåêòà.

×åì âûøå îæèäàåìûé ôèíàíñîâûé ðèñê, òåì òðóäíåå ïðåäïðèíèìàòåëþ ïîëó÷èòü ó áàíêîâ,
ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé èëè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íåäîñòàþùèå äëÿ çàäóìàííîãî èííîâà-
öèîííîãî ïðîåêòà ñðåäñòâà è òåì æåñò÷å áóäóò óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà.

Îäíàêî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ èíâåñòèöèîííîãî íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è ïðåäïðè-
íèìàòåëè, âûñòóïàþùèå èíèöèàòîðàìè íîâûõ ïðîåêòîâ, è êðóïíûå ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè, è
ãîñóäàðñòâî îò÷åòëèâî îñîçíàþò, ÷òî îòêàç îò èíâåñòèöèé â îñâîåíèå íîâîââåäåíèé îçíà÷àë áû íà
ïðàêòèêå çíà÷èòåëüíî áîëüøèå ôèíàíñîâûå ïîòåðè. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ñîçäàíèå òàêèõ ìåõàíèçìîâ,
êîòîðûå áû:

• ñîäåéñòâîâàëè âíåäðåíèþ â ïðîèçâîäñòâî íîâåéøèõ äîñòèæåíèé ÍÒÏ;
• ïîçâîëÿëè áû ñâîäèòü ê ìèíèìóìó ôèíàíñîâûé ðèñê îòäåëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Îäíèì èç òàêèõ ìåõàíèçìîâ ÿâëÿåòñÿ ðèñêîâîå (âåí÷óðíîå) ôèíàíñèðîâàíèå íîâîââåäåíèé.
Âåí÷óðíûé ìåõàíèçì (ðèñ. 5.1) ñûãðàë âàæíóþ ðîëü â ðåàëèçàöèè ìíîãèõ êðóïíåéøèõ íîâîââåäåíèé
â îáëàñòè ìèêðîýêîíîìèêè, âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè, àâòîìàòèçàöèè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà,
áèîòåõíîëîãèè è ò.ä.
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Âåí÷óðíûé
ìåõàíèçì

Àêòèâíîå ó÷àñòèå èíâåñòîðîâ â óïðàâëåíèè
íà âñåõ ýòàïàõ ñòàíîâëåíèÿ íîâîé ôèðìû

Ñèëüíàÿ îðèåíòàöèÿ èíâåñòîðîâ íà ïåðñïåê-
òèâíûå íàïðàâëåíèÿ ÍÒÏ

Ðàçäåëåíèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà ìåæäó
ïðåäïðèíèìàòåëåì è èíâåñòîðàìè

Îñîáåííîñòè ðèñêîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ôèíàíñèðîâàíèå ðèñêîâàííûõ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ
ïðîåêòîâ íå ÿâëÿåòñÿ íîâûì ýêîíîìè÷åñêèì ÿâëåíèåì, ïîòîìó ÷òî êàæäîå ðàçìåùåíèå ÷àñòíûõ
ñðåäñòâ â ðàçëè÷íûõ ïðåäïðèÿòèÿõ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè íåèçáåæíî ñîïðÿæåíî ñ ðèñêîì.

Îäíàêî âëîæåíèå ñðåäñòâ â èííîâàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü èìååò ðÿä îòëè÷èòåëüíûõ îñîáåííîñòåé.
Ïåðâàÿ îñîáåííîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñâÿçàíî ñ êðåäèòîâàíèåì

ìåëêèõ ôèðì, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà âíåäðåíèè òåõíîëîãè÷åñêèõ íîâøåñòâ, âûïóñêå íîâûõ âèäîâ
ïðîäóêöèè èëè îêàçàíèè íîâûõ âèäîâ óñëóã.

Â ñëó÷àå ðèñêîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé òàêîé êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîä ïåðñïåêòèâíóþ èäåþ,
êîãäà íå îãîâàðèâàþòñÿ ãàðàíòèè åãî îáÿçàòåëüíîãî ïîãàøåíèÿ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, äîõîäîâ è ïðî÷èõ
àêòèâîâ ôèðìû. Ïîòðåáíîñòü â êðåäèòå òàêîãî ðîäà âîçíèêàåò îáû÷íî ó ìåëêèõ ïðåäïðèíèìàòåëåé,
èçîáðåòàòåëåé, ó÷åíûõ, èíæåíåðîâ, êîãäà îíè ñàìîñòîÿòåëüíî ïûòàþòñÿ ðåàëèçîâàòü íîâûå èäåè, íå
ïîëó÷èâøèå åùå òåõíè÷åñêîãî èëè êîììåð÷åñêîãî âîïëîùåíèÿ.

Çäåñü âîçíèêàåò äèëåììà: ïðîäàòü ñâîþ èäåþ çàèíòåðåñîâàííûì êîìïàíèÿì èëè äîâåñòè åå äî
êîììåð÷åñêîãî ðåçóëüòàòà ñîáñòâåííûìè ñèëàìè. Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåí ïåðâûé ïóòü (ïðîäàòü
èäåþ), íî îí âåäåò ê ñíèæåíèþ äîëè äîõîäà â ñëó÷àå êîììåð÷åñêîãî óñïåõà. Ïîýòîìó ýíòóçèàñòû
çà÷àñòóþ âûáèðàþò âòîðîé ïóòü (äîâîäÿò èäåþ äî êîíöà ñàìîñòîÿòåëüíî). Íî ýòîò ïóòü ñâÿçàí ñ
áîëüøèìè òðóäíîñòÿìè (äîâåäåíèå èäåè äî ðûíêà, îöåíêà ïåðñïåêòèâ, ïðåîäîëåíèå êîíêóðåíöèè,
ðåêëàìà, îðãàíèçàöèÿ ñáûòà). Ýòî, êàê ïðàâèëî, óðàâíèâàåò âîçìîæíîñòè ìåëêèõ ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêèõ ôèðì è ïîýòîìó âûíóæäàåò èõ èñêàòü äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà. Ïëàòîé çà íèõ ÿâëÿþòñÿ:

• ïðåäîñòàâëåíèå ïðàâà íà èñïîëüçîâàíèå íîâîé òåõíîëîãèè, íîâîé ïðîäóêöèè;
• âåñîìûé ïàêåò àêöèé ñîçäàâàåìîé ôèðìû – íàèáîëåå òèïè÷íàÿ ïëàòà.

Ïîñêîëüêó êàæäûé íîâûé ýòàï ïî âíåäðåíèþ íîâøåñòâ òðåáóåò íîâûõ è çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèé,
ñîçäàííàÿ ôèðìà âûíóæäåíà ïðèâëåêàòü â äàëüíåéøåì ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà çà ñ÷åò âûïóñêà ñâîèõ
àêöèé â îòêðûòóþ ïðîäàæó íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ïðè ýòîì ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòîðû ôèðìû
ñáûâàþò ñâîþ äîëþ àêöèé è âîçâðàùàþò íå òîëüêî ïåðâîíà÷àëüíî âëîæåííûå ñðåäñòâà, íî è ïîëó÷àþò
èçáûòîê çà ñ÷åò ðàçíèöû ìåæäó íà÷àëüíîé è êóðñîâîé ñòîèìîñòüþ àêöèé (ñâåðõïðèáûëü) – ýòî è
åñòü îñíîâíàÿ öåëü âåí÷óðíûõ êîìïàíèé.

Òàêæå èõ çàäà÷à ñâîäèòñÿ íå òîëüêî ê ñïåêóëÿöèè àêöèÿìè íîâîé ôèðìû, íî è ê ïîëó÷åíèþ
íåïîñðåäñòâåííîãî äîñòóïà ê ðàçðàáàòûâàåìîé òåõíîëîãèè è ïîñëåäóþùåìó óñòàíîâëåíèþ êîíòðîëÿ
çà åå ðàñïðåäåëåíèåì. Â ñëó÷àå àïðîáàöèè ðàçðàáîòêè (íîâøåñòâà) òàêàÿ êîðïîðàöèÿ ìîæåò ïîãëîòèòü
íîâóþ ôèðìó è ñòàòü ïîëíîâëàñòíûì õîçÿèíîì íîâøåñòâà. Òî åñòü âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå
ÿâëÿåòñÿ ýëåìåíòîì ñòðàòåãè÷åñêîé ïîëèòèêè áîëüøîãî áèçíåñà â îñâîåíèè äîñòèæåíèé ÍÒÏ.

Âòîðàÿ õàðàêòåðíàÿ îñîáåííîñòü ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî ðèñêîâûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ,
êàê ïðàâèëî, â ñàìûõ ïåðåäîâûõ íàïðàâëåíèÿõ ÍÒÏ (âî âòîðîé ïîëîâèíå 80-õ ãîäîâ ÕÕ â. â ÑØÀ
áîëåå 60% ðèñêîâîãî êàïèòàëà áûëî ñîñðåäîòî÷åíî â îáëàñòè ìèêðîýêîíîìèêè, èíôîðìàòèêè,
âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè è ñâÿçè).

Î÷åíü âàæíî èìåòü â âèäó, ÷òî ïåðñïåêòèâíûå èäåè è íîâûå âîçìîæíîñòè äëÿ èõ ðåàëèçàöèè
âîçíèêàþò îáû÷íî íà áàçå êðóïíûõ èññëåäîâàòåëüñêèõ öåíòðîâ è óíèâåðñèòåòîâ ïðè íåïîñðåä-
ñòâåííîì ó÷àñòèè âåäóùèõ ó÷åíûõ.

Âûñîêèé íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé óðîâåíü âûïîëíÿåìûõ ðàçðàáîòîê â ñî÷åòàíèè ñ êâàëèôèöèðîâàííûì
ïåðñîíàëîì, íàëè÷èåì íåîáõîäèìûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ è ðàçðàáîòàííîé ãèáêîé îðãàíèçàöèîííîé
ñòðóêòóðîé äàþò âîçìîæíîñòü ðÿäó ïåðâîíà÷àëüíî íåáîëüøèõ ôèðì ïðè ïîääåðæêå ðèñêîâîãî
êàïèòàëà äîáèòüñÿ çàìåòíûõ óñïåõîâ â îñâîåíèè íàóêîåìêîé ïðîäóêöèè. Èíâåñòîðû ðèñêîâîãî
êàïèòàëà ïîñòîÿííî ñëåäÿò çà òåíäåíöèÿìè ðàçâèòèÿ íàóêè è òåõíèêè, ðåàãèðóþò íà ìàëåéøèå
èçìåíåíèÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå è êîíúþíêòóðå ðûíêà.

Ðèñ. 5.1. Âåí÷óðíûé ìåõàíèçì
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Òðåòüÿ îñîáåííîñòü â òîì, ÷òî èíâåñòîðû íå îãðàíè÷èâàþòñÿ òîëüêî ïðåäîñòàâëåíèåì ôèíàíñîâîãî
êðåäèòà. Îíè íåïîñðåäñòâåííî èëè ÷åðåç ñâîèõ ïðåäñòàâèòåëåé àêòèâíî ó÷àñòâóþò â óïðàâëåíèè
íîâîé ôèðìîé íà âñåõ ñòàäèÿõ îñóùåñòâëåíèÿ íîâîââåäåíèÿ.

Â ðàìêàõ ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè âûðàáîòàíû è ïîëó÷èëè ðàçâèòèå íåñêîëüêî îñíîâíûõ ôîðì
îñóùåñòâëåíèÿ ðèñêîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé:

1. Ïðîñòåéøàÿ èç íèõ – íåïîñðåäñòâåííàÿ ïåðåäà÷à ñðåäñòâ îò èíâåñòîðà ê ñîçäàòåëÿì ìåëêîé
èííîâàöèîííîé ôèðìû. Áîëåå ñëîæíûå ôîðìû ïîðîæäàþò ðÿä äîïîëíèòåëüíûõ çâåíüåâ, êîòîðûå
ïîÿâëÿþòñÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ñòåïåíè ðèñêà è ðàçäåëåíèÿ ìåæäó èíâåñòîðàìè âîçìîæíûõ óáûòêîâ â
ñëó÷àå íåóäà÷íûõ êàïèòàëîâëîæåíèé.

2. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ èíâåñòîðû èäóò íà êîîïåðàöèþ, îáðàçóÿ ñîâìåñòíûé âåí÷óðíûé ôîíä,
îò èìåíè êîòîðîãî îñóùåñòâëÿþòñÿ ðèñêîâûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ. Ýòîò ôîíä èìååò ñòàòóñ ñ
îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, ò.å. åãî ó÷àñòíèêè íåñóò ðèñê óáûòêîâ è ïîëó÷àþò ïðèáûëü
ïðîïîðöèîíàëüíî ïåðâîíà÷àëüíî âëîæåííîìó êàïèòàëó. Óïðàâëåíèå ýòèìè ôîíäàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ
îáû÷íî ïðîôåññèîíàëüíûìè óïðàâëÿþùèìè, êîòîðûå ïîëó÷àþò ñïåöèàëüíîå âîçíàãðàæäåíèå ïî
èòîãàì äåÿòåëüíîñòè ôîíäà.

3. Øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé íàøëè ñïåöèàëèçè-
ðîâàííûå âåí÷óðíûå ôèðìû, êîòîðûå áåðóò íà ñåáÿ óïðàâëåíèå îäíèì èëè íåñêîëüêèìè ôîíäàìè
âåí÷óðíîãî êàïèòàëà. Ïîñëå ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ðèñêîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé ïîëó÷åííûé äîõîä
äåëèòñÿ òàê, ÷òî íà äîëþ âåí÷óðíîé ôèðìû ïðèõîäèòñÿ 20–30% âñåé ïðèáûëè, äàæå åñëè åå
ïåðâîíà÷àëüíûé ôèíàíñîâûé âçíîñ â âåí÷óðíûõ äîõîä ñîñòàâèë òîëüêî 1% âñåõ êàïèòàëîâëîæåíèé.

4. Íàðÿäó ñ íåçàâèñèìûìè âåí÷óðíûìè ôîíäàìè, íàïðèìåð â ÑØÀ, ðèñêîâûé êàïèòàë ïðåäî-
ñòàâëÿþò òàêæå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè ìåëêîãî áèçíåñà, êîòîðûå ôèíàíñèðóþò íåêðóïíûå
ôèðìû, çàíÿòûå â ñôåðå óñëóã èëè â ðîçíè÷íîé òîðãîâëå. Íà äîëþ íàóêîåìêèõ ôèðì ïðèõîäèòñÿ
ëèøü íåçíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èõ êàïèòàëîâëîæåíèé.

5. Îñîáîå ìåñòî â ñèñòåìå ðèñêîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé çàíèìàþò êðóïíåéøèå ïðîìûøëåííûå
êîðïîðàöèè. Èõ èíòåðåñ ê äåÿòåëüíîñòè ìåëêèõ èííîâàöèîííûõ ôèðì ïðîäèêòîâàí ïðåæäå âñåãî
ñòðàòåãèåé ñîáñòâåííîãî ðàçâèòèÿ â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî ÍÒÏ (áîÿçíü îòñòàòü îò êîíêóðåíòîâ,
íàðóøèòü ñîîòíîøåíèå ñèë íà ðûíêå, îòñòàòü â íîâûõ íàïðàâëåíèÿõ ÍÒÏ). Êðîìå òîãî, äëÿ íèõ ýòî
âûñòóïàåò âîçìîæíûì ïóòåì îñóùåñòâëåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà. Êðóïíûå êîìïàíèè
òàêæå ìîãóò ñåáå ïîçâîëèòü îòëîæèòü äî ïîðû äî âðåìåíè îðãàíèçàöèþ àíàëîãè÷íûõ èññëåäîâàíèé
è ðàçðàáîòîê â ñîáñòâåííûõ ëàáîðàòîðèÿõ.

Îáû÷íî âûäåëÿþò òðè îðãàíèçàöèîííûå ôîðìû, êîòîðûå ïðåèìóùåñòâåííî èñïîëüçóþòñÿ
êðóïíûìè êîðïîðàöèÿìè ïðè îñóùåñòâëåíèè ðèñêîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé:

• ó÷àñòèå â êà÷åñòâå ïàðòíåðà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ â ôîíäàõ, ó÷ðåæäàåìûõ è
óïðàâëÿåìûõ ïðîôåññèîíàëàìè âåí÷óðíîãî áèçíåñà. Ýòà ôîðìà íå òðåáóåò áîëüøèõ êàïèòàëî-
âëîæåíèé è îñîáûõ íàâûêîâ â óïðàâëåíèè âåí÷óðíûìè îïåðàöèÿìè, ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü äîñòóï ê
íîâîââåäåíèÿì 10–15 ìåëêèõ èííîâàöèîííûõ ôèðì, áûòü â êóðñå ïðîåêòîâ, êîòîðûå ïî ðàçíûì
ïðè÷èíàì îòâåðãàþòñÿ óïðàâëÿþùèìè âåí÷óðíûõ äîõîäîâ; ïîçâîëÿåò áîëüøå ïîçíàêîìèòüñÿ ñ
äåëîâûìè êà÷åñòâàìè îòäåëüíûõ óïðàâëÿþùèõ, ó÷åíûõ, èçîáðåòàòåëåé è ò.ä. Íåäîñòàòîê òàêîãî
ó÷àñòèÿ – îãðàíè÷åííûé, ïàññèâíûé õàðàêòåð îñóùåñòâëåíèÿ ðèñêîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé.

Òàêèå êîðïîðàöèè íå èìåþò âîçìîæíîñòè ïîëüçîâàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíûì ïðàâîì íà äîñòèæåíèÿ
ÍÈÎÊÐ ôèíàíñèðóåìûõ ìåëêèõ ôèðì. Ïîýòîìó êîðïîðàöèè ñòàëè ÷àùå èñïîëüçîâàòü âòîðóþ
îðãàíèçàöèîííóþ ôîðìó ðèñêîâûõ êàïèòàëîâëîæåíèé;

• äî÷åðíÿÿ âåí÷óðíàÿ ôèðìà, äîõîä êîòîðîé îáðàçóåòñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ êîðïîðàöèè. Åå
óïðàâëÿþùèå – ýòî ñëóæàùèå êîðïîðàöèè èëè êâàëèôèöèðîâàííûå ñïåöèàëèñòû â îáëàñòè ðèñêîâûõ
êàïèòàëîâëîæåíèé è ðàáîòàþùèå ïî íàéìó. Â îñòàëüíîì ýòè ôèðìû ìàëî îòëè÷àþòñÿ îò ïàðòíåðñòâ.
Îñîáåííîñòè äåÿòåëüíîñòè òàêîé ôèðìû – ýòî òùàòåëüíîå ñîãëàñîâàíèå åå èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè
ñî ñòðàòåãèåé ðàçâèòèÿ êîðïîðàöèè;

• ïðÿìîå ôèíàíñèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ìåëêèõ èííîâàöèîííûõ ôèðì. Ýòà ôîðìà ñîïðÿæåíà ñ
áîëüøèì ðèñêîì, òàê êàê çäåñü èñêëþ÷àþòñÿ ìåõàíèçìû ðàçäåëåíèÿ óáûòêîâ â ñëó÷àå íåóäà÷íîé
îðãàíèçàöèè íîâîââåäåíèé, íî â ñëó÷àå óñïåõà âñÿ ïðèáûëü èäåò èíâåñòîðó.

6. ×àñòíîå èíâåñòèðîâàíèå. Ñîñòîÿòåëüíûå ãðàæäàíå ñàìîñòîÿòåëüíî âêëàäûâàþò ñâîè ñðåäñòâà
â ðèñêîâàííûå ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ïðîåêòû. Èõ öåëüþ ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, íî
è ñòðåìëåíèå ïîìî÷ü áëèçêèì èëè çíàêîìûì, íà÷èíàþùèì ñîáñòâåííîå äåëî.

Îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà òèïè÷íîãî âåí÷óðíîãî èíñòèòóòà âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:
îí ìîæåò áûòü îáðàçîâàí ëèáî êàê ñàìîñòîÿòåëüíàÿ êîìïàíèÿ, ëèáî ñóùåñòâîâàòü â êà÷åñòâå
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íåçàðåãèñòðèðîâàííîãî îáðàçîâàíèÿ êàê îãðàíè÷åííîå ïàðòíåðñòâî (íå÷òî âðîäå «ïîëíîãî» èëè
«êîììàíäèòíîãî» òîâàðèùåñòâà, ñîîòâåòñòâåííî ðîññèéñêîé þðèäè÷åñêîé òåðìèíîëîãèè).

Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ïîä òåðìèíîì «ôîíä» ïîíèìàþò ñêîðåå àññîöèàöèþ ïàðòíåðîâ, à íå
êîìïàíèþ, êàê òàêîâóþ. Äèðåêòîðà è óïðàâëåí÷åñêèé ïåðñîíàë ôîíäà ìîãóò áûòü íàíÿòû êàê ñàìèì
ôîíäîì, òàê è îòäåëüíîé «óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé» èëè óïðàâëÿþùèì, îêàçûâàþùèì ñâîè óñëóãè
ôîíäó. Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ, êàê ïðàâèëî, èìååò ïðàâî íà åæåãîäíóþ êîìïåíñàöèþ, îáû÷íî
ñîñòàâëÿþùóþ äî 2,5% îò ïåðâîíà÷àëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ èëè ÷àñòíûå ëèöà, ñîòðóäíèêè óïðàâëåí÷åñêîãî øòàòà, ðàâíî êàê è ãåíåðàëüíûé ïàðòíåð,
ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü íà ïðîöåíò îò ïðèáûëè ôîíäà, îáû÷íî äîñòèãàþùèé 20%. ×àùå âñåãî ýòîò ïðîöåíò
íå âûïëà÷èâàåòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà èíâåñòîðàì íå áóäóò ïîëíîñòüþ âîçìåùåíû ñóììû èõ èíâåñòèöèé
â ôîíä è, êðîìå òîãî, çàðàíåå îãîâîðåííûé äîõîä íà èõ èíâåñòèöèè.

Â ñëó÷àå ñîçäàíèÿ îãðàíè÷åííîãî ïàðòíåðñòâà îñíîâàòåëè ôîíäà è èíâåñòîðû ÿâëÿþòñÿ ïàðòíåðàìè
ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ. Ãåíåðàëüíûé ïàðòíåð â ýòîì ñëó÷àå îòâå÷àåò çà óïðàâëåíèå
ôîíäîì èëè îñóùåñòâëÿåò ôóíêöèè êîíòðîëÿ çà ðàáîòîé óïðàâëÿþùåãî. Îãðàíè÷åííîå ïàðòíåðñòâî
ñâîáîäíî îò íàëîãîîáëîæåíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îíî íå ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì íàëîãîîáëîæåíèÿ, à åãî
ó÷àñòíèêè äîëæíû ïëàòèòü âñå òå æå íàëîãè, êàêèå áû îíè çàïëàòèëè, åñëè áû ïðèíàäëåæàùèé èì
äîõîä èëè ïðèáûëü ïîñòóïàëè íåïîñðåäñòâåííî îò òåõ êîìïàíèé, êóäà îíè ñàìîñòîÿòåëüíî âêëàäûâàëè
ñâîè ñðåäñòâà.

Ñîçäàíèå íîâûõ âåí÷óðíûõ ôîíäîâ, íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé îïûò äåÿòåëüíîñòè âåí÷óðíîãî
êàïèòàëà, ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíîé ïðîáëåìîé äëÿ âñåãî ìèðà, ïðåæäå âñåãî
âñëåäñòâèå íåñîâåðøåíñòâà íàöèîíàëüíûõ çàêîíîäàòåëüñòâ êàê íîâûõ, òàê è ðàçâèòûõ ðûíêîâ
êàïèòàëà.

Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà, â ÷àñòíîñòè â Âåëèêîáðèòàíèè, Íèäåðëàíäàõ, Ôðàíöèè
è äðóãèõ, íàöèîíàëüíûå çàêîíîäàòåëüñòâà äîñòàòî÷íî ïðèñïîñîáëåíû äëÿ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ âåí÷óðíûõ ñòðóêòóð. Â äðóãèõ – èíâåñòîðàì ïðèõîäèòñÿ èñïîëüçîâàòü çàðóáåæíûå
þðèäè÷åñêèå ñòðóêòóðû.

È òåì íå ìåíåå ïðàêòè÷åñêè ïîâñåìåñòíî ïðèíÿòà ïðàêòèêà – ðåãèñòðàöèÿ êàê ôîíäîâ, òàê è
óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé â îôôøîðíûõ çîíàõ. Ýòî ïîçâîëÿåò ìàêñèìàëüíî óïðîñòèòü ïðîöåäóðó
îôîðìëåíèÿ è ïîìîãàåò èçáåãàòü ñëîæíûõ âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ äâîéíûì íàëîãîîáëîæåíèåì äîõîäîâ
è ïðèáûëè.

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå ñîäåðæèò íîðìàòèâíûõ àêòîâ, ïðÿìî ðåãóëèðóþùèõ äåÿòåëüíîñòü
âåí÷óðíûõ ôîíäîâ è êîìïàíèé. Âñå äåéñòâóþùèå íà òåððèòîðèè Ðîññèè è ðàáîòàþùèå èçâíå ôîíäû
Åâðîïåéñêîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ è ôîíäû äîëåâîãî ó÷àñòèÿ â ìàëîì ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñòâå ïîñòîÿííî â ñâîåé ðàáîòå ñòàëêèâàþòñÿ ñ ðàçíîîáðàçíûìè ïðîáëåìàìè êàê íà
ôåäåðàëüíîì, òàê è íà ìåñòíîì óðîâíÿõ.

5.7. Ипотечное кредитование
Øèðîêîå èñïîëüçîâàíèå êðåäèòà ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì íîðìàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ

ýêîíîìèêè ëþáîãî ãîñóäàðñòâà è íåâîçìîæíî áåç ñåðüåçíîãî îáåñïå÷åíèÿ èíòåðåñîâ êðåäèòîðà.
Íàèáîëåå ýôôåêòèâíî ýòè èíòåðåñû ìîãóò áûòü çàùèùåíû ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ ñòîðîíàìè
çàëîãà íåäâèæèìîñòè (èïîòåêè), ïîñêîëüêó:

• íåäâèæèìîñòü ñðàâíèòåëüíî ìàëî ïîäâåðæåíà ðèñêó ãèáåëè èëè âíåçàïíîãî èñ÷åçíîâåíèÿ,
à åå íàëè÷èå ëåãêî ïðîâåðÿåòñÿ;

• íåäâèæèìîñòü îáëàäàåò îñëîæíåííîé îáîðîòîñïîñîáíîñòüþ (ñâÿçàííîé ñ íåîáõîäèìîñòüþ
ðåãèñòðàöèè ñäåëîê ñ íåé â ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíàõ), ÷òî ïîçâîëÿåò êðåäèòîðó ëåãêî
ïðîêîíòðîëèðîâàòü ëèáî âîîáùå çàïðåòèòü åå îò÷óæäåíèå;

• ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè èìååò òåíäåíöèþ ê ïîñòîÿííîìó ðîñòó, ÷òî äàåò êðåäèòîðó
ãàðàíòèè ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè;

• âûñîêàÿ ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè è ðèñê åå ïîòåðè ÿâëÿþòñÿ ìîùíûì ñòèìóëîì, ïîáóæ-
äàþùèì äîëæíèêà ê òî÷íîìó è ñâîåâðåìåííîìó èñïîëíåíèþ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ.

Èïîòåêà – ýòî ïðåäîñòàâëåíèå ññóäû ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè.
Ê íåäâèæèìîìó èìóùåñòâó, êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì èïîòå÷íîãî îáÿçàòåëüñòâà, îòíîñÿòñÿ

çåìåëüíûå ó÷àñòêè, ó÷àñòêè íåäð, îáîñîáëåííûå âîäíûå îáúåêòû, ëåñà, ìíîãîëåòíèå íàñàæäåíèÿ,
çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ è âñå, ÷òî ïðî÷íî ñâÿçàíî ñ çåìëåé, ò.å. îáúåêòû, ïåðåìåùåíèå êîòîðûõ áåç
íåñîðàçìåðíîãî óùåðáà èõ íàçíà÷åíèþ íåâîçìîæíî.
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Â çàëîã íå ïðèíèìàþòñÿ îñîáî îõðàíÿåìûå çåìåëüíûå ó÷àñòêè, ìóíèöèïàëüíîå è ãîñóäàðñòâåííîå
èìóùåñòâî, à òàêæå èìóùåñòâî, â îòíîøåíèè êîòîðîãî ôàêò ïðèâàòèçàöèè ïðèçíàí íåäåéñòâè-
òåëüíûì.

Íî íàèáîëüøèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå æèëüÿ, òàê êàê æèëüå â ðûíî÷íîé
ýêîíîìèêå – íàèáîëåå ïðåäñòàâèòåëüíûé èíäèêàòîð ðîñòà, îòðàæàþùèé äèíàìèêó ðàçâèòèÿ
ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè è óâåðåííîñòü íàñåëåíèÿ â ñâîåì áóäóùåì, â áóäóùåì ñòðàíû â öåëîì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ñòðàíå ñîçäàíû âñå ïðåäïîñûëêè, êàê íà ôåäåðàëüíîì, òàê è ðåãèîíàëüíîì
óðîâíÿõ, äëÿ íà÷àëà ðåàëèçàöèè ñèñòåìû èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ:

• ïðèâàòèçèðîâàíî 55% æèëüÿ, ÷òî ñîñòàâëÿåò îêîëî 1 ìëðä êâ. ì æèëîãî ôîíäà îáùåé
ñòîèìîñòüþ íå ìåíåå 300 ìëðä äîëë. è ñîçäàåò îñíîâó ôîðìèðóþùåãîñÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà
æèëüÿ;

• ïðèíÿòû Ôåäåðàëüíûå çàêîíû «Î ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè ïðàâ íà íåäâèæèìîå
èìóùåñòâî è ñäåëîê ñ íèì» è «Îá èïîòåêå (çàëîãå íåäâèæèìîñòè)», çàêëàäûâàþùèå ïðàâîâóþ
áàçó äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ;

• Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã ñ ó÷àñòèåì Ãîññòðîÿ Ðîññèè íà÷àòà ðàáîòà
ïî ðàçðàáîòêå ñòàíäàðòîâ ýìèññèè äîëãîñðî÷íûõ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã;

• çàêîíîäàòåëüíî îôîðìëåíà äåÿòåëüíîñòü âñåõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ñóáúåêòîâ èïîòå÷íîãî
ðûíêà (îöåíî÷íûõ, ðèýëòåðñêèõ, ñòðàõîâûõ êîìïàíèé);

• Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ óòâåðæäåíà Ôåäåðàëüíàÿ öåëåâàÿ ïðîãðàììà «Æèëèùå» íà 2002–
2010 ãîäû.

Ïðè èïîòå÷íîì êðåäèòîâàíèè çàéìû ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà äëèòåëüíûé ñðîê, êîòîðûé ðàñòÿãèâàåò
ïîãàøåíèå êðåäèòà âî âðåìåíè, óìåíüøàÿ, òàêèì îáðàçîì, ðàçìåð åæåìåñÿ÷íûõ âûïëàò. Ïðè ýòîì
êóïëåííîå æèëüå ñëóæèò â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ çàéìà (çàëîãà) è â ñëó÷àå íåóïëàòû çàéìà
ñîáñòâåííîñòü èçûìàåòñÿ áàíêîì è ïðîäàåòñÿ, ÷òîáû ïîëíîñòüþ ðàñïëàòèòüñÿ çà êðåäèò.

Îñíîâíûå ó÷àñòíèêè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ è èõ ôóíêöèè ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 5.1.

Çàåìùèêè Ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, îáðàòèâøèåñÿ çà ïîëó÷åíèåì èïîòå÷íîãî êðåäèòà, êâàëè-
ôèöèðîâàííûå êðåäèòîðîì êàê íàäåæíûå è ïëàòåæåñïîñîáíûå è íà îñíîâàíèè ýòîãî ïîëó-
÷èâøèå èïîòå÷íûé êðåäèò, äîáðîâîëüíî ïðåäîñòàâëÿþùèå óæå èìåþùååñÿ ó íèõ â ñîáñò-
âåííîñòè è/èëè ïðèîáðåòàåìîå íà ñðåäñòâà êðåäèòà æèëüå â çàëîã è ñïîñîáíûå âíåñòè
àâàíñîâûå ïëàòåæè ïðè ïðèîáðåòåíèè æèëüÿ

Êðåäèòîðû Áàíêè è äðóãèå ôèíàíñîâûå êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ, ïðåäîñòàâëÿþùèå èïîòå÷íûå êðåäèòû
çàåìùèêàì íà îñíîâàíèè îöåíêè èõ êðåäèòîñïîñîáíîñòè è îñóùåñòâëÿþùèå ïîñëåäóþùåå
îáñëóæèâàíèå äàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ

Ïðîäàâöû æèëüÿ Ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, ïðîäàþùèå ñîáñòâåííîå æèëüå èëè æèëüå, ïðèíàäëåæàùåå
äðóãèì ôèçè÷åñêèì è þðèäè÷åñêèì ëèöàì ïî èõ ïîðó÷åíèþ

Ðèýëòåðñêèå îðãàíèçàöèè Ëèöåíçèðîâàííûå ïðîäàâöû æèëüÿ, îñóùåñòâëÿþùèå ïðîäàæó æèëüÿ ïî ïîðó÷åíèþ äðóãèõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, èç ñîáñòâåííûõ æèëèùíûõ ôîíäîâ, à òàêæå ó÷àñòâóþùèå â îðãàíèçàöèè
è ïðîâåäåíèè òîðãîâ ïî ðåàëèçàöèè æèëüÿ, íà êîòîðîå íàëîæåíî âçûñêàíèå

Ñòðàõîâûå êîìïàíèè Ëèöåíçèðîâàííûå ñòðàõîâûå êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿþùèå ñòðàõîâàíèå çàëîæåííîãî æèëüÿ,
ñòðàõîâàíèå æèçíè è òðóäîñïîñîáíîñòè çàåìùèêà è ñòðàõîâàíèå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé
îòâåòñòâåííîñòè ó÷àñòíèêîâ èïîòå÷íîãî ðûíêà

Îöåíî÷íûå àãåíòñòâà Ëèöåíçèðîâàííûå ñòðàõîâûå êîìïàíèè, îñóùåñòâëÿþùèå íåçàâèñèìóþ ïðîôåññèîíàëüíóþ
îöåíêó æèëûõ ïîìåùåíèé, ÿâëÿþùèõñÿ ïðåäìåòîì çàëîãà ïðè èïîòåêå

Îïåðàòîðû âòîðè÷íîãî Þðèäè÷åñêèå ëèöà, îñóùåñòâëÿþùèå âûêóï èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ó ïåðâè÷íûõ êðåäèòîðîâ
èïîòå÷íîãî ðûíêà è âûïóñêàþùèå íà èõ îñíîâàíèè öåííûå áóìàãè

Èíâåñòîðû Þðèäè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà, ïðèîáðåòàþùèå öåííûå áóìàãè îïåðàòîðîâ âòîðè÷íîãî
èïîòå÷íîãî ðûíêà (â îñíîâíîì èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû – ïåíñèîííûå ôîíäû,
ñòðàõîâûå êîìïàíèè)

Ïðàâèòåëüñòâî Ðåãóëèðóåò ïåðâè÷íûé è âòîðè÷íûé èïîòå÷íûå ðûíêè, ïðåäîñòàâëÿåò ïîðó÷èòåëüñòâà
èíâåñòîðàì ïî öåííûì áóìàãàì, ó÷àñòâóåò â óïðàâëåíèè âòîðè÷íîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà

Òàáëèöà 5.1
Ôóíêöèè è õàðàêòåðèñòèêè ó÷àñòíèêîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ

Îñíîâíûå ó÷àñòíèêè
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ

Õàðàêòåðèñòèêà è ôóíêöèè ó÷àñòíèêîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ

Ïåðâè÷íûé ðûíîê îïðåäåëÿåòñÿ âçàèìîäåéñòâèåì çàåìùèêà è áàíêà, à åãî èíñòðóìåíòàìè
ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííî èïîòå÷íûå êðåäèòû.

Öåïî÷êà «áàíê – ïîñðåäíèê – èíâåñòîð» ñîñòàâëÿåò ñîäåðæàíèå âòîðè÷íîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà,
èíñòðóìåíòàìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè.
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Âûäà÷ó áàíêàìè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì íàðàâíå ñî âñåìè ïðî÷èìè êðåäèòàìè
îáû÷íî íàçûâàþò òðàäèöèîííîé ìîäåëüþ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ (îáû÷íî êðåäèòû âûäàþòñÿ íà
10–20 ëåò). Ýòî ïðîñòåéøàÿ ìîäåëü, îñíîâàííàÿ íà èñïîëüçîâàíèè â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ñðåäñòâ äëÿ
âûäà÷è êðåäèòîâ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ.

Ìîäåëü âòîðè÷íîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà ÷àùå âñåãî íàçûâàþò àìåðèêàíñêîé. Èäåÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî áàíê, âûäàâ èïîòå÷íûé êðåäèò, òóò æå ïðîäàåò åå ñïåöèàëüíîé îðãàíèçàöèè – êîíäóèòó è ñ
ìîìåíòà ïðîäàæè áàíê íå íåñåò íèêàêèõ ðèñêîâ ïî ýòîìó êðåäèòó (â ÑØÀ èç-çà íåêîòîðûõ
îñîáåííîñòåé íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðàêòè÷åñêè âñå èïîòå÷íûå êðåäèòû âûäàþòñÿ íà 30 ëåò).

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. ×òî âûñòóïàåò èñòî÷íèêàìè ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ îðãàíèçàöèè?
2. Êàêîâû ïðåèìóùåñòâà ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò âûïóñêà îáûêíîâåííûõ àêöèé? Êàêîâû íåäîñòàòêè ýòîãî

èñòî÷íèêà ñðåäñòâ?
3. Êàêîâû îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà äîëãîñðî÷íûõ äîëãîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ? ×òî ÿâëÿåòñÿ èõ

îñíîâíûìè íåäîñòàòêàìè?
4. ×åì îáóñëîâëåíà íåîáõîäèìîñòü ïðîöåäóð çàëîãà è ïîðó÷èòåëüñòâà ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà?
5. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ ïðåèìóùåñòâà ëèçèíãà êàê ìåòîäà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè?
6. ×òî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ãîñóäàðñòâåííûå öåíòðàëèçîâàííûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ?
7. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ îñíîâíàÿ ôóíêöèîíàëüíàÿ çàäà÷à âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?
8. Êàêîâû îñíîâíûå ïðèíöèïû îðãàíèçàöèè âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?
9. Êàêèå õàðàêòåðíûå îñîáåííîñòè îòëè÷àþò ôèíàíñèðîâàíèå èííîâàöèé îò äðóãèõ âèäîâ èíâåñòèðîâàíèÿ?
10. Êàêèå ñóùåñòâóþò îñíîâíûå ôîðìû îñóùåñòâëåíèÿ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ?
11. Èñïîëüçîâàíèå êàêèõ îðãàíèçàöèîííûõ ôîðì îñóùåñòâëÿþò êðóïíûå êîìïàíèè ïðè ðåàëèçàöèè ðèñêîâûõ

êàïèòàëîâëîæåíèé?
12. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà âåí÷óðíîãî èíñòèòóòà?
13. Êòî âûñòóïàåò îñíîâíûìè ó÷àñòíèêàìè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ? Êàêîâû èõ õàðàêòåðèñòèêè è

âûïîëíÿåìûå ôóíêöèè?

Тема 6. ОРГАНИЗАЦИЯ ПОДРЯДНЫХ ОТНОШЕНИЙ В СТРОИТЕЛЬСТВЕ

6.1. Капитальное строительство и его роль в реализиции капитальных вложений
Êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî – ýòî ïðîöåññ ñîçäàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ è íåïðîèçâîäñòâåííûõ

îñíîâíûõ ôîíäîâ ïóòåì ñòðîèòåëüñòâà íîâûõ, ðàñøèðåíèÿ, ðåêîíñòðóêöèè, òåõíè÷åñêîãî ïåðå-
âîîðóæåíèÿ è ìîäåðíèçàöèè äåéñòâóþùèõ îáúåêòîâ. Ñ ïîìîùüþ êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà âåäåòñÿ
ðåíîâàöèÿ ìîðàëüíî è ôèçè÷åñêè èçíîøåííûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî îõâàòûâàåò âñå ñòàäèè ñîçäàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ – îò ïðîåêòèðîâàíèÿ
äî ââîäà èõ â äåéñòâèå.

Òåðìèí «êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî» èñïîëüçóåòñÿ â ëèòåðàòóðå è íà ïðàêòèêå â äâóõ çíà÷åíèÿõ:
1) êàê îòðàñëü ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà;
2) êàê âèä ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Îñíîâíûå ïðèçíàêè, õàðàêòåðèçóþùèå êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî êàê îòðàñëü:
1) âûïóñê ïðîäóêöèè îïðåäåëåííîãî íàçíà÷åíèÿ;
2) îáùíîñòü òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ;
3) íàëè÷èå îäíîðîäíûõ ïðåäïðèÿòèé;
4) íàëè÷èå ïðîôåññèîíàëüíîãî ñîñòàâà êàäðîâ.

  

Ðèñ. 5.2. Ðåãóëèðîâàíèå Ïðàâèòåëüñòâîì ïåðâè÷íîãî è âòîðè÷íîãî ðûíêîâ

Ïðàâèòåëüñòâî

Ïåðâè÷íûé ðûíîê Âòîðè÷íûé ðûíîê

Çàåìùèê Áàíê

Áàíê Ïîñðåäíèê

Èíâåñòîð
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Ãëàâíûì ïðèçíàêîì îòðàñëè ÿâëÿåòñÿ âûïóñê ïðîäóêöèè îïðåäåëåííîãî íàçíà÷åíèÿ.
Êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî êàê âèä ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè – ýòî âûïîëíåíèå êîìïëåêñà

ðàáîò, âêëþ÷àþùèõ:
1) âîçâåäåíèå çäàíèé ïóòåì ñáîðêè è ìîíòàæà îòäåëüíûõ ñòðîèòåëüíûõ êîíñòðóêöèé;
2) ñîîðóæåíèå ñàíèòàðíî-òåõíè÷åñêèõ óñòðîéñòâ (âîäîïðîâîäà, êàíàëèçàöèè, î÷èñòíûõ

ñîîðóæåíèé è ò.ä.);
3) ìîíòàæ îáîðóäîâàíèÿ;
4) ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêèå ðàáîòû;
5) ðàáîòû ïî ïëàíèðîâêå è ïîäãîòîâêå òåððèòîðèé äëÿ çàñòðîéêè.

Êàïèòàëüíîìó ñòðîèòåëüñòâó êàê âèäó ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðèñóùè ñëåäóþùèå
îòëè÷èòåëüíûå ïðèçíàêè:

• ñëîæíîñòü ñîîðóæàåìûõ îáúåêòîâ;
• áîëüøèå çàòðàòû ìàòåðèàëüíûõ, òðóäîâûõ è ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ;
• òåõíè÷åñêàÿ è îðãàíèçàöèîííàÿ ñëîæíîñòü ñîîðóæàåìûõ îáúåêòîâ;
• çíà÷èòåëüíàÿ äëèòåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà.

Ñòðîèòåëüñòâî èìååò ñâîè õàðàêòåðíûå îñîáåííîñòè, êîòîðûå ñâÿçàíû ñî ñïåöèôè÷åñêèìè
÷åðòàìè, ñâîéñòâåííûìè ïðîäóêöèè ñòðîèòåëüñòâà è ïðîèçâîäñòâåííîìó ïðîöåññó ñòðîèòåëüñòâà.
Çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, ïðåäïðèÿòèÿ è äðóãèå îáúåêòû, ÿâëÿþùèåñÿ ïðîäóêöèåé ñòðîèòåëüñòâà,
ìíîãîîáðàçíû, ñëîæíû ïî êîíñòðóêöèè, êðóïíû ïî ðàçìåðàì è ìàññå, ÷òî ïðèâîäèò ê îñîáåííîñòÿì
è ðàçíîîáðàçèþ ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò.

Îñíîâíûå îñîáåííîñòè ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà:
1) â îòëè÷èå îò ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ñòðîèòåëüñòâå ïðîäóêöèÿ íåïîäâèæíà è

èñïîëüçóåòñÿ òàì, ãäå îíà ñîçäàíà, à ïåðåìåùàþòñÿ êàäðû è îðóäèÿ èõ òðóäà. Ýòà îñîáåííîñòü
îáóñëîâëèâàåò ñâîåîáðàçèå îðãàíèçàöèîííûõ ôîðì ïðàâëåíèÿ è ïðàâèëüíîå ðàçìåùåíèå
ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé ñ öåëüþ ñâåäåíèÿ ê ìèíèìóìó ïîòåðü âðåìåíè è çàòðàò íà
ïåðåìåùåíèå ñòðîèòåëüíîé òåõíèêè è êàäðîâ ñ îäíîé ñòðîèòåëüíîé ïëîùàäêè íà äðóãóþ;

2) ïðîöåññ èçãîòîâëåíèÿ ïðîäóêöèè ñòðîèòåëüñòâà çàíèìàåò ïðîäîëæèòåëüíûé ïåðèîä, íà
äîëãîå âðåìÿ âîâëåêàåò ðàáî÷óþ ñèëó è ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà â ñòðîèòåëüíûé ïðîöåññ;

3) ñòðîèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâî ñâÿçàíî ñî ìíîãèìè îòðàñëÿìè è ïðåäïðèÿòèÿìè.
Âñå ýòè õàðàêòåðíûå äëÿ ñòðîèòåëüñòâà îñîáåííîñòè ñêàçûâàþòñÿ íà îðãàíèçàöèè è òåõíîëîãèè

ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.
Îñîáåííîñòüþ ñòðîèòåëüñòâà ÿâëÿåòñÿ åãî èíäóñòðèàëèçàöèÿ – ýòî îäíî èç íàïðàâëåíèé íàó÷íî-

òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà â ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè.
Èíäóñòðèàëèçàöèÿ ñòðîèòåëüñòâà – ýòî ïðåâðàùåíèå ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà â ìåõàíè-

çèðîâàííûé ïîòî÷íûé ïðîöåññ ñáîðêè è ìîíòàæà çäàíèé è ñîîðóæåíèé èç èìåþùèõ ìàêñèìàëüíóþ
çàâîäñêóþ ãîòîâíîñòü êîíñòðóêöèé è áëîêîâ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

Âàæíåéøèå ýëåìåíòû èíäóñòðèàëèçàöèè ñòðîèòåëüñòâà:
1) ðàçâèòèå ñáîðíîãî ñòðîèòåëüñòâà;
2) ìåõàíèçàöèÿ è àâòîìàòèçàöèÿ ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò;
3) âíåäðåíèå ïåðåäîâîé òåõíîëîãèè è ïðîãðåññèâíûõ ìåòîäîâ îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâà.

Ðîëü êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì:
1) êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî ó÷àñòâóåò â îñâîåíèè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé (áîëåå 2/3 îáùåé

ñóììû êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïðèõîäèòñÿ íà ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå ðàáîòû, ïðîåêòíî
èçûñêàòåëüñêèå è ïðî÷èå ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû, âûïîëíÿåìûå ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûìè
îðãàíèçàöèÿìè);

2) êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî îáåñïå÷èâàåò ðîñò îñíîâíûõ ôîíäîâ, ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ, ñïîñîáñòâóÿ ðàçâèòèþ îòðàñëåé íàðîäíîãî õîçÿéñòâà;

3) îáåñïå÷èâàåò ïðèìåíåíèå íà ïðåäïðèÿòèè íîâîé òåõíèêè è òåõíîëîãèé, ñïîñîáñòâóåò
âíåäðåíèþ äîñòèæåíèé ÍÒÏ â ïðîèçâîäñòâî;

4) îáåñïå÷èâàåò óñëîâèÿ ââîäà â äåéñòâèå çàâîäîâ, ôàáðèê, êîìáèíàòîâ, çàâåðøàÿ îáùèé
ïðîöåññ èõ ñîçäàíèÿ;

5) èãðàåò âàæíóþ ðîëü â ðàçðàáîòêå ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîåêòîâ ñ íîâûì îáîðó-
äîâàíèåì, îáåñïå÷èâàÿ âíåäðåíèå äîñòèæåíèé ÍÒÏ â èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ.
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6.2. Участники процесса капитального строительства
Ðàáîòû ïî ñòðîèòåëüñòâó ïðåäïðèÿòèé, îáúåêòîâ, ñîîðóæåíèé âûïîëíÿþòñÿ ëèáî íåïîñðåäñòâåííî

ñèëàìè ïðåäïðèÿòèé è õîçÿéñòâåííûõ îðãàíèçàöèé, îñóùåñòâëÿþùèõ êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ
(õîçÿéñòâåííûé ñïîñîá ñòðîèòåëüñòâà), ëèáî ñïåöèàëüíûìè ñòðîèòåëüíûìè è ìîíòàæíûìè
îðãàíèçàöèÿìè ïî äîãîâîðàì ñ çàêàç÷èêàìè (ïîäðÿäíûé ñïîñîá ñòðîèòåëüñòâà).

Ïðè õîçÿéñòâåííîì ñïîñîáå ñòðîèòåëüñòâà íà êàæäîì ïðåäïðèÿòèè ñîçäàþòñÿ ñòðîèòåëüíûå
ïîäðàçäåëåíèÿ, äëÿ íèõ ïðèîáðåòàþò ìåõàíèçìû è îáîðóäîâàíèå, ïðèâëåêàþò ðàáî÷èõ-ñòðîèòåëåé,
ôîðìèðóþò ïðîèçâîäñòâåííóþ áàçó.

Õîçÿéñòâåííûé ñïîñîá – ýòî ñïîñîá, ïðè êîòîðîì ñòðîèòåëüñòâî è ìîíòàæíûå ðàáîòû âûïîëíÿþò
ñàìè ïðåäïðèÿòèÿ-çàñòðîéùèêè (èíâåñòîðû), áåç ïðèâëå÷åíèÿ ïîäðÿä÷èêîâ. Òàêèå ïðåäïðèÿòèÿ,
èìåþùèå ñðåäñòâà äëÿ ñòðîèòåëüñòâà, ñîçäàþò ñîáñòâåííóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ áàçó – ïðèîáðåòàþò
ñòðîèòåëüíóþ òåõíèêó, çàêóïàþò ìàòåðèàëû, îáåñïå÷èâàþò ïðåäïðèÿòèå ðàáî÷èìè è ÈÒÐ (èíæåíåðíî-
òåõíè÷åñêèìè ðàáîòíèêàìè) ïî ñòðîèòåëüñòâó, ñîçäàþò ñòðîèòåëüíûå ïîäðàçäåëåíèÿ: ÎÊÑ (îòäåë
êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà), ñòðîèòåëüíûå ó÷àñòêè è öåõà. Ýòîò ñïîñîá ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì
ïðè íåáîëüøèõ îáúåìàõ ðàáîò, êîãäà èñïîëüçîâàíèå ïîäðÿäíûõ îðãàíèçàöèé çàòðóäíåíî.

Ïîäðÿäíûé ñïîñîá îçíà÷àåò, ÷òî ðàáîòû ïî ñòðîèòåëüñòâó âûïîëíÿþòñÿ ñîçäàííûìè äëÿ ýòîé öåëè
ñòðîèòåëüíûìè è ìîíòàæíûìè îðãàíèçàöèÿìè íà îñíîâàíèè äîãîâîðîâ ñ çàêàç÷èêàìè. Âûïîëíåíèå
ðàáîò ïî äîãîâîðàì îáåñïå÷èâàåò âçàèìíûé êîíòðîëü çàêàç÷èêà è ïîäðÿä÷èêà, ñïîñîáñòâóåò áîëåå
ýôôåêòèâíîìó, ýêîíîìíîìó èñïîëüçîâàíèþ ìàòåðèàëüíûõ, òðóäîâûõ è äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.

Ïîäðÿä÷èê îáÿçóåòñÿ â óñòàíîâëåííûé äîãîâîðîì ñðîê ïîñòðîèòü ïî çàäàíèþ çàêàç÷èêà
îïðåäåëåííûé îáúåêò ëèáî âûïîëíèòü èíûå ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû. Çàêàç÷èê îáÿçóåòñÿ ñîçäàòü
ïîäðÿä÷èêó íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ ðàáîò, ïðèíÿòü èõ ðåçóëüòàò è ïðîèçâåñòè îïëàòó
ïî äîãîâîðó. Ïðè ýòîì ñïîñîáå ïðîèçâîäñòâà ðàáîò â ñòðîèòåëüñòâå ó÷àñòâóþò êàê ìèíèìóì äâå
ñòîðîíû – çàêàç÷èê è ïîäðÿä÷èê.

Çàêàç÷èê – ëèöî, íàäåëåííîå ïðàâàìè âëàäåíèÿ, ïîëüçîâàíèÿ, ðàñïîðÿæåíèÿ íà ïåðèîä ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèé è â ïðåäåëàõ ïîëíîìî÷èé, îïðåäåëåííûõ èíâåñòîðîì, ñîãëàñíî äîãîâîðó (êîíòðàêòà).

Ïîäðÿä÷èê – ïîñòîÿííî äåéñòâóþùàÿ ñòðîèòåëüíàÿ îðãàíèçàöèÿ.
Ê âûïîëíåíèþ ìîíòàæíûõ è äðóãèõ ñïåöèàëüíûõ ðàáîò ïîäðÿä÷èê ïðè íåîáõîäèìîñòè íà

äîãîâîðíûõ íà÷àëàõ ïðèâëåêàåò ñïåöèàëüíûå ìîíòàæíûå îðãàíèçàöèè, êîòîðûå íàçûâàþòñÿ
ñóáïîäðÿäíûìè.

Âûáîð ïîäðÿä÷èêîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà êîíêóðñíîé îñíîâå ïóòåì ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ, êîòîðûå ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðÿìûìè äâóñòîðîííèìè äîãîâîðàìè ñîçäàþò óñëîâèÿ êîíêóðåíöèè ìåæäó ïîäðÿäíûìè
ñòðîèòåëüíûìè ôèðìàìè è ïîçâîëÿþò çàêàç÷èêó âûáðàòü íàèáîëåå âûãîäíûå ïðåäëîæåíèÿ ñ òî÷êè
çðåíèÿ öåíû, êîììåð÷åñêèõ è òåõíè÷åñêèõ óñëîâèé.

Íà ïðàêòèêå ïðèìåíÿþòñÿ äâå ôîðìû òîðãîâ:
• çàêðûòûå òîðãè, êîãäà çàêàç÷èê äëÿ ó÷àñòèÿ â òîðãàõ ïðèãëàøàåò íåñêîëüêî óæå èçâåñòíûõ

åìó ôèðì, èç êîòîðûõ îí âûáèðàåò òó, êîòîðàÿ äàåò íàèáîëåå ïðèåìëåìûå äëÿ íåãî
ïðåäëîæåíèÿ;

• îòêðûòûå òîðãè.
Òîðãè ïðîâîäÿòñÿ ñîãëàñíî ñëåäóþùåé ïðîöåäóðå îðãàíèçàöèè.
Çàêàç÷èê â îòêðûòîé èëè çàêðûòîé ôîðìå óâåäîìëÿåò ïðåòåíäåíòîâ î ñâîåì íàìåðåíèè îáúÿâèòü

òîðãè íà ïðîåêòèðîâàíèå èëè ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòà, ïîñòàâêè îáîðóäîâàíèÿ è ïðèãëàøàåò æåëàþùèõ
ïðèíÿòü ó÷àñòèå. Äîêóìåíò ñ óâåäîìëåíèåì íàçûâàåòñÿ ïðèãëàøåíèåì ê òîðãàì.

Ê íà÷àëó îáúÿâëåíèÿ òîðãîâ çàêàç÷èê ñîáñòâåííûìè ñèëàìè èëè ñ ïîìîùüþ êîíñóëüòàíòîâ
ðàçðàáàòûâàåò êîìïëåêò äîêóìåíòàöèè, â êîòîðîì èçëàãàþòñÿ îñíîâíûå èäåè ïðåäìåòà òîðãîâ è
õàðàêòåð êîììåð÷åñêèõ óñëîâèé. Åñëè ðå÷ü èäåò î ñòðîèòåëüñòâå îáúåêòà, äîêóìåíòàöèÿ äîëæíà
ñîäåðæàòü äåòàëüíîå îïèñàíèå îáúåêòà, òåõíè÷åñêèå òðåáîâàíèÿ, íåîáõîäèìûé îáúåì ìàòåðèàëîâ,
êîììåð÷åñêèå óñëîâèÿ, ïðîåêò êîíòðàêòà, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîäðÿä÷èêó ïðàâèëüíî îöåíèòü ñòîèìîñòü
ñòðîèòåëüñòâà, à â äàëüíåéøåì (â ñëó÷àå ïðèñóæäåíèÿ ïîäðÿäà) ñîñòàâëÿòü ðàáî÷óþ äîêóìåíòàöèþ
è îñóùåñòâëÿòü ñòðîèòåëüñòâî. Êîìïëåêò òàêîé äîêóìåíòàöèè íàçûâàåòñÿ òåíäåðîì.

Ïðè îáúÿâëåíèè òîðãîâ çàêàç÷èê íàçíà÷àåò òî÷íóþ äàòó ðàññìîòðåíèÿ ïðåäëîæåíèé. Äëÿ ýòîãî
ñîçäàåòñÿ òåíäåðíûé êîìèòåò èç íåçàâèñèìûõ âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ. Òåíäåðíàÿ
äîêóìåíòàöèÿ âûêóïàåòñÿ çà îïðåäåëåííóþ íåçíà÷èòåëüíóþ ïëàòó. Ïðè ïîäà÷å äîêóìåíòîâ â
òåíäåðíûé êîìèòåò äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ ñåðüåçíîñòè ñâîèõ íàìåðåíèé êàæäûé ïðåòåíäåíò âíîñèò
çàëîã, êàê ïðàâèëî, â ñðåäíåì 2% ñóììû ïðåäëîæåíèÿ. Åñëè ïðåäëîæåíèå îòêëîíÿåòñÿ, òî çàëîãîâàÿ
ñóììà ïðåòåíäåíòó âîçâðàùàåòñÿ.
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Â íàçíà÷åííûå äåíü è âðåìÿ âñêðûâàþòñÿ êîíâåðòû ñ ïðåäëîæåíèÿìè.
Ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î ïðèñóæäåíèè çàêàçà îáû÷íî çàíèìàåò íåñêîëüêî ìåñÿöåâ, â òå÷åíèå êîòîðûõ

èçó÷àþòñÿ ïðåäëîæåíèÿ, îöåíèâàåòñÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü ïðåòåíäåíòîâ, èõ ïðîèçâîäñòâåííûå
âîçìîæíîñòè. Çàÿâëåííàÿ ïðåòåíäåíòîì íèçêàÿ öåíà íå ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèåé òîãî, ÷òî åìó áóäåò äàíî
ïðåäïî÷òåíèå. Ïðè ðàññìîòðåíèè ïðåäëîæåíèé ó÷èòûâàþò êîìïëåêñ âîïðîñîâ î êîììåð÷åñêîì,
ôèíàíñîâîì, òåõíè÷åñêîì ñîñòîÿíèè ïðåòåíäåíòà.

Ôèðìà, ïîëó÷èâøàÿ ïîäðÿä ïî ðåçóëüòàòàì òîðãîâ, çàêëþ÷àåò êîíòðàêò ñ çàêàç÷èêîì, â êîòîðîì
îãîâàðèâàþòñÿ ñëåäóþùèå ìîìåíòû:

• ñòîèìîñòü, âèä âàëþòû, óñëîâèÿ ïëàòåæåé;
• ñðîêè âûïîëíåíèÿ ðàáîò;
• ôîðìû óðåãóëèðîâàíèÿ ñïîðîâ;
• çàêîíîäàòåëüíûå ïîëîæåíèÿ;
• ðàçëè÷íîãî ðîäà ñàíêöèè, âèäû ñòðàõîâàíèÿ è îñîáûå óñëîâèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïîäðÿäíîì ñïîñîáå ñòðîèòåëüñòâî âåäåòñÿ ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèìè
îðãàíèçàöèÿìè. Ýòî îáåñïå÷èâàåò óñëîâèÿ äëÿ ñîçäàíèÿ óñòîé÷èâûõ êàäðîâ ðàáî÷èõ íåîáõîäèìîé
êâàëèôèêàöèè è îñíàùåíèÿ ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé ñîâðåìåííîé òåõíèêîé. Ïîäðÿäíûå
îðãàíèçàöèè ñèñòåìàòè÷åñêè íàêàïëèâàþò ïðîèçâîäñòâåííûé îïûò è ìîãóò íà âûñîêîì óðîâíå
âûïîëíÿòü ñòðîèòåëüíûå ðàáîòû.

Â ïðîöåññå êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà ïðèíèìàþò ó÷àñòèå òàêæå çàñòðîéùèêè è ïðîåêòèðîâ-
ùèêè.

Çàñòðîéùèê – þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî, îáëàäàþùåå ïðàâàìè íà çåìåëüíûé ó÷àñòîê
ïîä çàñòðîéêó. Îí ÿâëÿåòñÿ çåìëåâëàäåëüöåì. Çàêàç÷èê â îòëè÷èå îò çàñòðîéùèêà òîëüêî èñïîëüçóåò
çåìåëüíûé ó÷àñòîê ïîä çàñòðîéêó íà ïðàâàõ àðåíäû.

Ïðîåêòèðîâùèê – ïðîåêòíàÿ èëè ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêàÿ è íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêàÿ ôèðìà,
îñóùåñòâëÿþùàÿ ïî äîãîâîðó èëè êîíòðàêòó ñ çàêàç÷èêîì ðàçðàáîòêó ïðîåêòà îáúåêòà ñòðîèòåëüñòâà.
Ãåíåðàëüíûé ïðîåêòèðîâùèê äëÿ ðàçðàáîòêè ñïåöèàëüíûõ ðàçäåëîâ ïðîåêòà èëè ïðîâåäåíèÿ íàó÷íûõ
èññëåäîâàíèé ìîæåò ïðèâëåêàòü ñïåöèàëèçèðîâàííûå ïðîåêòíûå èëè íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå
îðãàíèçàöèè. Îí íåñåò ïîëíóþ îòâåòñòâåííîñòü çà êà÷åñòâî ïðîåêòà, òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå
ïîêàçàòåëè îáúåêòà ñòðîèòåëüñòâà, ïðàâèëüíîñòü âûïîëíåíèÿ ïîäðÿäíîé îðãàíèçàöèåé ïðîåêòíûõ
ðåøåíèé. Äëÿ êîíòðîëÿ çà ñîáëþäåíèåì ïðîåêòíûõ ðåøåíèé ãåíåðàëüíûé ïîäðÿä÷èê îñóùåñòâëÿåò
àâòîðñêèé íàäçîð.

Äëÿ âûïîëíåíèÿ ïîäðÿäíûõ ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò ñîçäàþòñÿ ïîñòîÿííî äåéñòâóþùèå
ñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè, ôóíêöèîíèðóþùèå íà ïðèíöèïàõ õîçÿéñòâåííîãî ðàñ÷åòà.

Ñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè (àêöèîíåðíûå îáùåñòâà, îáúåäèíåíèÿ, õîëäèíãè è ò.ä.) êëàññèôè-
öèðóþòñÿ ïî ñëåäóþùèì ïðèçíàêàì.

1. Â çàâèñèìîñòè îò ôîðìû ñîáñòâåííîñòè:
• ãîñóäàðñòâåííûå;
• êîëëåêòèâíûå;
• ÷àñòíûå.

2. Â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà âûïîëíÿåìûõ ðàáîò:
• îáùåñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè, çàíÿòûå âûïîëíåíèåì îáùåñòðîèòåëüíûõ ðàáîò;
• ñïåöèàëèçèðîâàííûå îðãàíèçàöèè, âûïîëíÿþùèå òîëüêî îòäåëüíûå âèäû ñòðîèòåëüíî-

ìîíòàæíûõ ðàáîò.
3. Â çàâèñèìîñòè îò ðàéîíà äåÿòåëüíîñòè:

• ãîðîäñêèå ñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè, âûïîëíÿþùèå ðàáîòû â îäíîì ãîðîäå;
• òðåñòû – ïëîùàäêè, âåäóùèå ðàáîòû íà îäíîé ñòðîèòåëüíîé ïëîùàäêå;
• òåððèòîðèàëüíûå ñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå ðàáîòû â ðàçíûõ ïóíêòàõ

îïðåäåëåííîãî ðàéîíà, îáëàñòè, êðàÿ, ðåñïóáëèêè.
Îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé îïðåäåëÿåòñÿ ìàñøòàáàìè:

• ñïåöèàëèçàöèè;
• êîíöåíòðàöèè;
• êîìáèíèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà.

Ñïåöèàëèçàöèÿ – îäíà èç ôîðì îáùåñòâåííîãî ðàçäåëåíèÿ òðóäà. Äëÿ ñòðîèòåëüñòâà õàðàêòåðíû
äâà íàïðàâëåíèÿ ñïåöèàëèçàöèè:

1) îòðàñëåâàÿ – ñïåöèàëèçàöèÿ ñòðîèòåëüíîé îðãàíèçàöèè íà ñîîðóæåíèè îáúåêòîâ äëÿ îïðå-
äåëåííîé îòðàñëè íàðîäíîãî õîçÿéñòâà (æèëûõ çäàíèé, òåïëîñåòåé, æåëåçíîäîðîæíûõ
îáúåêòîâ, îáúåêòîâ äîðîæíîé èíôðàñòðóêòóðû…);



73

2) òåõíîëîãè÷åñêàÿ – âûïîëíåíèå ñòðîèòåëüíîé îðãàíèçàöèåé îäíîðîäíûõ âèäîâ ðàáîò
(îòäåëî÷íûå, ìîíòàæíûå, îáëèöîâî÷íûå…).

Êîìáèíèðîâàíèå â ñòðîèòåëüñòâå çàêëþ÷àåòñÿ â îáúåäèíåíèè íåñêîëüêèõ îðãàíèçàöèé è ñîçäàíèè
êîìáèíàòîâ (â æèëèùíîì ñòðîèòåëüñòâå – äîìîñòðîèòåëüíûå êîìáèíàòû (ÄÑÊ)).

6.3. Планирование капитальных вложений
Ïëàí êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íåðàçðûâíî ñâÿçàí ñ êîíå÷íîé öåëüþ ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà –

ââîäîì â äåéñòâèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ââîäîì â ýêñïëóàòàöèþ îñíîâíûõ ôîíäîâ è äðóãèõ
îáúåêòîâ.

Îñíîâíûìè ïîêàçàòåëÿìè ïëàíà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ÿâëÿþòñÿ:
1) ïëàí ââîäà â äåéñòâèå ìîùíîñòåé, â òîì ÷èñëå ðàñøèðåíèå äåéñòâóþùèõ è ñòðîèòåëüñòâî

íîâûõ ïðåäïðèÿòèé;
2) ââîä â ýêñïëóàòàöèþ îñíîâíûõ ôîíäîâ;
3) îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;
4) òèòóëüíûå ñïèñêè ñòðîåê è îáúåêòîâ.

Ââîä â äåéñòâèå ìîùíîñòåé – ãëàâíûé ïîêàçàòåëü ïëàíà êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà.
Ââîä â äåéñòâèå ìîùíîñòåé îòäåëüíûõ îáúåêòîâ è ïðåäïðèÿòèé ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ â ïëàíèðóåìûõ

ïîêàçàòåëÿõ ðàçäåëüíî ïî êàæäîìó íàïðàâëåíèþ.
Îáúåêò òîðãîâëè ñîïðîâîæäàåòñÿ ñëåäóþùèìè ïîêàçàòåëÿìè:

• ðîçíè÷íàÿ ñåòü – ÷èñëî ìàãàçèíîâ è èõ ìîùíîñòü â êâàäðàòíûõ ìåòðàõ òîðãîâîé ïëîùàäè;
• ïðåäïðèÿòèÿ îáùåïèòà – ÷èñëî ïðåäïðèÿòèé è êîëè÷åñòâî â íèõ ìåñò äëÿ ïîñåòèòåëåé;
• îáùèå òîâàðíûå ñêëàäû – ÷èñëî ñêëàäîâ è èõ ìîùíîñòü â êâàäðàòíûõ ìåòðàõ ñêëàäñêîé

ïëîùàäè;
• õîëîäèëüíûå óñòàíîâêè – ÷èñëî õîëîäèëüíèêîâ è èõ åìêîñòü â òîííàõ.

Ïî îáúåêòàì ïðîìûøëåííîñòè – ââîä â äåéñòâèå ïðîìûøëåííûõ ìîùíîñòåé ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ
â íàòóðàëüíûõ ïîêàçàòåëÿõ ðàçäåëüíî ïî êàæäîìó íàïðàâëåíèþ.

• õëåáîçàâîäû – êîëè÷åñòâî òîíí õëåáà â ñóòêè;
• êîíñåðâíûå çàâîäû – ìèëëèîí óñëîâíûõ áàíîê â ãîä;
• ïèâîâàðåííûå çàâîäû è çàâîäû áåçàëêîãîëüíûõ íàïèòêîâ – òûñÿ÷ ëèòðîâ â ãîä;
• çàâîäû æåëåçîáåòîííûõ èçäåëèé – òûñÿ÷ êóáè÷åñêèõ ìåòðîâ ïðîäóêöèè â ãîä.

Ðàçìåð ââîäà â äåéñòâèå ìîùíîñòåé è îáúåêòîâ íà ïëàíèðóåìûé ïåðèîä îïðåäåëÿåòñÿ ïî ðàñ÷åòàì
ñ ó÷åòîì ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîãî èñïîëüçîâàíèÿ äåéñòâóþùèõ ìîùíîñòåé.

Ïðè ðàçðàáîòêå ïëàíà ââîäà â äåéñòâèå ìîùíîñòåé è ïðåäïðèÿòèé íåîáõîäèìî ïðåäóñìàòðèâàòü
â ïåðâóþ î÷åðåäü ââîä ìîùíîñòåé çà ñ÷åò îêîí÷àíèÿ ñòðîèòåëüñòâà ðàíåå íà÷àòûõ îáúåêòîâ,
ðàñøèðåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, à çàòåì âíîâü íà÷èíàåìûõ ñòðîåê.

Ñðîêè ââîäà â äåéñòâèå ìîùíîñòåé è îáúåêòîâ îïðåäåëÿþòñÿ èñõîäÿ èç óñòàíîâëåííûõ íîðì
ïðîäîëæèòåëüíîñòè ñòðîèòåëüñòâà, ñ êîòîðûìè óâÿçûâàþòñÿ ñðîêè ïîñòàâêè îáîðóäîâàíèÿ ñîãëàñíî
äîãîâîðàì ïîñòàâêè.

Ââîä â äåéñòâèå îñíîâíûõ ôîíäîâ ïëàíèðóåòñÿ â äåíåæíîì âûðàæåíèè. Â ïëàí ââîäà â äåéñòâèå
îñíîâíûõ ôîíäîâ âêëþ÷àþò:

1) ñòîèìîñòü çàêîí÷åííûõ è ââîäèìûõ â äåéñòâèå â ïëàíîâîì ïåðèîäå îáúåêòîâ è ïðåäïðèÿòèé;
2) ñòîèìîñòü ââîäèìûõ â äåéñòâèå ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ, âêëþ÷àÿ òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà;
3) çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå èíâåíòàðÿ è èíñòðóìåíòîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê îñíîâíûì ôîíäàì.

Ïëàí ââîäà â äåéñòâèå ìîùíîñòåé è îñíîâíûõ ôîíäîâ ñëóæèò îñíîâàíèåì äëÿ îïðåäåëåíèÿ îáúåìà
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé îïðåäåëÿåòñÿ èñõîäÿ èç çàïëàíèðîâàííîãî ââîäà â äåéñòâèå
ìîùíîñòåé, ïðåäïðèÿòèé, îáúåêòîâ è ñîçäàíèÿ íîðìàòèâíûõ çàäåëîâ, â êîòîðûå äîëæíû óêëàäûâàòüñÿ
çàêàç÷èêè.

Â ïëàíå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ ïî îòðàñëÿì äåÿòåëüíîñòè ñ âûäåëåíèåì ðàçìåðîâ
íà òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå è ðåêîíñòðóêöèþ äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé.

Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ ïîäðàçäåëÿþòñÿ òàêæå ïî âèäàì çàòðàò íà:
1) ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûå ðàáîòû;
2) ïðèîáðåòåíèå îáîðóäîâàíèÿ;
3) ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêèå ðàáîòû;
4) ïðî÷èå êàïèòàëüíûå ðàáîòû è çàòðàòû.
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Ïðè ðàçðàáîòêå äîëãîñðî÷íîãî ïëàíà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé îáúåìû êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé
îïðåäåëÿþòñÿ íà îñíîâå íîðìàòèâîâ êàïèòàëüíûõ óäåëüíûõ âëîæåíèé íà åäèíèöó ââîäèìîé ìîùíîñòè
îáúåêòà è íîðìàòèâîâ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ.

Íîðìàòèâû êàïèòàëüíûõ óäåëüíûõ âëîæåíèé óñòàíàâëèâàþòñÿ ïî îòðàñëÿì õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè, ðàçðàáàòûâàþòñÿ ðàçäåëüíî äëÿ íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà è äëÿ ðåêîíñòðóêöèè è òåõíè-
÷åñêîãî ïåðåâîîðóæåíèÿ äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé.

Ðàññ÷èòàííûé ñ ïîìîùüþ ýòèõ íîðìàòèâîâ îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä
(íåñêîëüêî ãîäîâûõ ïëàíîâ) â ïîñëåäóþùåì óòî÷íÿåòñÿ íà îñíîâå áîëåå äåòàëüíûõ ïëàíîâ, à òàêæå
ïðÿìûõ ðàñ÷åòîâ ïî ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè.

Îäíèì èç âàæíûõ äîêóìåíòîâ êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà ÿâëÿþòñÿ òèòóëüíûå ñïèñêè íà
ñòðîèòåëüñòâî, êîòîðûå ãîòîâÿòñÿ îäíîâðåìåííî ñ ïëàíîì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Òèòóëüíûé ñïèñîê – ýòî äîêóìåíò, â êîòîðîì ñîäåðæèòñÿ ïåðå÷åíü îáúåêòîâ, âêëþ÷åííûõ â ïëàíû
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, â íèõ êîíêðåòèçèðóþòñÿ îáúåêòû, ïðåäóñìîòðåííûå â ïëàíàõ êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé è êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà.

Òèòóëüíûå ñïèñêè ñîñòàâëÿþòñÿ íà âñå âíîâü íà÷èíàåìûå è ïåðåõîäÿùèå ñòðîéêè è îáúåêòû,
êîòîðûå ïîäëåæàò ñòðîèòåëüñòâó â ïëàíèðóåìîì ïåðèîäå.

Òèòóëüíûé ñïèñîê ñîäåðæèò:
1) íàèìåíîâàíèå îáúåêòîâ íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà (ðåêîíñòðóêöèè);
2) ìåñòî íàõîæäåíèÿ ñòðîÿùåãîñÿ îáúåêòà;
3) ãîä íà÷àëà è îêîí÷àíèÿ ñòðîèòåëüñòâà;
4) ïðîåêòíóþ ìîùíîñòü ñòðîÿùåãîñÿ îáúåêòà;
5) ñìåòíóþ ñòîèìîñòü;
6) îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò;
7) ââîä â äåéñòâèå ïðîèçâîäíûõ ìîùíîñòåé è ÎÔ.

Òèòóëüíûå ñïèñêè ñòðîåê ñîñòàâëÿþòñÿ íà âåñü ïåðèîä ñòðîèòåëüñòâà ñ ðàçáèâêîé çàäàíèé ïî
ãîäàì.

Íîâûå îáúåêòû ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â òèòóëüíûå ñïèñêè ñòðîèòåëüñòâà òîëüêî ïðè íàëè÷èè
ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè íà ïåðâóþ î÷åðåäü ñòðîèòåëüñòâà.

Òèòóëüíûå ñïèñêè ñòðîåê óòâåðæäàþòñÿ ðóêîâîäèòåëÿìè îðãàíèçàöèé, óòâåðæäàþùèìè ïëàí
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Âêëþ÷åíèå îáúåêòîâ â òèòóëüíûé ñïèñîê ÿâëÿåòñÿ ðàçðåøåíèåì íà èõ
ñòðîèòåëüñòâî.

Òèòóëüíûé ñïèñîê – ýòî íåèçìåííûé ïëàíîâûé äîêóìåíò íà âåñü ïåðèîä ñòðîèòåëüñòâà, îí ÿâëÿåòñÿ
îáÿçàòåëüíûì äëÿ çàêàç÷èêîâ è ïîäðÿä÷èêîâ.

Òèòóëüíûå ñïèñêè ñòðîåê ñ÷èòàþò ïëàíîâûìè äîêóìåíòàìè ïðè îôîðìëåíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Íà îñíîâå òèòóëüíûõ ñïèñêîâ ñòðîåê ïðè íåîáõîäèìîñòè ìîãóò ñîñòàâëÿòüñÿ âíóòðèïîñòðîå÷íûå
òèòóëüíûå ñïèñêè äëÿ êîíêðåòèçàöèè òèòóëüíûõ ñïèñêîâ ñòðîåê ïî îáúåêòàì, îíè ñîñòàâëÿþòñÿ
çàêàç÷èêîì ñîâìåñòíî ñ ãåíåðàëüíûì ïîäðÿä÷èêîì ñ öåëüþ ðàñïðåäåëåíèÿ ïîêàçàòåëåé ïëàíà
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ïî îòäåëüíûì îáúåêòàì è çàòðàòàì (äëÿ ñóáïîäðÿä÷èêîâ) è óòâåðæäàþòñÿ
ðóêîâîäèòåëåì îðãàíèçàöèè çàêàç÷èêà.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. Â ÷åì ñïåöèôèêà êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà êàê îòðàñëè ìàòåðèàëüíîãî ïðîèçâîäñòâà?
3. Êàêîâû îñîáåííîñòè êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà êàê âèäà ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè?
4. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñîáåííîñòè ñòðîèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà?
5. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíäóñòðèàëèçàöèÿ ñòðîèòåëüñòâà?
6. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ðîëü êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå?
7. Â ÷åì ñïåöèôèêà õîçÿéñòâåííîãî ñïîñîáà âåäåíèÿ ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðàáîò?
8. Êàêîâû îñîáåííîñòè ïîäðÿäíîãî ñïîñîáà îðãàíèçàöèè ñòðîèòåëüñòâà?
9. Êàêèå ñóáúåêòû ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ïðîöåññå êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà?
10. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ïðîöåäóðà ïðîâåäåíèÿ ïîäðÿäíûõ òîðãîâ?
11. ×òî âõîäèò â ñîñòàâ òåíäåðíîé äîêóìåíòàöèè?
12. Êàêîâà ðîëü ïðîåêòèðîâùèêîâ â êàïèòàëüíîì ñòðîèòåëüñòâå?
13. Ïî êàêèì ïðèçíàêàì êëàññèôèöèðóþòñÿ ñòðîèòåëüíûå îðãàíèçàöèè?
14. ×òî îòíîñèòñÿ ê îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì ïëàíà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé?
15. ×òî âêëþ÷àåòñÿ â ïëàí ââîäà â äåéñòâèå îñíîâíûõ ôîíäîâ?
16. Êàêîâî íàçíà÷åíèå òèòóëüíîãî ñïèñêà ñòðîéêè?
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Тема 7. ФИНАНСОВЫЕ ИНВЕСТИЦИИ

7.1. Финансовые рынки
Ôèíàíñîâûé ðûíîê – ýòî ñîâîêóïíîñòü ìåõàíèçìîâ, èíñòèòóòîâ è èíñòðóìåíòîâ ïðèâëå÷åíèÿ

èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó ïóòåì óñòàíîâëåíèÿ íåîáõîäèìûõ êîíòàêòîâ ìåæäó òåìè, êòî íóæäàåòñÿ â
ñðåäñòâàõ, è òåìè, êòî õîòåë áû èíâåñòèðîâàòü èçáûòî÷íûé êàïèòàë.

Ôèíàíñîâûå ðûíêè – ýòî îäíîâðåìåííàÿ ñîâîêóïíîñòü: 1) ñèñòåì ïðîäàæ è 2) êîëè÷åñòâà ïðîäàæ
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.

Ôèíàíñîâûé àêòèâ – ýòî îïðåäåëåííîãî òèïà èìóùåñòâî, îáëàäàþùåå ñòîèìîñòüþ, êîòîðîå
ïîòåíöèàëüíî ìîæåò áûòü îáðàùåíî â íàëè÷íûå äåíüãè. Ê ôèíàíñîâûì àêòèâàì îòíîñÿòñÿ: âàëþòà
(èíîñòðàííûå äåíüãè), àêöèè, îáëèãàöèè, îïöèîíû, ôüþ÷åðñû, äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû, áàíêîâñêèå
âêëàäû è êðåäèòû, ãîñóäàðñòâåííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, äðàãîöåííûå ìåòàëëû – çîëîòî è
ñåðåáðî, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, àíòèêâàðèàò è íàëè÷íûå äåíüãè.

Ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå ôèíàíñîâûå àêòèâû – ýòî ïðàâà íà äîõîä, èçâëåêàåìûé ñ
ïîìîùüþ ðåàëüíûõ àêòèâîâ, òàêèõ êàê çåìëÿ, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, òåõíîëîãèè, ïðåäïðèÿòèÿ. Îïåðàöèè
ñ ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè íå ñîçäàþò (íå óâåëè÷èâàþò) ÂÂÏ. Îíè òîëüêî ïåðåðàñïðåäåëÿþò
(ò.å. âòîðè÷íî ðàñïðåäåëÿþò) óæå ñîçäàííóþ â ïðîèçâîäñòâå ñòîèìîñòü äîõîäà ìåæäó ñóáúåêòàìè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ïîòîê áëàã è óñëóã â ýêîíîìèêå, â ãîäîâîì èçìåðåíèè íàçûâàåìûé âàëîâûì
âíóòðåííèì ïðîäóêòîì (ÂÂÏ), ñîçäàåòñÿ ðåàëüíûìè àêòèâàìè.

Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé àêòèâ – èìóùåñòâåííîå ïðàâî îáðàòèòü â äåíüãè äîõîä, êîòîðûé
îáðàçóåòñÿ âíå ñôåðû ôèíàíñîâîãî ðûíêà – â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà òîâàðîâ è óñëóã.

Ñèñòåìû ïðîäàæ – ýòî óñëîâèÿ çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
òåõíîëîãè÷åñêè ñîâåðøàåìûå íà ôîíäîâûõ áèðæàõ, âíåáèðæåâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, ýëåêòðîííûõ
òîðãàõ, âàëþòíûõ áèðæàõ, áèðæàõ äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ – çîëîòà è ñåðåáðà, íà ìåæáàíêîâñêèõ
òîðãàõ êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, íà ïðÿìûõ òîðãàõ ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè.

Êîëè÷åñòâà ïðîäàæ – ýòî ñóììû ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ñèñòåìàõ ïðîäàæ
çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè (äåíü, ìåñÿö, êâàðòàë, ïîëóãîäèå, ãîä).

Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûå ðûíêè – ýòî ñîâîêóïíîñòü ñóìì ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ â ñèñòåìàõ ïðîäàæ çà åäèíèöó âðåìåíè.

Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå ðàçíîâèäíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ:
• ðûíîê êàïèòàëîâ, ãäå ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (áîëåå

îäíîãî ãîäà). Âûäåëÿþò ïÿòü ñåãìåíòîâ ðûíêà êàïèòàëîâ: ðûíîê äîëãîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã ñ
ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì – ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ îáëèãàöèè; ôîíäîâûé ðûíîê – àêöèè; ðûíîê
ôüþ÷åðñîâ – ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà âàëþòû è «èíäåêñû àêöèé» (Äîó-Äæîíñà, Íàñäàê è äð.) è
ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû (îáÿçàòåëüñòâà) íà ïîêóïêó èëè ïðîäàæó îïðåäåëåííîãî àêòèâà ïî çàðàíåå
îáóñëîâëåííîé öåíå â óêàçàííûé ìîìåíò âðåìåíè; ðûíîê îïöèîíîâ – ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ
êîíòðàêòíûå ïðàâà (íî íå îáÿçàííîñòè) êóïèòü èëè ïðîäàòü îïðåäåëåííûé àêòèâ ïî çàðàíåå
óñòàíîâëåííîé öåíå â òå÷åíèå îãîâîðåííîãî ñðîêà; ðûíîê äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ, ãäå ïðîäàþòñÿ è
ïîêóïàþòñÿ çîëîòî è ñåðåáðî;

• ðûíîê äåíåã èëè äåíåæíûé ðûíîê, ãäå ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû (ìåíåå îäíîãî ãîäà). Âûäåëÿþò äâà ñåãìåíòà ðûíêà äåíåã: ðûíîê êðàòêîñðî÷íûõ
êðåäèòîâ (â òîì ÷èñëå îäíîäíåâíûõ), ãäå ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû è
êðàòêîñðî÷íûå âûñîêîëèêâèäíûå íèçêîðèñêîâûå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû; ðûíîê íàëè÷íîé âàëþòû –
ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ «â ðîçíèöó» (â îáìåííûõ ïóíêòàõ) âàëþòû ðàçíûõ ñòðàí.

Ôèíàíñîâûå ðûíêè ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç ñîñòàâëÿþùèõ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ýêîíîìèêè. Äðóãèå
ñîñòàâëÿþùèå ýòîé ñèñòåìû ïðåäñòàâëåíû ãîñóäàðñòâåííûìè ôèíàíñàìè, ñåòüþ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ (öåíòðàëüíûì è ñáåðåãàòåëüíûìè áàíêàìè, êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, ïåíñèîííûìè è
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, ñòðàõîâûìè è ôèíàíñîâûìè êîìïàíèÿìè) è ôèíàíñàìè ïðåäïðèÿòèé.

Ôóíêöèîíèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ ýôôåêòèâíîãî ïåðåòîêà
êàïèòàëîâ ìåæäó ïîòðåáèòåëÿìè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ è èõ ïîñòàâùèêàìè.

Â êà÷åñòâå ïîòðåáèòåëåé èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ âûñòóïàþò ïðåäïðèÿòèÿ è ãîñóäàðñòâî, â
ñèòóàöèè, êîãäà îíè íåñïîñîáíû ïîêðûâàòü òåêóùèå ðàñõîäû è êàïèòàëîâëîæåíèÿ çà ñ÷åò íàêîïëåíèé
è ñîáñòâåííûõ òåêóùèõ äîõîäîâ. Òîãäà âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü âî «âíåøíåì ôèíàíñèðîâàíèè». Åñëè
èíâåñòèöèè ïðîèçâîäñòâåííîãî ñóáúåêòà ðûíêà â ðåàëüíûå àêòèâû ïðåâûøàþò åãî ñîáñòâåííûå
ñáåðåæåíèÿ, òî òàêîé ïåðåðàñõîä ìîæåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ ëèáî çàéìîì, ëèáî âûïóñêîì (ïðîäàæåé)
àêöèé. Íå áóäü äðóãèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, êðîìå ñîáñòâåííûõ, ñóáúåêòû ðûíêà ìîãëè áû
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èíâåñòèðîâàòü íå áîëüøå, ÷åì èìè íàêîïëåíî äåíåã, è ìíîãèì ïðèøëîñü áû îòëîæèòü èëè îòêàçàòüñÿ
îò çíà÷èòåëüíûõ è ýôôåêòèâíûõ äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ïðè ýòîì â
öåëîì ôèíàíñèðîâàëèñü áû íå ñàìûå ëó÷øèå äëÿ ýêîíîìèêè ïðîåêòû, à òå, äëÿ êîòîðûõ ó ñóáúåêòà
åñòü ëèêâèäíûå ñðåäñòâà, ò.å. êàïèòàë èñïîëüçîâàëñÿ áû ñ ìåíüøåé êîììåð÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòüþ.

Ïîñòàâùèêàìè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿþòñÿ ñóáúåêòû ðûíêà, ñáåðåæåíèÿ êîòîðûõ
ïðåâûøàåò èíâåñòèöèè (êàê ïðàâèëî, íàñåëåíèå, èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè). Ïîñòàâùèê èíâåñòè-
öèîííûõ ñðåäñòâ äîëæåí èìåòü æåëàíèå ïðåäîñòàâèòü çàåì èëè êóïèòü àêöèè (âñïîìíèì, ÷òî áàíêè,
èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è äðóãèå ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè îïåðèðóþò íå ñâîèìè äåíüãàìè, à äåíüãàìè
êëèåíòîâ – ïðåäïðèÿòèé è äîìîõîçÿéñòâ). Èíà÷å ãîâîðÿ, âçàèìîäåéñòâèå âîçìîæíî, åñëè îäèí ñóáúåêò
ðûíêà áóäåò ãàðàíòèðîâàòü äðóãîìó íåêîòîðîå âîçíàãðàæäåíèå çà âðåìåííî ïðåäîñòàâëÿåìóþ ñóììó –
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó.

Â öåëîì ïî ýêîíîìèêå ñóáúåêòû ðûíêà ñ èçáûòî÷íûìè ñáåðåæåíèÿìè – ó íèõ ñáåðåæåíèÿ
ïðåâûøàþò èíâåñòèöèè – ïðåäîñòàâëÿþò êàïèòàë ñóáúåêòàì ðûíêà ñ íåäîñòàòî÷íûìè ñáåðåæå-
íèÿìè – ó íèõ îáúåìû ïðåäïîëàãàåìûõ íåîáõîäèìûõ èíâåñòèöèé â ðåàëüíûå àêòèâû ïðåâûøàþò
ñáåðåæåíèÿ. Ýòîò îáìåí êàïèòàëàìè ñîâåðøàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ – öåííûõ
áóìàã.

Ïðè îáìåíå ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïîÿâëÿþòñÿ ïîñðåäíèêè, ôóíêöèÿ
êîòîðûõ ïðîÿâëÿåòñÿ â îáåñïå÷åíèè çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè ìåæäó ñóáúåêòàìè ðûíêà ñ íåäîñòàòêîì è ñ
èçáûòêîì êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå îáìåí êàïèòàëàìè ïðîèñõîäèò ñ ìåíüøèìè èçäåðæêàìè è äëÿ
ñóáúåêòîâ ðûíêà, è äëÿ ýêîíîìèêè â öåëîì. Âñòðå÷à êîíå÷íîãî èíâåñòîðà – ïðåäïðèÿòèÿ è êîíå÷íîãî
âëàäåëüöà èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ ïðîèñõîäèò íà îñíîâå ïðèíöèïà íàèìåíüøèõ çàòðàò. Èíòåðåñ
ïîñðåäíèêîâ âûðàæàåòñÿ â âîçíàãðàæäåíèè çà ñâîè óñëóãè â âèäå «ïðîöåíòà íà ïðîöåíò»,
âûïëà÷èâàåìûé ñòîðîíàìè ñäåëêè.

Ïîñðåäíèêàìè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ÿâëÿþòñÿ: áèðæè, áðîêåðû, äèëåðû, âíåáèðæåâûå òîðãîâûå
ïëîùàäêè, èíâåñòèöèîííûå áàíêè è ôîíäû, ôèíàíñîâûå êîìïàíèè, äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû.

Òàêèì îáðàçîì, íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â ýêîíîìèêå – ðàñïðåäåëåíèå íàêîïëåíèé íà
èíâåñòèöèè ìåæäó êîíå÷íûìè èõ ïîòðåáèòåëÿìè.

Ëó÷øàÿ ýôôåêòèâíîñòü äâèæåíèÿ ïîòîêà ñáåðåæåíèé â ýêîíîìèêå îáåñïå÷èâàåòñÿ ñóùåñòâî-
âàíèåì ïåðâè÷íîãî è âòîðè÷íîãî ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ïåðâè÷íûé ðûíîê – ýòî ñîâîêóïíîñòü
ñóìì ñäåëîê êóïëè-ïðîäàæè ïåðâè÷íûõ âûïóñêîâ – ýìèññèé àêöèé è îáëèãàöèé ïðîèçâîäñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèé â åäèíèöó âðåìåíè. Ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ñàìè ïðîäàâàòü âïåðâûå âûïóùåííûå öåííûå
áóìàãè (ýìèòèðîâàííûå) ëèáî äåëàòü ýòî ñ ïîìîùüþ ïîñðåäíèêîâ – èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ è ôîíäîâ,
ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ñðåäñòâà–ñáåðåæåíèÿ äâèæóòñÿ îò èõ âëàäåëüöåâ ê
êîíå÷íûì ïîëüçîâàòåëÿì.

Âòîðè÷íûé ðûíîê – ýòî êîãäà ñâîáîäíî ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ óæå ðàçìåùåííûå, âûïóùåííûå
öåííûå áóìàãè, ýòî ñîâîêóïíîñòü ñóìì ñäåëîê ïåðåïðîäàæè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà áèðæàõ è èíûõ
òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ â åäèíèöó âðåìåíè. Ñóùåñòâîâàíèåì âòîðè÷íîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã
äîñòèãàåòñÿ ëèêâèäíîñòü âûïóùåííûõ ïðåäïðèÿòèÿìè àêöèé è îáëèãàöèé, ÷òî îçíà÷àåò: åñëè â
áóäóùåì ïîêóïàòåëþ àêöèé è îáëèãàöèé ïîòðåáóåòñÿ ïðîäàòü öåííóþ áóìàãó, ó íåãî áóäåò âîç-
ìîæíîñòü (íî íå áåçóñëîâíîñòü) ñäåëàòü ýòî ÷åðåç áèðæó èëè èíûì ñïîñîáîì. Íàëè÷èå âòîðè÷íîãî
ðûíêà öåííûõ áóìàã óêðåïëÿåò, òàêèì îáðàçîì, ïåðâè÷íûé ðûíîê ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è ñïîñîáñòâóåò
ýêîíîìèè èçäåðæåê äâèæåíèÿ ïîòîêà ñáåðåæåíèé â ýêîíîìèêå.

Ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ýêîíîìè÷åñêèå âîçìîæíîñòè èíâåñòîðîâ îïðåäåëÿþò âûáîð
èíâåñòîðàìè èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè. Ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå â êà÷åñòâå ñòðàòåãèè
îïåðàöèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå îáëàäàåò ðÿäîì îñîáåííîñòåé è ïðåèìóùåñòâ ïåðåä ïðî÷èìè
ñïîñîáàìè âëîæåíèÿ êàïèòàëà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Ïîä èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ñ ïîçèöèé ðûíêà ïîíèìàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ ñîâîêóïíîñòü öåííûõ
áóìàã, ïðèíàäëåæàùèõ ôèçè÷åñêîìó èëè þðèäè÷åñêîìó ëèöó ëèáî þðèäè÷åñêèì èëè ôèçè÷åñêèì
ëèöàì íà ïðàâàõ äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, âûñòóïàþùàÿ êàê öåëîñòíûé îáúåêò ðûíî÷íîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
è óïðàâëåíèÿ. Íà ðàçâèòîì ôîíäîâîì ðûíêå ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã – ýòî ñàìîñòîÿòåëüíûé ïðîäóêò,
è èìåííî åãî ïðîäàæà öåëèêîì èëè äîëÿìè óäîâëåòâîðÿåò ïîòðåáíîñòè èíâåñòîðîâ ïðè îñóùåñòâëåíèè
âëîæåíèé ñðåäñòâ íà ôîíäîâîì ðûíêå. Îáû÷íî íà ðûíêå ïðîäàåòñÿ íåêîå èíâåñòèöèîííîå êà÷åñòâî
â âèäå ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñ çàäàííûì ñîîòíîøåíèåì «äîõîäíîñòü/ðèñê», êîòîðîå â ïðîöåññå
óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ìîæåò áûòü óëó÷øåíî. Ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü, ïëàíèðîâàòü, êîíòðîëèðîâàòü êîíå÷íûå ðåçóëüòàòû èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè â ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ ôèíàíñîâîãî è ôîíäîâîãî ðûíêîâ.
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Âñå âëîæåíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, íàðÿäó ñ ëþáûìè äðóãèìè îïåðàöèÿìè ñ êàïèòàëîì èëè íà
èíûõ ðûíêàõ, äåëàþòñÿ â ðàñ÷åòå íà ïðåäïîëàãàåìûé è îæèäàåìûé â áóäóùåì äîõîä. Òàê êàê âëîæåíèÿ
îñóùåñòâëÿþòñÿ â óñëîâèÿõ íåêîòîðîé íåîïðåäåëåííîñòè, òî ëþáîìó âëîæåíèþ â ôèíàíñîâûå àêòèâû
ñîïóòñòâóåò ðèñê, êàê, âïðî÷åì, è ëþáîìó äðóãîìó áèçíåñ-ïðîöåññó. Îáîðîòíîé ñòîðîíîé îæèäàåìîé
äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé âñåãäà ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíûé ðèñê åå íå ïîëó÷èòü.

Ðèñê íà ôèíàíñîâîì ðûíêå – ýòî âåðîÿòíîñòü íåïîëó÷åíèÿ îæèäàåìîãî äîõîäà îò âëîæåíèé â
öåííûå áóìàãè: è íè î ÷åì äðóãîì ðå÷ü íå èäåò – òîëüêî î âåëè÷èíå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè. Ïðè
ýòîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, ôàêòè÷åñêîå ïðåâûøåíèå äîõîäà íàä îæèäàåìûì òàêæå îòíîñèòñÿ ê ïîíÿòèþ
ðèñêà, à ñ äðóãîé – ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü íåïîëó÷åíèÿ äîõîäà è ðèñê ïîòåðè âëîæåííûõ ñðåäñòâ.

Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ôèðìû è ÷àñòíûå àãåíòû ðûíêà ïîäâåðæåíû âîçäåéñòâèþ îáùèõ äëÿ âñåõ
èñòî÷íèêîâ ðèñêà, è ñàìàÿ øèðîêàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ (ðàçíîîáðàçèå âûáîðà âëîæåíèé) íå èçáàâëÿåò
îò ðèñêà ïîëíîñòüþ. Êðîìå òîãî, ðèñêè íåïîñòîÿííû âî âðåìåíè. Íà íèõ âëèÿþò êîëåáàíèÿ äåëîâîãî
öèêëà, èçìåíåíèÿ íàëîãîâîé è äåíåæíîé ñèòóàöèé è äðóãèå ôàêòîðû. Ðèñê, îñòàþùèéñÿ ïîñëå
âûïîëíåíèÿ êîðïîðàòèâíûì èëè ÷àñòíûì èíâåñòîðîì äèâåðñèôèêàöèè ñâîèõ âëîæåíèé, íàçûâàåòñÿ
ðûíî÷íûì ðèñêîì äëÿ èíâåñòîðà. Åãî òàêæå íàçûâàþò íåäèâåðñèôèöèðóåìûì ðèñêîì èëè ñèñòå-
ìàòè÷åñêèì ðûíî÷íûì ðèñêîì. Ðèñê, êîòîðûé ìîæíî óñòðàíèòü ïóòåì äèâåðñèôèêàöèè, íàçûâàþò
ñïåöèôè÷åñêèì äëÿ èíâåñòîðà ðèñêîì, åãî òàêæå èìåíóþò íåñèñòåìàòè÷åñêèì ðèñêîì èëè
äèâåðñèôèöèðóåìûì ðèñêîì.

Ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ èíâåñòèöèé â öåííûå áóìàãè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñóùåñòâóåò
ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíàÿ çàâèñèìîñòü: ÷åì âûøå îæèäàåìàÿ (ïðåäïîëàãàåìàÿ) äîõîäíîñòü àêòèâà,
òåì âûøå ðèñê, è íàîáîðîò, ÷åì âûøå ïðåäïîëàãàåìûé ðèñê àêòèâà, òåì âûøå êîìïåíñàöèÿ çà ðèñê
â âèäå ïîâûøåííîé äîõîäíîñòè. Èíñòðóìåíòû èíâåñòèðîâàíèÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ ðàçëè÷íûì óðîâíåì
ðèñêà è äîõîäíîñòè. Òàê, íàïðèìåð, îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ êîíñåðâàòèâíûì, ìàëîðèñêîâûì èíñòðó-
ìåíòîì ñ íåâûñîêîé äîõîäíîñòüþ. Âëîæåíèÿ â àêöèè õàðàêòåðèçóþòñÿ, êàê ïðàâèëî, äîõîäíîñòüþ, â
íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàþùåé äîõîäíîñòü ïî îáëèãàöèÿì, íî îíè ñîïðÿæåíû ñ ïîâûøåííûì óðîâíåì
ðèñêà. Ïîýòîìó íà ôèíàíñîâîì ðûíêå äëÿ âëîæåíèé ñ áîëåå âûñîêèì ðèñêîì, ÷åì ñðåäíåðûíî÷íûé
ðèñê, ïðèñóòñòâóåò ïðåìèÿ çà ðèñê – äîïîëíèòåëüíàÿ ïðèáûëüíîñòü, ðàäè êîòîðîé èíâåñòîð ñîãëàñèòñÿ
íà áîëåå ðèñêîâàííîå âëîæåíèå.

7.2. Инструменты рынка ценных бумаг
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ÃÊ ÐÔ öåííîé áóìàãîé ÿâëÿåòñÿ äîêóìåíò, óäîñòîâåðÿþùèé ñ ñîáëþäåíèåì

óñòàíîâëåííîé ôîðìû è îáÿçàòåëüíûõ ðåêâèçèòîâ èìóùåñòâåííûå ïðàâà, îñóùåñòâëåíèå èëè ïåðåäà÷à
êîòîðûõ âîçìîæíû òîëüêî ïðè åãî ïðåäúÿâëåíèè.

Ñóùåñòâóþùèå â ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ïðàêòèêå öåííûå áóìàãè äåëÿòñÿ íà äâà áîëüøèõ êëàññà:
• îñíîâíûå öåííûå áóìàãè;
• ïðîèçâîäíûå öåííûå áóìàãè.

Îñíîâíûå öåííûå áóìàãè – ýòî öåííûå áóìàãè, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæàò èìóùåñòâåííûå ïðàâà
íà êàêîé-ëèáî àêòèâ, îáû÷íî íà òîâàð, äåíüãè, êàïèòàë, èìóùåñòâî, ðàçëè÷íîãî ðîäà ðåñóðñû.

Îñíîâíûå öåííûå áóìàãè, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæíî ðàçáèòü íà äâå ïîäãðóïïû: ïåðâè÷íûå è
âòîðè÷íûå öåííûå áóìàãè.

Ïåðâè÷íûå öåííûå áóìàãè îñíîâàíû íà àêòèâàõ, â ÷èñëî êîòîðûõ íå âõîäÿò ñàìè öåííûå áóìàãè.
Ýòî, íàïðèìåð, àêöèè, îáëèãàöèè, âåêñåëÿ, çàêëàäíûå è äð.

Âòîðè÷íûå öåííûå áóìàãè – ýòî öåííûå áóìàãè, âûïóñêàåìûå íà îñíîâå ïåðâè÷íûõ öåííûõ áóìàã;
ýòî öåííûå áóìàãè íà ñàìè öåííûå áóìàãè: âàððàíòû íà öåííûå áóìàãè, äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè
è äð.

Ïðîèçâîäíàÿ öåííàÿ áóìàãà – ýòî áåçäîêóìåíòàðíàÿ ôîðìà âûðàæåíèÿ èìóùåñòâåííîãî ïðàâà
(îáÿçàòåëüñòâà), âîçíèêàþùåãî â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì öåíû ëåæàùåãî â îñíîâå äàííîé öåííîé áóìàãè
áèðæåâîãî àêòèâà, ò.å. öåííàÿ áóìàãà íà êàêîé-ëèáî öåíîâîé àêòèâ. Ê ïðîèçâîäíûì öåííûì áóìàãàì
îòíîñÿòñÿ: ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû (òîâàðíûå, âàëþòíûå, ïðîöåíòíûå, èíäåêñíûå è äð.) è ñâîáîäíî
îáðàùàþùèåñÿ îïöèîíû.

Îñíîâíûìè âèäàìè öåííûõ áóìàã ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ ýêîíîìè÷åñêîé ñóùíîñòè ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå.
Àêöèÿ – ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâà åå äåðæàòåëÿ (àêöèîíåðà) íà ïîëó÷åíèå

÷àñòè ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â âèäå äèâèäåíäîâ, íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè è íà ÷àñòü
èìóùåñòâà, îñòàþùåãîñÿ ïîñëå åãî ëèêâèäàöèè.
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Àêöèÿ îáëàäàåò ñëåäóþùèìè ñâîéñòâàìè:
• àêöèÿ – ýòî òèòóë ñîáñòâåííîñòè, ò.å. äåðæàòåëü àêöèè ÿâëÿåòñÿ ñîâëàäåëüöåì àêöèîíåðíîãî

îáùåñòâà ñ âûòåêàþùèìè èç ýòîãî ïðàâàìè;
• îíà íå èìååò ñðîêà ñóùåñòâîâàíèÿ, ò.å. ïðàâà äåðæàòåëÿ àêöèè ñîõðàíÿþòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà

ñóùåñòâóåò àêöèîíåðíîå îáùåñòâî;
• äëÿ íåå õàðàêòåðíà îãðàíè÷åííàÿ îòâåòñòâåííîñòü, òàê êàê àêöèîíåð íå îòâå÷àåò ïî

îáÿçàòåëüñòâàì àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà;
• äëÿ àêöèè õàðàêòåðíà íåäåëèìîñòü, ò.å. ñîâìåñòíîå âëàäåíèå àêöèé íå ñâÿçàíî ñ äåëåíèåì

ïðàâ ìåæäó ñîáñòâåííèêàìè, âñå îíè âûñòóïàþò êàê îäíî ëèöî;
• àêöèè ìîãóò ðàñùåïëÿòüñÿ è êîíñîëèäèðîâàòüñÿ.

Àêöèè ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü:
1) â çàâèñèìîñòè îò ïîðÿäêà âëàäåíèÿ àêöèè: èìåííûå è íà ïðåäúÿâèòåëÿ;
2) â çàâèñèìîñòè îò îáúåìà ïðàâ: îáûêíîâåííûå è ïðèâèëåãèðîâàííûå (ïðåôåðåíöèàëüíûå).

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè äåëÿòñÿ íà êóìóëÿòèâíûå è êîíâåðòèðóåìûå.
Ñåðòèôèêàòû íà àêöèè – äîêóìåíòû, êîòîðûå óäîñòîâåðÿþò ðàçìåð ñîáñòâåííîñòè àêöèîíåðà.

Ïîêóïàÿ àêöèè, àêöèîíåð äîëæåí ïîëó÷èòü íà íèõ ñåðòèôèêàò.
Îáëèãàöèÿ – ýòî ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâî åå äåðæàòåëÿ íà ïîëó÷åíèå îò

ýìèòåíòà îáëèãàöèè â ïðåäóñìîòðåííûé åþ ñðîê åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè è çàôèêñèðîâàííîãî â
íåé ïðîöåíòà îò ýòîé ñòîèìîñòè èëè èíîãî èìóùåñòâåííîãî ýêâèâàëåíòà.

Îáëèãàöèþ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê:
• äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî ýìèòåíòà;
• èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàñõîäîâ áþäæåòîâ, ïðåâûøàþùèõ äîõîäû;
• èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ;
• ôîðìó ñáåðåæåíèé ñðåäñòâ ãðàæäàí è îðãàíèçàöèé è ïîëó÷åíèÿ èìè äîõîäà.

Îñíîâûâàÿñü íà ðàçëè÷íûõ îòëè÷èòåëüíûõ ïðèçíàêàõ îáëèãàöèé, èõ ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî
íåñêîëüêèì ïðèçíàêàì:

1. Â çàâèñèìîñòè îò ýìèòåíòà ðàçëè÷àþò îáëèãàöèè:
• ãîñóäàðñòâåííûå;
• ìóíèöèïàëüíûå;
• êîðïîðàöèé;
• èíîñòðàííûå.

2. Â çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ, íà êîòîðûå âûïóñêàåòñÿ çàéì, âûäåëÿþò äâå áîëüøèå ãðóïïû:
• îáëèãàöèè ñ íåêîòîðîé îãîâîðåííîé äàòîé:

– êðàòêîñðî÷íûå;
– ñðåäíåñðî÷íûå;
– äîëãîñðî÷íûå;

• îáëèãàöèè áåç ôèêñèðîâàííîãî ñðîêà ïîãàøåíèÿ.
3. Â çàâèñèìîñòè îò ïîðÿäêà âëàäåíèÿ îáëèãàöèè ìîãóò áûòü:

• èìåííûå;
• íà ïðåäúÿâèòåëÿ.

4. Ïî õàðàêòåðó îáðàùåíèÿ îáëèãàöèè áûâàþò:
• íåêîíâåðòèðóåìûå;
• êîíâåðòèðóåìûå, ïðåäîñòàâëÿþùèå åå âëàäåëüöó ïðàâî îáìåíèâàòü èõ íà àêöèè òîãî æå

ýìèòåíòà.
Âåêñåëü – ýòî áåçóñëîâíîå ïèñüìåííîå äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî ñòðîãî óñòàíîâëåííîé çàêîíîì

ôîðìû, äàþùåå åå âëàäåëüöó (âåêñåëåäàòåëþ) áåññïîðíîå ïðàâî ïî íàñòóïëåíèè ñðîêà òðåáîâàòü îò
äîëæíèêà óïëàòû îáîçíà÷åííîé â âåêñåëå äåíåæíîé ñóììû.

Çàêîí ðàçëè÷àåò äâà îñíîâíûõ âèäà âåêñåëåé: ïðîñòûå è ïåðåâîäíûå.
Ïðîñòîé âåêñåëü (ñîëî-âåêñåëü) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïèñüìåííûé äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé ïðîñòîå è

íè÷åì íå îáóñëîâëåííîå îáÿçàòåëüñòâî âåêñåëåäàòåëÿ (äîëæíèêà) óïëàòèòü îïðåäåëåííóþ ñóììó
äåíåã â îïðåäåëåííûé ñðîê è â îïðåäåëåííîì ìåñòå ïîëó÷àòåëþ ñðåäñòâ èëè åãî ïðèêàçó.

Ïåðåâîäíîé âåêñåëü (òðàòòà) – ýòî ïèñüìåííûé äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé áåçóñëîâíûé ïðèêàç
âåêñåëåäàòåëÿ (êðåäèòîðà) ïëàòåëüùèêó îá óïëàòå óêàçàííîé â âåêñåëå äåíåæíîé ñóììû òðåòüåìó
ëèöó èëè åãî ïðèêàçó.

Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðîñòûå è ïåðåâîäíûå âåêñåëÿ äåëÿòñÿ íà ïðîöåíòíûå è äèñêîíòíûå.
Ïðîöåíòíûå âåêñåëÿ – ýòî âåêñåëÿ, íà âåêñåëüíóþ ñóììó êîòîðûõ íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû.
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Äèñêîíòíûå âåêñåëÿ – ýòî âåêñåëÿ, êîòîðûå âûïèñûâàþòñÿ è ïðîäàþòñÿ ñ äèñêîíòîì (ñêèäêîé).
Êðîìå âûøåíàçâàííûõ îñíîâíûõ ïåðâè÷íûõ öåííûõ áóìàã ðàçëè÷àþò åùå è òàêèå, êàê áàíêîâñêèé

ñåðòèôèêàò î äåïîçèòíîì èëè ñáåðåãàòåëüíîì âêëàäå, ÷åê, êîíîñàìåíò. Ê âòîðè÷íûì öåííûì áóìàãàì
ìîæíî îòíåñòè âàððàíòû. Ïðèìåðîì ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã ñëóæàò îïöèîíû è ôüþ÷åðñû.

7.3. Инвестиционные качества ценных бумаг и их оценка
Ïðè îöåíêå ñòåïåíè èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà òùàòåëüíî èçó÷àþòñÿ òàêèå èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà

öåííûõ áóìàã, êàê íàäåæíîñòü, ëèêâèäíîñòü è äîõîäíîñòü. Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ äåëîâûì
êà÷åñòâàì, ðåïóòàöèè ýìèòåíòà, åãî ñïåöèàëèçàöèè è ïåðñïåêòèâíîñòè áèçíåñà, êîòîðûì îí
çàíèìàåòñÿ.

Âàæíûì ìåòîäîì îöåíêè ôèíàíñîâîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñíûé àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ, äèàãíîñòèêà åãî ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ
áîëüøîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èë ýêñïðåññ-àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Åãî öåëü –
îöåíèòü â öåëîì ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå è äèíàìèêó, òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå îöåíèâàþò íà îñíîâå áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ è îò÷åòà î ôèíàíñîâûõ
ðåçóëüòàòàõ è èõ èñïîëüçîâàíèè. Ïðåæäå âñåãî îáðàùàþò âíèìàíèå íà ðàçìåùåíèå è èñïîëüçîâàíèå
ñðåäñòâ (àêòèâîâ), èñòî÷íèêè èõ ôîðìèðîâàíèÿ (ñîáñòâåííûé êàïèòàë è îáÿçàòåëüñòâà, ò.å. ïàññèâû).
Îäíàêî áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü îòðàæàåò ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ òîëüêî íà
ôàêòè÷åñêóþ äàòó åå ñîñòàâëåíèÿ, íî íå ïîçâîëÿåò ïðåäñòàâèòü ïîëíóþ êàðòèíó óñëîâèé, ôàêòîðîâ
è ïðè÷èí, îáóñëîâèâøèõ ýòî ñîñòîÿíèå. Ïîýòîìó äëÿ óòî÷íåíèÿ ðåàëüíîãî ïîëîæåíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ
èñïîëüçóþò ôàêòîðíûé àíàëèç, èññëåäóþò ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Øèðîêî
ïðèìåíÿåòñÿ ìîäåëèðîâàíèå.

Êàæäûé ñïåöèàëèñò ìîæåò âûïîëíèòü ýêñïåðòíóþ îöåíêó ôèíàíñîâîãî ðèñêà ïðåäïðèÿòèÿ è íà
îñíîâå îáùåðàñïðîñòðàíåííûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòè, îáîðà÷èâàåìîñòè
ôîíäîâ, ôîíäîîòäà÷è, çàòðàò íà ðóáëü ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã). Îáùàÿ îöåíêà
ôèíàíñîâîãî ðèñêà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà âîçìîæíà íà îñíîâå àíàëèçà êîýôôèöèåíòîâ òåêóùåé
ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Ýòîò àíàëèç áàçèðóåòñÿ íà ïåðâè÷íîé îò÷åòíîñòè – áàëàíñå
ïðåäïðèÿòèÿ è ñïðàâêàõ ê íåìó.

Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ öåëåñîîáðàçíî âûïîëíÿòü ôàêòîðíûé àíàëèç ðèñêà âëîæåíèé â öåííûå
áóìàãè. Íåîáõîäèìî îñóùåñòâëÿòü òàêæå îöåíêó ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé îòäåëüíûõ âèäîâ öåííûõ
áóìàã.

Îáëèãàöèè îáåñïå÷èâàþò ñîõðàííîñòü ñáåðåæåíèé è ôèêñèðîâàííûé äîõîä è ïîýòîìó ïðåä-
ñòàâëÿþò èíòåðåñ äëÿ îñòîðîæíûõ èíâåñòîðîâ, ñòðåìÿùèõñÿ ñîõðàíèòü ñâîé êàïèòàë è ïîëó÷àòü íà
íåãî ïóñòü íåáîëüøîé, íî ãàðàíòèðîâàííûé äîõîä. Àêöèè ïðè áëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå
ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû ïî êóðñîâîé öåíå, â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûøàþùåé öåíó èõ ïðèîáðåòåíèÿ.
Îäíàêî ïðè óõóäøåíèè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïàäàåò íå òîëüêî êóðñ àêöèé,
íî è ñîêðàùàåòñÿ èëè ñâîäèòñÿ ê íóëþ ðàçìåð äèâèäåíäîâ ïî íèì. Àêöèè ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ
èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ èäòè íà ðèñê, ñûãðàòü íà êóðñîâîé ðàçíèöå öåíû ïîêóïêè è ïðîäàæè áóìàã.
Äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè – íàèáîëåå íàäåæíîå ñðåäñòâî ñîõðàíåíèÿ êàïèòàëà
èç-çà êðàòêîñðî÷íîñòè çàéìà è äîñòàòî÷íî âûñîêèõ ïðîöåíòîâ ïî íåìó.

Àíàëèç öåííûõ áóìàã âûäåëÿåòñÿ îòäåëüíîé äèñöèïëèíîé. Â ðàìêàõ ýòîé äèñöèïëèíû ïîÿâèëîñü
íåìàëî øêîë, ïðèìåíÿþùèõ ðàçëè÷íûå ïîäõîäû.

Íàèáîëåå ïðåäñòàâèòåëüíûìè èç øêîë ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:
1. Ôóíäàìåíòàëüíàÿ øêîëà àíàëèçà. Ñòîðîííèêè ýòîé øêîëû ñòàâÿò âî ãëàâó óãëà äîñêîíàëüíîå

èçó÷åíèå áàëàíñîâ, îò÷åòîâ î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è äðóãîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ïóáëèêóåìîé
êîðïîðàöèåé. Îíè òùàòåëüíî èçó÷àþò ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, àíàëèçèðóþò
ñîñòîÿíèå ðûíêîâ, íà êîòîðûå äàííàÿ êîìïàíèÿ âûõîäèò ñî ñâîåé ïðîäóêöèåé. Ïðîãíîçèðóÿ íà ýòîé
îñíîâå ñîñòîÿíèå äåë â ôèðìå, àíàëèòèêè äåëàþò âûâîäû: çàíèæåíà èëè çàâûøåíà öåíà àêöèé äàííîé
êîìïàíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ äåéñòâèòåëüíîé ñòîèìîñòüþ. Öåëü äàííîãî àíàëèçà – âûÿâèòü «íåäî-
îöåíåííûå» öåííûå áóìàãè.

2. Øêîëà òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà. Ñòîðîííèêè ýòîé øêîëû èñõîäÿò èç òîãî, ÷òî â áèðæåâûõ êóðñàõ
óæå îòðàæåíû âñå ñâåäåíèÿ, êîòîðûå ëèøü âïîñëåäñòâèè ïóáëèêóþòñÿ â îò÷åòàõ ôèðì è ñòàíîâÿòñÿ
îáúåêòîì ïî ñóùåñòâó óòðàòèâøåãî ñìûñë ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà. Ãëàâíûì îáúåêòîì èõ èçó÷åíèÿ
ÿâëÿåòñÿ àíàëèç ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ öåííûõ áóìàã. Îíè ïûòàþòñÿ óñòàíîâèòü íå öåííîñòü áóìàãè
îïðåäåëåííîé êîðïîðàöèè, à îáùèå òåíäåíöèè íà ðûíêå è, èñõîäÿ èç ýòîãî, ðåêîìåíäóþò ïðèíÿòèå
òîãî èëè èíîãî èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ.
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Îñóùåñòâëÿÿ ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè, äåðæàòåëü öåííûõ áóìàã ïðåñëåäóåò îäíó öåëü – ïîëó÷èòü
äîõîä, ïðèóìíîæèòü êàïèòàë èëè õîòÿ áû ñîõðàíèòü åãî íà ïðåæíåì óðîâíå, ÷òî îñîáåííî àêòóàëüíî
â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè. Èíâåñòèðóÿ ñáåðåæåíèÿ, ïîêóïàòåëü ôèíàíñîâîãî àêòèâà îòêàçûâàåòñÿ îò êàêîé-
òî ÷àñòè ìàòåðèàëüíûõ áëàã â íàäåæäå óêðåïèòü ñâîå áëàãîïîëó÷èå â áóäóùåì. Â òî æå âðåìÿ âñåãäà
ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ýìèòåíò íå ñìîæåò âûêóïèòü îáëèãàöèè, êîãäà ïîäîéäåò ñðîê
ïîãàøåíèÿ çàéìà, à àêöèîíåðíîå îáùåñòâî îáàíêðîòèòñÿ èëè íå ñìîæåò âûïëàòèòü äèâèäåíäû ïî
àêöèÿì. Âàæíåéøåå ïðàâèëî èíâåñòèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðèáûëü îò âëîæåíèé â öåííûå
áóìàãè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíà ðèñêó, íà êîòîðûé ãîòîâ èäòè èíâåñòîð.

Èçâåñòíû ðàçëè÷íûå âèäû äîõîäíîñòè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, ñâÿçàííûå ìåæäó ñîáîé íåñëîæíûìè
àëãîðèòìàìè, ïðè÷åì ëþáîé ïîêàçàòåëü äîõîäíîñòè ìîæíî ðàññ÷èòàòü â äâóõ îöåíêàõ: ôàêòè÷åñêîé,
êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì íà îñíîâå ñòàòèñòèêî-ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ
è èñïîëüçóåòñÿ â ïîðòôåëüíîì àíàëèçå; è îæèäàåìîé, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ïðîãíîçíûì äàííûì
íà îñíîâå äèñêîíòíûõ ìåòîäîâ è èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î ïîêóïêå/ïðîäàæå äàííîãî
àêòèâà.

Ìîäåëè îöåíêè àêöèé è îáëèãàöèé ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü îæèäàåìóþ ñòîèìîñòü, èëè òåêóùóþ
ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã. Öåíà ëþáîãî ôèíàíñîâîãî àêòèâà âñåãäà ðàâíà ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè âñåõ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ñîçäàâàåìûõ äàííûì àêòèâîì.

Òàê, â ñëó÷àå îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì ñîçäàåòñÿ òîëüêî îäèí áóäóùèé äåíåæíûé ïîòîê,
ðàâíûé åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü òàêîé îáëèãàöèè (åå òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ
öåíà) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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ãäå Ð0 – òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè;
Ì – íîìèíàë îáëèãàöèè;
d – ñòàâêà äèñêîíòà, ò.å. íåîáõîäèìûé äëÿ èíâåñòîðà ãîäîâîé óðîâåíü äîõîäà íà îáëèãàöèè;
n – ÷èñëî ëåò äî ñðîêà ïîãàøåíèÿ.

Íî áîëüøàÿ ÷àñòü îáëèãàöèé – ýòî êóïîííûå îáëèãàöèè. Ïî íèì îáû÷íî ðàç â ãîä ïðîèçâîäÿòñÿ
êóïîííûå âûïëàòû, à â ñðîê ïîãàøåíèÿ îíè ãàñÿòñÿ ïî íîìèíàëó. Òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà òàêèõ
îáëèãàöèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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ãäå Ñ – åæåãîäíûé ïëàòåæ (ïðîöåíò), êîòîðûé ðàâåí ïðîèçâåäåíèþ íîìèíàëà îáëèãàöèè (Ì) íà
êóïîííóþ ñòàâêó (ÑR):

C M CR= × .
Åñëè êóïîííûå âûïëàòû ïî îáëèãàöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ÷àùå, ÷åì îäèí ðàç â ãîä – (m) ðàç â ãîäó,

òî òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà òàêèõ îáëèãàöèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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Äëÿ áåññðî÷íûõ êóïîííûõ îáëèãàöèé – êîíñîëåé (íå èìåþùèõ ñðîêà ïîãàøåíèÿ) – òåêóùàÿ
ðûíî÷íàÿ öåíà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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Âîçìîæíî, íàèáîëåå øèðîêî ïðèìåíÿåìûì ïîêàçàòåëåì â îòíîøåíèè îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ ñòàâêà
îáùåãî äîõîäà ïî îáëèãàöèè íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ yield to maturity, (YTM), åå òàêæå íàçûâàþò
âíóòðåííåé ñòàâêîé äîõîäíîñòè ïðè ïîãàøåíèè. YTM – ýòî ñòàâêà äèñêîíòà, êîòîðàÿ ñîîòíîñèò
çíà÷åíèÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè âñåõ áóäóùèõ âûïëàò ïî îáëèãàöèè è åå òåêóùóþ öåíó; äðóãèìè
ñëîâàìè, YTM – ýòî (d) â ôîðìóëàõ òåêóùèõ ðûíî÷íûõ öåí îáëèãàöèè. Ê ñîæàëåíèþ, âûðàçèòü (d) èç
áîëüøèíñòâà óðàâíåíèé òðóäíî. Ñóùåñòâóåò ôîðìóëà ïðèáëèçèòåëüíîãî äîõîäà íà ìîìåíò ïîãàøåíèÿ,
êîòîðàÿ èìååò ñëåäóþùèé âèä:
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ãäå n – ÷èñëî ëåò, îñòàâøèõñÿ äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè.
Äëÿ îòçûâíûõ îáëèãàöèé ïîìèìî ïîêàçàòåëÿ YTM ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïîêàçàòåëü äîõîäíîñòè

äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ yield to call (YTC):
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ãäå Ð – öåíà âûêóïà (äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ).
Â ñëó÷àå àêöèé áóäóùèé äåíåæíûé ïîòîê ñîçäàåòñÿ äèâèäåíäíûìè âûïëàòàìè. Ïðèâåäåííàÿ

ñòîèìîñòü àêöèè (åå òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ìîäåëè Ãîðäîíà
(ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äèâèäåíäû âîçðàñòàþò ðàâíîìåðíî):

( )
1

0

D
P

d g
=

−
,

ãäå P0 – îæèäàåìàÿ ñòîèìîñòü àêöèè;
D1 – îæèäàåìûé äèâèäåíä â íàñòóïàþùåì ãîäó;
d – òðåáóåìàÿ íîðìà ïðèáûëè;
g – òåìï ïðèðîñòà äèâèäåíäîâ.

Îæèäàåìàÿ îáùàÿ äîõîäíîñòü àêöèè ðàâíà ñóììå îæèäàåìûõ çíà÷åíèé äèâèäåíäíîé äîõîäíîñòè
è êàïèòàëèçèðîâàííîé äîõîäíîñòè.

Ñòàòèñòèêî-ìàòåìàòè÷åñêèå ìåòîäû íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ î äîõîäíîñòè àêòèâîâ çà
ðÿä ïåðèîäîâ âðåìåíè ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü ôàêòè÷åñêèå îöåíêè òàêèõ èíâåñòèöèîííûõ êà÷åñòâ
öåííûõ áóìàã, êàê äîõîäíîñòü è ðèñê.

Äàííûå ìåòîäû ðàññìàòðèâàþò äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè êàê ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó, ïîä÷è-
íÿþùóþñÿ çàêîíó íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé. Íîðìàëüíîå âåðîÿòíîñòíîå ðàñïðå-
äåëåíèå õàðàêòåðèçóåòñÿ äâóìÿ ìîìåíòàìè (ñòàòèñòè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè): ìàòåìàòè÷åñêèì
îæèäàíèåì è ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì.

Òàê, äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ çíà÷åíèé äîõîäíîñòè çà
ðÿä ïåðèîäîâ âðåìåíè ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ:
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ãäå Ri – çíà÷åíèå äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè â ïåðèîä âðåìåíè i;
T – êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ âðåìåíè, êîëè÷åñòâî «íàáëþäåíèé» èëè ðàçìåð âûáîðêè.

Ðèñê öåííîé áóìàãè îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ çíà÷åíèé äîõîäíîñòè çà ðÿä ïåðèîäîâ
âðåìåíè ñ ïîìîùüþ ôîðìóëû ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ:
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Òî÷íîñòü (ñòàòèñòè÷åñêàÿ äîñòîâåðíîñòü) îöåíîê äîõîäíîñòè è ðèñêà öåííîé áóìàãè ïðÿìî
ïðîïîðöèîíàëüíî çàâèñèò îò ðàçìåðà âûáîðêè (Ò) (êîëè÷åñòâà íàáëþäàåìûõ äàííûõ î äîõîäíîñòè
öåííîé áóìàãè). ×åì áîëüøå âûáîðêà, òåì áîëåå òî÷íû ïîëó÷àåìûå îöåíêè, ïîñêîëüêó âëèÿíèå
ñëó÷àéíûõ êîëåáàíèé äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè â îòäåëüíûå ïåðèîäû âðåìåíè îêàçûâàþò ìåíüøåå
âëèÿíèå íà èòîãîâûé ðåçóëüòàò.

Òåîðèÿ ñòàòèñòèêè ïîêàçûâàåò, ÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîñòîâåðíûõ îöåíîê íåîáõîäèìî îò 60 äî 100
íàáëþäåíèé. Íà ïðàêòèêå òàêèå îöåíêè óäîáíî èñïîëüçîâàòü äëÿ öåííûõ áóìàã, êîòèðóåìûõ íà
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ôîíäîâûõ ðûíêàõ, â ñèëó äîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè î êîòèðîâêàõ öåííûõ áóìàã çà âåñü ïåðèîä èõ
òîðãîâ íà ðûíêå, ñ ëþáûì èíòåðâàëîì âðåìåíè (ìèíóòà, ÷àñ, äåíü, íåäåëÿ, ìåñÿö è ò.ä.).

Îöåíêîé ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ òàêæå çàíèìàþòñÿ ïðîôåññèîíàëüíûå êîìïàíèè, ÷àñòî
ïðåäîñòàâëÿþùèå ñâîè îöåíêè â âèäå ðåéòèíãîâ.

Ðåéòèíã öåííûõ áóìàã – ñèñòåìà óñëîâíûõ ïîêàçàòåëåé îöåíêè öåííûõ áóìàã ïî ñòåïåíè èõ
íàäåæíîñòè, ðàçðàáîòàííàÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè. Ðåéòèíãè èñïîëü-
çóþòñÿ èíâåñòîðàìè è àíàëèòèêàìè.

Ñ íà÷àëà 90-õ ãîäîâ îáëèãàöèÿì ïðèñâàèâàþòñÿ ðåéòèíãîâûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå îòðàæàþò
âåðîÿòíîñòü íåïîãàøåíèÿ äîëãà ýìèòåíòîì. Äâóìÿ êðóïíåéøèìè àãåíòñòâàìè ïî ðàíæèðîâàíèþ
îáëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ «Moody’s Investors Service» è «Standard & Poor’s» (S&P). Âàðèàíòû íàèìåíîâàíèé
ðåéòèíãîâ, ïðèñâàèâàåìûõ îáëèãàöèÿì ýòèìè àãåíòñòâàìè, ïðèâåäåíû â òàáë. 7.1, çäåñü ðåéòèíãè
êàòåãîðèé «ÀÀÀ», «ÀÀ», «À» è «ÂÂÂ» – ðåéòèíãè èíâåñòèöèîííîãî êëàññà, à ðåéòèíãè êàòåãîðèé
«ÂÂ», «Â», «ÑÑÑ», «ÑÑ» è «Ñ» – ðåéòèíãè, îáëàäàþùèå çíà÷èòåëüíûìè ñïåêóëÿòèâíûìè õàðàê-
òåðèñòèêàìè.

Ðèñê íåïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ñ òðåìÿ èëè äâóìÿ áóêâàìè À êðàéíå íèçîê – îíè áåçîïàñíû äëÿ
èíâåñòîðîâ. Îáëèãàöèè, ðåéòèíã êîòîðûõ èçìåðÿåòñÿ îäíîé áóêâîé À è òðåìÿ Â, äîñòàòî÷íî ñèëüíû
äëÿ òîãî, ÷òîáû îòíåñòè èõ ê áóìàãàì èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ, è ýòî ñàìûé íèçêèé âîçìîæíûé
ðåéòèíã äëÿ òåõ îáëèãàöèé, êîòîðûå ïî çàêîíó ðàçðåøåíî ïðèîáðåòàòü áàíêàì è äðóãèì èíñòè-
òóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì. Îáëèãàöèè ñ äâóìÿ Â è íèæå ÿâëÿþòñÿ ñïåêóëÿòèâíûìè.

Ðåéòèíãè öåííûõ áóìàã àãåíòñòâ îñóùåñòâëÿþòñÿ íà îñíîâàíèè àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ
êîìïàíèè è åå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Äîïîëíèòåëüíî àãåíòñòâî «Moody’s» èñïîëüçóåò çíàêè «1», «2»
è «3» äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ðåéòèíãà âíóòðè êàòåãîðèè: êàòåãîðèÿ Aaa1 ÿâëÿåòñÿ íàèâûñøåé.

Ààà ÀÀÀ Î÷åíü âûñîêàÿ ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà; ñàìûé âûñîêèé ðåéòèíã

Àà ÀÀ Âûñîêàÿ ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà

À À Óìåðåííî âûñîêàÿ ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà, îäíàêî áîëüøàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê âîçäåéñòâèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîì-
ìåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ

Âàà ÂÂÂ Äîñòàòî÷íàÿ ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà,
îäíàêî áîëåå âûñîêàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê âîçäåéñòâèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîììåð-
÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ

Âà ÂÂ Âíå îïàñíîñòè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, îäíàêî áîëåå âûñîêàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê âîç-
äåéñòâèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ

Â Â Áîëåå âûñîêàÿ óÿçâèìîñòü ïðè íàëè÷èè íåáëàãîïðèÿòíûõ êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêî-
íîìè÷åñêèõ óñëîâèé, îäíàêî â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååòñÿ âîçìîæíîñòü èñïîëíåíèÿ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ â ñðîê è â ïîëíîì îáúåìå

Ñàà ÑÑÑ Íà äàííûé ìîìåíò ñóùåñòâóåò ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü íåâûïîëíåíèÿ ýìèòåíòîì ñâîèõ
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ; ñâîåâðåìåííîå âûïîëíåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè çàâèñèò îò áëàãîïðèÿòíûõ êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé

Ñà ÑÑ Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûñîêàÿ âåðîÿòíîñòü íåâûïîëíåíèÿ ýìèòåíòîì ñâîèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ

Ñ Ñ Â îòíîøåíèè ýìèòåíòà âîçáóæäåíà ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà èëè ïðåäïðèíÿòî àíàëîãè÷íîå äåé-
ñòâèå, íî ïëàòåæè èëè âûïîëíåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðîäîëæàþòñÿ

– SD Âûáîðî÷íûé äåôîëò ïî äàííîìó äîëãîâîìó îáÿçàòåëüñòâó ïðè ïðîäîëæåíèè ñâîåâðåìåííûõ è
ïîëíûõ âûïëàò ïî äðóãèì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì

– D Äåôîëò ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì

Òàáëèöà 7.1
Ñðàâíåíèå ðåéòèíãîâ îáëèãàöèé

Õàðàêòåðèñòèêà îáëèãàöèé«S&P»«Moody’s»

Ðåéòèíã îáëèãàöèé âàæåí è ýìèòåíòàì, è çàåìùèêàì. Ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà âûðàæàåò ñâÿçàííûé ñ
öåííîé áóìàãîé ðèñê, à ñëåäîâàòåëüíî, è äîõîäíîñòü. Áîëüøèíñòâî îáëèãàöèé ïðèîáðåòàåòñÿ
ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè, êîòîðûå íå èìåþò ïðàâà ïðèîáðåòàòü îáëèãàöèè ñ ðåéòèíãîì íèæå
èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ. Òàêèì îáðàçîì, åñëè îöåíêà îáëèãàöèé íåêîòîðîé ôèðìû íèæå «ÂÂÂ», òî
òîãäà áóäåò òðóäíî ðàçìåñòèòü íîâûå îáëèãàöèè, ïîñêîëüêó ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû íå áóäóò èìåòü
ïðàâî êóïèòü ýòè öåííûå áóìàãè.
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Ðåéòèíãè àãåíòñòâà Standard & Poor’s, ïðèñâàèâàåìûå îáûêíîâåííûì àêöèÿì:
• âûñøèé óðîâåíü: A+;
• ñðåäíèé óðîâåíü: A, A-, B+;
• íèçêèé óðîâåíü: B, B-;
• ñàìûé íèçêèé: C;
• êîìïàíèÿ ðåîðãàíèçóåòñÿ: D.

Õîòÿ ïðèñâàèâàåìûå ðåéòèíãîâûå îöåíêè ñóáúåêòèâíû, îíè îñíîâàíû êàê íà êà÷åñòâåííûõ
õàðàêòåðèñòèêàõ (íàïðèìåð êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ), òàê è íà êîëè÷åñòâåííûõ ôàêòîðàõ (íàïðèìåð
ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ ýìèòåíòà, êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ ê óïëàòå
äîõîäàìè êîìïàíèè è ò.ä.). Â òåîðèè è ïðàêòèêå ðûíêà öåííûõ áóìàã íå ñóùåñòâóåò ñïåöèàëüíîé
ôîðìóëû äëÿ âû÷èñëåíèÿ ðåéòèíãà ôèðìû, äëÿ ýòîãî ó÷èòûâàþòñÿ ìíîãèå ôàêòîðû. Ïîýòîìó
ñóùåñòâóåò íàïðàâëåíèå ñòàòèñòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, êîòîðîå ïîçâîëÿåò ïðåäñêàçûâàòü ðåéòèíãè
îáëèãàöèé íà îñíîâå àíàëèçà ÷èñëîâûõ äàííûõ.

7.4. Формирование инвестиционного портфеля
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîðòôåëüíîé òåîðèåé, èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü (èíà÷å ãîâîðÿò, «ïîðòôåëü

àêòèâîâ», «ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã») – ýòî êîìáèíàöèÿ äâóõ è áîëåå àêòèâîâ èëè öåííûõ áóìàã,
íàõîäÿùèõñÿ âî âëàäåíèè èíâåñòîðîâ – ïðåäïðèÿòèé è ÷àñòíûõ ëèö.

Ïîðòôåëü íå ÿâëÿåòñÿ ëþáûì íàáîðîì ëþáûõ öåííûõ áóìàã èç âñåãî ìíîæåñòâà âîçìîæíîñòåé.
Ïîðòôåëü – ýòî âïîëíå îïðåäåëåííûé íàáîð êîìáèíàöèé àêòèâîâ, à èìåííî: îäíèõ àêòèâîâ ñ âûñîêîé
äîõîäíîñòüþ, íî íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ, äðóãèõ – ñ íèçêîé äîõîäíîñòüþ, íî âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ.
Öåííûå áóìàãè êîìáèíèðóþòñÿ èìåííî òàê ïî òîé ïðè÷èíå, ÷òî ïðè ýòîì ñíèæàåòñÿ îáùèé ðèñê
âñåé êîìáèíàöèè àêòèâîâ â ñðàâíåíèè ñ òåì ðèñêîì, êîòîðûé ïðèñóù êàæäîìó èç ýòèõ àêòèâîâ ïî
îòäåëüíîñòè. Ïîðòôåëü ìîæåò îáåñïå÷èòü èíâåñòîðó ìèíèìàëüíûé ðèñê ïðè çàäàííîì óðîâíå
îæèäàåìîé â áóäóùåì äîõîäíîñòè èëè ìàêñèìàëüíóþ îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü ïðè çàäàííîé ñòåïåíè
ðèñêà.

Ñ èíñòèòóöèîíàëüíûõ ïîçèöèé è ïîçèöèé ñîáñòâåííîñòè ïîä èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì
ïîíèìàåòñÿ íåêîòîðàÿ êîìáèíàöèÿ öåííûõ áóìàã, ïðèíàäëåæàùèõ ôèçè÷åñêîìó èëè þðèäè÷åñêîìó
ëèöó (ëèáî þðèäè÷åñêèì èëè ôèçè÷åñêèì ëèöàì) íà ïðàâàõ äîëåâîãî ó÷àñòèÿ, âûñòóïàþùàÿ êàê
öåëîñòíûé îáúåêò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è óïðàâëåíèÿ. Ïîðòôåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå îáëàäàåò ðÿäîì
îñîáåííîñòåé è ïðåèìóùåñòâ ïåðåä ïðî÷èìè âèäàìè âëîæåíèÿ êàïèòàëà íà ðàçâèòîì ôîíäîâîì ðûíêå.
Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã – ýòî ñàìîñòîÿòåëüíûé ïðîäóêò è èìåííî åãî ïðîäàæà öåëèêîì èëè äîëÿìè
óäîâëåòâîðÿåò îáúåêòèâíóþ ïîòðåáíîñòü èíâåñòîðîâ ïðè îñóùåñòâëåíèè âëîæåíèé ñðåäñòâ íà
ôîíäîâîì ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì, íà ôèíàíñîâîì ðûíêå â âèäå ïîðòôåëÿ êàê òîâàðà ïðîäàåòñÿ íåêîå
èíâåñòèöèîííîå êà÷åñòâî ñ çàäàííûì ñîîòíîøåíèåì «Äîõîäíîñòü /Ðèñê», êîòîðîå â ïðîöåññå
óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ìîæåò áûòü óëó÷øåíî.

Îñíîâíîé ïðèçíàê ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ – óëó÷øåíèå óñëîâèé èíâåñòèðîâàíèÿ ïóòåì
ïðèäàíèÿ íàáîðó öåííûõ áóìàã òàêèõ èíâåñòèöèîííûõ õàðàêòåðèñòèê, êîòîðûå íåäîñòèæèìû ñ
ïîçèöèè îòäåëüíî âçÿòîé öåííîé áóìàãè è âîçìîæíû òîëüêî ïðè èõ êîìáèíàöèè. Òîëüêî â ïðîöåññå
ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ äîñòèãàåòñÿ íîâîå èíâåñòèöèîííîå êà÷åñòâî ñ
çàäàííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Ïîä óïðàâëåíèåì ïîðòôåëåì ïîíèìàåòñÿ ïðèìåíåíèå ê êîìáèíàöèè ðàçëè÷íûõ âèäîâ öåííûõ
áóìàã îïðåäåëåííûõ ìåòîäîâ è òåõíîëîãè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé, êîòîðûå ïîçâîëÿþò äîñòè÷ü
îæèäàåìîãî óðîâíÿ äîõîäà, îáåñïå÷èòü èíâåñòèöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü ïîðòôåëÿ. Èíà÷å ãîâîðÿ,
ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ îçíà÷àåò íàïðàâëåííîñòü íà ñîõðàíåíèå îñíîâíîãî èíâåñòèöèîííîãî êà÷åñòâà
ïîðòôåëÿ è òåõ ñâîéñòâ, êîòîðûå ñîîòâåòñòâîâàëè áû ýêîíîìè÷åñêèì èíòåðåñàì åãî äåðæàòåëÿ.

Ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã îçíà÷àåò îïðåäåëåíèå êîíêðåòíûõ âèäîâ àêòèâîâ äëÿ
âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, à òàêæå ïðîïîðöèé ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà ìåæäó ýòèìè
àêòèâàìè. Ïðè ýòîì èíâåñòîð ñòàëêèâàåòñÿ ñ ïðîáëåìàìè ñåëåêòèâíîñòè (âûáîðà îòäåëüíûõ âèäîâ
àêòèâîâ), âûáîðà âðåìåíè îïåðàöèé (ïðîãíîçèðîâàíèÿ èçìåíåíèÿ óðîâíÿ öåí íà àêöèè ïî ñðàâíåíèþ
ñ öåíàìè äëÿ èíñòðóìåíòîâ ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì) è äèâåðñèôèêàöèè (ìèíèìèçèðîâàíèÿ ðèñêà
ïîðòôåëÿ ïðè îïðåäåëåííûõ îãðàíè÷åíèÿõ).

Ïîðòôåëü ïðåäëàãàåò äèâåðñèôèêàöèþ (ðàçíîîáðàçèå) âëîæåíèé â àêòèâû èëè öåííûå áóìàãè â
öåëÿõ óìåíüøåíèÿ èõ ðèñêà ñ öåëüþ èçáåæàòü ñåðüåçíûõ ïîòåðü îæèäàåìîé äîõîäíîñòè â ñëó÷àå
ñïàäà, îõâàòèâøåãî ëèøü îäèí èç ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.
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Íàïðèìåð, äëÿ òîãî ÷òîáû áûë äèâåðñèôèöèðîâàííûì ïîðòôåëü ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ
îáëèãàöèé è êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ íåîáõîäèìà äèâåðñèôèêàöèÿ ìåæäó ðàçíûìè ñåðèÿìè ýòèõ
öåííûõ áóìàã, à â ñëó÷àå êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã – ìåæäó àêöèÿìè ðàçëè÷íûõ ýìèòåíòîâ.
Òàêæå âîçìîæíà îòðàñëåâàÿ è ðåãèîíàëüíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ – ìåæäó öåííûìè áóìàãàìè ýìèòåíòîâ
ðàçíûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè è ðåãèîíîâ ñòðàíû.

Êàê ïðàâèëî, òèïè÷íûé ïîðòôåëü äëÿ ðàçíûõ êàòåãîðèé èíâåñòîðîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
îïðåäåëåííûé íàáîð èç êîðïîðàòèâíûõ àêöèé, îáëèãàöèé ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ îáåñïå÷åíèÿ è ðèñêà,
à òàêæå èç áóìàã ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì, ãàðàíòèðîâàííûõ ãîñóäàðñòâîì, ò.å. ñ ìèíèìàëüíûì
ðèñêîì ïîòåðü ïî òåêóùèì ïîñòóïëåíèÿì. Çàïàñ ëèêâèäíûõ àêòèâîâ (ëåãêî ïîäâåðæåííûõ ïðîäàæå
è ïîêóïêå) ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî îêîëî òðåòè äîñòàòî÷íî òèïè÷íîãî ïîðòôåëÿ, à èíâåñòèöèè ñ öåëüþ
ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè – 2/3. Êàê ïðàâèëî, òàêàÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ õàðàêòåðíà, íàïðèìåð, äëÿ êðóïíîãî
áàíêà èëè ÷àñòíîãî èíâåñòîðà, ìåëêèå æå áàíêè è èíâåñòîðû èìåþò â ñâîåì òèïè÷íîì ïîðòôåëå íà
70% è áîëåå ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ öåííûõ áóìàã â öåëÿõ ñíèæåíèÿ ðèñêà.

Òàêèì îáðàçîì, ôîðìèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ îïèðàåòñÿ íà òðè ïðèíöèïà: êîíñåð-
âàòèâíîñòè, äèâåðñèôèêàöèè è ëèêâèäíîñòè. Ïðèíöèïó êîíñåðâàòèâíîñòè ñîîòâåòñòâóåò âûáîð
òàêîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó âûñîêîíàäåæíûìè è ðèñêîâàííûìè äîëÿìè, ÷òîáû âîçìîæíûå ïîòåðè
îò ðèñêîâàííîé äîëè àêòèâîâ ïîðòôåëÿ ïîêðûâàëèñü äîõîäàìè îò íàäåæíûõ àêòèâîâ ñ äîñòàòî÷íîé
âåðîÿòíîñòüþ. Èíâåñòèöèîííûé ðèñê, òàêèì îáðàçîì, ñîñòîèò íå â ïîòåðå ÷àñòè îñíîâíîé ñóììû
ïîðòôåëÿ, à òîëüêî â íåäîïîëó÷åíèè äîõîäà, â íåäîñòàòî÷íî âûñîêîì åãî óðîâíå â ñðàâíåíèè ñ
îæèäàåìûì.

Äèâåðñèôèêàöèÿ âëîæåíèé – âåäóùèé ïðèíöèï è ïðèçíàê ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Äèâåðñèôèêàöèÿ âëîæåíèé óìåíüøàåò ðèñê çà ñ÷åò òîãî, ÷òî âîçìîæíûå íåâûñîêèå äîõîäû ïî îäíèì
öåííûì áóìàãàì áóäóò êîìïåíñèðîâàòüñÿ â ïîðòôåëå âûñîêèìè äîõîäàìè ïî äðóãèì áóìàãàì.
Ìèíèìèçàöèÿ ðèñêà äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò âêëþ÷åíèÿ â ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã øèðîêîãî êðóãà
îòðàñëåé, òåñíî íå ñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé, ÷òîáû èçáåæàòü ñèíõðîííîñòè öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé
èõ äåëîâîé àêòèâíîñòè. Ìåòîäû ïîðòôåëüíîãî àíàëèçà ïîçâîëÿþò ñäåëàòü áîëåå ãëóáîêèé àíàëèç è
íàéòè îïòèìàëüíûé áàëàíñ ìåæäó ðàçëè÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè â ïîðòôåëå. Îïòèìàëüíàÿ âåëè÷èíà
ðàçíîîáðàçèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå, êàê óòâåðæäàåò ïîðòôåëüíàÿ òåîðèÿ, – îò 8 äî 20 ðàçëè÷íûõ âèäîâ
öåííûõ áóìàã.

Ïðèíöèï äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòè ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü äîëþ áûñòðîðåàëèçóåìûõ
àêòèâîâ â ïîðòôåëå íå íèæå óðîâíÿ, äîñòàòî÷íîãî äëÿ ïðîâåäåíèÿ íåîæèäàííî âîçíèêàþùèõ
âûñîêîäîõîäíûõ ñäåëîê è óäîâëåòâîðåíèÿ ïîòðåáíîñòåé â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ. Ïðàêòèêà
ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïîêàçûâàåò, ÷òî âûãîäíåå äåðæàòü îïðåäåëåííóþ ÷àñòü ñðåäñòâ â áîëåå
ëèêâèäíûõ, ïóñòü äàæå ìåíåå äîõîäíûõ öåííûõ áóìàãàõ, íî ïðè ýòîì èìåòü âîçìîæíîñòü áûñòðî
ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèÿ êîíúþíêòóðû ðûíêà è îòäåëüíûå âûãîäíûå ïðåäëîæåíèÿ. Êðîìå òîãî,
ìíîãèå äîãîâîðû óïðàâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ñ êëèåíòàìè ïðîñòî çàêîíîäàòåëüíî
îáÿçûâàþò èõ äåðæàòü ÷àñòü ñðåäñòâ â ëèêâèäíîé ôîðìå.

Îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâîì ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü âûáîðà ïîðòôåëÿ
äëÿ ðåøåíèÿ ñïåöèôè÷åñêèõ èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ïîðòôåëè
öåííûõ áóìàã, â êàæäîì èç êîòîðûõ áóäåò ñîáñòâåííûé áàëàíñ ìåæäó ñóùåñòâóþùèì ðèñêîì,
ïðèåìëåìûì äëÿ âëàäåëüöà ïîðòôåëÿ, è îæèäàåìîé îòäà÷åé (äîõîäíîñòüþ) â îïðåäåëåííûé ïåðèîä
âðåìåíè. Ñîîòíîøåíèå ýòèõ ôàêòîðîâ ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü òèï ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.

Òèï ïîðòôåëÿ – ýòî åãî èíâåñòèöèîííàÿ õàðàêòåðèñòèêà, îñíîâàííàÿ íà ñîîòíîøåíèè äîõîäíîñòè
è ðèñêà. Ïðè ýòîì âàæíûì ïðèçíàêîì êëàññèôèêàöèè òèïîâ ïîðòôåëåé ÿâëÿåòñÿ òî, êàêèì ñïîñîáîì
è çà ñ÷åò êàêîãî èñòî÷íèêà äàííûé äîõîä ïîëó÷åí: çà ñ÷åò ðîñòà (ñíèæåíèÿ) êóðñîâîé ñòîèìîñòè
öåííîé áóìàãè èëè æå çà ñ÷åò òåêóùèõ âûïëàò äèâèäåíäîâ è ïðîöåíòîâ. Âûäåëÿþò äâà ðàçíî-
íàïðàâëåííûõ òèïà ïîðòôåëÿ: ïîðòôåëü, îðèåíòèðîâàííûé íà ïðåèìóùåñòâåííîå ïîëó÷åíèå äîõîäà
çà ñ÷åò ïðîöåíòîâ è äèâèäåíäîâ, – ïîðòôåëü äîõîäà; è ïîðòôåëü, íàïðàâëåííûé íà ïðåèìóùåñòâåííûé
ïðèðîñò êóðñîâîé ñòîèìîñòè âõîäÿùèõ â íåãî èíâåñòèöèîííûõ öåííîñòåé, – ïîðòôåëü ðîñòà (ðèñ. 7.1).

Íå ñëåäóåò ïîíèìàòü ïîðòôåëü êàê íåêóþ îäíîðîäíóþ ñîâîêóïíîñòü àêòèâîâ. Íàïðèìåð, íåñìîòðÿ
íà òî, ÷òî ïîðòôåëü ðîñòà îðèåíòèðîâàí íà àêöèè, èíâåñòèöèîííîé õàðàêòåðèñòèêîé êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ
ðîñò êóðñîâîé ñòîèìîñòè, â åãî ñîñòàâ ìîãóò âõîäèòü è öåííûå áóìàãè ñ èíûìè óðîâíÿìè ðèñêà è
ðàçëè÷íûìè èíâåñòèöèîííûìè ñâîéñòâàìè. Çà÷àñòóþ ãðàíü ìåæäó ýòèìè òèïàìè ïîðòôåëåé ðàçìûòà.
Ïîýòîìó â êëàññèôèêàöèþ áûë ââåäåí òàêæå ïðîìåæóòî÷íûé âàðèàíò, êàê òèï ïîðòôåëüíûõ
âëîæåíèé – ïîðòôåëü ðîñòà è äîõîäà.
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Ïîðòôåëü ðîñòà. Äàííûé òèï ïîðòôåëÿ ôîðìèðóåòñÿ èç àêöèé êîìïàíèé, êóðñîâàÿ ñòîèìîñòü
êîòîðûõ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ðàñòåò â òå÷åíèå íåêîòîðîãî èíòåðâàëà âðåìåíè. Öåëü äàííîãî òèïà
ïîðòôåëÿ – ðîñò êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ (îáùåé ñóììû öåíû âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü áóìàã)
âìåñòå ñ ïîëó÷åíèåì äèâèäåíäîâ (êîòîðûå â ýòîì ñëó÷àå îáû÷íî íå ÿâëÿþòñÿ çíà÷èòåëüíûìè è
ïîýòîìó íå èãðàþò äîìèíèðóþùåé ðîëè).

Âûäåëÿþòñÿ òðè âèäà ïîðòôåëÿ ðîñòà:
1) ïîðòôåëü àãðåññèâíîãî ðîñòà íàöåëåí íà ìàêñèìàëüíûé ïðèðîñò êàïèòàëà. Â ñîñòàâ äàííîãî

òèïà ïîðòôåëÿ âõîäÿò àêöèè ìîëîäûõ áûñòðîðàñòóùèõ êîìïàíèé. Èíâåñòèöèè â äàííûé òèï ïîðòôåëÿ
ÿâëÿþòñÿ äîñòàòî÷íî ðèñêîâàííûìè, íî âìåñòå ñ òåì îíè ìîãóò ïðèíîñèòü ñàìûé âûñîêèé äîõîä çà
ñ÷åò ðîñòà êîòèðîâîê ïðèâëåêàòåëüíûõ íà äàííîì èíòåðâàëå âðåìåíè àêöèé;

2) ïîðòôåëü êîíñåðâàòèâíîãî ðîñòà ÿâëÿåòñÿ íàèìåíåå ðèñêîâàííûì ñðåäè ïîðòôåëåé äàííîé
ãðóïïû. Ñîñòîèò â îñíîâíîì èç àêöèé êðóïíûõ, õîðîøî èçâåñòíûõ êîìïàíèé, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ
õîòÿ è íåâûñîêèìè, íî óñòîé÷èâûìè òåìïàìè ðîñòà èõ êóðñîâîé ñòîèìîñòè. Ñîñòàâ ïîðòôåëÿ îñòàåòñÿ
ñòàáèëüíûì â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî âðåìåíè. Ïîðòôåëü íàöåëåí íà ñîõðàíåíèå êàïèòàëà;

3) ïîðòôåëü ñðåäíåãî ðîñòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñî÷åòàíèå èíâåñòèöèîííûõ ñâîéñòâ ïîðòôåëåé
àãðåññèâíîãî è êîíñåðâàòèâíîãî ðîñòà. Â äàííûé òèï ïîðòôåëÿ íàðÿäó ñ íàäåæíûìè öåííûìè
áóìàãàìè, ïðèîáðåòàåìûìè íà äëèòåëüíûé ñðîê, âêëþ÷àþòñÿ ðèñêîâàííûå ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû,
ñîñòàâ êîòîðûõ ïåðèîäè÷åñêè îáíîâëÿåòñÿ. Ïðè ýòîì îáåñïå÷èâàåòñÿ ñðåäíèé ïðèðîñò êàïèòàëà è
óìåðåííàÿ ñòåïåíü ðèñêà âëîæåíèé. Íàäåæíîñòü îáåñïå÷èâàåòñÿ öåííûìè áóìàãàìè êîíñåðâàòèâíîãî
ðîñòà, à äîõîäíîñòü – öåííûìè áóìàãàìè àãðåññèâíîãî ðîñòà. Äàííûé òèï ïîðòôåëÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííîé ìîäåëüþ ïîðòôåëÿ è ïîëüçóåòñÿ áîëüøîé ïîïóëÿðíîñòüþ ó èíâåñòîðîâ, íå ñêëîííûõ
ê âûñîêîìó ðèñêó.

Ïîðòôåëü äîõîäà. Äàííûé òèï ïîðòôåëÿ îðèåíòèðîâàí íà ïîëó÷åíèå âûñîêîãî òåêóùåãî äîõîäà –
ïðîöåíòíûõ, äèâèäåíäíûõ, êóïîííûõ âûïëàò ïî öåííûì áóìàãàì. Ïîðòôåëü äîõîäà ñîñòàâëÿåòñÿ â
îñíîâíîì èç àêöèé äîõîäà, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ óìåðåííûì ðîñòîì êóðñîâîé ñòîèìîñòè è âûñîêèìè
äèâèäåíäàìè, à òàêæå èç îáëèãàöèé è äðóãèõ öåííûõ áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê àííóèòåòíîìó òèïó,
èíâåñòèöèîííûì ñâîéñòâîì êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ âûñîêèå òåêóùèå ðåãóëÿðíûå âûïëàòû òèïà ïåí-
ñèîííûõ èëè ñòðàõîâûõ. Îñîáåííîñòü ýòîãî òèïà ïîðòôåëÿ â òîì, ÷òî öåëü åãî ñîçäàíèÿ – ïîëó÷åíèå
ñîîòâåòñòâóþùåãî óðîâíÿ äîõîäà, âåëè÷èíà êîòîðîãî îòâå÷àëà áû ìèíèìàëüíîé ñòåïåíè ðèñêà,
ïðèåìëåìîãî äëÿ êîíñåðâàòèâíîãî èíâåñòîðà. Ïîýòîìó îáúåêòàìè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ÿâëÿþòñÿ âûñîêîíàäåæíûå èíñòðóìåíòû ôîíäîâîãî ðûíêà ñ âûñîêèì ñîîòíîøåíèåì ñòàáèëüíî
âûïëà÷èâàåìîãî ïðîöåíòà è êóðñîâîé ñòîèìîñòè.

Âûäåëÿþò äâà âèäà ïîðòôåëÿ äîõîäà:
1) ïîðòôåëü ðåãóëÿðíîãî äîõîäà – ôîðìèðóåòñÿ èç âûñîêîíàäåæíûõ öåííûõ áóìàã è ïðèíîñèò

ñðåäíèé äîõîä ïðè ìèíèìàëüíîì óðîâíå ðèñêà;
2) ïîðòôåëü äîõîäíûõ áóìàã – ñîñòîèò èç âûñîêîäîõîäíûõ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, äðóãèõ

öåííûõ áóìàã, ïðèíîñÿùèõ âûñîêèé äîõîä ïðè ñðåäíåì óðîâíå ðèñêà.
Ïîðòôåëü ðîñòà è äîõîäà. Ôîðìèðîâàíèå äàííîãî òèïà ïîðòôåëÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ âî èçáåæàíèå

âîçìîæíûõ ïîòåðü íà ôîíäîâîì ðûíêå: êàê îò ïàäåíèÿ êóðñîâîé ñòîèìîñòè, òàê è îò íèçêèõ
äèâèäåíäíûõ, êóïîííûõ èëè ïðîöåíòíûõ âûïëàò. Îäíà ÷àñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ
äàííîãî ïîðòôåëÿ, ïðèíîñèò âëàäåëüöó ðîñò êàïèòàëüíîé ñòîèìîñòè, à äðóãàÿ – äîõîä. Ïîòåðÿ îäíîé
÷àñòè ìîæåò (íî íå îáÿçàòåëüíî) êîìïåíñèðîâàòüñÿ âîçðàñòàíèåì äðóãîé.
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Âûäåëÿþò äâà âèäà ïîðòôåëÿ ðîñòà è äîõîäà:
1) ïîðòôåëü äâîéíîãî íàçíà÷åíèÿ. Â ñîñòàâ äàííîãî ïîðòôåëÿ âêëþ÷àþòñÿ áóìàãè, ïðèíîñÿùèå

åãî âëàäåëüöó âûñîêèé äîõîä ïðè ðîñòå âëîæåííîãî êàïèòàëà. Â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò î öåííûõ
áóìàãàõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ äâîéíîãî íàçíà÷åíèÿ. Îíè âûïóñêàþò ñîáñòâåííûå àêöèè äâóõ
òèïîâ, ïåðâûå ïðèíîñÿò âûñîêèé äîõîä, âòîðûå – ïðèðîñò êàïèòàëà. Èíâåñòèöèîííûå õàðàêòåðèñòèêè
ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿþòñÿ çíà÷èòåëüíûì ñîäåðæàíèåì äàííûõ áóìàã â ïîðòôåëå;

2) ñáàëàíñèðîâàííûé ïîðòôåëü ïðåäïîëàãàåò ñáàëàíñèðîâàííîñòü íå òîëüêî äîõîäîâ, íî è ðèñêà,
êîòîðûé ñîïðîâîæäàåò îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè, è ïîýòîìó ñîñòîèò â îïðåäåëåííîé ïðîïîðöèè
èç öåííûõ áóìàã ñ áûñòðîðàñòóùåé êóðñîâîé ñòîèìîñòüþ è èç âûñîêîäîõîäíûõ öåííûõ áóìàã.
Â ñîñòàâ ïîðòôåëÿ ìîãóò âêëþ÷àòüñÿ è âûñîêîðèñêîâàííûå öåííûå áóìàãè. Êàê ïðàâèëî, â ñîñòàâ
òàêîãî ïîðòôåëÿ âêëþ÷àþòñÿ îáûêíîâåííûå è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè, à òàêæå îáëèãàöèè.
Â çàâèñèìîñòè îò êîíúþíêòóðû ðûíêà â òå èëè èíûå ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû, âêëþ÷åííûå â äàííûé
ïîðòôåëü, ìîæåò âêëàäûâàòüñÿ áîëüøàÿ ÷àñòü ñðåäñòâ.

Íà ïðàêòèêå âîçíèêàþò ïðîáëåìû ñ îòíåñåíèåì òåõ èëè èíûõ áóìàã ê óêàçàííûì òèïàì ïîðòôåëåé:
äîõîäíûå, ðîñòà è äîõîäíî-ðàñòóùèå. Îñîáåííî â ñëó÷àå, åñëè öåííàÿ áóìàãà ìîæåò ïðèíîñèòü äîõîä
è çà ñ÷åò ðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè, è çà ñ÷åò òåêóùåãî äèâèäåíäà (ïðîöåíòà).

Ïîñëåäóþùàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïîðòôåëåé îòíîñèòñÿ óæå ê ïîðòôåëþ, îöåíèâàåìîìó êàê öåëîå, è
ê ðàçëè÷èÿì ìåæäó ýòèìè öåëîñòíîñòÿìè. Ïðèçíàêîì êëàññèôèêàöèè âûñòóïàåò òî èíâåñòèöèîííîå
êà÷åñòâî, êîòîðîå ïðèîáðåòàåò ñîâîêóïíîñòü öåííûõ áóìàã, ïîìåùåííàÿ â äàííûé ïîðòôåëü è
âûñòóïàþùàÿ êàê öåëîñòíûé òîâàð èíâåñòèöèîííîãî (ôèíàíñîâîãî) ðûíêà. Ïîðòôåëè êàê öåëîñòíûé
ïðîäóêò ïðè âñåì èõ ìíîãîîáðàçèè ìîæíî ðàñïðåäåëèòü ïî ðàçíîâèäíîñòÿì íà îñíîâå, íàïðèìåð,
ñëåäóþùèõ êðèòåðèåâ: ëèêâèäíîñòè, íàëîãîîáëîæåíèÿ, ïðèíàäëåæíîñòè îòðàñëåâîé è ðåãèîíàëüíîé.

Ïîðòôåëè äåíåæíîãî ðûíêà. Èíâåñòèöèîííîå êà÷åñòâî ïîðòôåëÿ «ëèêâèäíîñòü» îçíà÷àåò
âîçìîæíîñòü áûñòðîãî ïðåâðàùåíèÿ ïîðòôåëÿ â äåíåæíóþ íàëè÷íîñòü áåç ïîòåðè åãî ñòîèìîñòè.
Äëÿ ýòîãî ïðåäíàçíà÷åíû ïîðòôåëè äåíåæíîãî ðûíêà. Ýòà ðàçíîâèäíîñòü ïîðòôåëåé ñòàâèò ñâîåé
öåëüþ ïîëíîå ñîõðàíåíèå êàïèòàëà. Â ñîñòàâ òàêîãî ïîðòôåëÿ âêëþ÷àþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî
äåíåæíàÿ íàëè÷íîñòü è áûñòðî ðåàëèçóåìûå àêòèâû – êðàòêîñðî÷íûå èíñòðóìåíòû äåíåæíîãî ðûíêà.
Â ÷èñëî ïðàâèë ðàáîòû ñ öåííûìè áóìàãàìè âõîäèò è íåîáõîäèìîå ðåçåðâèðîâàíèå – èìåòü ðåçåðâ
ñâîáîäíîé äåíåæíîé íàëè÷íîñòè äëÿ ðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷, âîçíèêàþùèõ íåîæèäàííî.
Äàííûå ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà ïîäòâåðæäàþò, ÷òî ïðè îïðåäåëåííûõ äîïóùåíèÿõ æåëàåìûé ðàçìåð
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðåäíàçíà÷àåìûõ íà íåïðåäâèäåííûå öåëè, òàê æå êàê è æåëàåìûé ðàçìåð
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà òðàíçàêöèîííûå íóæäû, çàâèñèò îò ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ïîýòîìó âëîæåíèå
÷àñòè ñðåäñòâ â ïîðòôåëü â äåíåæíîé ôîðìå îáåñïå÷èâàåò òðåáóåìóþ óñòîé÷èâîñòü ïîðòôåëÿ.
Äåíåæíàÿ íàëè÷íîñòü ìîæåò áûòü êîíâåðòèðóåìà â èíîñòðàííóþ âàëþòó, åñëè êóðñ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû íèæå, ÷åì èíîñòðàííîé. Òàêèì îáðàçîì, ïîìèìî ñîõðàíåíèÿ ñðåäñòâ, äîñòèãàåòñÿ óâåëè÷åíèå
âëîæåííîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò êóðñîâîé ðàçíèöû âàëþò.

Ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, îñâîáîæäåííûõ îò íàëîãà. Ïîðòôåëü ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïîëàãàåò ñîõðàíåíèå êàïèòàëà ïðè âûñîêîé ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè. Ïîêóïàÿ
êðàòêîñðî÷íûå îáëèãàöèè, âûïóùåííûå Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ, – ÎÔÇ è ÃÊÎ, èíâåñòîð òåì
ñàìûì äàåò â äîëã ïðàâèòåëüñòâó, êîòîðîå âçàìåí ïðåäëàãàåò îïðåäåëåííûé äîõîä è âûñîêóþ
íàäåæíîñòü, ïîñêîëüêó ãîñóäàðñòâî â ïðèíöèïå îáàíêðîòèòüñÿ íå ìîæåò (ïðàâäà, ìîæåò îáúÿâèòü
äåôîëò ïî äîëãàì). Ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç öåííûõ áóìàã ãîñóäàðñòâåííûõ ñòðóêòóð, âêëþ÷àåò
öåííûå áóìàãè è îáÿçàòåëüñòâà ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè è ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé. Âëîæåíèÿ â
äàííûå ðûíî÷íûå èíñòðóìåíòû îáåñïå÷èâàþò äåðæàòåëþ ïîðòôåëÿ äîõîä, ïîëó÷àåìûé îò ðàçíèöû
ìåæäó âûêóïíîé öåíîé è öåíîé ïðèîáðåòåíèÿ ñ äèñêîíòîì ïëþñ âûïëàòû ïî ñòàâêàì ïðîöåíòîâ.
Íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå èìååò òî, ÷òî è öåíòðàëüíûå, è ìåñòíûå îðãàíû âëàñòè îáû÷íî ïðåäî-
ñòàâëÿþò íàëîãîâûå ëüãîòû.

Îòðàñëåâîé è ðåãèîíàëüíûé ïîðòôåëü. Ïîðòôåëü äàííîé ðàçíîâèäíîñòè ôîðìèðóåòñÿ íà áàçå
öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ ïðåäïðèÿòèÿìè îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, ñâÿçàííûõ òåõíîëîãè÷åñêè,
èëè êàêîé-ëèáî îäíîé îòðàñëè. Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé èíâåñòèðîâàíèÿ â ñîñòàâ ïîðòôåëåé
âêëþ÷àþòñÿ ðàçëè÷íûå áóìàãè, íàïðèìåð, êîíâåðòèðóåìûå ïîðòôåëè ñîñòîÿò èç êîíâåðòèðóåìûõ è
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé è îáëèãàöèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü îáìåíåíû íà óñòàíîâëåííîå êîëè÷åñòâî
îáûêíîâåííûõ àêöèé ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè, êîãäà ìîæåò áûòü
îñóùåñòâëåí îáìåí. Ïðè «ðàñòóùåì» ôîíäîâîì ðûíêå – ðûíêå «áûêîâ», ýòî äàåò âîçìîæíîñòü
ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûé äîõîä. Ê ýòîìó æå òèïó ïîðòôåëåé îòíîñÿò ïîðòôåëü ñðåäíå- è
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì.
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Ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã, ïîäîáðàííûõ â çàâèñèìîñòè îò ðåãèîíàëüíîé ïðèíàäëåæíîñòè ýìèòåíòîâ,
öåííûå áóìàãè êîòîðûõ â íèõ âêëþ÷åíû, ôîðìèðóþò èíâåñòèöèîííóþ íàïðàâëåííîñòü âëîæåíèé â
ðåãèîíàëüíîì ðàçðåçå. Ê ýòîìó òèïó ïîðòôåëåé îòíîñÿò ïîðòôåëè èíîñòðàííûõ öåííûõ áóìàã îïðå-
äåëåííûõ ñòðàí, ðåãèîíàëüíûå ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â îäíîì ðåãèîíå.

Ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñîñòîèò èç ïÿòè ýòàïîâ.
Ïåðâûé ýòàï – îïðåäåëåíèå èíâåñòîðîì èíâåñòèöèîííûõ öåëåé: áåçîïàñíîñòü âëîæåíèé,

äîõîäíîñòü âëîæåíèé, ðîñò âëîæåíèé, ëèêâèäíîñòü âëîæåíèé è ò.ä.
Âòîðîé ýòàï – ïðîâåäåíèå èíâåñòîðîì àíàëèçà ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ

ïðîôåññèîíàëüíûõ (ò.å. òðåáóþùèõ ñïåöèàëüíûõ çíàíèé è óìåíèé) ïîäõîäà ê âûáîðó öåííûõ áóìàã:
ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç è òåõíè÷åñêèé àíàëèç. Ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç èñïîëüçóåòñÿ èíâåñòîðîì
äëÿ âûáîðà âèäîâ (òèïîâ) öåííûõ áóìàã, à òåõíè÷åñêèé – äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìîìåíòîâ âðåìåíè, êîãäà
ñ öåííûìè áóìàãàìè èëè ïîðòôåëåì â öåëîì íàäî ïðîâîäèòü îïåðàöèè êóïëè-ïðîäàæè.

Òðåòèé ýòàï. Íà îñíîâå àíàëèçà öåííûõ áóìàã ñ ó÷åòîì öåëåé èíâåñòîðà ïðîâîäèòñÿ âûáîð
èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ. Ó÷èòûâàþòñÿ òàêèå ôàêòîðû, êàê òðåáóåìûé óðîâåíü äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ,
äîïóñòèìàÿ ñòåïåíü ðèñêà, ìàñøòàáû äèâåðñèôèêàöèè.

×åòâåðòûé ýòàï. Ïîðòôåëü ïîäëåæèò ïåðèîäè÷åñêîé ðåâèçèè (ïåðåñìîòðó) ñ òåì, ÷òîáû åãî
ñîäåðæèìîå íå ïðèøëî â ïðîòèâîðå÷èå ñ èçìåíèâøåéñÿ ýêîíîìè÷åñêîé îáñòàíîâêîé, à òàêæå ñ öåëÿìè
èíâåñòîðà. ×åì ÷àùå ïðîèçâîäèòñÿ ðåâèçèÿ, òåì áîëüøèå èçäåðæêè íåñåò èíâåñòîð (êîìèññèè
áðîêåðîâ, ñòîèìîñòü òðàíçàêöèé, ðàçíèöà ìåæäó öåíàìè, óïëà÷åííûìè çà àêòèâû ïðè ïîêóïêå, è
öåíàìè èõ ïðîäàæè è ò.ä.).

Ïÿòûé ýòàï óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ñâÿçàí ñ ïåðèîäè÷åñêîé îöåíêîé ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ ñ
òî÷êè çðåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ ïîëó÷åííîãî äîõîäà è ðåàëüíîãî ðèñêà, êîòîðîìó ïîäâåðãàëñÿ èíâåñòîð.
Ïî ðåçóëüòàòàì ýòîé ïðîâåðêè, ïðè íåîáõîäèìîñòè, ïðîâîäèòñÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïîðòôåëÿ.

Ñ ïîçèöèé ñóáúåêòèâíûõ õàðàêòåðèñòèê èíâåñòîðîâ – êîðïîðàöèé è ÷àñòíûõ ëèö, îòíîøåíèå ê
ðèñêó ó êàæäîãî èíâåñòîðà èíäèâèäóàëüíî. Îíî çàâèñèò îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ: ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ â öåëîì è íà òåêóùèé ìîìåíò, ðîäà äåÿòåëüíîñòè, ïåðñïåêòèâ äåÿòåëüíîñòè, îæèäàíèé,
âîçðàñòà, ñåìåéíîãî ïîëîæåíèÿ, õàðàêòåðà è ò.ä., ïðè÷åì ñàìûé âàæíûé ôàêòîð ìîæåò áûòü íå
ðàñïîçíàí è íå íàçâàí, îäíàêî îêàæåò ðåøàþùåå âëèÿíèå. Òåîðåòè÷åñêîå äåëåíèå íà ñêëîííûõ, íå
ñêëîííûõ è íåéòðàëüíûõ ê ðèñêó èíâåñòîðîâ, ïîìîãàåò ïðè âûáîðå ïîðòôåëÿ òîëüêî â íåêîòîðîé
ñòåïåíè. Âàæíî, ÷òî ôóíêöèÿ ïðåäïî÷òåíèé èíâåñòîðà íå ÿâëÿåòñÿ ïðÿìîëèíåéíîé, à ïðîÿâëÿåòñÿ
íåëèíåéíî; ïðè ýòîì èçìåíåíèå ïðåäïî÷òåíèé çàðàíåå íåèçâåñòíî.

Õàðàêòåðèñòèêà âçàèìîñâÿçè òèïîâ ïîðòôåëåé è òèïîâ èíâåñòîðîâ óñëîâíî îïðåäåëåíà â òàáë. 7.2.

Òàáëèöà 7.2
Ñîîòíîøåíèÿ òèïîâ ïîðòôåëåé ñ èíâåñòèöèîííûìè ïðåäïî÷òåíèÿìè èíâåñòîðîâ

Òèï èíâåñòîðà

Ðàöèîíàëüíûé, ñêëîí-
íûé ê êîíñåðâàòèçìó

Ðàöèîíàëüíûé

Ðàöèîíàëüíûé,
àãðåññèâíûé

Íåðàöèîíàëüíûé,
ïîäâèæíûé òèï

Òèï öåííîé áóìàãè

Ãîñóäàðñòâåííûå,
ïåíñèîííûõ, ñòðàõî-
âûõ ôîíäîâ

Àêöèè, êîðïîðàòèâíûå
îáëèãàöèè

Àêöèè, âàëþòà

Ëþáûå

Ñòåïåíü ðèñêà

Íèçêàÿ

Çàäàííûé ïîðòôåëåì
ðèñê

Âûñîêàÿ

Ëþáàÿ

Èíâåñòèöèîííàÿ öåëü

Çàùèòà îò èíôëÿöèè,
àííóèòåò

Ïîëó÷åíèå äîõîäà,
ðîñò ñòîèìîñòè

Ñïåêóëÿöèÿ

Ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñ-
òîðà

Òèï ïîðòôåëÿ

Íàäåæíûé, íåò
ðèñêîâàííîãî àêòèâà

Äèâåðñèôèöèðîâàííûé

Ðèñêîâàííûé

Ëþáîé ïîðòôåëü

Íà çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ âêëàä÷èê îöåíèâàåò ïðèåìëåìîå äëÿ ñåáÿ
ñî÷åòàíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ è ñîîòâåòñòâåííî îïðåäåëÿåò óäåëüíûé âåñ â ïîðòôåëå ðàçíûõ
öåííûõ áóìàã ñ ðàçëè÷íûìè óðîâíÿìè ðèñêà è äîõîäíîñòè. Ýòà íåîáõîäèìîñòü äëÿ èíâåñòîðà âûòåêàåò
èç îáùåé çàêîíîìåðíîñòè, êîòîðàÿ äåéñòâóåò íà ôîíäîâîì ðûíêå: ÷åì áîëåå âûñîêèé ïîòåíöèàëüíûé
ðèñê íåñåò öåííàÿ áóìàãà, òåì áîëåå âûñîêèé ïîòåíöèàëüíûé äîõîä îíà äîëæíà ïðèíîñèòü.

Ïîðòôåëü äîëæåí áûòü ñîâìåñòèì ñ ïîòðåáíîñòÿìè êîðïîðàòèâíîãî èëè ÷àñòíîãî èíâåñòîðà,
çàâèñÿùèìè îò òàêèõ õàðàêòåðèñòèê, êàê ðàçìåð èíâåñòèöèîííîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå, óðîâåíü è ñòàáèëüíîñòü äîõîäîâ, âîçðàñò, ñïîñîáíîñòü ïðèíèìàòü íà ñåáÿ
ðèñê è äð. Ïîñêîëüêó ïîòðåáíîñòè òðàíñôîðìèðóþòñÿ â ñïåöèôè÷åñêèå ïîðòôåëüíûå öåëè, äëÿ èõ
äîñòèæåíèÿ ìîæíî ñôîðìèðîâàòü òðåáóåìûé ïîðòôåëü. Îäíàêî ïðåæäå ÷åì ïðèñòóïàòü ê ïîêóïêå
àêöèé, îáëèãàöèé, êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã èëè äðóãèõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íóæíî
îáëàäàòü ñõåìîé ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå.
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Ðàçìåùåíèå àêòèâîâ ïîäðàçóìåâàåò ôîðìèðîâàíèå îïðåäåëåííîé ñòðóêòóðû àêòèâîâ ïîðòôåëÿ ñ
âûäåëåíèåì ðàçëè÷íûõ êëàññîâ (òèïîâ): àêöèé îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé, àêöèé çàðóáåæíûõ ôèðì,
îáëèãàöèé, êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã, äðóãèõ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ, íàïðèìåð çîëîòà,
ñåðåáðà, âàëþòû. Âåäóùàÿ ôóíêöèÿ ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ àêòèâîâ – ñîõðàíåíèå êàïèòàëà,
çàùèòà îò íåãàòèâíûõ âîçäåéñòâèé ðûíêà è èñïîëüçîâàíèå åãî áëàãîïðèÿòíûõ âîçäåéñòâèé ëèáî
îáåñïå÷åíèå åãî äîõîäíîñòè.

Ñóùåñòâîâàíèå ìîäåëåé ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé áàçèðóåòñÿ íà ïðåäïîëîæåíèè
î òîì, ÷òî äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ çàâèñèò ñêîðåå îò ñòðóêòóðû ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ, ÷åì íåïîñðåä-
ñòâåííî îò ñàìèõ öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â íåãî. Äåéñòâèòåëüíî, èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî
äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ ñõåìîé ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ è â ìåíüøåé –
âûáîðîì êîíêðåòíûõ öåííûõ áóìàã.

Ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûõ ìîäåëè ñîçäàíèÿ ñõåìû ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ. Ïåðâûå äâå – ìîäåëè ñ
ôèêñèðîâàííîé ñòðóêòóðîé è ñ ãèáêîé ñòðóêòóðîé ïîðòôåëÿ – îòëè÷àþòñÿ ïðèðîäîé ïðîïîðöèé ìåæäó
ðàçëè÷íûìè êàòåãîðèÿìè àêòèâîâ â ïîðòôåëå. Òðåòüÿ ìîäåëü – òàêòè÷åñêîå ðàçìåùåíèå – ÿâëÿåòñÿ
ãîðàçäî áîëåå ñëîæíîé è, êàê ïðàâèëî, èñïîëüçóåòñÿ ìíîãîîïûòíûìè êîðïîðàòèâíûìè èëè ÷àñòíûìè
âëàäåëüöàìè ïîðòôåëÿ.

Ìîäåëü ðàçìåùåíèÿ ñ ôèêñèðîâàííîé ñòðóêòóðîé ïîðòôåëÿ. Â ðàìêàõ ýòîé ìîäåëè â êàæäóþ èç
êàòåãîðèé àêòèâîâ, à èõ ÷èñëî îáû÷íî ñîñòàâëÿåò îò 3 äî 7, ðàçìåùàåòñÿ ôèêñèðîâàííàÿ ÷àñòü
ïîðòôåëÿ. Ïðåäïîëîæèì íàëè÷èå â ïîðòôåëå 4 êàòåãîðèé àêòèâîâ: àêöèé, îáëèãàöèé, êðàòêîñðî÷íûõ
öåííûõ áóìàã è íåäâèæèìîñòè. Òîãäà ðàçìåùåíèå ïî ôèêñèðîâàííîé ñõåìå ìîãëî áûòü, íàïðèìåð,
òàêèì, êàê â òàáë. 7.3.

Òèï àêòèâà Ðàçìåùåíèå, %

Îáûêíîâåííûå àêöèè 30

Îáëèãàöèè 50

Êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè 5

Íåäâèæèìîñòü 15

Èòîãî ïîðòôåëÿ 100

Òàáëèöà 7.3
Ïðèìåð ôèêñèðîâàííîé ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ

Îáû÷íî ïðè òàêîì ïîäõîäå óäåëüíûå âåñà îòäåëüíûõ òèïîâ àêòèâîâ îñòàþòñÿ íåèçìåííûìè âî
âðåìåíè, áóäó÷è ôèêñèðîâàííûìè. Ïîñêîëüêó ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ âñå æå ìåíÿåòñÿ, åãî
ñîñòàâ ìîæåò ïåðåñìàòðèâàòüñÿ (êîððåêòèðîâàòüñÿ) åæåãîäíî èëè ïîñëå ñóùåñòâåííûõ ðûíî÷íûõ
ñäâèãîâ – äëÿ ñîõðàíåíèÿ æåëàåìûõ ôèêñèðîâàííûõ ïðîïîðöèé.

Ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ñ ãèáêèìè âåñàìè ïîäðàçóìåâàåò ïåðèîäè÷åñêóþ
êîððåêòèðîâêó âåñîâ êàæäîé èç êàòåãîðèé (òèïîâ) àêòèâîâ, ñîñòàâëÿþùèõ ïîðòôåëü. Îíà îñíî-
âûâàåòñÿ íà ôóíäàìåíòàëüíîì ëèáî òåõíè÷åñêîì àíàëèçå ðûíêà öåííûõ áóìàã. Èñïîëüçîâàíèå ñõåìû
ñ «ãèáêèì âçâåøèâàíèåì» ÷àñòî íàçûâàþò ñòðàòåãè÷åñêèì ðàçìåùåíèåì àêòèâîâ. Íàïðèìåð,
íà÷àëüíîå ðàçìåùåíèå è ñêîððåêòèðîâàííîå êðóïíûìè èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè
ðàçìåùåíèå àêòèâîâ ïî ñèñòåìå ãèáêèõ âåñîâ ìîæåò áûòü, íàïðèìåð, òàêèì, êàê â òàáë. 7.4.

Îáûêíîâåííûå àêöèè 30 40

Îáëèãàöèè 50 50

Êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè 5 10

Íåäâèæèìîñòü 15 –

Èòîãî ïîðòôåëÿ 100 100

Òàáëèöà 7.4
Ïðèìåð ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ñ ãèáêèìè âåñàìè

Äèíàìèêà ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ñ ãèáêèìè âåñàìè, %

Ñêîððåêòèðîâàííîå
ðàçìåùåíèå

Íà÷àëüíîå ðàçìåùåíèå
Òèï àêòèâà

Èçìåíåíèå âåñîâ ìîãëî áûòü ðåçóëüòàòîì îæèäàíèé ñíèæåíèÿ èíôëÿöèè, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü,
ïðèâåäåò ê ðîñòó êóðñîâ àêöèé è îáëèãàöèé ïàðàëëåëüíî ñî ñíèæåíèåì ïðèáûëüíîñòè îïåðàöèé ñ
íåäâèæèìîñòüþ. Ñèñòåìà âåñîâ èçìåíèëàñü òàêèì îáðàçîì, ÷òî ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü áîëüøóþ îòäà÷ó
â íîâûõ ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ.
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Òàêòè÷åñêèé ìåòîä ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ. Ýòà ìîäåëü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñïåöèàëüíûé ïîäõîä,
èñïîëüçóþùèé ôüþ÷åðñû íà ôîíäîâûå èíäåêñû è ïðîöåíòíûå ôüþ÷åðñû äëÿ èçìåíåíèÿ ñõåìû
ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå. Êîãäà àêöèè êàæóòñÿ ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûìè, ÷åì îáëèãàöèè,
íóæíî ïðîäàâàòü ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà ôîíäîâûé èíäåêñ è ïîêóïàòü ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû
íà îáëèãàöèè. È íàîáîðîò, êîãäà îáëèãàöèè ïðåäñòàâëÿþòñÿ ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíûìè, ÷åì àêöèè,
ýòà ìîäåëü ïðåäïèñûâàåò ïîêóïàòü ôüþ÷åðñû íà ôîíäîâûé èíäåêñ è ïðîäàâàòü ôüþ÷åðñû íà
îáëèãàöèè.

Ïîñêîëüêó, ÷òîáû äàâàòü äîëæíûé ýôôåêò, ýòà òåõíèêà ìîäåëèðîâàíèÿ äîëæíà îïèðàòüñÿ íà
êðóïíûå ïîðòôåëè è êîëè÷åñòâåííûå ìåòîäû, îíà, êàê ïðàâèëî, ïîäõîäèò òîëüêî èíñòèòóöèîíàëüíûì
èíâåñòîðàì.

Îáû÷íî ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëåé ïðèäåðæèâàþòñÿ êëàññèôèêàöèè èç òðåõ òèïîâ ìîäåëåé ñ
ôèêñèðîâàííûìè âåñàìè äëÿ ÷åòûðåõ êàòåãîðèé àêòèâîâ – àêöèé, îáëèãàöèé, êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ
áóìàã è íåäâèæèìîñòè. Â òàáë. 7.5 ïîêàçàíà ñòðóêòóðà ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ â ýòè êàòåãîðèè àêòèâîâ
äëÿ ñëó÷àåâ êîíñåðâàòèâíîãî (íèçêîäîõîäíîãî è íèçêîðèñêîâàííîãî), óìåðåííîãî (ñðåäíåäîõîäíîãî
è ñðåäíåðèñêîâàííîãî) è àãðåññèâíîãî (âûñîêîäîõîäíîãî è âûñîêîðèñêîâàííîãî) ïîðòôåëåé.

Îáûêíîâåííûå àêöèè 15 30 40

Îáëèãàöèè 45 50 35

Êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè 35 5 35

Íåäâèæèìîñòü 5 15 –

Èòîãî 100 100 100

Òàáëèöà 7.5
Ìîäåëè ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå

Ðàçìåùåíèå, äîëÿ â %
Òèï àêòèâà

àãðåññèâíîåóìåðåííîåêîíñåðâàòèâíîå

Êîíñåðâàòèâíîå ðàçìåùåíèå èñïîëüçóåò â îñíîâíîì îáëèãàöèè è êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðåäñêàçóåìîé äîõîäíîñòè. Ïðè óìåðåííîé ñõåìå ðàçìåùåíèÿ â ïîðòôåëü â îñíîâíîì
âõîäÿò îáëèãàöèè, à òàêæå íåêîòîðûå àêöèè è íåäâèæèìîñòü â áîëüøåì êîëè÷åñòâå, ÷åì â êîí-
ñåðâàòèâíîì ñëó÷àå. Óìåðåííûå êîëåáàíèÿ ýòîãî ïîðòôåëÿ îòðàæàþò ïåðåõîä îò íàäåæíûõ
êðàòêîñðî÷íûõ öåííûõ áóìàã ê óâåëè÷åíèþ äîëè àêöèé è íåäâèæèìîñòè â ñðàâíåíèè ñ êîíñåðâà-
òèâíîé ñõåìîé. Íàêîíåö, ïðè ñìåùåíèè â ñòîðîíó àãðåññèâíîãî ïîðòôåëÿ âñå áîëüøå ñðåäñòâ
ðàçìåùàåòñÿ â àêöèè, ìåíüøå â îáëèãàöèè, à òàêæå óâåëè÷èâàåòñÿ äîëÿ íåäâèæèìîñòè, ïîñðåäñòâîì
÷åãî äîñòèãàåòñÿ îáùåå óâåëè÷åíèå îæèäàåìîé îòäà÷è è ðèñêà.

7.5. Современная теория портфелей
Ïåðèîä çàðîæäåíèÿ òåîðèè ïîðòôåëüíûõ ôèíàíñîâ êàê íàóêè îòíîñèòñÿ ê 20–30-ì ãîäàì

ÕÕ ñòîëåòèÿ. Ýòîò ýòàï ïðåäñòàâëåí ïðåæäå âñåãî îñíîâîïîëàãàþùèìè ðàáîòàìè È.Ôèøåðà ïî òåîðèè
ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ïðèâåäåííîé ê òåêóùåìó ìîìåíòó âðåìåíè ñòîèìîñòè áóäóùèõ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ. Ôèøåð ïîêàçàë, ÷òî êðèòåðèè îöåíêè èíâåñòèöèé íå ñâÿçàíû ñ òåì, ïðåäïî÷èòàþò ëè
èíâåñòîðû íàñòîÿùåå ïîòðåáëåíèå ïîòðåáëåíèþ â áóäóùåì.

Âàæíàÿ îñîáåííîñòü òåîðåòè÷åñêèõ ðàáîò ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà ñîñòîèò â îïîðå íà ãèïîòåçó
î ïîëíîé îïðåäåëåííîñòè óñëîâèé, â êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé.
Ïðèìåíÿåìûå ìàòåìàòè÷åñêèå ñðåäñòâà ñâîäèëèñü ê àëãåáðå è íà÷àëàì ôóíêöèîíàëüíîãî àíàëèçà.
Ñîâîêóïíîñòü ýòèõ ñðåäñòâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ïðîâåäåíèå ôèíàíñîâûõ ðàñ÷åòîâ â çàäàííûõ
íà÷àëüíûõ óñëîâèÿõ îïðåäåëåííîñòè, ïîëó÷èëà íàçâàíèå ôèíàíñîâîé ìàòåìàòèêè.

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà ãîñïîäñòâî ïîäîáíîãî äåòåðìèíèñòñêîãî ïîäõîäà, íàëè÷èå ôàêòîðîâ
íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà â ôèíàíñîâûõ ðåøåíèÿõ ñîçíàâàëîñü âïîëíå ÷åòêî. Îäíàêî ëèøü ïðè-
ìåíåíèå êà÷åñòâåííûõ èíûõ – âåðîÿòíîñòíûõ ìàòåìàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ – ïîçâîëèëî ñóùåñòâåííî
ïðîäâèíóòüñÿ â èññëåäîâàíèè çàêîíîìåðíîñòåé ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé.

Â 1952 ã. ïîÿâèëàñü ñòàòüÿ Ã. Ìàðêîâèöà «Âûáîð ïîðòôåëÿ», â êîòîðîé áûëà ïðåäëîæåíà
ìàòåìàòè÷åñêàÿ âåðîÿòíîñòíàÿ ìîäåëü ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã è áûëè ïðèâåäåíû
ìåòîäû ïîñòðîåíèÿ ïîðòôåëåé ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ. Ìàðêîâèöåì áûëà ïðåäëîæåíà òåîðåòèêî-
âåðîÿòíîñòíàÿ ôîðìàëèçàöèÿ ïîíÿòèé äîõîäíîñòè è ðèñêà öåííûõ áóìàã áåçîòíîñèòåëüíî ñóáúåê-
òèâíûõ ÷åëîâå÷åñêèõ îöåíîê. Ýòî ñðàçó ïîçâîëèëî ïåðåâåñòè çàäà÷ó âûáîðà îïòèìàëüíîé
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè íà ñòðîãèé ìàòåìàòè÷åñêèé ÿçûê. Òåîðèÿ Ìàðêîâèöà íàó÷íî îáúÿñíèëà
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îáùåïðèíÿòóþ ïðàêòèêó äèâåðñèôèêàöèè âëîæåíèé è òî÷íî ïîêàçàëà, êàê èíâåñòîðû óìåíüøàþò
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ò.å. ðèñê, âûáèðàÿ àêöèè, äîõîäíîñòü êîòîðûõ
èçìåíÿåòñÿ ïî-ðàçíîìó. Áûëî ïîëîæåíî íà÷àëî ñîâðåìåííîé òåîðèè ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé.
Ñ ìàòåìàòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïîëó÷àþùàÿñÿ îïòèìèçàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ îòíîñèòñÿ ê êëàññó çàäà÷
êâàäðàòè÷íîé íåëèíåéíîé îïòèìèçàöèè ïðè ëèíåéíûõ îãðàíè÷åíèÿõ. Ã. Ìàðêîâèö ïðîäîëæèë
ðàçðàáîòêó îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ, êîòîðûå ïîñëóæèëè îñíîâîé äëÿ ìíîãèõ
äðóãèõ ðàáîò, îïèñûâàþùèõ ñâÿçü ìåæäó ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ èíâåñòèöèé â ôèíàíñîâûå àêòèâû.
Îäíàêî åãî ðàáîòû íå ïðèâëåêëè îñîáîãî âíèìàíèÿ ñî ñòîðîíû òåîðåòèêîâ-ýêîíîìèñòîâ è ïðàêòèêîâ
áèçíåñà. Çàñëóãè Ìàðêîâèöà áûëè îöåíåíû ìíîãî ïîçäíåå âûõîäà åãî ðàáîò – Íîáåëåâñêàÿ ïðåìèÿ
ïî ýêîíîìèêå áûëà ïðèñóæäåíà åìó â 1990 ã.

Ñåãîäíÿ ìîäåëü Ìàðêîâèöà èñïîëüçóåòñÿ â îñíîâíîì íà ïåðâîì ýòàïå ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ
àêòèâîâ ïðè ðàñïðåäåëåíèè èíâåñòèðóåìîãî êàïèòàëà ïî ðàçëè÷íûì êàòåãîðèÿì àêòèâîâ: àêöèÿì,
îáëèãàöèÿì, íåäâèæèìîñòè è ò.ä.

Íà âòîðîì ýòàïå ïðèìåíÿåòñÿ òàê íàçûâàåìàÿ îäíîôàêòîðíàÿ ìîäåëü îöåíêè äîõîäíîñòè àêòèâîâ
Ó. Øàðïà, ëèáî ÑÀÐÌ (Capital Asset Price Model) – öåíîâàÿ ìîäåëü îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.
Â ýòîì ñëó÷àå êàïèòàë, èíâåñòèðóåìûé â îïðåäåëåííûé ñåãìåíò ôèíàíñîâîãî ðûíêà àêòèâîâ (àêöèè
èëè îáëèãàöèè), ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó êîíêðåòíûìè òèïàìè îòäåëüíûõ àêòèâîâ, ñîñòàâëÿþùèõ
âûáðàííûé ñåãìåíò, ò.å. ïî êîíêðåòíûì ðàçíîâèäíîñòÿì àêöèé, îáëèãàöèé.

Âëèÿíèå ïîðòôåëüíîé òåîðèè Ã. Ìàðêîâèöà çíà÷èòåëüíî óñèëèëîñü ïîñëå ïîÿâëåíèÿ â êîíöå 50-õ
è íà÷àëå 60-õ ãîäîâ ðàáîò Ä. Òîáèíà ïî àíàëîãè÷íîé òåìàòèêå. Îäíàêî ìåæäó ïîäõîäàìè Ìàðêîâèöà
è Òîáèíà ñóùåñòâóþò íåêîòîðûå ðàçëè÷èÿ, ñîñòîÿùèå â òîì, ÷òî ïîäõîä Ìàðêîâèöà ëåæèò â ðóñëå
ìèêðîýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, ïîñêîëüêó àêöåíòèðóåò âíèìàíèå íà ïîçèöèè îòäåëüíîãî èíâåñòîðà
(÷àñòíîãî ëèöà èëè ôèðìû), ôîðìèðóþùåãî îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü íà îñíîâå îöåíêè äîõîäíîñòè è
ðèñêà èçáèðàåìûõ àêòèâîâ. Ïðè ýòîì ïåðâîíà÷àëüíî ìîäåëü Ìàðêîâèöà êàñàëàñü â îñíîâíîì ïîðòôåëÿ
àêöèé, ò.å. ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ. Ä. Òîáèí ïðåäëîæèë âêëþ÷èòü â àíàëèç è áåçðèñêîâûå àêòèâû,
íàïðèìåð ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè. Åãî ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ, ïî ñóùåñòâó, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì,
ïîñêîëüêó îñíîâíûì îáúåêòîì åãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå ÷àñòè ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà â
ýêîíîìèêå ïî äâóì ôîðìàì: íàëè÷íîé (äåíåæíîé) è íåíàëè÷íîé (â âèäå öåííûõ áóìàã). Àêöåíò â
ðàáîòàõ Ìàðêîâèöà äåëàëñÿ íå íà ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå èñõîäíûõ ïîñòóëàòîâ òåîðèè, à íà
ìàòåìàòè÷åñêîì àíàëèçå èõ ñëåäñòâèé è ðàçðàáîòêå àëãîðèòìîâ ðåøåíèÿ îïòèìèçàöèîííûõ çàäà÷.
Â ïîäõîäå Òîáèíà îñíîâíîé òåìîé ñòàíîâèòñÿ àíàëèç ôàêòîðîâ, çàñòàâëÿþùèõ èíâåñòîðîâ
ôîðìèðîâàòü ïîðòôåëè àêòèâîâ, à íå äåðæàòü êàïèòàë â êàêîé-ëèáî îäíîé, íàïðèìåð, íàëè÷íî-
äåíåæíîé ôîðìå. Êðîìå òîãî, Òîáèí ïðîàíàëèçèðîâàë àäåêâàòíîñòü êîëè÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê
àêòèâîâ è ïîðòôåëåé, ñîñòàâëÿþùèõ èñõîäíûå äàííûå â òåîðèè Ìàðêîâèöà. Íàó÷íûå çàñëóãè
Ä. Òîáèíà áûëè îöåíåíû Íîáåëåâñêîé ïðåìèåé ïî ýêîíîìèêå â 1981 ã.

Ñ 1964 ã. ïîÿâëÿþòñÿ ðàáîòû, îòêðûâøèå ñëåäóþùèé ýòàï â èíâåñòèöèîííîé òåîðèè, ñâÿçàííûå ñ
òàê íàçûâàåìîé «öåíîâîé ìîäåëüþ îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ», èëè ÑÀÐÌ. Îñíîâíûì ðåçóëüòàòîì
ÑÀÐÌ ÿâèëîñü óñòàíîâëåíèå ìàòåìàòè÷åñêîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó äîõîäíîñòüþ è ðèñêîì àêòèâà
äëÿ ðàâíîâåñíîãî ðûíêà. Ïðè ýòîì âàæíûì îêàçûâàåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî ïðè âûáîðå îïòèìàëüíîãî
ïîðòôåëÿ èíâåñòîð äîëæåí ó÷èòûâàòü íå âåñü ðèñê, ñâÿçàííûé ñ àêòèâîì (ðèñê ïî Ìàðêîâèöó), à
òîëüêî ÷àñòü åãî, íàçûâàåìóþ ñèñòåìàòè÷åñêèì èëè íåäèâåðñèôèöèðóåìûì ðèñêîì. Ýòà ÷àñòü ðèñêà
àêòèâà òåñíî ñâÿçàíà ñ îáùèì ðèñêîì ðûíêà â öåëîì è êîëè÷åñòâåííî ïðåäñòàâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíòîì
«áåòà», ââåäåííûì Øàðïîì â åãî îäíîôàêòîðíîé ìîäåëè. Äðóãàÿ ÷àñòü (òàê íàçûâàåìûé íåñèñòå-
ìàòè÷åñêèé, èëè äèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê) óñòðàíÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì âûáîðà ñîîòâåòñòâóþùåãî
(îïòèìàëüíîãî) ïîðòôåëÿ. Õàðàêòåð ñâÿçè ìåæäó äîõîäíîñòüþ è ðèñêîì èìååò âèä ëèíåéíîé (y = ax + b)
çàâèñèìîñòè. Òåì ñàìûì îáû÷íîå ïðàêòè÷åñêîå ïðàâèëî «áîëüøàÿ äîõîäíîñòü – çíà÷èò, áîëüøèé
ðèñê», ïîëó÷àåò òî÷íîå àíàëèòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå.

Ãèïîòåçà «ýôôåêòèâíîãî ðûíêà» è ñâÿçàííàÿ ñ íåé ìîäåëü «ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ» ðûíî÷íûõ
öåí àêòèâîâ ñòèìóëèðîâàëè ïðèìåíåíèå äèíàìè÷åñêèõ òåîðåòèêî-âåðîÿòíîñòíûõ ìîäåëåé,
îñíîâàííûõ íà òåîðèè ñëó÷àéíûõ ïðîöåññîâ. Â ðóñëå ýòèõ èäåé â 1973 ã. Ì. Øîóëçîì è Ô. Áëýêîì
áûëà ïðåäëîæåíà ìîäåëü îïöèîíîâ, ïîëó÷èâøàÿ íàçâàíèå ìîäåëè Áëýêà–Øîóëçà. Ýòà ìîäåëü
îñíîâûâàåòñÿ íà äîêàçàòåëüñòâå âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ áåçðèñêîâîé ñäåëêè ñ îäíîâðåìåííûì
èñïîëüçîâàíèåì àêöèè è âûïèñàííîãî íà íåå îïöèîíà. Òåì ñàìûì òåìà áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ïîëó÷èëà
äàëüíåéøåå ðàçâèòèå â ïîðòôåëüíîé òåîðèè. Ñòîèìîñòü (öåíà) òàêîé ñäåëêè äîëæíà ñîâïàäàòü ñî
ñòîèìîñòüþ áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ íà ðûíêå, à ïîñêîëüêó öåíà àêöèè ìåíÿåòñÿ ñî âðåìåíåì, òî è
ñòîèìîñòü âûïèñàííîãî îïöèîíà, îáåñïå÷èâàþùåãî áåçðèñêîâóþ ñäåëêó, òàêæå äîëæíà ñîîòâåò-
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ñòâóþùèì îáðàçîì èçìåíÿòüñÿ. Èç ýòèõ äîïóùåíèé ìîæíî ïîëó÷èòü âåðîÿòíîñòíóþ îöåíêó ñòîèìîñòè
îïöèîíà. Ê ýòîìó âðåìåíè ðàáîòû Áëýêà è Øîóëñà, à òàêæå òåñíî ñâÿçàííûå ñ íèìè ðàáîòû
Ð. Ìåðòîíà, ñðàçó æå ïîëó÷àþò øèðîêîå ïðèçíàíèå (Íîáåëåâñêàÿ ïðåìèÿ ïî ýêîíîìèêå áûëà
ïðèñóæäåíà Ð. Ìåðòîíó â 1997 ã.).

Ïðåèìóùåñòâîì ïîðòôåëüíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ ðåøåíèÿ ñïåöèôè÷åñêèõ èíâåñòèöèîííûõ
çàäà÷ ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü âîñïîëüçîâàòüñÿ óïîðÿäî÷åííûì íàáîðîì àêòèâîâ, äëÿ ÷åãî èñïîëüçóþòñÿ
ðàçëè÷íûå ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã, â êàæäîì èç êîòîðûõ ñóùåñòâóåò ñîáñòâåííûé áàëàíñ ìåæäó
ðèñêîì, ïðèåìëåìûì äëÿ âëàäåëüöåâ ïîðòôåëÿ, è îæèäàåìîé îòäà÷åé – äîõîäíîñòüþ â îïðåäåëåííûé
ïåðèîä âðåìåíè.

Èñõîäíûå äîïóùåíèÿ (ïðåäïîëîæåíèÿ), íà îñíîâå êîòîðûõ ïîñòðîåíà êëàññè÷åñêàÿ ïîðòôåëüíàÿ
òåîðèÿ, ñîñòîÿò â ñëåäóþùåì:

1. Ðûíîê îõâàòûâàåò êîíå÷íîå ÷èñëî àêòèâîâ, äîõîäíîñòè êîòîðûõ äëÿ çàäàííîãî ïåðèîäà âðåìåíè
ñ÷èòàþòñÿ ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè. – Äîïóùåíèå âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò íàáëþäàåìûì ñîáûòèÿì â
ïðàêòèêå ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

2. Èíâåñòîð â ñîñòîÿíèè ïîëó÷èòü îöåíêó (èñõîäÿ, íàïðèìåð, èç ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ çà ïðîøëûé
ïåðèîä) îæèäàåìûõ (ñðåäíèõ) çíà÷åíèé äîõîäíîñòåé àêòèâîâ, èõ ïîïàðíûõ êîâàðèàöèé è óðîâíÿ
ðèñêà. – Íà ñàìîì äåëå îöåíêà áóäóùèõ çíà÷åíèé íåêîòîðîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû íà îñíîâå àíàëèçà
åå çíà÷åíèé â ïðîøëîì ñàìà ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé. Èíà÷å ãîâîðÿ, ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ
äîñòîâåðíîñòü íå îáåñïå÷èâàåòñÿ, ïîñêîëüêó ñëó÷àéíàÿ îöåíêà îæèäàåìûõ äîõîäíîñòåé àêòèâîâ (è èõ
ïîðòôåëåé) íå äàåò âîçìîæíîñòè èíâåñòîðó îïðåäåëåííî îöåíèòü äîñòîâåðíîñòü ïðîãíîçà.

3. Èíâåñòîð ìîæåò ôîðìèðîâàòü ëþáûå äîïóñòèìûå (äëÿ äàííîé ìîäåëè) ïîðòôåëè. – Òàêîå
äîïóùåíèå íåïðîòèâîðå÷èâî.

4. Ñðàâíåíèå âûáèðàåìûõ ïîðòôåëåé îñíîâûâàåòñÿ òîëüêî íà äâóõ êðèòåðèÿõ – ñðåäíåé äîõîäíîñòè
è ðèñêå. – Òàêîå ïðåäïîëîæåíèå âïîëíå äîïóñòèìî.

5. Èíâåñòîð íå ñêëîíåí ê ðèñêó â òîì ñìûñëå, ÷òî èç äâóõ ïîðòôåëåé ñ îäèíàêîâîé äîõîäíîñòüþ
îí îáÿçàòåëüíî ïðåäïî÷òåò ïîðòôåëü ñ ìåíüøèì ðèñêîì (ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîãî ðûíêà è ðàöèî-
íàëüíîãî ïîâåäåíèÿ àãåíòîâ). – Óòâåðæäåíèå ïðîèçâîëüíî. Îíî ñîâñåì íå îáÿçàòåëüíî ñáûâàåòñÿ,
îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî êîðïîðàòèâíûé èëè ÷àñòíûé èíâåñòîð ìîæåò áûòü è ñêëîíåí, è íå ñêëîíåí ê
ðèñêó, òàê æå êàê è íåéòðàëåí, ò.å. áåçðàçëè÷åí.

Èñõîäÿ èç ðåàëüíîé ïðàêòèêè èíâåñòèðîâàíèÿ, ñòðîãîå ñîîòâåòñòâèå ýòèì èñõîäíûì ïðåä-
ïîëîæåíèÿì ïðåäñòàâëÿåòñÿ âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íûì. Îöåíêà ïîðòôåëüíîé òåîðèè, êàê è ëþáîé
äðóãîé, äîëæíà îñíîâûâàòüñÿ íà ñòåïåíè àäåêâàòíîñòè åå èñõîäíûõ ïðåäïîëîæåíèé è åå ðåçóëüòàòîâ
îïûòó, ïðàêòèêå. Ïîêà æå íå óäàåòñÿ ïðåäñêàçàòü â áîëåå èëè ìåíåå äîëãîâðåìåííîé ïåðñïåêòèâå è
â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íè êîëåáàíèé êîòèðîâîê êóðñîâ àêöèé, íè êîëåáàíèé äîõîäíîñòè àêöèé èëè
êóðñîâ âàëþò, öåí íà äðàãîöåííûå ìåòàëëû è ò.ä.

Âìåñòå ñ òåì îïðåäåëåííàÿ ïîëåçíîñòü ðåøåíèÿ çàäà÷ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè ñ ïîìîùüþ
ïîðòôåëüíîé òåîðèè ïðèâåëà â ïîñëåäíèå òðè äåñÿòèëåòèÿ ê çíà÷èòåëüíîìó ðàñøèðåíèþ åå
èñïîëüçîâàíèÿ. Âñå áîëüøåå ÷èñëî ôèíàíñîâûõ ìåíåäæåðîâ, óïðàâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ
è îòäåëüíûõ êîðïîðàòèâíûõ è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ ïðèìåíÿþò ìåòîäû ýòîé òåîðèè íà ïðàêòèêå.
Õîòÿ ó òåîðèè èìååòñÿ è íåìàëî êðèòèêîâ, åå âëèÿíèå ïîñòîÿííî ðàñòåò íå òîëüêî â àêàäåìè÷åñêèõ
êðóãàõ, íî è ñðåäè ïðàêòèêîâ, âêëþ÷àÿ ðîññèéñêèõ.

Ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ ñïîñîáñòâóåò ðåøåíèþ ïðîáëåìû êîëè÷åñòâåííîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó
ïðèáûëüþ è ðèñêîì, êîòîðàÿ äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ïðåäïî÷òåíèÿì èíâåñòîðîâ.

Òàê êàê ïîðòôåëü – ýòî êîìáèíàöèÿ äâóõ è áîëåå âèäîâ öåííûõ áóìàã, âîçíèêàåò ïðîáëåìà âûáîðà
êîëè÷åñòâà êàæäîãî âèäà öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå è ñîîòâåòñòâåííî ýòèõ êîëè÷åñòâ ìåæäó ñîáîé.
Ïðè ýòîì ÿñíî, ÷òî ðå÷ü èäåò íå î ÷èñëå øòóê òåõ èëè èíûõ àêöèé, à î ñóììå ñðåäñòâ, íà íèõ
ïîòðà÷åííûõ, ò.å. î äîëå êàïèòàëà.

Äîëÿ ðàçíûõ àêòèâîâ âûðàæàåòñÿ â ïðîöåíòíîì ñîîòíîøåíèè êàæäîãî âèäà àêòèâà îò îáùåé
ñòîèìîñòè ôîíäîâîãî ïîðòôåëÿ. Ýòè ïðîöåíòíûå ñîîòíîøåíèÿ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå íàçûâàþò
âåñàìè ïîðòôåëÿ. Íàïðèìåð, åñëè èíâåñòîð èìååò 100 òûñ. ðóá. îäíèõ àêòèâîâ è 300 òûñ. ðóá. äðóãèõ,
òî òàêîé ôîíäîâûé ïîðòôåëü ñîñòàâëÿåò 400 òûñ. ðóá. Òîãäà äîëÿ ïåðâûõ àêòèâîâ ñîñòàâèò
(100 : 400) × 100 = 25%, èëè 0,25 îò ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, à âòîðûõ – (300 : 400) × 100 = 75%, èëè 0,75
âàøåãî ïîðòôåëÿ. Î÷åâèäíî, ÷òî ñóììà âåñîâ ïîðòôåëÿ ñîñòàâëÿåò 100%, èëè åäèíèöó.

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âçâåøåííîå ñðåäíåå
çíà÷åíèå îæèäàåìûõ äîõîäíîñòåé ñîñòàâëÿþùèõ åãî öåííûõ áóìàã. Êàæäûé âåñîâîé êîýôôèöèåíò
âçâåøåííîé ñðåäíåé äîõîäíîñòè ðàâåí òîé ÷àñòè (äîëå), êîòîðóþ ïðåäñòàâëÿþò âëîæåííûå â äàííóþ
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öåííóþ áóìàãó (ôèíàíñîâûé àêòèâ) ñðåäñòâà îò îáùåé ñóììû ïîðòôåëÿ. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü
ïîðòôåëÿ (Rp) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1

m

p j j
j

R W R
=

= ×∑ ,

ãäå Wj – âåñîâîé êîýôôèöèåíò, îáîçíà÷àåò äîëþ èíâåñòèöèé, âëîæåííûõ â àêòèâ j;
Rj – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü âëîæåíèé â àêòèâ j;
m – îáùåå ÷èñëî âèäîâ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå.

Ïðè ýòîì äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ óñëîâèå:
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Â îòëè÷èå îò äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ðèñê ïîðòôåëÿ, âûðàæàåìûé ÷åðåç ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, íå ÿâëÿåòñÿ ñðåäíåâçâåøåííûì çíà÷åíèåì ðèñêà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü. Ðèñê ïîðòôåëÿ ó÷èòûâàåò âçàèìîñâÿçü äîõîäíîñòåé âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü
öåííûõ áóìàã ÷åðåç ïîêàçàòåëü êîâàðèàöèè. Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå êîâàðèàöèè (σjk) îçíà÷àåò,
÷òî èçìåíåíèå äîõîäíîñòè äâóõ àêòèâîâ, j è k, ïðîèñõîäèò â îäíîì íàïðàâëåíèè; îòðèöàòåëüíîå –
â ðàçíîì; íóëåâîå – ñâèäåòåëüñòâóåò îá îòñóòñòâèè ñâÿçè ìåæäó èçìåíåíèåì èõ äîõîäíîñòåé.

Êîâàðèàöèè íåñêîëüêèõ ïåðåìåííûõ, êàê ïðàâèëî, îòîáðàæàþòñÿ â âèäå äèñïåðñèîííî-êîâà-
ðèàöèîííîé ìàòðèöû, ÿâëÿþùåéñÿ êâàäðàòíîé. Ïðè ýòîì èç ñâîéñòâ êîâàðèàöèè ñëåäóåò:

• êîãäà j ≠ k, òî σjk = σkj, ò.å. ìàòðèöà ñèììåòðè÷íà îòíîñèòåëüíî ãëàâíîé äèàãîíàëè;
• êîãäà j = k, òî êîâàðèàöèÿ ÿâëÿåòñÿ êâàäðàòîì ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ äîõîäíîñòè àêòèâà j,

íàçûâàåìîé äèñïåðñèåé äîõîäíîñòè àêòèâà j; ïðè ýòîì äèñïåðñèè àêòèâîâ ðàñïîëàãàþòñÿ íà
ãëàâíîé äèàãîíàëè ìàòðèöû.

Ðàñ÷åò ðèñêà (ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ) ïîðòôåëÿ (σð) îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

1 1

m m

p j k jk
j k

W W
= =

σ = × ×σ∑∑ ,

ãäå m – îáùåå êîëè÷åñòâî âèäîâ öåííûõ áóìàã (àêòèâîâ) â ïîðòôåëå;
Wj è Wk – äîëè, èíâåñòèðîâàííûå â àêòèâû j è k ñîîòâåòñòâåííî;
σjk – êîâàðèàöèÿ äîõîäíîñòåé àêòèâîâ j è k.

Òàêèì îáðàçîì, â ïåðâóþ î÷åðåäü íà ðèñê ïîðòôåëÿ îêàçûâàþò âëèÿíèå íå ðèñêè îòäåëüíûõ
àêòèâîâ, à çíà÷åíèÿ ïîïàðíûõ êîâàðèàöèé äîõîäíîñòåé àêòèâîâ. Ýôôåêò äèâåðñèôèêàöèè ïðîÿâëÿåòñÿ
â ïåðâóþ î÷åðåäü èìåííî ÷åðåç ïîêàçàòåëü êîâàðèàöèè. Âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè, èìåþùèå
îòðèöàòåëüíóþ êîâàðèàöèþ äîõîäíîñòåé, ñíèæàþò ðèñê ïîðòôåëÿ áëàãîäàðÿ âçàèìíîé êîìïåíñàöèè
èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòåé îòäåëüíûõ àêòèâîâ. Ýòî çíà÷èò, ÷òî ñî÷åòàíèå ðèñêîâàííûõ ïî îòäåëüíîñòè
öåííûõ áóìàã ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ïîðòôåëü ñî ñðåäíèì è äàæå ìàëûì ðèñêîì, åñëè äîõîäíîñòè
áóìàã íå «ñâÿçàíû æåñòêî» ìåæäó ñîáîé. Â öåëîì íèçêàÿ êîâàðèàöèÿ îáåñïå÷èâàåò íèçêèé óðîâåíü
ðèñêà âñåãî ïîðòôåëÿ.

Â òàáë. 7.6 è íà ðèñ. 7.2 ïîêàçàíû êîìáèíàöèè ñðåäíèõ çíà÷åíèé è ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé
äîõîäíîñòåé, êîòîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü ïðè îáúåäèíåíèè â îäíîì ïîðòôåëå ðèñêîâàííîãî àêòèâà 1 è
ðèñêîâàííîãî àêòèâà 2. Òî÷êà S íà ðèñ. 7.2 ñîîòâåòñòâóåò ïîðòôåëþ, êîòîðûé ñîñòîèò èñêëþ÷èòåëüíî
èç ðèñêîâàííîãî àêòèâà 1, à òî÷êà R – ïîðòôåëþ, ñîñòîÿùåìó èñêëþ÷èòåëüíî èç ðèñêîâàííîãî àêòèâà 2.

Îæèäàåìûå ñòàâêè äîõîäíîñòè è ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ â òàáë. 7.6 ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî
ñîîòâåòñòâóþùèì ôîðìóëàì. Íàïðèìåð, ðàññìîòðèì ïîðòôåëü Ñ, êîòîðûé ñîñòîèò íà 25% èç
ðèñêîâàííîãî àêòèâà 1 è íà 75% – èç ðèñêîâàííîãî àêòèâà 2. Òîãäà îæèäàåìàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè â
òî÷êå Ñ ñîñòàâèò 0,095 â ãîä:

Rp = 0,25R1 + 0,75R2 = 0,25 × 0,14 + 0,75 × 0,08 = 0,095;

à ðèñê (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå) â òî÷êå Ñ ðàâíî 0,123:

2 2 2 2 2 2 2 2
1 1 1 1 2 12 2 1 21 2 2 2 1 1 1 2 12 2 2

2 2 2 2

2

0,25 0,2 0 0,75 0,15 0,01515625

ð w w w w w w w w w w w wσ = σ + σ + σ + σ = σ + σ + σ =

= × + + × =

0,01515625 0,1231ðσ = = .
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R 0 100 0,0800 0,1500

C 25 75 0,0950 0,1231

Ìèíèìàëüíàÿ äèñïåðñèÿ 36 64 0,1016 0,1200

D 50 50 0,1100 0,1250

S 100 0 0,1400 0,2000

Òàáëèöà 7.6
Ñîîòíîøåíèå ðèñêà è äîõîäíîñòè äëÿ ïîðòôåëåé ñ äâóìÿ ðèñêîâàííûìè àêòèâàìè, %

Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå

Îæèäàåìàÿ ñòàâêà
äîõîäíîñòè

Äîëÿ ñðåäñòâ,
âëîæåííàÿ â ðèñêî-

âàííûé àêòèâ 2

Äîëÿ ñðåäñòâ,
âëîæåííàÿ â ðèñêî-

âàííûé àêòèâ 1
Ïîðòôåëü

Ðèñ. 7.2. Êðèâàÿ ñîîòíîøåíèÿ «ðèñê/äîõîäíîñòü»: òîëüêî ðèñêîâàííûå àêòèâû

Ñ ïîìîùüþ òàáë. 7.6 èññëåäóåì êðèâóþ, ñîåäèíÿþùóþ íà ðèñ. 7.2 òî÷êè R è S. Íà÷íåì ñ òî÷êè R è
ïåðåìåñòèì ÷àñòü íàøèõ êàïèòàëîâ èç ðèñêîâàííîãî àêòèâà 2 â ðèñêîâàííûé àêòèâ 1. Ïðè ýòîì
íàáëþäàåòñÿ íå òîëüêî ïîâûøåíèå ñðåäíåé ñòàâêè äîõîäíîñòè, íî è ñíèæåíèå ñòàíäàðòíîãî
îòêëîíåíèÿ. Îíî ñíèæàåòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà ìû íå ïîëó÷èì ïîðòôåëü, êîòîðûé íà 36% ñîñòîèò èç
èíâåñòèöèé â ðèñêîâàííûé àêòèâ 1 è íà 64% – â ðèñêîâàííûé àêòèâ 2. Ýòà òî÷êà õàðàêòåðèçóåò
ïîðòôåëü ñ ìèíèìàëüíîé äèñïåðñèåé, ñîñòîÿùèé èç ðèñêîâàííîãî àêòèâà 1 è ðèñêîâàííîãî àêòèâà 2.
Åñëè â ðèñêîâàííûé àêòèâ 1 èíâåñòèðóåòñÿ áîëåå 36% îáùåãî êàïèòàëà, òî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå
ïîðòôåëÿ óâåëè÷èâàåòñÿ.

Åñëè èíâåñòîð íå ñêëîíåí ê èçáåãàíèþ ðèñêà, òî îí ìîæåò âûáðàòü ëþáîé äðóãîé ïîðòôåëü íà
êðèâîé îò «ìèíèìàëüíîé òî÷êè ðèñêà» äî òî÷êè S. Ïðè ýòîì ñ óâåëè÷åíèåì ðèñêà îí ïîëó÷èò áîëåå
âûñîêóþ îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü. Ïîðòôåëè, îòíîñÿùèåñÿ ê êðèâîé îò «ìèíèìàëüíîé òî÷êè ðèñêà»
äî òî÷êè D, íå èíòåðåñíû äëÿ èíâåñòîðà, ïîñêîëüêó íà êðèâîé îò «ìèíèìàëüíîé òî÷êè ðèñêà» äî
òî÷êè S ïðåäñòàâëåíû ïîðòôåëè ñ òåì æå óðîâíåì ðèñêà, íî áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòüþ.

Åñëè â ïîðòôåëü ñ ðèñêîâûìè àêòèâàìè âêëþ÷àåòñÿ áåçðèñêîâûé àêòèâ, òî ïîðòôåëü íàçûâàåòñÿ
ïîëíûì. Áåçðèñêîâûå àêòèâû õàðàêòåðèçóþòñÿ ñðàâíèòåëüíî íèçêîé äîõîäíîñòüþ è íóëåâûì ðèñêîì.
Â êà÷åñòâå áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ìîãóò âûñòóïàòü ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, êàçíà÷åéñêèå
âåêñåëÿ, àêöèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà, ñòàâêè ïî äåïîçèòàì êðóïíåéøèõ áàíêîâ.

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè – ýòî, ïðè äàííûõ ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ äëÿ äàííîãî àêòèâà, íàèáîëåå
ïðåäñêàçóåìàÿ (ãàðàíòèðóåìàÿ) ñòàâêà äîõîäíîñòè.

Äîõîäíîñòü ïîëíîãî ïîðòôåëÿ ( pR
�

) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

( )p p f fR y R r r= × − +
�

,

ãäå y – äîëÿ ïîðòôåëÿ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ â ïîëíîì ïîðòôåëå;
Rp – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ;
rf – ñòàâêà äîõîäíîñòè áåçðèñêîâîãî àêòèâà.

Èç ïîñëåäíåé ôîðìóëû ìîæíî âûðàçèòü ïðåìèþ çà ðèñê, ðàâíóþ E(rp) – rf.
Ïðåìèÿ çà ðèñê – ýòî ïðåâûøåíèå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè àêòèâà ïî ñðàâíåíèþ ñ îæèäàåìîé

äîõîäíîñòüþ áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ.
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Ðèñê, èëè ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ïîëíîãî ïîðòôåëÿ ( ðσ
�

), ðàâíÿåòñÿ ñòàíäàðòíîìó
îòêëîíåíèþ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ (σð), óìíîæåííîìó íà äîëþ ïîðòôåëÿ,
èíâåñòèðîâàííóþ ñ ýòîò ðèñêîâàííûé àêòèâ:

p pyσ = ×σ�
.

Òàêèì îáðàçîì, êàê ïðåìèÿ çà ðèñê, òàê è ðèñê (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå) ïîëíîãî ïîðòôåëÿ
ïîâûøàþòñÿ òîëüêî ïðîïîðöèîíàëüíî èíâåñòèöèè â ðèñêîâàííûé àêòèâ ïîðòôåëÿ.

7.6. Модель оценки финансовых активов У. Шарпа (САРМ)
Ìîäåëü îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ – CAPM (capital asset pricing model), èëè öåíîâàÿ ìîäåëü ðûíêà

êàïèòàëà – ýòî òåîðèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ ðèñêîâàííûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîãî
ðàâíîâåñèÿ. CAPM áûëà ðàçðàáîòàíà Óèëüÿìîì Øàðïîì â íà÷àëå 60-õ ãîäîâ. Îíà ÿâëÿåòñÿ
ïðîäîëæåíèåì ïîðòôåëüíîé òåîðèè, ïðåäëîæåííîé Ã. Ìàðêîâèöåì, è îñíîâàíà íà òåõ æå ïðèíöèïàõ
ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Íà îñíîâå CAPM âûâîäÿòñÿ ôîðìóëû, êîòîðûå ñâÿçûâàþò
ìåæäó ñîáîé îæèäàåìûå ñòàâêè äîõîäíîñòè ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ â ñîñòîÿíèè ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ,
ò.å. êîãäà ñëîæèâøèåñÿ íà ðûíêå öåíû óðàâíèâàþò ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå.

CAPM ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôàêòîðíóþ ñòàòèñòè÷åñêóþ ìîäåëü, ïðåäíàçíà÷åííóþ äëÿ îöåíêè
âëèÿíèÿ ðûíî÷íîãî ðèñêà íà ðèñê è äîõîäíîñòü êîíêðåòíîé áóìàãè (èëè ïîðòôåëÿ).

Èç ðûíî÷íîé ìîäåëè Øàðïà âûÿñíÿåòñÿ, ÷òî èìååòñÿ äâå êîìïîíåíòû ðèñêà äëÿ êîíêðåòíîé öåííîé
áóìàãè èëè ïîðòôåëÿ. Îäíà êîìïîíåíòà ðèñêà – ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê, íîñÿùèé ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèé õàðàêòåð è îêàçûâàþùèé âëèÿíèå íà âñå öåííûå áóìàãè íà ðûíêå. Âòîðàÿ êîìïîíåíòà –
õàðàêòåðíûé äëÿ êîíêðåòíîé áóìàãè èëè ïîðòôåëÿ ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê.

Îñíîâîïîëàãàþùàÿ ïîñûëêà CAPM ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ äîõîä îò ñäåëîê íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå âîçíàãðàæäàåò èíâåñòîðîâ çà èõ ðèñêîâàííûå èíâåñòèöèè. Îäíàêî ðûíîê íå
âîçíàãðàæäàåò èíâåñòîðîâ, âëàäåþùèõ íåýôôåêòèâíûìè ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã, ò.å. ïîäâåðãàþò
ñåáÿ âîçäåéñòâèþ ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü óñòðàíåíû ïðè îïòèìàëüíîì ïîäõîäå ê äèâåðñèôèêàöèè
ðèñêîâ. Òàêèì îáðàçîì, ïðåìèÿ çà ðèñê ëþáîé îòäåëüíîé öåííîé áóìàãè íå ñâÿçàíà ñ åå «èíäèâè-
äóàëüíûì ðèñêîì», åå âåëè÷èíà, ñêîðåå, îáóñëîâëåíà âêëàäîì äàííîé öåííîé áóìàãè â îáùèé ðèñê
âñåãî ýôôåêòèâíî äèâåðñèôèöèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ.

Ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç âñåõ èìåþùèõñÿ öåííûõ áóìàã, ïðîïîðöèè èíâåñòèðîâàíèÿ â êîòîðûå
ñîîòâåòñòâóþò èõ äîëè â îáùåé êàïèòàëèçàöèè ðûíêà, íàçûâàåòñÿ ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì. Ñîñòàâ
ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ îòðàæàåò ïðåäëîæåíèå ñóùåñòâóþùèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà ðûíêå,
îöåíåííûõ ïî òåêóùèì öåíàì.

Â ðûíî÷íîì ïîðòôåëå äîëÿ, ïðèõîäÿùàÿñÿ íà öåííóþ áóìàãó i, ðàâíà îòíîøåíèþ ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè i-é öåííîé áóìàãè ê ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âñåõ âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå öåííûõ áóìàã.

Êàê ñëåäóåò èç CAPM, â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ðèñêîâàííûå àêòèâû â ïîðòôåëå êàæäîãî
èç èíâåñòîðîâ áóäóò íàõîäèòüñÿ â òîé æå ïðîïîðöèè, ÷òî èìååò ìåñòî äëÿ âñåãî ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ.
Â çàâèñèìîñòè îò ñâîåé ìåðû íåïðèÿòèÿ ðèñêà èíâåñòîðû îáëàäàþò ðàçëè÷íûìè íàáîðàìè
áåçðèñêîâûõ è ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ, îäíàêî ïðîöåíòíîå ñîîòíîøåíèå ðèñêîâàííûõ öåííûõ áóìàã â
ïîðòôåëÿõ èíâåñòîðîâ îêàçûâàåòñÿ äëÿ âñåõ íèõ îäèíàêîâûì.

Ýòîò îñíîâíîé òåçèñ CAPM èëëþñòðèðóåòñÿ òàêæå ðèñ. 7.3, ãäå èçîáðàæåí ãðàôèê ñîîòíîøåíèÿ
«ðèñê/äîõîäíîñòü», íàçûâàåìûé ãðàôèêîì ðûíêà êàïèòàëîâ – CML (capital market line). Òî÷êà Ì íà
ðèñ. 7.3 ïîêàçûâàåò ñîîòíîøåíèå «ðèñê/äîõîäíîñòü» äëÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, òî÷êà F ñîîòâåòñòâóåò
áåçðèñêîâûì àêòèâàì, à CML ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðÿìóþ ëèíèþ, ñîåäèíÿþùóþ ýòè äâå òî÷êè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ CAPM ãðàôèê ðûíêà êàïèòàëîâ â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ ïðåäñòàâëÿåò
ëó÷øèå èç âîçìîæíûõ äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ êîìáèíàöèè «ðèñê – äîõîäíîñòü».

Ãðàôèê ðûíêà êàïèòàëîâ (CML) îïèñûâàåòñÿ ôîðìóëîé:

( )
( ) M f

f
M

E r r
E r r

−
= + σ

σ
,

ãäå E(r) – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ;
σÌ – ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (ðèñê) ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ;
Å(rÌ) – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ;
rf – äîõîäíîñòü áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã;
σ – ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (ðèñê) ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ.
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Òàêèì îáðàçîì, íàêëîí CML ðàâåí ÷àñòíîìó îò äåëåíèÿ ïðåìèè çà ðèñê ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ íà
âåëè÷èíó åãî ðèñêà:

Íàêëîí  CML = 
( )M f

M

E r r−

σ
.

Íà ðèñ. 7.3 óðàâíåíèå CML ïðåäñòàâëåíî â âèäå:

( ) 0,06 0,4E r = + σ .
Èç CAPM ñëåäóåò, ÷òî äëÿ áîëüøèíñòâà èíâåñòîðîâ ðåçóëüòàòû èõ ïàññèâíîé ñòðàòåãèè,

ïðåäóñìàòðèâàþùåé êîìáèíèðîâàíèå áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ñ âëîæåíèÿìè â àêöèè èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ, ïðèäåðæèâàþùèõñÿ ñòðàòåãèè èíäåêñèðîâàíèÿ ïðè îïåðàöèÿõ ñ ðèñêîâàííûìè öåííûìè
áóìàãàìè, òàê æå õîðîøè, êàê åñëè áû îíè âåëè àêòèâíûé ïîèñê äîõîäíûõ öåííûõ áóìàã è ïûòàëèñü
«ïîáåäèòü» ðûíîê. Ñàìûå óñåðäíûå è çíàþùèå ñâîå äåëî èíâåñòîðû äåéñòâèòåëüíî ïîëó÷àþò
âîçíàãðàæäåíèå çà ñâîè óñèëèÿ, îäíàêî ñ òå÷åíèåì âðåìåíè êîíêóðåíöèÿ ìåæäó íèìè ñâîäèò èõ
äîõîäû ê ìèíèìóìó, íåîáõîäèìîìó äëÿ òîãî, ÷òîáû îíè ïðîñòî ïðîäîëæàëè ñâîþ ðàáîòó. Âñå
îñòàëüíûå ìîãóò ïðè ýòîì èçâëå÷ü âûãîäó èç ïðèëàãàåìûõ èìè óñèëèé çà ñ÷åò ñëåäîâàíèÿ ñîáñòâåííîé
ñòðàòåãèè ïàññèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Åùå îäíî ñëåäñòâèå, âûòåêàþùåå èç êîíöåïöèè CAPM, ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðåìèÿ çà ðèñê äëÿ
êàæäîé îòäåëüíîé öåííîé áóìàãè ïðîïîðöèîíàëüíà òîëüêî åå âêëàäó â ñîâîêóïíûé ðèñê âñåãî
ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Ïðåìèÿ çà ðèñê íå çàâèñèò îò ðèñêà, ïðèñóùåãî åé â îòäåëüíîñòè. Òàêèì îáðàçîì,
â ñîîòâåòñòâèè ñ CAPM â óñëîâèÿõ ðàâíîâåñèÿ èíâåñòîðû ïîëó÷àþò âîçíàãðàæäåíèå, ñîîò-
âåòñòâóþùåå áîëåå âûñîêîé îæèäàåìîé ñòàâêå äîõîäíîñòè, òîëüêî ïðè ïðèíÿòèè íà ñåáÿ âñåãî
ðûíî÷íîãî ðèñêà. Ýòî ñèñòåìàòè÷åñêèé, èëè íåîáõîäèìûé, ðèñê, êîòîðûé îíè äîëæíû ïðèíÿòü äëÿ
ïîëó÷åíèÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè.

Ëîãèêà ðàññóæäåíèé ñîñòîèò â òîì, ÷òî, ïîñêîëüêó âñå ýôôåêòèâíûå êîìáèíàöèè «ðèñê –
äîõîäíîñòü» ìîãóò äîñòèãàòüñÿ çà ñ÷åò ïðîñòîãî îáúåäèíåíèÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ è áåçðèñêîâûõ
àêòèâîâ, åäèíñòâåííûé ðèñê, êîòîðîìó âûíóæäåí ïîäâåðãàòüñÿ èíâåñòîð äëÿ ïîëó÷åíèÿ ýôôåêòèâíîãî
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, – ýòî ðûíî÷íûé ðèñê, ò.å. ðèñê âñåãî ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ â öåëîì. Òàêèì
îáðàçîì, ðûíîê íå âîçíàãðàæäàåò èíâåñòîðîâ çà ïðèíÿòèå íà ñåáÿ ëþáûõ íåðûíî÷íûõ ðèñêîâ, ò.å. çà
èíâåñòèöèè â àêòèâû, âûõîäÿùèå çà ïðåäåëû ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Ðûíîê íå âîçíàãðàæäàåò
èíâåñòîðîâ çà âûáîð íåýôôåêòèâíûõ ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã.

Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ öåíû ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ è îæèäàåìûå ñòàâêè äîõîäíîñòè îò
èíâåñòèðîâàíèÿ â ýòè àêòèâû ôîðìèðóþòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òî õîðîøî îñâåäîìëåííûå èíâåñòîðû
óäîâëåòâîðåíû ñîñòàâîì ñâîèõ îïòèìàëüíûõ ïîðòôåëåé. Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî îæèäàåìàÿ ñòàâêà
äîõîäíîñòè äîëæíà êîìïåíñèðîâàòü èíâåñòîðàì ðèñê èõ âëîæåíèé, ìû îïðåäåëÿåì ðèñê, ïðèñóùèé
öåííîé áóìàãå, â ñîîòâåòñòâèè ñ âåëè÷èíîé åå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè â óñëîâèÿõ ðàâíîâåñèÿ. Ãðàôèê
ðûíêà êàïèòàëîâ îòðàæàåò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíóþ çàâèñèìîñòü äëÿ îïòèìàëüíûõ (ýôôåêòèâíûõ)
ïîðòôåëåé ìåæäó îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ Å(r) è ðèñêîì ýôôåêòèâíîãî ïîðòôåëÿ (σ). Îäíàêî
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè íå ïîçâîëÿåò â ðàìêàõ CAPM èçìåðèòü ðèñê öåííîé áóìàãè.

Ðèñ. 7.3. Ãðàôèê ðûíêà êàïèòàëîâ (CML)
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Îáùàÿ ìåðà ïðèñóùåãî öåííîé áóìàãå ðèñêà (ñèñòåìàòè÷åñêèé ðèñê) çàäàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì «áåòà»
(β). Ñ ôîðìàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ êîýôôèöèåíò «áåòà» ïîêàçûâàåò ïðåäåëüíûé âêëàä äîõîäíîñòè
äàííîé öåííîé áóìàãè â äèñïåðñèþ äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Ôîðìóëà êîýôôèöèåíòà «áåòà»
öåííîé áóìàãè j èìååò âèä:

2

jM
j

M

σ
β =

σ
,

ãäå σjM – êîâàðèàöèÿ ìåæäó äîõîäíîñòüþ j-é öåííîé áóìàãè è äîõîäíîñòüþ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ Ì.
Êîýôôèöèåíò «áåòà» ñîîòâåòñòâóåò òîìó, ÷òî â ñòàòèñòèêå íàçûâàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì ðåãðåññèè,

ïðè ýòîì ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü âûñòóïàåò â êà÷åñòâå íåçàâèñèìîé ïåðåìåííîé, à äîõîäíîñòü öåííîé
áóìàãè – â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ CAPM â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ ïðåìèÿ çà ðèñê ëþáîé öåííîé áóìàãè ðàâíà
ñîîòâåòñòâóþùåìó çíà÷åíèþ «áåòà», óìíîæåííîìó íà ïðåìèþ çà ðèñê âñåãî ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ.
Ýòà âçàèìîñâÿçü îïèñûâàåòñÿ ñëåäóþùèì ìàòåìàòè÷åñêèì âûðàæåíèåì:

( ) [ ( ) ]j f j M fE r r E r r− =β − ,

ãäå E(rj) – îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè j.
Äàííîå âûðàæåíèå îïèñûâàåò ëèíèþ äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã – SML (security market

line), ïðèâåäåííóþ íà ðèñ. 7.4. Ïðè ýòîì íà ãðàôèêå SML ñîîòâåòñòâóþùåå çíà÷åíèå «áåòà» öåííîé
áóìàãè îòêëàäûâàåòñÿ ïî ãîðèçîíòàëüíîé îñè, à âåëè÷èíà îæèäàåìîé äîõîäíîñòè – ïî âåðòèêàëüíîé.
Íàêëîí ëèíèè äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã ñîîòâåòñòâóåò ïðåìèè çà ðèñê ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ.
Â ïðèâåäåííîì ïðèìåðå ðûíî÷íàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê ñîñòàâëÿåò 0,08, èëè 8% ãîäîâûõ, è ñîîòíîøåíèå
äëÿ SML ïðèíèìàåò âèä:

( ) 0,08j f jE r r− = β .

Ïðè ýòîì íà SML ðàñïîëîæåíû âñå öåííûå áóìàãè (à íå òîëüêî òå èç íèõ, êîòîðûå âõîäÿò â
ýôôåêòèâíûå ïîðòôåëè) ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè ïðàâèëüíî îöåíèâàþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ CAPM.

Ðèñ. 7.4. Ëèíèÿ äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã

Êîýôôèöèåíò «áåòà» äàåò òàêæå âîçìîæíîñòü èçìåðèòü îòíîñèòåëüíóþ ìåðó ÷óâñòâèòåëüíîñòè
ôàêòè÷åñêîé äîõîäíîñòè äàííîé öåííîé áóìàãè ïî îòíîøåíèþ ê ôàêòè÷åñêîé äîõîäíîñòè âñåãî
ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Òàê, åñëè ôàêòè÷åñêàÿ äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ îêàçûâàåòñÿ íà Y%
ìåíüøå (èëè áîëüøå) îæèäàåìîé, òî ïîëó÷åííàÿ äîõîäíîñòü öåííîé áóìàãè j áóäåò ðàâíÿòüñÿ
çíà÷åíèþ, êîòîðîå áîëüøå (èëè ìåíüøå) îæèäàåìîãî íà âåëè÷èíó, ðàâíóþ βj × Y%. Â ñâÿçè ñ ýòèì
öåííûå áóìàãè, èìåþùèå âûñîêèé êîýôôèöèåíò «áåòà» (ïðåâûøàþùèé 1), íàçûâàþòñÿ àãðåññèâíûìè,
ïîñêîëüêó èõ äîõîäíîñòü ñèëüíåå ïîâûøàåòñÿ ïðè îáùåì ïîäúåìå íà ðûíêå è, ñîîòâåòñòâåííî, ñèëüíåå
ñíèæàåòñÿ ïðè ñïàäå. Àíàëîãè÷íî, öåííûå áóìàãè ñ êîýôôèöèåíòàìè «áåòà» ìåíåå 1 íàçûâàþòñÿ
îáîðîíèòåëüíûìè. Ðûíî÷íûé ïîðòôåëü èìååò ïî îïðåäåëåíèþ çíà÷åíèå «áåòà», ðàâíîå 1, à öåííûå
áóìàãè ñ «áåòà», ðàâíûì 1, íàçûâàþòñÿ ñðåäíåðèñêîâûìè.

Åñëè æå êàêàÿ-ëèáî öåííàÿ áóìàãà õàðàêòåðèçóåòñÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ è êîýôôèöèåíòîì
«áåòà», íå ïðèíàäëåæàùèìè ëèíèè äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã, òî ýòî ïðîòèâîðå÷èò CAPM.
Â ÷àñòíîñòè, ïóñòü ñóùåñòâóåò íåêîòîðàÿ öåííàÿ áóìàãà, äëÿ êîòîðîé îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü è
çíà÷åíèå «áåòà» ïðåäñòàâëåíû òî÷êîé J, ïîêàçàííîé íà ðèñ. 7.4. Ïîñêîëüêó ýòà òî÷êà ðàñïîëàãàåòñÿ
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íèæå ëèíèè äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã, åå îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü îêàçûâàåòñÿ «ñëèøêîì
íèçêîé», ÷òîáû óðàâíîâåñèòü ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå. (Èëè ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå
ðûíî÷íàÿ öåíà ñëèøêîì âûñîêà.)

Òàêàÿ ñèòóàöèÿ âõîäèò â ïðîòèâîðå÷èå ñ CAPM, ïîñêîëüêó ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ëèáî ðûíîê íå
íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ðàâíîâåñèÿ, ëèáî èíâåñòîðû íå ïðèøëè ê ñîãëàñèþ ïî âîïðîñó î ðàñïðåäåëåíèè
ñòàâîê äîõîäíîñòè äëÿ îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, èëè æå èíâåñòîðû íå çàíÿòû ïîèñêîì
îïòèìàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðåäïîëîæåíèÿìè, ëåæàùèìè â îñíîâå
CAPM, èíâåñòîðû ìîãóò óëó÷øèòü ñâîè ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã, âêëàäûâàÿ ìåíüøå â öåííûå áóìàãè J
è áîëüøå – â äðóãèå öåííûå áóìàãè. Ýòî ïðèâåäåò ê äîïîëíèòåëüíîìó ïðåäëîæåíèþ öåííûõ áóìàã J
è äîïîëíèòåëüíîìó ñïðîñó íà äðóãèå öåííûå áóìàãè.

Êîýôôèöèåíò «áåòà» ëþáîãî èíäèâèäóàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ëåæàùåãî íà ëèíèè
äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã (ò.å. ëþáîãî ïîðòôåëÿ, ñôîðìèðîâàííîãî â ðåçóëüòàòå îáúåäèíåíèÿ
ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ è áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ), ðàâíÿåòñÿ çíà÷åíèþ òîé åãî ÷àñòè, êîòîðàÿ âëîæåíà â
ðûíî÷íûé ïîðòôåëü. Íàïðèìåð, äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, â êîòîðîì 0,75 âëîæåíî â ðûíî÷íûé
ïîðòôåëü, à 0,25 – â áåçðèñêîâûå àêòèâû, êîýôôèöèåíò «áåòà» ðàâåí 0,75.

Èç CAPM ñëåäóåò, ÷òî ðûíî÷íûé ïîðòôåëü, îáúåäèíÿþùèé ðèñêîâàííûå àêòèâû, ÿâëÿåòñÿ òàêæå
è ýôôåêòèâíûì ïîðòôåëåì. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîð áóäåò äåéñòâîâàòü íà ðûíêå êàïèòàëà
îäèíàêîâî õîðîøî, íåçàâèñèìî îò òîãî, áóäåò ëè îí ïðîñòî ñëåäîâàòü ñòðàòåãèè ïàññèâíîãî
ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, îáúåäèíÿÿ â íåì öåííûå áóìàãè, îòîáðàííûå â ñîîòâåòñòâèè
ñ äèíàìèêîé ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, è áåçðèñêîâûå öåííûå áóìàãè, èëè âîñïîëüçóåòñÿ àêòèâíîé
ñòðàòåãèåé è ïîïûòàåòñÿ «îáûãðàòü» ðûíîê.

Íåçàâèñèìî îò òîãî, íàñêîëüêî òî÷íî CAPM îòðàæàåò äåéñòâèòåëüíîñòü, èñïîëüçîâàíèå ýòîé
ìîäåëè â ëþáîì ñëó÷àå äàåò ðàçóìíîå îáúÿñíåíèå ïàññèâíîé ñòðàòåãèè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ
öåííûõ áóìàã, êîòîðàÿ ïðåäóñìàòðèâàåò:

1) äèâåðñèôèöèðîâàíèå âëîæåíèé â ðèñêîâàííûå öåííûå áóìàãè òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îíè
ñîîòâåòñòâîâàëè ðàñïðåäåëåíèþ ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ â ðûíî÷íîì ïîðòôåëå;

2) îáúåäèíåíèå ýòîãî ïîðòôåëÿ ñ áåçðèñêîâûìè öåííûìè áóìàãàìè äëÿ ïîëó÷åíèÿ æåëàåìîé
êîìáèíàöèè «ðèñê – äîõîäíîñòü».

Ýòà æå ïàññèâíàÿ ñòðàòåãèÿ ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà â êà÷åñòâå ýòàëîíà îïðåäåëåíèÿ ñòåïåíè
ðèñêîâàííîñòè èíâåñòèöèé ïðè àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè àêòèâíîé ñòðàòåãèè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ
öåííûõ áóìàã.

Äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ìåíåäæåðîâ ïî óïðàâëåíèþ ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã íà
îñíîâå àíàëèçà ñîîòíîøåíèÿ «ðèñê – äîõîäíîñòü» CAPM ïðåäëàãàåò äîñòàòî÷íî ïðîñòîé ýòàëîí,
îñíîâàííûé íà èñïîëüçîâàíèè CML. Ñ ýòîé öåëüþ íåîáõîäèìî ñðàâíèòü óðîâåíü äîõîäíîñòè,
ïîëó÷åííûé â ðåçóëüòàòå óïðàâëåíèÿ àíàëèçèðóåìûì ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã, ñ óðîâíåì äîõîäíîñòè,
äîñòèãíóòûì ïðè ïðîñòîì îáúåäèíåíèè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ è áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã â
ïðîïîðöèè, ïðèâîäÿùåé ê òàêîé æå ñòåïåíè ðèñêà, ÷òî è â àíàëèçèðóåìîì ïîðòôåëå.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè äàííîãî ìåòîäà íåîáõîäèìî ðàññ÷èòûâàòü ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå íàõîäÿ-
ùåãîñÿ ïîä óïðàâëåíèåì ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã äëÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà âðåìåíè â ïðîøëîì,
à çàòåì äåëàòü âûâîäû î òîì, êàêàÿ ñðåäíÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè äîñòèãàëàñü áû â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ
ñòðàòåãèè îáúåäèíåíèÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ è áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïîðòôåëÿ
öåííûõ áóìàã ñ àíàëîãè÷íîé ñòåïåíüþ ðèñêà. Äàëåå ñëåäóåò ñðàâíèòü ñðåäíþþ ñòàâêó äîõîäíîñòè
ðàññìàòðèâàåìîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ñî çíà÷åíèåì ñðåäíåé ñòàâêè äîõîäíîñòè ýòàëîííîãî
ïîðòôåëÿ.

Íà ïðàêòèêå ðûíî÷íûé ïîðòôåëü, èñïîëüçóåìûé äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû
óïðàâëÿþùèõ ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñêîðåå õîðîøî äèâåðñèôèöèðîâàííûé
ïîðòôåëü àêöèé, ÷åì ðåàëüíûé ðûíî÷íûé ïîðòôåëü, ñîäåðæàùèé âñå ðèñêîâàííûå öåííûå áóìàãè.
Êàê îêàçûâàåòñÿ, ïðåâçîéòè ïðîñòóþ ñòðàòåãèþ, îðèåíòèðîâàííóþ íà ïðèìåíåíèå ýòàëîííîãî
ïîðòôåëÿ, íåïðîñòî. Èññëåäîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ âçàèìíûìè ôîíäàìè, èíâåñòè-
ðóþùèìè â àêöèè, ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî ïðîñòàÿ ñòðàòåãèÿ, ðàññìîòðåííàÿ âûøå, ïîêàçûâàåò
ðåçóëüòàòû, ïðåâûøàþùèå ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðèìåðíî äâóõ òðåòåé óïîìÿíóòûõ ôîíäîâ.
Â ðåçóëüòàòå âñå áîëüøå ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ñòàëè ïðèíèìàòü ïàññèâíóþ
èíâåñòèöèîííóþ ñòðàòåãèþ â êà÷åñòâå ýòàëîíà äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëüíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Òàêîé âèä ñòðàòåãèè èçâåñòåí ïîä íàçâàíèåì èíäåêñèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó ïîðòôåëü,
èñïîëüçóåìûé â êà÷åñòâå îáðàçöà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, ÷àñòî îñíîâûâàåòñÿ íà ïðîïîðöèÿõ, â êîòîðûõ
öåííûå áóìàãè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ðàñ÷åòà ôîíäîâûõ èíäåêñîâ – íàïðèìåð Standard & Poor’s 500.
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Ðèñ. 7.5. Alpha Fund è ëèíèÿ äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã (SML)

Íåçàâèñèìî îò òîãî, âåðíà èëè íåò ëåæàùàÿ â îñíîâå CAPM òåîðèÿ, èíäåêñèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåòñÿ
ïðèâëåêàòåëüíîé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèåé, ïî ìåíüøåé ìåðå, â ñèëó äâóõ ïðè÷èí.

Âî-ïåðâûõ, ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî èíäåêñèðîâàíèå âûñòóïàåò áîëåå ýôôåêòèâíîé ñòðàòåãèé,
÷åì áîëüøèíñòâî àêòèâíûõ ñòðàòåãèé, ïðèìåíÿåìûõ äëÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã.

Âî-âòîðûõ, ïðèìåíåíèå ñòðàòåãèè èíäåêñèðîâàíèÿ òðåáóåò ìåíüøå ðàñõîäîâ, ÷åì ñòðàòåãèÿ
àêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì.

×àñòíûå èíâåñòîðû è ïåíñèîííûå ôîíäû ÷àñòî ïîëüçóþòñÿ óñëóãàìè íåñêîëüêèõ ðàçíûõ
ìåíåäæåðîâ ïî óïðàâëåíèþ ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã, ïðè÷åì êàæäûé èç íèõ îñóùåñòâëÿåò
óïðàâëåíèå òîëüêî ÷àñòüþ ïîðòôåëÿ. Äëÿ îöåíêè ðàáîòû òàêèõ ñïåöèàëèñòîâ CAPM ïðåäëàãàåò äðóãîé
êðèòåðèé – ëèíèþ äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã.

CAPM óòâåðæäàåò, ÷òî ïðåìèÿ çà ðèñê ëþáîé öåííîé áóìàãè ðàâíÿåòñÿ ïðîèçâåäåíèþ åå
êîýôôèöèåíòà «áåòà» è ïðåìèè çà ðèñê âñåãî ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. Ðàçíîñòü ìåæäó îæèäàåìîé
äîõîäíîñòüþ öåííîé áóìàãè èëè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã è ñîîòâåòñòâóþùåé òî÷êîé íà ëèíèè
äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã (ðàâíîâåñíîé ñòàâêîé äîõîäíîñòè) íàçûâàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì
«àëüôà» (α).

Åñëè ìåíåäæåð ïî óïðàâëåíèþ ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã ìîæåò ðàáîòàòü òàê, ÷òîáû çíà÷åíèå
«àëüôà» ïîñòîÿííî áûëî ïîëîæèòåëüíûì, åãî ðàáîòà îöåíèâàåòñÿ êàê îòëè÷íàÿ, äàæå åñëè ïîêàçàòåëè
íàõîäÿùåãîñÿ ïîä åãî óïðàâëåíèåì ïîðòôåëÿ è íå äåìîíñòðèðóþò â îòäåëüíûå ìîìåíòû áîëåå
âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ ãðàôèêîì ðûíêà êàïèòàëîâ.

Ðàññìîòðèì íà ïðèìåðå, êàê èíâåñòîð ìîæåò èñïîëüçîâàòü ôîíä ñ ïîëîæèòåëüíûì çíà÷åíèåì
«àëüôà» â êîìáèíàöèè ñ ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì è áåçðèñêîâûìè öåííûìè áóìàãàìè äëÿ ñîçäàíèÿ
îáùåãî ïîðòôåëÿ ñ ýôôåêòèâíîñòüþ, ïðåâûøàþùåé çàäàâàåìóþ ãðàôèêîì ðûíêà êàïèòàëîâ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ñîñòàâëÿåò 6% ãîäîâûõ, ïðåìèÿ çà ðèñê
ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ðàâíà 8% ãîäîâûõ, à ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ
ðàâíî 20%. Ðàññìîòðèì óïðàâëåíèå íåêîòîðûì ôîíäîì Alpha Fund, ïðåäñòàâëÿþùèì ñîáîé âçàèìíûé
ôîíä, ñ «áåòà», ðàâíûì 0,5, «àëüôà», ñîñòàâëÿþùèì 1% (â ãîä), ñ îæèäàåìîé ñòàâêîé äîõîäíîñòè 11%
ãîäîâûõ è ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì 15%.

Íà ðèñ. 7.5 è 7.6 ïîêàçàíî ïîëîæåíèå Alpha Fund ïî îòíîøåíèþ ê ëèíèè äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ
áóìàã è ê ãðàôèêó ðûíêà êàïèòàëîâ. Ïðè÷åì íàêëîí SML (ðèñ. 7.5) ñîñòàâëÿåò 0,08, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò
ïðåìèè çà ðèñê â ðàçìåðå 8% ãîäîâûõ; à íàêëîí CML (ðèñ. 7.6) ñîñòàâëÿåò 0,4.

Íà îáîèõ ðèñóíêàõ òî÷êà Alpha ïðåäñòàâëÿåò Alpha Fund. Íà ðèñ. 7.5 Alpha ðàñïîëàãàåòñÿ íàä
ëèíèåé äîõîäíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã. Âåëè÷èíà (α) äëÿ ôîíäà Alpha Fund ðàâíà ðàññòîÿíèþ ïî
âåðòèêàëè ìåæäó òî÷êîé Alpha è ëèíèåé ðûíêà öåííûõ áóìàã.

Íà ðèñ. 7.6 òî÷êà Alpha ëåæèò íèæå ãðàôèêà ðûíêà êàïèòàëîâ è, òàêèì îáðàçîì, óïðàâëåíèå
îêàçûâàåòñÿ íåýôôåêòèâíûì. Íè îäèí èíâåñòîð íå ñòàë áû äåðæàòü àêöèè Alpha Fund â êà÷åñòâå
åäèíñòâåííîãî íàïîëíåíèÿ ñâîåãî ïîðòôåëÿ, ïîñêîëüêó îí ìîæåò äîáèòüñÿ áîëåå íèçêîãî ðèñêà è/èëè
áîëåå âûñîêîé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, îáúåäèíèâ ðûíî÷íûé ïîðòôåëü ñ áåçðèñêîâûìè öåííûìè
áóìàãàìè. Îäíàêî, êîìáèíèðóÿ àêöèè Alpha Fund ñ ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì â îïðåäåëåííûõ
îïòèìàëüíûõ ñîîòíîøåíèÿõ, ìîæíî äîñòè÷ü òî÷åê, ëåæàùèõ âûøå ãðàôèêà ðûíêà êàïèòàëîâ.

Òî÷êà Q íà ðèñ. 7.6 ñîîòâåòñòâóåò îïòèìàëüíîé êîìáèíàöèè àêöèé Alpha Fund è ðûíî÷íîãî
ïîðòôåëÿ. Ïîñðåäñòâîì ñîåäèíåíèÿ ïîëó÷èâøåãîñÿ ïîðòôåëÿ ñ áåçðèñêîâûìè öåííûìè áóìàãàìè
èíâåñòîðû ìîãóò ïîëó÷èòü êîìáèíàöèè «ðèñê – äîõîäíîñòü», ëåæàùèå íà ëèíèè, ñîåäèíÿþùåé òî÷êè
Ì è Q. Ïðè ýòîì âñå äàííûå êîìáèíàöèè áóäóò ïðåâûøàòü ïîêàçàòåëè ãðàôèêà ðûíêà êàïèòàëîâ.
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Òàêèì îáðàçîì, åñëè íàéòè óïðàâëÿþùåãî ïîðòôåëÿìè öåííûõ áóìàã, ñïîñîáíîãî îáåñïå÷èòü
ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ, òî ìîæíî «ïðåâçîéòè» ðûíîê.

Ìîäåëü îöåíêè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (CAPM) â ýêîíîìè÷åñêîé ïðàêòèêå èìååò âàæíîå çíà÷åíèå
â ñèëó äâóõ àñïåêòîâ.

Âî-ïåðâûõ, îíà îáåñïå÷èâàåò òåîðåòè÷åñêóþ áàçó äëÿ øèðîêî ðàñïðîñòðàíåííîé ïðàêòèêè
ïàññèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (èíäåêñèðîâàíèÿ). Â íàøå âðåìÿ óïðàâëåíèå ìíîãèìè ìèëëèàðäàìè
äîëëàðîâ, âëîæåííûõ ïî âñåìó ìèðó ÷åðåç ïåíñèîííûå ôîíäû, âçàèìíûå ôîíäû è äðóãèå îðãàíèçàöèè,
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåäñòâîì ïàññèâíîãî óïðàâëåíèÿ ñ ïðèìåíåíèåì ñòðàòåãèè èíäåêñèðîâàíèÿ.
Èíäåêñèðîâàíèå òàêæå ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü ïðîñòûå è äîñòàòî÷íî îáîñíîâàííûå ýòàëîíû äëÿ
èçìåðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíåíèÿ ñòðàòåãèé àêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Âî-âòîðûõ, ñ ïîìîùüþ CAPM ìîæíî â ðÿäå ñëó÷àåâ îöåíèòü ïðåäïîëàãàåìûå ñòàâêè äîõîäíîñòè.
Íàïðèìåð, ó÷åòíûå ñòàâêè ñ ïîïðàâêîé íà ðèñê èëè ðûíî÷íûå îæèäàåìûå ñòàâêè äîõîäíîñòè
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, êîòîðûå íåîáõîäèìû â êà÷åñòâå èñõîäíûõ äàííûõ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ìîäåëÿõ
îöåíêè àêöèé íà îñíîâå äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ìåíåäæåðû êîìïàíèé ïðèìåíÿþò
ýòè ìîäåëè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî âîïðîñàì ïëàíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé. CAPM èñïîëüçóåòñÿ òàêæå
äëÿ óñòàíîâëåíèÿ «ñïðàâåäëèâûõ» íîðì ïðèáûëè äëÿ îöåíêè îòäà÷è âëîæåííîãî êàïèòàëà â
ãîñóäàðñòâåííûõ ôèðìàõ èëè ôèðìàõ, èñïîëüçóþùèõ â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ìåòîä öåíîîáðàçîâàíèÿ
«èçäåðæêè ïëþñ ôèêñèðîâàííàÿ ïðèáûëü».

7.7. Стратегия управления портфелем
Ïëàí (ñòðàòåãèÿ) ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ ïðåäïîëàãàåò ó÷èòûâàòü õàðàêòåðèñòèêè èíâåñòèöèé è

ñáåðåæåíèé, ýêîíîìè÷åñêèå ïåðñïåêòèâû, íàëîãîâóþ ñèòóàöèþ, îæèäàåìûå äîõîäû, ñêëîííîñòü ê
ðèñêó. Òàêàÿ ñòðàòåãèÿ äîëæíà áûòü ðàññ÷èòàíà è ïåðèîäè÷åñêè ïåðåñìàòðèâàòüñÿ äëÿ ïîääåðæàíèÿ
ñîîòâåòñòâèÿ âëîæåíèé èíâåñòèöèîííûì öåëÿì êîðïîðàòèâíîãî èëè ÷àñòíîãî èíâåñòîðà.

×òîáû âûáðàòü ïîäõîäÿùèé íàáîð àêòèâîâ è ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü, èíâåñòîðó íåîáõîäèìî
èññëåäîâàòü êàæäóþ èç êàòåãîðèé àêòèâîâ îòíîñèòåëüíî òàêèõ õàðàêòåðèñòèê, êàê: äîõîäíîñòü,
ïîòåíöèàë ðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã, áåçîïàñíîñòü, ëèêâèäíîñòü, èçäåðæêè íà
ñîâåðøåíèå ñäåëîê (áðîêåðñêèå êîìèññèîííûå, òðàíçàêöèîííûå) è ïîòåíöèàëüíàÿ ýêîíîìèÿ íà
íàëîãàõ.

Ìíîãèå èíâåñòîðû èñïîëüçóþò àêöèè ñïåöèàëèçèðîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ êàê ÷àñòü
ñâîåé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ïîñòðîåíèþ ñîáñòâåííîãî ïîðòôåëÿ
èíâåñòîð ìîæåò ðàññìàòðèâàòü àêöèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, êîòîðûå ñòðåìÿòñÿ óìåíüøèòü
âëèÿíèå íà ïîðòôåëü ðûíî÷íûõ êîëåáàíèé. Ýòè ôîíäû, ñîãëàñíî ñòðàòåãèÿì óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè,
äåëàþò àêöåíò íà äèâåðñèôèêàöèè è îïåðèðóþò íà óðîâíå îòíîñèòåëüíî óìåðåííûõ ðåçóëüòàòîâ,
æåðòâóÿ ñïåêóëÿòèâíûìè âîçìîæíîñòÿìè ìàêñèìàëüíîé äîõîäíîñòè â ïîëüçó ïðåäñêàçóåìîñòè. Êàê
ïðàâèëî, äëÿ èíâåñòîðîâ, ðàñïîëàãàþùèõ äîñòàòî÷íûìè èíâåñòèöèîííûìè ðåñóðñàìè è ñâîáîäíûì
âðåìåíåì, ñàìîñòîÿòåëüíîå ðàçìåùåíèå àêòèâîâ ìîæåò áûòü îïðàâäàííûì. Èíâåñòîðû, èìåþùèå
ìåíüøèé êàïèòàë è/èëè íå èìåþùèå ñâîáîäíîãî âðåìåíè, ìîãóò ïîñ÷èòàòü ñïåöèàëèçèðîâàííûå
ôîíäû ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè.

Ðèñ. 7.6. Alpha Fund è ãðàôèê ðûíêà êàïèòàëîâ (CML)
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Ãëàâíîå, ñëåäóåò ïðåäóñìîòðåòü, ÷òî ýôôåêòèâíàÿ ñòðàòåãèÿ ñîçäàåòñÿ íà äëèòåëüíûé ïåðèîä.
Ïîñòðîèâ òàêóþ ñõåìó, èíâåñòîð ìîæåò äåéñòâîâàòü â åå ðàìêàõ, ïî êðàéíåé ìåðå, 7–10 ëåò, à
âîçìîæíî è äîëüøå. Åñëè ñòðàòåãèÿ ñîçäàíà, åå ïðèäåðæèâàþòñÿ. Êëþ÷ ê óñïåõó â òîì, ÷òî âû
îñòàåòåñü âåðíûìè âûáðàííîé ñòðàòåãèè â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ñòèõèè ñëó÷àéíîñòåé, à íå ìå÷åòåñü
îò îäíîé ñëó÷àéíîñòè ê äðóãîé. Çà÷àñòóþ òàêàÿ ñòðàòåãèÿ ïîâåäåíèÿ áîëåå âûãîäíà èìåííî ñðåäíåìó
ðûíî÷íîìó èíâåñòîðó, ÷åì ðàáîòà íà êðàéíèõ ïîëþñàõ ñïåêóëÿòèâíîé äîõîäíîñòè è âûñîêîãî ðèñêà
èëè ìèíèìàëüíîãî ðèñêà è íèçêîé äîõîäíîñòè.

Ñòðàòåãèÿ âûáîðà è óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì àêòèâîâ èìååò òèïè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè, íåñìîòðÿ
íà ðàçëè÷èÿ â öåëÿõ èíâåñòîðîâ. Ñòðàòåãèÿ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì èíâåñòèöèé èìååò îïðåäåëåííóþ
óïîðÿäî÷åííîñòü, íàïðèìåð:

• óñòàíîâëåíèå òî÷íûõ ôèíàíñîâûõ öåëåé, ïîä÷åðêèâàÿ, ÷òî èíâåñòîð õî÷åò ïîëó÷èòü îò ñâîèõ
äåíåã;

• îïðåäåëåíèå âðåìåííîãî ãîðèçîíòà: êðàòêîñðî÷íûé – äî 2 ëåò, ñðåäíåñðî÷íûé – îò 2 äî
5 ëåò è äîëãîñðî÷íûé – áîëåå 5 ëåò;

• îïðåäåëåíèå ñêëîííîñòè êîðïîðàòèâíîãî èëè ÷àñòíîãî èíâåñòîðà ê ðèñêó, ïóñòü äàæå â ñàìîì
îáùåì âèäå: áîëåå êîíñåðâàòèâíûé – ìåíåå êîíñåðâàòèâíûé;

• âûáîð ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóþò èçáðàííûì öåëÿì, ïðèíèìàÿ âî
âíèìàíèå êîìïðîìèññû, íà êîòîðûå íóæíî ïîéòè;

• àíàëèç òåêóùåãî ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ â ïîðòôåëå è ñðàâíåíèå åãî ñ «öåëåâûìè» èíâåñòè-
öèÿìè è ðûíî÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè (ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì);

• ïåðèîäè÷åñêèé ïåðåñìîòð ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé.
Âìåñòå ñ òåì êàæäûé êîðïîðàòèâíûé è ÷àñòíûé èíâåñòîð ìîæåò ñôîðìóëèðîâàòü è ïðåäëîæèòü

ñâîþ ñîáñòâåííóþ ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì èíâåñòèöèé.
Ðåøåíèå îá èíâåñòèðîâàíèè èçáûòêà íàëè÷íîñòè â ðûíî÷íûå öåííûå áóìàãè âêëþ÷àåò â ñåáÿ

îïðåäåëåíèå íå òîëüêî îáúåìà èíâåñòèöèé, íî è òèïà öåííîé áóìàãè – îáúåêòà èíâåñòèöèé. Â êàêîé-
òî ñòåïåíè ýòè äâà êîìïîíåíòà âçàèìîçàâèñèìû. Îáà îíè äîëæíû áûòü îñíîâàíû íà îöåíêå
îæèäàåìûõ ÷èñòûõ ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè è äîëè íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííîé ñ ýòèìè ïîòîêàìè. Åñëè
áóäóùèå ïîòîêè íàëè÷íîñòè èçâåñòíû ñ äîñòàòî÷íîé ñòåïåíüþ îïðåäåëåííîñòè, à êðèâàÿ äîõîäíîñòè
âîçðàñòàåò, ò. å. äîëãîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè èìåþò áîëåå âûñîêóþ äîõîäíîñòü, ÷åì êðàòêîñðî÷íûå,
òî ó êîìïàíèè ìîæåò âîçíèêíóòü ñòðåìëåíèå îðãàíèçîâàòü ñâîé ïîðòôåëü òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû
ñðîê ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã ïðèìåðíî ñîîòâåòñòâîâàë òîìó ìîìåíòó, êîãäà ïîíàäîáÿòñÿ äåíåæíûå
ñðåäñòâà. Ìîäåëü ïîòîêîâ íàëè÷íîñòè ïðåäîñòàâëÿåò ôèðìå áîëüøå âîçìîæíîñòè â ïëàíå
ìàêñèìèçàöèè ñðåäíåé äîõîäíîñòè âñåãî ïîðòôåëÿ, òàê êàê âåðîÿòíîñòü íåîæèäàííîé ïðîäàæè
çíà÷èòåëüíîãî êîëè÷åñòâà öåííûõ áóìàã íåâåëèêà.

Åùå îäíèì êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü òî÷íîñòè ïðåäñêàçàíèé (ïðîãíîçà) ïîòîêîâ
íàëè÷íîñòè. Åñëè òî÷íîñòü âûñîêà, íàèáîëåå âàæíîé õàðàêòåðèñòèêîé ñòàíîâèòñÿ ñðîê ïîãàøåíèÿ
öåííûõ áóìàã. Åñëè áóäóùèå ïîòîêè íàëè÷íîñòè ôèðìû ñîâåðøåííî íåïðåäñêàçóåìû, òî ñàìûå
âàæíûå õàðàêòåðèñòèêè öåííîé áóìàãè – ýòî ñòåïåíü åå ëèêâèäíîñòè è ðèñê â îòíîøåíèè êîëåáàíèé
åå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Âåðîÿòíî, êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ è êðàòêîñðî÷íûå ñäåëêè «ðåïî» åñòü
íàèëó÷øèé âàðèàíò âëîæåíèé íà ñëó÷àé ñðî÷íîé ïîòðåáíîñòè ôèðìû â ëèêâèäíûõ ñðåäñòâàõ.
Èíâåñòèðóÿ ñðåäñòâà â äîëãîñðî÷íûå, ìåíåå ëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè ñ áîëåå âûñîêèì ðèñêîì
íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ìîæíî, îäíàêî, äîñòè÷ü áîëåå âûñîêîé äîõîäíîñòè âëîæåíèé. Õîòÿ ôèðìå
âñåãäà ñëåäóåò çàáîòèòüñÿ î ëèêâèäíîñòè öåííîé áóìàãè, íåêîòîðàÿ âîçìîæíîñòü ïîòåðè íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè âåêñåëÿ ïðèåìëåìà, åñëè îæèäàåìûé äîõîä äîñòàòî÷íî âûñîê. Êðîìå ðèñêà è íåäîñòàòêà
ëèêâèäíîñòè, áóäóò èìåòü ìåñòî òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè, ñîêðàùàþùèå ÷èñòóþ âûðó÷êó. Òàêèì
îáðàçîì, ôèðìà ñòàëêèâàåòñÿ ñ óæå çíàêîìîé ïðîáëåìîé âûáîðà ìåæäó ðèñêîì è ïðèáûëüíîñòüþ.

×åì áîëüøå îáúåì ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, òåì áîëüøå âîçìîæíîñòåé äëÿ ñïåöèàëèçàöèè è
ýêîíîìèè íà çàòðàòàõ òðóäà ïî åãî îáñëóæèâàíèþ. Äîñòàòî÷íî áîëüøîé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã ìîæåò
îïðàâäûâàòü ñîäåðæàíèå ñîòðóäíèêîâ, îòâåòñòâåííûõ òîëüêî çà óïðàâëåíèå èì. Òàêàÿ ãðóïïà ìîæåò
ïðåäïðèíèìàòü èññëåäîâàíèÿ, ïëàíèðîâàòü èçìåíåíèÿ, áûòü â êóðñå ñèòóàöèè íà ðûíêå è ïîñòîÿííî
àíàëèçèðîâàòü è óëó÷øàòü ïîëîæåíèå ôèðìû. Áîëåå òîãî, íåîáõîäèìî ïîñòîÿííî ïðèëàãàòü óñèëèÿ
ê äîñòèæåíèþ ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîãî äîõîäà, îäíàêî ïðè ýòîì ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
ïîòðåáíîñòü ôèðìû â íàëè÷íîñòè. Òåõíèêà çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê â òàêîé ôèðìå çà÷àñòóþ î÷åíü ñëîæíà.
Äëÿ êîìïàíèè ñ ìåíåå êðóïíûì ïîðòôåëåì ñîäåðæàíèå ñïåöèàëüíîãî øòàòà ñîòðóäíèêîâ äëÿ
óïðàâëåíèÿ èì ìîæåò îêàçàòüñÿ ýêîíîìè÷åñêè íåîïðàâäàííûì. Äëÿ êîìïàíèé ýòîãî òèïà áóäåò
õàðàêòåðíî îãðàíè÷åííîå ðàçíîîáðàçèå âèäîâ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå.
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Çíàÿ îáùóþ ëèêâèäíîñòü ôèðìû (åå òðàíçàêöèîííûé îñòàòîê è ðåçåðâíûé îñòàòîê), ìû äîëæíû
âûÿñíèòü, êàêîâî îïòèìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó íàëè÷íîñòüþ è ðûíî÷íûìè öåííûìè
áóìàãàìè. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, äàåò ñðåäíèé óðîâåíü íàëè÷íîñòè è îáúåì èíâåñòèöèé â öåííûå áóìàãè.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. ×òî ïðåäñòàâëÿþò ôèíàíñîâûå àêòèâû ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäå?
2. Íàçîâèòå ðàçíîâèäíîñòè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ.
3. Êàêîâî íàçíà÷åíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ?
4. ×åì îòëè÷àþòñÿ ïåðâè÷íûé è âòîðè÷íûé ôèíàíñîâûå ðûíêè?
5. ×òî òàêîå ðèñê íà ôèíàíñîâîì ðûíêå?
6. ×åì ðàçëè÷àþòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûé è íå äèâåðñèôèöèðîâàííûé ðèñêè?
7. Êàêèå ìîæíî âûäåëèòü âèäû îñíîâíûõ öåííûõ áóìàã, â ÷åì èõ îñîáåííîñòè?
8. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñíîâíûå îòëè÷èÿ àêöèé è îáëèãàöèé êàê îáúåêòîâ èíâåñòèðîâàíèÿ?
9. Íàçîâèòå îñíîâíûå èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà öåííûõ áóìàã?
10. Êàêèìè ìåòîäàìè îöåíèâàþòñÿ öåííûå áóìàãè?
11. Ñ êàêîé öåëüþ îñóùåñòâëÿåòñÿ ðåéòèíã öåííûõ áóìàã?
12. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã è äëÿ ÷åãî îí ôîðìèðóåòñÿ?
13. Ñôîðìóëèðóéòå ïðèíöèïû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ.
14. Ïåðå÷èñëèòå ýòàïû ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ.
15. Êàêèå òèïû ïîðòôåëÿ ñóùåñòâóþò è êàê îíè ñîîòíîñÿòñÿ ñ èíâåñòèöèîííûìè ïðåäïî÷òåíèÿìè èíâåñòîðîâ?
16. ×åì ïîðòôåëü ðîñòà îòëè÷àåòñÿ îò ïîðòôåëÿ äîõîäà?
17. Íàçîâèòå òðè îñíîâíûå ìîäåëè ñîçäàíèÿ ñõåìû ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ.
18. Íà ÷åì îñíîâàí ïîäõîä Ã. Ìàðêîâèöà ê èíâåñòèðîâàíèþ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå?
19. ×åì îòëè÷àåòñÿ ïîäõîä Ó. Øàðïà îò ïîäõîäà Ã. Ìàðêîâèöà?
20. ×òî ïðåäëîæèë âêëþ÷èòü â àíàëèç ïîðòôåëÿ Ä. Òîáèí?
21. Êàêîâà êðèòèêà îñíîâíûõ èñõîäíûõ äîïóùåíèé êëàññè÷åñêîé ïîðòôåëüíîé òåîðèè?
22. Êàêîãî ðîäà ôóíêöèåé ÿâëÿåòñÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã?
23. Îïðåäåëèòå ïîíÿòèå ðèñêà èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.
24. Êàêóþ ðîëü èãðàåò êîâàðèàöèÿ ïðè îïðåäåëåíèè ðèñêà ïîðòôåëÿ?
25. Äàéòå îïðåäåëåíèå ïîëíîãî ïîðòôåëÿ.
26. Êàê îñóùåñòâëÿåòñÿ âûáîð îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ?
27. ×òî îçíà÷àåò ïðåìèÿ çà ðèñê?
28. ×òî îòðàæàåò ãðàôèê ðûíêà êàïèòàëîâ?
29. ×òî õàðàêòåðèçóåò ïîêàçàòåëü «áåòà»?
30. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ëèíèÿ äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã?
31. Ïîÿñíèòå êîýôôèöèåíò «àëüôà».
32. Êàê CAPM èñïîëüçóåòñÿ íà ïðàêòèêå?
33. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ èäåÿ ñòðàòåãèè èíäåêñèðîâàíèÿ?
34. Íàçîâèòå ýòàïû ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì èíâåñòèöèé.
35. Ðàñêðîéòå ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì íà îñíîâå ïðîãíîçà ëèêâèäíîñòè.

Тема 8. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КЛИМАТ И ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА

8.1. Понятие инвестиционного климата и методы его оценки
Íà÷èíàÿ ñ 80-õ ãîäîâ, èíîñòðàííûé êàïèòàë ñòàíîâèòñÿ äåôèöèòîì â ìèðîâîé õîçÿéñòâóþùåé

ñèñòåìå, ïîýòîìó íà ìèðîâîì ðûíêå êàïèòàëîâ èäåò æåñòêàÿ êîíêóðåíòíàÿ áîðüáà çà èíîñòðàííûå
èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû. Íàèáîëüøèõ óñïåõîâ â ýòîé áîðüáå äîáèëèñü ñòðàíû, äëÿ êîòîðûõ
ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì ýêîíîìè÷åñêîé
ïîëèòèêè è êîòîðûå ïðèíèìàþò âñå íåîáõîäèìûå ìåðû äëÿ ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî êëèìàòà.

Óñëîâèÿ, âëèÿþùèå íà ïðèòîê êàïèòàëà â ñòðàíó, ñêëàäûâàþòñÿ èç øèðîêîãî êîìïëåêñà ôàêòîðîâ,
îáúåäèíÿåìûõ ïîä îáùèì ïîíÿòèåì «èíâåñòèöèîííûé êëèìàò».

Îíî âêëþ÷àåò â ñåáÿ èäåîëîãèþ, ïîëèòèêó, ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå, êóëüòóðó, ñîöèàëüíóþ è
ïîëèòè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü è äðóãèå àñïåêòû, êîòîðûå îöåíèâàåò èíâåñòîð, ïðèíèìàÿ ðåøåíèå î
êàïèòàëîâëîæåíèÿõ, è êîòîðûå ïîçâîëÿþò åìó ñäåëàòü âûâîä îá óðîâíå èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà.

Âàæíîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò îêàçûâàåò ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà â îòíîøåíèè
êàïèòàëîâëîæåíèé: ó÷àñòèå ñòðàíû â ñèñòåìå ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðîâ è òðàäèöèè èõ ñîáëþäåíèÿ;
ñòàáèëüíîñòü è îäíîçíà÷íîñòü ôóíêöèé îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ; ñòåïåíü è ìåòîäû èõ
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âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìè÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü; ýôôåêòèâíîñòü ðàáîòû ãîñóäàðñòâåííîãî àïïàðàòà,
îïåðàòèâíîñòü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, ïîñëåäîâàòåëüíîñòü â ïðîâåäåíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè è ò.ï.

Èíâåñòèöèè ïîéäóò òóäà, ãäå âëîæåíèÿ îæèäàåò ìåíüøàÿ ðèñêîâàííîñòü è áîëåå âûñîêàÿ
ýôôåêòèâíîñòü, ÷åì â äðóãèõ ãîñóäàðñòâàõ. Èíûìè ñëîâàìè, ãäå ëó÷øå èíâåñòèöèîííûé êëèìàò.

Îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ïîëîæåíèÿ ñòðàíû íåîáõîäèìû èíâåñòîðàì, ñëóæà èì îðèåíòèðîì. Íî
åùå íóæíåå ïðàâèòåëüñòâàì ñòðàí, ÷òîáû ïðåäñòàâèòü, íàñêîëüêî ãîñóäàðñòâî ïðèòÿãàòåëüíî
(â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè) äëÿ èíâåñòîðîâ, è, ñàìîå ãëàâíîå, îïðåäåëèòü òå ìåðû, êîòîðûå ïîçâîëÿò
åìó ñòàòü ïðèâëåêàòåëüíåé äðóãèõ.

Îöåíèâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëîâëîæåíèé, èíâåñòîð àíàëèçèðóåò ïðÿìûå çàòðàòû, ñâÿçàííûå
ñ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòüþ, îãðàíè÷åíèÿ íà íåå, âûòåêàþùèå èç äåéñòâóþùèõ çàêîíî-
äàòåëüíûõ àêòîâ, è ïðèíèìàåò â ðàñ÷åò ÷åòêîñòü îòäåëüíûõ íîðì, ïðàêòèêó èñïîëüçîâàíèÿ
ïîäçàêîííûõ àêòîâ, íàëè÷èå íåÿñíûõ èëè íåäîñòàòî÷íî îäíîçíà÷íî îòðåãóëèðîâàííûõ âîïðîñîâ,
îïåðàòèâíîñòü èíôîðìàöèè ïî íîðìàòèâíîé áàçå èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ïðè ýòîì èíîñòðàííûé èíâåñòîð îöåíèâàåò íå òîëüêî òåêóùåå ïîëîæåíèå â ñòðàíå, íî è
óñòîé÷èâîñòü òðàäèöèé ïðèìåíåíèÿ äåêëàðèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì ïîëîæåíèé è ïðèíöèïîâ è â ýòîì
ñìûñëå ÿâëÿåòñÿ âåñüìà êîíñåðâàòèâíûì. Ñòåïåíü èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà äëÿ èíâåñòîðà ñíèæàåòñÿ
íå â ìîìåíò ïðèíÿòèÿ íîðìàòèâíîãî àêòà, à ïî ïðîøåñòâèè âðåìåíè, êîòîðîå ïîçâîëÿåò åìó óáåäèòüñÿ,
÷òî äàííûé àêò ñòàíîâèòñÿ óñòîé÷èâîé è íàäåæíîé íîðìîé.

Îïûò ìèðîâîé ýêîíîìèêè ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè íàëè÷èè ðàçâèòîé ñèñòåìû ðåãóëèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ñïîñîáñòâóåò äàëüíåéøåìó ýêîíîìè-
÷åñêîìó ðîñòó íà îñíîâå ïîâûøåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è ðàçâèòèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
ñîáñòâåííîãî ïîòåíöèàëà.

Ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà îòëè÷àåòñÿ ñëîæíîñòüþ è êîìïëåêñíîñòüþ è ìîæåò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ êàê íà ìàêðî-, òàê è íà ìèêðîýêîíîìè÷åñêîì óðîâíå.

Íà ìàêðîóðîâíå îíî âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîêàçàòåëè ïîëèòè÷åñêîé (âêëþ÷àÿ çàêîíîäàòåëüñòâî),
ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ñðåäû äëÿ èíâåñòèöèè.

Äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ â Ðîññèè ïðè àíàëèçå ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè ðåøàþùóþ ðîëü
èãðàþò ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, âåðîÿòíîñòü íàöèîíàëèçàöèè
èíîñòðàííîãî èìóùåñòâà, ó÷àñòèå ñòðàíû â ñèñòåìàõ ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðîâ ïî ðàçëè÷íûì
âîïðîñàì, ïðî÷íîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ èíñòèòóòîâ, ïðååìñòâåííîñòü ïîëèòè÷åñêîé âëàñòè, ñòåïåíü
ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â ýêîíîìèêó è ò.ä.

Íà èíâåñòèöèîííîì êëèìàòå îòðèöàòåëüíî ñêàçûâàþòñÿ íå òîëüêî ïðÿìûå îãðàíè÷åíèÿ
äåÿòåëüíîñòè èíîñòðàííûõ ôèðì, ñîäåðæàùèåñÿ â çàêîíîäàòåëüñòâå, íî è íå÷åòêîñòü è îñîáåííî
íåñòàáèëüíîñòü çàêîíîäàòåëüñòâà ïðèíèìàþùåé ñòðàíû, ïîñêîëüêó ýòà íåñòàáèëüíîñòü ëèøàåò
èíâåñòîðà âîçìîæíîñòè ïðîãíîçèðîâàòü ðàçâèòèå ñîáûòèé, ÷òî ñíèæàåò ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåíèè.

Ñðåäè ýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ îñíîâíîå âíèìàíèå ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
óäåëÿåòñÿ îáùåìó ñîñòîÿíèþ ýêîíîìèêè, ïîëîæåíèþ â âàëþòíîé, ôèíàíñîâîé è êðåäèòíîé ñèñòåìàõ,
òàìîæåííîìó ðåæèìó, âîçìîæíîñòÿì èñïîëüçîâàíèÿ ðàáî÷åé ñèëû (ñòîèìîñòü ðàáî÷åé ñèëû è åå
ñîîòíîøåíèå ñî ñðåäíèì óðîâíåì êâàëèôèêàöèè ðàáîòíèêîâ è ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà).

Áîëüøóþ ðîëü â îöåíêå ñîöèàëüíîé ñðåäû äëÿ èíâåñòèöèé èãðàþò ïîêàçàòåëè îòíîøåíèÿ ê
èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì â îáùåñòâå, ñòåïåíü åãî ðàññëîåíèÿ, íàëè÷èå èëè îòñóòñòâèå ñîãëàñèÿ ïî
îñíîâíûì âîïðîñàì ýêîíîìè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû, óðîâåíü áåçðàáîòèöû,
âîçìîæíîñòü çàáàñòîâîê.

Íà ìèêðîóðîâíå èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ïðîÿâëÿåò ñåáÿ ÷åðåç äâóñòîðîííèå îòíîøåíèÿ ôèðìû-
èíâåñòîðà è êîíêðåòíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, õîçÿéñòâåííûõ ñóáúåêòîâ-ïîñòàâùèêîâ,
ïîêóïàòåëåé, áàíêîâ, à òàêæå ïðîôñîþçîâ è òðóäîâûõ êîëëåêòèâîâ ïðèíèìàþùåé ñòðàíû.

Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ïðåäïðèÿòèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ ìíîæåñòâîì ïðèçíàêîâ. Îíè ïðåæäå âñåãî
îïðåäåëÿþòñÿ èíâåñòîðàìè èñõîäÿ èç èõ îïûòà è öåëåé èíâåñòèöèé.

Ïðèçíàêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà íà ïðåäïðèÿòèè:
à) ýêîíîìè÷åñêèå:

• ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü è òåìïû ðàçâèòèÿ â òå÷åíèå ðÿäà ïîñëåäíèõ ëåò (òðè è áîëåå);
• ñòðóêòóðà êàïèòàëà (ñîîòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ);
• êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêå, õàðàêòåðèñòèêà âçàèìîîòíîøåíèé ñ

êîíêóðåíòàìè;
• óðîâåíü ìîðàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî èçíîñà îñíîâíûõ ñðåäñòâ;
• äðóãèå ïðèçíàêè;
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á) âíåýêîíîìè÷åñêèå:
• èçâåñòíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêå òîâàðîâ è óñëóã;
• êà÷åñòâåííûé ñîñòàâ âëàäåëüöåâ ïðåäïðèÿòèÿ;
• êàäðîâàÿ ïîëèòèêà âëàäåëüöåâ (÷àñòîòà ñìåíû ðóêîâîäÿùåãî ñîñòàâà ïðåäïðèÿòèÿ,

êâàëèôèêàöèîííûå õàðàêòåðèñòèêè ÀÓÏ è ïðîèçâîäñòâåííîãî ïåðñîíàëà è ò.ä.);
• ðåïóòàöèÿ ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ è åãî âëàäåëüöåâ (âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä

ïàðòíåðàìè è èíâåñòîðàìè è äð.);
• äðóãèå ïðèçíàêè.

 Íà ýòîì óðîâíå ïðîèñõîäèò êàê áû êîíêðåòèçàöèÿ îáîáùåííîé îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
â õîäå ðåàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ, þðèäè÷åñêèõ, êóëüòóðíûõ êîíòàêòîâ èíîñòðàííîé ôèðìû ñ íîâîé
äëÿ íåå ñðåäîé.

Ìàêðî- è ìèêðîóðîâíè ïîíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà âîñïðèíèìàþòñÿ èíâåñòîðàìè êàê
åäèíîå öåëîå, ïîñêîëüêó, íàïðèìåð, ïðàêòè÷åñêè ëþáûå çàêîíîäàòåëüíûå óñèëèÿ ôåäåðàëüíîãî
ïðàâèòåëüñòâà ïî ôîðìèðîâàíèþ áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ìîãóò áûòü áëîêèðîâàíû
íîðìîòâîð÷åñòâîì ìåñòíûõ âëàñòåé, à óñèëèÿ íà ìåñòíîì óðîâíå ïî ñîçäàíèþ ëüãîòíîãî õîçÿéñò-
âåííîãî ðåæèìà äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé çà÷àñòóþ ìîãóò êîìïåíñèðîâàòü íåêîòîðûå èçúÿíû
îáùåýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ öåíòðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà.

Â õîäå àíàëèçà ðàçëè÷íûå ïàðàìåòðû ïðèâîäÿòñÿ ê îáùåìó, êîòîðûé âîïëîùàåòñÿ â ïîêàçàòåëå
èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà.

Åñëè èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå íåáëàãîïðèÿòåí, òî âîçðàñòàåò ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ, è
ñòðàíà – ðåöèïèåíò èíâåñòèöèé äîëæíà íåñòè áîëåå âûñîêèå èçäåðæêè ïî ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííîãî
êàïèòàëà, ÷åì ñòðàíû ñ áëàãîïðèÿòíûì èíâåñòèöèîííûì êëèìàòîì.

Òàêèå èçäåðæêè ñâÿçàíû ñ ñîçäàíèåì áîëåå ëüãîòíîãî, ïî ñðàâíåíèþ ñ íàöèîíàëüíûì, ïðàâîâîãî
è õîçÿéñòâåííîãî ðåæèìà äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðèçâàííîãî óâåëè÷èòü ïðèáûëüíîñòü èíîñòðàííîìó
èíâåñòîðó, ñ òåì ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü âûñîêèé èíâåñòèöèîííûé ðèñê.

Íåáëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò èìååò äëÿ ñòðàíû, ïðèíèìàþùåé èíâåñòèöèè, ðåàëüíîå
äåíåæíîå âûðàæåíèå, â êîòîðîì èñ÷èñëÿþòñÿ ìàòåðèàëüíûå ïîòåðè âñëåäñòâèå íåäîïîëó÷åíèÿ
çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèé è íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè «ðàáîòàþùèõ» èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâëîæåíèé.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, ðàçëè÷àþùèåñÿ, â çàâèñèìîñòè îò öåëåé èññëåäîâàíèÿ, ïî êîëè÷åñòâó
àíàëèçèðóåìûõ ïîêàçàòåëåé è èõ êà÷åñòâåííûì õàðàêòåðèñòèêàì, ïî âûáîðó ñàìèõ ïîêàçàòåëåé.
Ïðèâåäåì íåêîòîðûå èç íèõ.

Øèðîêîå ïðèìåíåíèå èìååò ìåòîäèêà îöåíêè ëîíäîíñêîãî ôèíàíñîâîãî æóðíàëà «Euro money»,
êëþ÷åâîå ìåñòî â êîòîðîé çàíèìàåò èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü íàäåæíîñòè (ÈÏÍ), èçìåðÿåìûé ïî
ñòîáàëëüíîé øêàëå.

ÈÏÍ ñîäåðæèò äåâÿòü ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé, òàêèõ êàê:
• ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü;
• ïîëèòè÷åñêèé ðèñê;
• çàäîëæåííîñòü;
• îáñëóæèâàíèå äîëãà (íåâûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå èëè îòñðî÷êà);
• êðåäèòîñïîñîáíîñòü;
• äîñòóïíîñòü áàíêîâñêîãî êðåäèòà;
• äîñòóïíîñòü êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ;
• äîñòóïíîñòü äîëãîñðî÷íîãî ññóäíîãî êàïèòàëà;
• âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ.

Ðîññèéñêîå íåçàâèñèìîå èíôîðìàöèîííîå àãåíòñòâî ÞÍÈÂÅÐÑ ïðåäëàãàåò îöåíèâàòü èíâåñòè-
öèîííûé êëèìàò Ðîññèè íà îñíîâå âûâåäåíèÿ ðåçóëüòèðóþùåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà,
ñîñòàâëÿþùèìè êîòîðîãî âûñòóïàþò ðèñêè:

1) ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèé;
2) âíóòðèýêîíîìè÷åñêèé;
3) âíåøíåýêîíîìè÷åñêèé.

Êîíå÷íàÿ öåëü àíàëèçà èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà – ïðèâåäåíèå ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ê íåêîåìó
îáùåìó çíàìåíàòåëþ. Òàêèì îáîáùàþùèì ïîêàçàòåëåì âûñòóïàåò ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîãî
ðèñêà.

Êàòåãîðèè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà è èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà âçàèìîñâÿçàíû. ×åì ëó÷øå
(áëàãîïðèÿòíåå) èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, òåì íèæå èíâåñòèöèîííûé ðèñê. È íàîáîðîò: ÷åì õóæå
èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, òåì âûøå èíâåñòèöèîííûé ðèñê.
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Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè õàðàêòåðèçóåòñÿ òàêèìè ïðèâëåêàòåëüíûìè îñîáåííîñòÿìè
äëÿ âíåøíèõ âêëàä÷èêîâ, êàê:

• âåñüìà åìêèé ðûíîê;
• áîãàòûå çàïàñû ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ;
• îòíîñèòåëüíî êâàëèôèöèðîâàííàÿ è äåøåâàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà;
• çíà÷èòåëüíûé íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïîòåíöèàë;
• íàëè÷èå íåèñïîëüçóåìûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.

Íåãàòèâíî èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè õàðàêòåðèçóþò:
• êðèçèñíîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè è ðàçáàëàíñèðîâàííîñòü ñòðóêòóðû íàðîäíî-õîçÿéñòâåííîãî

êîìïëåêñà;
• ñîõðàíÿþùàÿñÿ ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü;
• âûñîêèå òåìïû èíôëÿöèè è íåêîíâåðòèðóåìîñòü ðóáëÿ;
• íåîòëàæåííûé âíóòðåííèé ìåõàíèçì óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé;
• îòíîñèòåëüíî ñëàáîå ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû ñâÿçè, ñêëàäñêîãî õîçÿéñòâà, æèëüÿ è

áûòîâûõ óñëóã;
• íåðàçâèòîñòü ñôåðû äåëîâûõ óñëóã (èíôîðìàöèÿ, êîíñóëüòàöèè, ïîñðåäíè÷åñòâî, ïåðå-

ïîäãîòîâêà êàäðîâ è ò.ï.) è äð.
Íà ôîíå ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâ, èçìåíåíèÿ êîòîðûõ òðåáóþò âðåìåíè è öåëåíàïðàâëåííûõ óñèëèé,

îáíàäåæèâàþùå âûãëÿäÿò âîññòàíîâëåíèå õîçÿéñòâåííûõ ñâÿçåé ìåæäó òîâàðîïðîèçâîäèòåëÿìè è
ðåãèîíàìè, ïîâûøåíèå äîãîâîðíîé äèñöèïëèíû, ñíèæåíèå óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåñòóïëåíèé.

Íà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ïðÿìîå âëèÿíèå îêàçûâàþò:
• îáùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè ñòðàíû è ôàçà åãî ðàçâèòèÿ;
• ïîëîæåíèå â âàëþòíîé, ôèíàíñîâîé è êðåäèòíîé ñôåðàõ;
• òàìîæåííûé ðåæèì;
• óðîâåíü èíôëÿöèè;
• óñòîé÷èâîñòü âàëþòíîãî êóðñà;
• ðàçìåð êðåäèòíûõ ñòàâîê;
• ñòîèìîñòü ðàáî÷åé ñèëû, åå ñîîòâåòñòâèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà è êâàëèôèêàöèè

ïåðñîíàëà.
Ñïàä ïðîèçâîäñòâà, èíôëÿöèÿ, íåóñòîé÷èâîñòü âàëþòíîãî êóðñà, íåâîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ

äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ â ñòðàíå, ïîñòîÿííûå èçìåíåíèÿ òàìîæåííîãî ðåæèìà – âñå ýòî íå
ñïîñîáñòâóåò ñîçäàíèþ áëàãîïðèÿòíîãî êëèìàòà äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Âàæíûì ôàêòîðîì, îáåñïå÷èâàþùèì èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ýêîíîìèêè, ÿâëÿåòñÿ
îòëàæåííîñòü ñèñòåìû îòíîøåíèé ãîñóäàðñòâåííûõ è êîììåð÷åñêèõ ñòðóêòóð, åå îáåñïå÷åííîñòü
ñîîòâåòñòâóþùèìè ñòàáèëüíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè è íàëè÷èå òðàäèöèé èõ îäíîçíà÷íîãî ïðè-
ìåíåíèÿ.

Ïî ìíåíèþ çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ, ïðè ïðèíÿòèè èìè ðåøåíèé î ôèíàíñèðîâàíèè ïðîåêòîâ âàæíû
ñâîåâðåìåííàÿ è ÷åòêàÿ âûäà÷à ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè ðàçðåøåíèé íà ñîîðóæåíèå è
ýêñïëóàòàöèþ ïðîìûøëåííûõ óñòàíîâîê, ýêñïîðò ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè (â òîì ñëó÷àå, åñëè
ñóùåñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ íà ýêñïîðò), ïðàâà (ëèöåíçèé) íà äîáû÷ó íåôòè, ãàçà è äðóãèõ ïîëåçíûõ
èñêîïàåìûõ, îòêðûòèå äëÿ ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè âàëþòíûõ ñ÷åòîâ çà ðóáåæîì
è ò.ä.

8.2. Понятие инвестиционной политики, особенности ее формирования
на разных уровнях управления

Ïðîáëåìû ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, ðåêîíñòðóêöèè ýêîíîìèêè íå ìîãóò áûòü
ðåøåíû òîëüêî çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáîâ ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Áþäæåòíûå èíâåñòèöèè îãðàíè÷åíû, ïîñêîëüêó íàäî îñóùåñòâëÿòü ïðåæäå âñåãî íåêîììåð÷åñêèå
(áåñïðèáûëüíûå) èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ñîöèàëüíîé ñôåðå, îêàçûâàòü ïîääåðæêó æèçíå-
îáåñïå÷èâàþùèì ïðîèçâîäñòâàì. Ïîýòîìó íà ïåðâûé ïëàí âûõîäÿò çàäà÷è ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿòíûõ
óñëîâèé äëÿ íàöèîíàëüíîãî ÷àñòíîãî êàïèòàëà, îòðàáîòêè ìåõàíèçìîâ åãî íàêîïëåíèÿ è òðàíñ-
ôîðìàöèè â ðåàëüíûå èíâåñòèöèè, ñîäåéñòâèÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì çà ñ÷åò
âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ.

Ïîä èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêîé ñëåäóåò ïîíèìàòü ñèñòåìó äåéñòâèé, ïðèìåíÿåìûõ ñóáúåêòîì
èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ íà äîñòèæåíèå íàèáîëüøåãî ýôôåêòà îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Ðàçðàáîòêà è ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïîçâîëÿåò ïðèíèìàòü ýôôåêòèâíûå óïðàâ-
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ëåí÷åñêèå ðåøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ðàçâèòèåì ñóáúåêòà èíâåñòèöèé â óñëîâèÿõ èçìåíåíèÿ âíåøíèõ è
âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ýòî ðàçâèòèå.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà â îáùåì ñëó÷àå îïðåäåëÿåò:
• ñòðàòåãè÷åñêèå è òàêòè÷åñêèå öåëè èíâåñòèöèé;
• èíâåñòèöèîííûé êëèìàò.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ôîðìóëèðóåòñÿ ñóáúåêòîì èíâåñòèöèé íà ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ óðîâíÿõ
õîçÿéñòâîâàíèÿ:

• íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà;
• íà óðîâíå ñóáúåêòîâ ÐÔ è ðåãèîíîâ, ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé;
• íà óðîâíå ïðåäïðèÿòèé.

Äëÿ êàæäîãî óðîâíÿ õîçÿéñòâîâàíèÿ ñóùåñòâóþò ñâîè öåëè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè è
ñîîòâåòñòâåííî ñâîè ïîäõîäû ê åå ðàçðàáîòêå è ðåàëèçàöèè.

Âûäåëèì îñíîâîïîëàãàþùèå òðåáîâàíèÿ, êîòîðûå äîëæíû ïðèñóòñòâîâàòü â èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêå íà âñåõ óðîâíÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Îáùèå òðåáîâàíèÿ ê èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå, ðàçðàáàòûâàåìîé íà âñåõ óðîâíÿõ
õîçÿéñòâîâàíèÿ. Èñõîäíîé ïðåäïîñûëêîé ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ÿâëÿåòñÿ îáùàÿ
ñòðàòåãèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ïî îòíîøåíèþ ê íåé èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ íîñèò
ïîä÷èíåííûé õàðàêòåð è äîëæíà ñîãëàñîâûâàòüñÿ ñ íåé ïî öåëÿì è ýòàïàì ðåàëèçàöèè. Èíâåñòè-
öèîííàÿ ïîëèòèêà ïðè ýòîì ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îäèí èç ãëàâíûõ ôàêòîðîâ îáåñïå÷åíèÿ ýôôåê-
òèâíîãî ðàçâèòèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ èçáðàííîé îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòåãèåé.

Â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè âûäåëÿåòñÿ ðÿä ýòàïîâ:
1. Îïðåäåëåíèå ïåðèîäà ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Ãëàâíîå óñëîâèå äëÿ

îïðåäåëåíèÿ ïåðèîäà – ïðåäñêàçóåìîñòü ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè â öåëîì è èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà â
÷àñòíîñòè. Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ýòîò ïåðèîä íå ìîæåò áûòü ñëèøêîì
äëèòåëüíûì è â ñðåäíåì íå ìîæåò âûõîäèòü çà ðàìêè 3–5 ëåò (íà Çàïàäå 10–15 ëåò). Âàæíûì óñëîâèåì
ÿâëÿåòñÿ òàêæå ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà, ïðèíÿòîãî äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáùåé ýêîíîìè÷åñêîé
ñòðàòåãèè.

2. Ôîðìèðîâàíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Íàäî èñõîäèòü èç ñèñòåìû
öåëåé îáùåé ñòðàòåãèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

3. Ðàçðàáîòêà íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ ïóòåé ðåàëèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè. Çäåñü âûäåëÿþòñÿ äâà ðàçäåëà:

3.1. Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãè÷åñêèõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè – ïîñëåäîâàòåëüíî
ðåøàþòñÿ çàäà÷è îïðåäåëåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ ðàçëè÷íûõ ôîðì èíâåñòèðîâàíèÿ íà îòäåëüíûõ ýòàïàõ
ïåðñïåêòèâíîãî ïåðèîäà.

3.2. Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Îñíîâíûå ýòàïû ðàçðàáîòêè
äàííîé ñòðàòåãèè:

• ïðîãíîçèðîâàíèå ïîòðåáíîñòè â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ;
• èçó÷åíèå âîçìîæíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ çà ñ÷åò ðàçëè÷íûõ

èñòî÷íèêîâ;
• îïðåäåëåíèå ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îòäåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ;
• îïòèìèçàöèÿ ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ (ãëàâíûå

êðèòåðèè îïòèìèçàöèè – îáåñïå÷åíèå âûñîêîé ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ìàêñèìèçàöèÿ
ñóììû ïðèáûëè îò èíâåñòèðîâàíèÿ ïðè ðàçëè÷íûõ ñîîòíîøåíèÿõ âíóòðåííèõ è âíåøíèõ
èñòî÷íèêîâ).

4. Êîíêðåòèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïî ïåðèîäàì åå ðåàëèçàöèè. Óñòàíàâëèâàåòñÿ
ïîñëåäîâàòåëüíîñòü è ñðîêè äîñòèæåíèÿ îòäåëüíûõ öåëåé è ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷.

5. Îöåíêà ðàçðàáîòàííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå òàêèõ êðèòåðèåâ,
êàê:

•  ñîãëàñîâàííîñòü èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ñ îáùåé ñòðàòåãèåé ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ;
•  âíóòðåííÿÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòü èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè;
•  ñîãëàñîâàííîñòü èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ñ âíåøíåé ñðåäîé;
•  ðåàëèçóåìîñòü èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ñ ó÷åòîì èìåþùåãîñÿ ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà;
•  ïðèåìëåìîñòü óðîâíÿ ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè;
•  ðåçóëüòàòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà, êàê ïðàâèëî, ôîðìèðóåòñÿ íà óðîâíå ðåøåíèÿ Ïðàâè-
òåëüñòâà è íàõîäèò ñâîå îòðàæåíèå â ôåäåðàëüíîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììå è áþäæåòå. Îòäåëüíûå
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ïîëîæåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå, ñîäåðæàòñÿ â ïîñëàíèÿõ Ïðåçèäåíòà ÐÔ
Ãîñóäàðñòâåííîé äóìå, à òàêæå â ñïåöèàëüíûõ çàêîíàõ.

Âàæíîå íàïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè – îïðåäåëåíèå ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ èíâåñòè-
öèîííûõ çàòðàò. Îñíîâíûå ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íàïðàâëåíû íà
ñíèæåíèå äîëè áþäæåòíûõ àññèãíîâàíèé è óâåëè÷åíèå äîëè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé,
÷àñòíûõ èíâåñòèöèé è çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Ïðè ýòîì îñîáûå ìåðû ïðèíèìàþòñÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.
Îñîáî ñëåäóåò óïîìÿíóòü î ñèñòåìå ìåð ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè

àêòèâàìè, ïðèíàäëåæàùèìè ãîñóäàðñòâó â âèäå ïàêåòîâ àêöèé (äîëåé, ïàåâ è ò.ï.). Òàê, óñòàíîâëåíî,
÷òî ðåøåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâà è ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ îá óïðàâëåíèè è ðàñïîðÿæåíèè öåííûìè
áóìàãàìè, íàõîäÿùèìèñÿ â ôåäåðàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ïðèíèìàþòñÿ òîëüêî íà îñíîâàíèè óêàçîâ
Ïðåçèäåíòà ÐÔ.

Óïîðÿäî÷åíèå óñëîâèé óïðàâëåíèÿ è ðàñïîðÿæåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè, íàõîäÿùèìèñÿ â
ôåäåðàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ñîçäàåò âîçìîæíîñòü ìîáèëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ íà
ôåäåðàëüíîì óðîâíå.

Ïî äàííûì îò÷åòà Êîíñóëüòàòèâíîé ñëóæáû ïî èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì ÌÔÊ è Âñåìèðíîãî
áàíêà «Àäìèíèñòðàòèâíûå áàðüåðû íà ïóòè èíâåñòèöèé â ñóáúåêòàõ ÐÔ», â ÐÔ ñóùåñòâóþò ñëåäóþùèå
ïðåïÿòñòâèÿ âåäåíèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè:

• íàëîãîâîå ðåãóëèðîâàíèå;
• êîððóïöèÿ â ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíàõ;
• îòñóòñòâèå äîñòóïà ê áþäæåòíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ;
• âûñîêèé óðîâåíü íàëîãîîáëîæåíèÿ (íåñìîòðÿ íà ëèáåðàëèçàöèþ íàëîãîâîãî çàêîíîäà-

òåëüñòâà è îáùåå ñíèæåíèå óðîâíÿ íàëîãîîáëîæåíèÿ);
• íåâûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ñóäåáíîé ñèñòåìû;
• èíôëÿöèÿ.

Â ïîñëåäíèå ãîäû ïðîèçîøëè ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ, ê êîòîðûì îòíîñÿò íåêîòîðîå ñíèæåíèå
íàëîãîâîãî áðåìåíè, òåìïîâ èíôëÿöèè, êðèìèíàëèçàöèè áèçíåñà.

Â ïðîãðàììå ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ÐÔ íà 2001–2010 ãîäû, ïîäãîòîâëåííîé
Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ, íàìå÷åíî ñîçäàíèå è ïîääåðæàíèå óñëîâèé äëÿ äîñòèæåíèÿ òàêîãî
ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå êàïèòàëà, êîòîðûé ïîëíîñòüþ óäîâëåòâîðÿë áû ïîòðåáíîñòü ýêîíîìèêè â
èíâåñòèöèÿõ. Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî òîëüêî äëÿ ïîääåðæàíèÿ òåêóùåãî óðîâíÿ ïðèðîñòà
ïðîèçâîäñòâà â 4–5% ïðè ìîäåðíèçàöèè è çàìåíå âûáûâàþùèõ ìîùíîñòåé ýêîíîìèêå òðåáóåòñÿ äî
10% âàëîâûõ èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë. Ïî îöåíêàì Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, Ðîññèè íåîáõîäèìî
ïîðÿäêà 15–20 ìëðä äîëë. èíâåñòèöèé åæåãîäíî. Ñîãëàñíî Ýíåðãåòè÷åñêîé ñòðàòåãèè Ðîññèè äî 2020 ã.,
òîëüêî íà ðàçâèòèå òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà Ðîññèè â ïåðèîä äî 2020 ã. íåîáõîäèìî
700 ìëðä äîëë.

Êàê èçâåñòíî, íåîáõîäèìûìè óñëîâèÿìè äëÿ ïðèòîêà èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ ñòàáèëüíàÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêàÿ è ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ è çàêîíîäàòåëüíàÿ ïîääåðæêà èíâåñòîðà (íàëîãîâûé ðåæèì,
ãàðàíòèðîâàíèå çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ).

Ñ ïåðâûì ïóíêòîì ïîêà ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ áëàãîïðèÿòíî äëÿ Ðîññèè: ðîñò ÂÂÏ çà ïîñëåäíèå
òðè ãîäà (20%) ïðåâûñèë îáùåìèðîâîé (10%), âåäóùèå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà ìèðà ðåãóëÿðíî
ïîâûøàþò èíâåñòèöèîííûé ðåéòèíã Ðîññèè, ñòðàíà íà÷àëà ïîãàøàòü äîñðî÷íî âíåøíåäîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Îäíàêî ðàññ÷èòûâàòü íà
çíà÷èòåëüíûé ïðèòîê èíâåñòèöèé ñî ñòîðîíû ïîðòôåëüíûõ èíâåñòîðîâ ïîêà íå ïðèõîäèòñÿ – îáùàÿ
êàïèòàëèçàöèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà ñîïîñòàâèìà ñ êàïèòàëèçàöèåé íåñêîëüêèõ àìåðèêàíñêèõ
êîìïàíèé.

Ïðèîðèòåòíûå íàïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè:
• îáëåã÷åíèå íàëîãîâîãî ïðåññà áåç ñîêðàùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ ðàññ÷èòàíî íà òî, ÷òî

óâåëè÷åíèå ïðèáûëè, îñòàâëÿåìîé ïðåäïðèÿòèÿì, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ïðîèçâîäñòâà è
óâåëè÷åíèþ ñáîðà íàëîãîâ, êîìïåíñèðóþùåìó ñíèæåíèå íàëîãîâûõ ñòàâîê. Äî ââåäåíèÿ íîâîãî
íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà âåëè÷èíà íàëîãîâîãî ïðåññà äîñòèãàëà ïîðÿäêà 60% ÂÂÏ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ:
ÑØÀ è ßïîíèÿ óñïåøíî ðàçâèâàëèñü ïðè ñòåïåíè íàëîãîîáëîæåíèÿ íåìíîãèì áîëåå 30%. Ïîñêîëüêó
âîçìîæíîñòè óðåçàíèÿ îòäåëüíûõ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ èñ÷åðïàíû, èõ ñíèæåíèå ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ
òîëüêî íà îñíîâå ãëóáîêîãî ðåôîðìèðîâàíèÿ âñåé áþäæåòíîé ñôåðû, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, òðåáóåò
ïðîâåäåíèÿ ðåôîðì, íàïðàâëåííûõ íà ñîêðàùåíèå áþäæåòíûõ äîòàöèé è ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ.
Ýòî ïåíñèîííàÿ è æèëèùíî-êîììóíàëüíàÿ ñôåðû, âîåííàÿ ðåôîðìà, àãðàðíàÿ ðåôîðìà;
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• ñîêðàùåíèå äîòèðîâàíèÿ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà è æåëåçíîäîðîæíîãî òðàíñïîðòà.
Íàïðèìåð, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè óæå ïîêàçàëà ñïîñîáíîñòü ê íåçàâèñèìîñòè
îò áþäæåòà;

• ñîêðàùåíèå êîëè÷åñòâà ãîñóäàðñòâåííûõ öåëåâûõ ïðîãðàìì, íå îáåñïå÷åííûõ ñðåäñòâàìè,
ïðåêðàùåíèå ïðÿìîãî è êîñâåííîãî ñóáñèäèðîâàíèÿ íåýôôåêòèâíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé;

• îòêàç îò ïðàêòèêè ãîñóäàðñòâåííîãî ãàðàíòèðîâàíèÿ ñâÿçàííûõ èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ è ïåðåõîä
ê èõ ãàðàíòèðîâàíèþ ðîññèéñêèìè áàíêàìè. Íà÷àëîì ïåðåõîäà ê íîâîé ïðàêòèêå ïîñëóæèëà ñäåëêà
ìåæäó ÂÒÁ è èòàëüÿíñêèì Mediobanca, êîòîðûå íàìåðåíû â áëèæàéøèå ãîäû ñîâìåñòíî ðåàëèçîâàòü
êðåäèòíûå ëèíèè íà 2 ìëðä äîëë. â ðàçíûõ îáëàñòÿõ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè. Ýòî íåôòåõèìè÷åñêàÿ
ïðîìûøëåííîñòü, òðàíñïîðò è ýêñïîðò õèìè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ;

• ðåêàïèòàëèçàöèÿ áàíêîâñêîé è ôèíàíñîâîé ñôåð, êîòîðûå íå ñïðàâëÿþòñÿ ñ çàäà÷åé ïåðåëèâà
êàïèòàëà èç êàïèòàëîèçáûòî÷íûõ â êàïèòàëîäåôèöèòíûå ñåêòîðà. Ïðè÷èíîé ýòîãî ñòàëè âûñîêèå
ðèñêè, îòñóòñòâèå ñèñòåìû ãàðàíòèé çàùèòû èíâåñòîðîâ, à òàêæå îòñóòñòâèå ýôôåêòèâíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è «íåïðîçðà÷íîñòè» õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Â ðåçóëü-
òàòå íàâåñ äåíåæíîé ìàññû, ýìèòèðîâàííîé Öåíòðîáàíêîì äëÿ ïîêóïêè âàëþòû ó ýêñïîðòåðîâ,
îòîðâàí îò èíâåñòèöèîííûõ íóæä ðàçâèòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Ðîññèéñêèå áàíêè äàþò êðåäèòû íà
ñðîê íå áîëåå 3 ëåò è ïîä 12–13%. Ïîýòîìó îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé äëÿ ðîññèéñêèõ
ïðåäïðèÿòèé îñòàþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà;

• ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà çà ñ÷åò ñîçäàíèÿ íîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ðàçâèòèÿ
èíâåñòèöèîííûõ èíñòèòóòîâ (èíâåñòèöèîííûõ, ñòðàõîâûõ è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ), ðàññ÷èòàííûõ íà
êîíñîëèäàöèþ è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ â ðåàëüíûé ñåêòîð ñáåðåæåíèé ãðàæäàí. Ïî îôèöèàëüíûì
îöåíêàì, èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë ðîññèÿí ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 400 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì âêëàäûâàþò
â ÏÈÔû è äðóãèå ôèíàíñîâûå àêòèâû òîëüêî 3% ãðàæäàí. Êàæäûé òðåòèé ãîòîâ êóïèòü öåííûå áóìàãè,
íî íå çíàåò, êàê ýòî ñäåëàòü (èç èíòåðâüþ ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÐÔ Êóäðèíà, äàííîãî ÎÐÒ 13 ìàðòà
2007 ã.).

Íà áëèæàéøèå ãîäû îòðàñëåâûìè ïðèîðèòåòàìè ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè
ñòàíóò îòå÷åñòâåííîå ìàøèíîñòðîåíèå (àâèàñòðîåíèå, ñóäîñòðîåíèå), òðàíñïîðòíàÿ èíôðàñòðóêòóðà
(êîðèäîðû Çàïàä–Âîñòîê, Ñåâåð–Þã, Òðàíññèá è Ñåâåðíûé ìîðñêîé ïóòü), èíôîðìàòèçàöèÿ è
èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè, ýíåðãî- è ðåñóðñîñáåðåæåíèå.

Ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íåðåøåííîé ïðîáëåìà «òåíåâîé ýêîíîìèêè». Ôàêòè÷åñêè äîõîäû ôåäå-
ðàëüíîãî, ðåãèîíàëüíîãî è ìåñòíûõ áþäæåòîâ çíà÷èòåëüíî íèæå çàëîæåííûõ â áþäæåò. Ïî îöåíêàì
Ãîñêîìñòàòà ÐÔ, ðàçìåðû «òåíåâîé ýêîíîìèêè» ïðèáëèæàþòñÿ ê 25% ÂÂÏ. Ïî îöåíêàì Âñåìèðíîãî
áàíêà, ýòà öèôðà îñòàâëÿåò 40%. Ê ñîæàëåíèþ, â ðåàëüíûõ ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ñîêðûòèå ÷àñòè
äîõîäîâ îò íàëîãîîáëîæåíèÿ ÿâëÿåòñÿ óñëîâèåì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Ïîýòîìó îñëàáëåíèå
íàëîãîâîãî áðåìåíè ñòàíîâèòñÿ ãëàâíûì ñïîñîáîì ñîêðàùåíèÿ òåíåâîé ýêîíîìèêè è óõîäà îò
íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Â êðóïíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðàéîíàõ Ðîññèè çà ïåðèîä ðåôîðì â öåëîì íàìåòèëîñü óëó÷øåíèå
èíâåñòèöèîííîé ñèòóàöèè ïî ìåðå óäàëåíèÿ ñ âîñòîêà ñòðàíû íà çàïàä.

Ïðè÷èíû, â ñèëó êîòîðûõ îòäåëüíûå ðåãèîíû äîáèâàþòñÿ ëó÷øåãî ïîëîæåíèÿ:
• áëàãîïðèÿòíàÿ ñïåöèôèêà ïðîèçâîäñòâåííîé ñïåöèàëèçàöèè è ëó÷øèå ñòàðòîâûå ïîçèöèè â

íà÷àëå îñóùåñòâëåíèÿ ðûíî÷íûõ ðåôîðì (ñ òî÷êè çðåíèÿ êàê îáåñïå÷åííîñòè ôàêòîðàìè
ïðîèçâîäñòâà, òàê è óðîâíÿ ðàçâèòèÿ);

• áîëåå ñâîáîäíûé äîñòóï ê ñðåäñòâàì ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è áîëüøèé ðàçìåð ïîëó÷àåìûõ
èç íåãî ñðåäñòâ;

• ñïîñîáíîñòü ñîçäàâàòü ñîáñòâåííûå ìåñòíûå áþäæåòû ñ íàïîëíÿåìîé äîõîäíîé ÷àñòüþ;
• ïðîâåäåíèå íà ìåñòàõ ñòðóêòóðíîãî ìàíåâðà, â òîì ÷èñëå ïî óâåëè÷åíèþ äîëè çàòðàò íà

ðàñøèðåíèå è ðåêîíñòðóêöèþ äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé, à íå íà ñòðîèòåëüñòâî íîâûõ;
• âûñîêàÿ àêòèâíîñòü â îñóùåñòâëåíèè ðûíî÷íûõ ðåôîðì, ïîçâîëÿþùàÿ ïîäêëþ÷èòü ê

ôèíàíñèðîâàíèþ èíâåñòèöèé ÷àñòíûé êàïèòàë è ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ.
Â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè âçàèìîäåéñòâèÿ ñ ðåãèîíàìè â îáëàñòè èíâåñòèöèîííî-

ñòðóêòóðíîé ïîëèòèêè óñèëèÿ ôåäåðàëüíûõ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè è óïðàâëåíèÿ äîëæíû
ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà ñòðàòåãè÷åñêè íàèáîëåå âàæíûõ íàïðàâëåíèÿõ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé.

Îïðåäåëèì îñíîâíûå ýëåìåíòû ôîðìèðóþùåéñÿ â ñóáúåêòàõ ÐÔ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè:
• ðàçðàáîòêà è ïðèíÿòèå ñîáñòâåííîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ðåãóëèðóþùåãî èíâåñòèöèîííûé

ïðîöåññ;
• ïðåäîñòàâëåíèå (â ïðåäåëàõ ñâîèõ ïîëíîìî÷èé) èíâåñòîðàì ðàçëè÷íûõ ñîîòâåòñòâóþùèõ

ñîâðåìåííîé ìèðîâîé ïðàêòèêå ëüãîò è ñòèìóëîâ ôèíàíñîâîãî è íåôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà;



108

• ñîçäàíèå îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð ïî ñîäåéñòâèþ èíâåñòèöèÿì;
• àêêóìóëÿöèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ ïóòåì âûïóñêà ìóíèöèïàëüíûõ çàéìîâ;
• ðàçâèòèå ïðàêòèêè âûäà÷è ãàðàíòèé ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè êàê îäíîé èç ôîðì çàùèòû

èíâåñòèöèé, êîòîðóþ âûñîêî öåíÿò èíâåñòîðû, â òîì ÷èñëå èíîñòðàííûå.
Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà – ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü îáùåé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ,

çàêëþ÷àþùàÿñÿ â âûáîðå è ðåàëèçàöèè íàèáîëåå âûãîäíûõ ïóòåé ðàñøèðåíèÿ è îáíîâëåíèÿ åãî
àêòèâîâ ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé åãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Îíà íàöåëåíà íà
îáåñïå÷åíèå ðàöèîíàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ íàêîïëåíèé, îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå ðàçëè÷íûõ
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Öåëüþ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå è óêðåïëåíèå åãî ïîëîæåíèÿ
íà ðûíêå, ïîñëåäîâàòåëüíîå âûïîëíåíèå ôóíêöèé óïðàâëåíèÿ ïðîöåññîì êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
è âñåìåðíîå èñïîëüçîâàíèå ñîâðåìåííûõ ìåòîäîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ è ñðåäñòâ óïðàâëåíèÿ.

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà, íà êîòîðûé îáîñíîâûâàåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ,
öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëèòü ðàâíîé ñðîêó ðåàëèçàöèè ðåôîðìû ïðåäïðèÿòèÿ.

Èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà, ðàçðàáîòàííàÿ ðàáîòíèêàìè ïðåäïðèÿòèÿ (è/èëè ñïåöèàëèçèðîâàííûìè
îðãàíèçàöèÿìè), ïîäëåæèò ðàññìîòðåíèþ ðóêîâîäÿùèìè ðàáîòíèêàìè ïðåäïðèÿòèÿ.

Â öåëÿõ óòî÷íåíèÿ ñðîêîâ ïðîâåäåíèÿ ìåðîïðèÿòèé â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè
ïðåäïðèÿòèÿ è îáåñïå÷åíèÿ èõ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè ñîñòàâëÿþòñÿ áèçíåñ-ïëàíû ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Îñíîâíûå ðàçäåëû èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ.
1. Îáùèå òðåáîâàíèÿ ê èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêå ïðåäïðèÿòèÿ:

• ñîîòâåòñòâèå ìåðîïðèÿòèé, êîòîðûå ïðåäïîëàãàåòñÿ îñóùåñòâèòü â ðàìêàõ ýòîé ïîëèòèêè,
çàêîíîäàòåëüíûì è èíûì íîðìàòèâíûì è ïðàâîâûì àêòàì ïî âîïðîñàì ðåãóëèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

• äîñòèæåíèå ýêîíîìè÷åñêîãî, íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî, ýêîëîãè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî ýôôåêòà
ðàññìàòðèâàåìûõ èíâåñòèöèé;

• ïîëó÷åíèå ïðåäïðèÿòèåì ïðèáûëè íà èíâåñòèðóåìûé êàïèòàë:
• ýôôåêòèâíîå ðàñïîðÿæåíèå ñðåäñòâàìè íà îñóùåñòâëåíèå áåñïðèáûëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ

ïðîåêòîâ;
• èñïîëüçîâàíèå ïðåäïðèÿòèåì ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ ýôôåê-

òèâíîñòè èíâåñòèöèé;
• ïðèâëå÷åíèå ñóáñèäèé è ëüãîòíûõ êðåäèòîâ ìåæäóíàðîäíûõ è èíîñòðàííûõ îðãàíèçàöèé è

áàíêîâ.
2. Óñëîâèÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà:

• ñîñòîÿíèå ðûíêà ïðîäóêöèè, ïðîèçâîäèìîé ïðåäïðèÿòèåì, îáúåì åå ðåàëèçàöèè, êà÷åñòâî è
öåíà ýòîé ïðîäóêöèè;

• ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ;
• òåõíè÷åñêèé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ, íàëè÷èå ó íåãî íåçàâåðøåííîãî ñòðîè-

òåëüñòâà è íåóñòàíîâëåííîãî îáîðóäîâàíèÿ;
• ñî÷åòàíèå ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ðåñóðñîâ ïðåäïðèÿòèÿ;
• âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèåì îáîðóäîâàíèÿ ïî ëèçèíãó;
• ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ íà ðûíêå êàïèòàëîâ;
• ëüãîòû, ïîëó÷àåìûå èíâåñòîðîì îò ãîñóäàðñòâà;
• êîììåð÷åñêàÿ è áþäæåòíàÿ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé, îñóùåñòâëÿåìûõ

ñ ó÷àñòèåì ïðåäïðèÿòèÿ;
• óñëîâèÿ ñòðàõîâàíèÿ è ïîëó÷åíèÿ ãàðàíòèé îò íåêîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ.

Ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ îöåíèâàåòñÿ ïî ñèñòåìå ïîêàçàòåëåé,
êîòîðûå îïðåäåëÿþòñÿ íà îñíîâå äàííûõ áèçíåñ-ïëàíà ïðåäïðèÿòèÿ è ïðåäâàðèòåëüíûõ ðàñ÷åòîâ ïî
îáîñíîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ.

Öåëåñîîáðàçíî ïðè ðàçðàáîòêå èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ îöåíèòü âîçìîæíûå ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ îñóùåñòâëåíèåì èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Âëèÿíèå êîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ (ðàçëè÷íûå âèäû ñòðîèòåëüíûõ, ïðîèçâîäñòâåííûõ, ìàðêåòèíãîâûõ,
êðåäèòíûõ, âàëþòíûõ ðèñêîâ) îöåíèâàåòñÿ ÷åðåç âåðîÿòíîå èçìåíåíèå îæèäàåìîé ïðèáûëüíîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ñîîòâåòñòâóþùåå óìåíüøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé.

Çàùèòà îò íåêîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ (ñòèõèéíûå áåäñòâèÿ, ãðàæäàíñêèå áåñïîðÿäêè, èçìåíåíèÿ
ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà), íå çàâèñÿùèõ îò èíâåñòîðîâ, ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíà ïóòåì
ïîëó÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé èëè ñòðàõîâàíèÿ èíâåñòèöèé.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. ×òî âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîíÿòèå «èíâåñòèöèîííûé êëèìàò»?
2. Êàêèå îñíîâíûå ïàðàìåòðû ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðè îöåíêå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðàíû?
3. Êàêèå ïðèçíàêè õàðàêòåðèçóþò èíâåñòèöèîííûé êëèìàò ïðåäïðèÿòèÿ?
4. Êàêèì îáðàçîì ñîîòíîñÿòñÿ ïîíÿòèÿ «èíâåñòèöèîííûé êëèìàò» è «èíâåñòèöèîííûé ðèñê»?
5. Êàêèå ýëåìåíòû îáúåäèíÿåò â ñåáå èíòåãðàëüíûé ïîêàçàòåëü íàäåæíîñòè?
6. Êàêîâà êîíå÷íàÿ öåëü àíàëèçà èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà?
7. Â ÷åì çàêëþ÷àåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà Ðîññèè, êàêîâû åãî íåãàòèâíûå ñòîðîíû?
8. Êàêèå ôàêòîðû îêàçûâàþò âëèÿíèå íà ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñòðàíû?
9. Êàê áû Âû îöåíèëè òåêóùåå ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè?
10. ×òî, ïî Âàøåìó ìíåíèþ, íåîáõîäèìî ïðåäïðèíÿòü äëÿ ïîâûøåíèÿ ñòåïåíè ïðèâëåêàòåëüíîñòè èíâåñòè-

öèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèè?
11. ×òî âûñòóïàåò ïðåäïîñûëêîé ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè?
12. Ïðîõîæäåíèå êàêèõ ýòàïîâ ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè?
13. Íà îñíîâàíèè, êàêèõ êðèòåðèåâ îöåíèâàåòñÿ âûáðàííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà?
14. Êàê ïðîõîäèë ïðîöåññ ôîðìèðîâàíèÿ êîíöåïöèè ñîâðåìåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè â Ðîññèè?
15. Ê ÷åìó ñâåäåíà êîíöåïöèÿ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè?
16. Â ÷åì çàêëþ÷àþòñÿ îñíîâíûå ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè?
17. Êàêèå ýëåìåíòû ñîñòàâëÿþò èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó ðîññèéñêèõ ðåãèîíîâ?
18. Êàêîâà îñíîâíàÿ öåëü èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ?
19. Â ñîîòâåòñòâèè ñ êàêèìè òðåáîâàíèÿìè äîëæíà áûòü ñôîðìèðîâàíà èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ?
20. Êàêèå óñëîâèÿ äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ ïðè âûáîðå ñòðàòåãè÷åñêèõ îðèåíòèðîâ èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè

ïðåäïðèÿòèÿ?

Тема 9. ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ

9.1. Характеристика институциональных инвесторов
и рисков, связанных с их деятельностью

Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû – ýòî ñîáèðàòåëüíîå ïîíÿòèå, ïðåäñòàâëÿþùåå ñîáîé ãðóïïó
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, îáñëóæèâàþùèõ òîò ñåãìåíò ðûíêà, êîòîðûé íîñèò íàçâàíèå ïîðòôåëüíûõ
èíâåñòèöèé.

Â ýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå ïîíÿòèå «èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû» îçíà÷àåò òàêóþ ñõåìó
îðãàíèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà, ïðè êîòîðîé ñðåäñòâà, îñîçíàííî è öåëåíàïðàâëåííî
âëîæåííûå ìåëêèì èíâåñòîðîì â îïðåäåëåííîå ïðåäïðèÿòèå (ôîíä), àêêóìóëèðóþòñÿ â åäèíûé ïóë
ïîä óïðàâëåíèåì ïðîôåññèîíàëüíîãî óïðàâëÿþùåãî ñ öåëüþ èõ ïîñëåäóþùåãî ïðèáûëüíîãî âëîæåíèÿ.

Ê íèì îòíîñÿòñÿ:
• ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû;
• èíâåñòèöèîííûå ôîíäû;
• íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû;
• ñòðàõîâûå êîìïàíèè;
• äðóãèå ïîäîáíûå îáðàçîâàíèÿ, ïîñòðîåííûå ïî ïðèíöèïó àêêóìóëèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

è èõ âëîæåíèé â öåííûå áóìàãè è äðóãèå àêòèâû.
Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû õàðàêòåðèçóþòñÿ òàêèìè ïðèçíàêàìè, êàê:

• ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ ïóòåì ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã èëè çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðîâ;
• îñóùåñòâëåíèå â êà÷åñòâå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ â

öåííûå áóìàãè è èíîå èìóùåñòâî;
• ïîëó÷åíèå îñíîâíîé äîëè äîõîäîâ â ôîðìå äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòîâ è äîõîäîâ îò ñäåëîê,

ñîâåðøàåìûõ ñ èìóùåñòâîì;
• ðàñïðåäåëåíèå äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ îò èíâåñòèðîâàíèÿ, ìåæäó ó÷àñòíèêàìè êîëëåêòèâíîãî

èíâåñòèðîâàíèÿ ïóòåì âûïëàòû èì äèâèäåíäîâ, ïðîöåíòîâ, âûïëàò.
Ñ òî÷êè çðåíèÿ îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû èìåþò ðÿä õàðàêòåðíûõ

îòëè÷èòåëüíûõ ÷åðò:
• ëèöà, ïðåäîñòàâëÿþùèå ñâîè äåíåæíûå ñðåäñòâà ôèíàíñîâîìó ïîñðåäíèêó (óïðàâëÿþùåìó),

ñàìè íåñóò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì;
• óïðàâëÿþùèé îáúåäèíÿåò ñðåäñòâà ìíîãèõ ëèö (è ôèçè÷åñêèõ, è þðèäè÷åñêèõ), îáåçëè÷èâàÿ

îòäåëüíûå âçíîñû â åäèíîì äåíåæíîì ïóëå è óñðåäíÿÿ òåì ñàìûì óêàçàííûå ðèñêè äëÿ
ó÷àñòíèêîâ êîëëåêòèâíîé èíâåñòèöèîííîé ñõåìû;
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• â îòëè÷èå îò ðÿäà òðàäèöèîííûõ ôîðì èíâåñòèðîâàíèÿ ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
íå ïðåäïîëàãàþò îáåùàíèÿ çàðàíåå îãîâîðåííûõ ôèêñèðîâàííûõ âûïëàò;

• èíâåñòîð, ó÷àñòâóþùèé â êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ñõåìàõ, îñâåäîìëåí î íàïðàâëåíèÿõ
èíâåñòèðîâàíèÿ ñîáðàííûõ ñðåäñòâ è èìååò â ñâÿçè ñ ýòèì âîçìîæíîñòü âûáðàòü òó ñõåìó
(ôîðìó) èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò åãî èíâåñòèöèîííûì
ïðåäïî÷òåíèÿì.

Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû âûïîëíÿþò ôóíêöèè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ: ó÷àñòâóþò â
ìîáèëèçàöèè è ïåðåðàñïðåäåëåíèè ñðåäñòâ ïî îòðàñëÿì â ñâÿçè ñ öåëåñîîáðàçíîñòüþ èõ èñïîëü-
çîâàíèÿ.

Öåëè è ôóíêöèè èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ âûòåêàþò èç òåîðèè ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíè÷åñòâà.
Â åå îñíîâå ëåæèò èäåÿ ýôôåêòèâíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ñðåäñòâ íà îñíîâå ïðåîäîëåíèÿ íåîïðåäå-
ëåííîñòè ðèñêîâ, îòðàæåííàÿ â ðàáîòàõ À. Ïèãó.

Àðòóð Ïèãó ñ÷èòàë, ÷òî íåçíàíèå äîõîäà íà èíâåñòèöèè ìåøàåò ðàöèîíàëüíîìó ðàñïðåäåëåíèþ
êàïèòàëà è ñîêðàùàåò îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. ×òîáû ñíÿòü âëèÿíèå ñóáúåêòèâíûõ îöåíîê
ñëåäóåò ïåðåàäðåñîâàòü ÷àñòü ðèñêà è äîõîäà ïî èíâåñòèöèÿì. Âëàäåëåö êàïèòàëà (ïðèíöèïàë)
ðàçäåëèò ñâîé ðèñê ñ âëàäåëüöåì èíôîðìàöèè (àãåíòîì) î íàèáîëåå äîõîäíûõ ñôåðàõ ðàçìåùåíèÿ.

Ïðèíöèïàë ïðèîáðåòàåò çíàíèÿ è èíôîðìàöèþ î äîõîäàõ; àãåíò çàèíòåðåñîâàí ïîäíÿòü öåíó çà
çíàíèÿ. Êîìïðîìèññ ïðèâåë ê ðàçâèòèþ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ.

Îáñëóæèâàåìàÿ èìè ñèñòåìà âûïîëíÿåò äâå ôóíêöèè:
• îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ èìåþùèõñÿ â îáèõîäå äåíåæíûõ åäèíèö ïóòåì

ïåðåìåùåíèÿ â áîëåå äîõîäíûå (íîâûå) ðûíêè. Ýòî äîñòèãàåòñÿ íà îñíîâå ó÷åòà ðàçëè÷èé ñêëîííîñòè
ê èíâåñòèðîâàíèþ ïóòåì ñîçäàíèÿ ñèñòåìû âòîðè÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, îáåñïå÷èâàþùèõ âîâëå÷åíèå â
îáîðîò íîâûõ ðåñóðñîâ. Òàêæå ýòî îáåñïå÷èâàåòñÿ ïóòåì óïðàâëåíèÿ ðèñêîì äëÿ ðàçëè÷íûõ
ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ýôôåêòèâíîñòü êîíòðîëèðóåòñÿ ïóòåì ñòðàõîâàíèÿ íåîïðåäåëåííûõ ðèñêîâ,
èõ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ìåæäó ýêîíîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè;

• ñòèìóëèðîâàíèå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé àêòèâíîñòè ïóòåì îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû
ïëàòåæíûìè ñðåäñòâàìè, à òàêæå ïóòåì ó÷àñòèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â ñîçäàíèè íîâûõ
ïðåäïðèÿòèé è óïðàâëåíèè èìè.

Èíòåðåñ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ê ôîðìàì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è, â ÷àñòíîñòè, òåõ,
êîòîðûå íàìåðåâàþòñÿ âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè, áóäåò ðàñòè â
çàâèñèìîñòè îò òàêèõ ôàêòîðîâ, êàê:

• òåíäåíöèÿ ê ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëèçàöèè è íèçêèì òåìïàì èíôëÿöèè;
• ïðîâåäåíèå ÖÁ ïîëèòèêè «ïëàâíîãî è ïðåäñêàçóåìîãî îáìåííîãî êóðñà ðóáëÿ»;
• îáùåå ñíèæåíèå áàíêîâñêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê;
• óñòðàíåíèå íåñîâåðøåíñòâà ìåõàíèçìîâ ïðÿìîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, âëåêóùåå íåïîìåðíî

âûñîêèå çàòðàòû íà åãî îñóùåñòâëåíèå.
Óñëîâíî ìîæíî âûäåëèòü 4 òèïà èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, õàðàêòåðíûõ äëÿ ðîññèéñêîãî

ðûíêà:
1) èíâåñòîðû, êîòîðûå ïðèäåðæèâàþòñÿ ñïåêóëÿòèâíûõ ñòðàòåãèé;
2) èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, êîòîðûå ïðèäåðæèâàþòñÿ ãëîáàëüíîãî ïîäõîäà ïðè ôîð-

ìèðîâàíèè ñâîåãî ïîðòôåëÿ ñ öåëüþ äèâåðñèôèöèðîâàòü ðèñê;
3) èíîñòðàííûå è ðåãèîíàëüíûå ôîíäû, â çîíó èíòåðåñîâ êîòîðûõ âõîäèò Ðîññèÿ;
4) ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé.

Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî â ðàçíîå âðåìÿ è ïðè ðàçíûõ óñëîâèÿõ îäèí è òîò æå èíâåñòîð
ìîæåò ïîïàñòü â ëþáóþ èç êàòåãîðèé.

Ó êàæäîãî èç ýòèõ òèïîâ èíâåñòîðîâ èìåþòñÿ ñâîè ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ.
1. Èíâåñòîðû, êîòîðûå ïðèäåðæèâàþòñÿ ñïåêóëÿòèâíûõ ñòðàòåãèé. Òàêèå èíâåñòîðû îáû÷íî

ãîòîâû ê ïðèíÿòèþ íà ñåáÿ áîëüøîãî ðèñêà ïðè óñëîâèè, ÷òî îí êîìïåíñèðóåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùåé
äîõîäíîñòüþ. Îíè îáû÷íî äîñòàòî÷íî ÷åòêî îòñëåæèâàþò òåêóùóþ ñèòóàöèþ íà ðûíêå è ñðàâíèòåëüíî
áûñòðî ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ. Èìåÿ äîñòàòî÷íî áîëüøîé îïûò ðàáîòû íà âîçíèêàþùèõ ðûíêàõ è
îáëàäàÿ áîëüøîé ìîáèëüíîñòüþ êàïèòàëà, îíè ñïîñîáíû ñàìè àäåêâàòíî îöåíèòü ñèòóàöèþ è î÷åíü
ðåäêî íóæäàþòñÿ â ðåêîìåíäàöèÿõ.

2. Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, êîòîðûå ïðèäåðæèâàþòñÿ ãëîáàëüíîãî ïîäõîäà ïðè
ôîðìèðîâàíèè ñâîåãî ïîðòôåëÿ ñ öåëüþ äèâåðñèôèöèðîâàòü ðèñê. Âî-ïåðâûõ, òàêèå èíâåñòîðû
èçíà÷àëüíî èíâåñòèðóþò êðóïíûå ñóììû è ôîðìèðóþò çíà÷èòåëüíûå ïàêåòû àêöèé è èíâåñòèöèîííûå
ïîðòôåëè. Êðîìå òîãî, òàêèå èíâåñòîðû îáû÷íî âõîäÿò â ïîçèöèþ íà ñðîê îò ãîäà è áîëüøå. Ïîýòîìó
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èõ áîëüøå èíòåðåñóåò äîëãîñðî÷íàÿ òåíäåíöèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà è ïåðñïåêòèâà êîìïàíèé, êîòîðàÿ
îïðåäåëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî ñ ïîìîùüþ ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà.

Âî-âòîðûõ, èíâåñòîðû èìåþò âðåìÿ è âîçìîæíîñòè îïðåäåëåíèÿ êîíêðåòíîãî ìîìåíòà âûõîäà íà
ðûíîê è óñòàíîâëåíèÿ ïëàíîâîãî ìîìåíòà âûõîäà ñ íåãî.

3. Èíîñòðàííûå è ðåãèîíàëüíûå ôîíäû, â çîíó èíòåðåñîâ êîòîðûõ âõîäèò Ðîññèÿ, è ôîíäû ïðÿìûõ
èíâåñòèöèé. Äëÿ òàêèõ èíâåñòîðîâ õàðàêòåðíî èíâåñòèðîâàíèå êðóïíûõ ñóìì íà äëèòåëüíûå ñðîêè
ïðè êîíòðîëèðóåìîì óðîâíå ðèñêà. Äàííûé òèï èíâåñòîðîâ îáû÷íî èìååò âðåìÿ è âîçìîæíîñòè äëÿ
âñåñòîðîííåãî àíàëèçà ñèòóàöèè íà ðûíêàõ. Èõ òàêæå èíòåðåñóþò äîëãîñðî÷íûå ïåðñïåêòèâû
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è êóðñ âàëþòû.

Îäíàêî íåâîçìîæíîñòü àäåêâàòíî õåäæèðîâàòü âàëþòíûé ðèñê åñòåñòâåííûì îáðàçîì îãðàíè-
÷èâàåò êîëè÷åñòâî æåëàþùèõ ïðèéòè íà ýòîò ðûíîê.

Ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè äîëæíû ïðèíèìàòüñÿ â ðàñ÷åò è
ïî âîçìîæíîñòè ìèíèìèçèðîâàòüñÿ ñëåäóþùèå âèäû ðèñêîâ:

1) ïîëèòè÷åñêèé:
• ïåðìàíåíòíûé êîíôëèêò ìåæäó çàêîíîäàòåëüíîé è èñïîëíèòåëüíîé âåòâÿìè âëàñòè;
• íåñòàáèëüíàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ðåãèîíàõ;
• ñîöèàëüíàÿ íåñòàáèëüíîñòü, âûçâàííàÿ ðàñòóùåé äèôôåðåíöèàöèåé â äîõîäàõ ðàçëè÷íûõ

ñëîåâ íàñåëåíèÿ;
2) îáùèé ýêîíîìè÷åñêèé:

• íåñòàáèëüíîñòü ðûíêà è ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ñòðàíû;
• íåâûñîêèé óðîâåíü ÂÂÏ;
• íåäîñòàòî÷íûé óðîâåíü ñáåðåæåíèé;
• íàëè÷èå áåçðàáîòèöû;
• çíà÷èòåëüíûé óðîâåíü èíôëÿöèè;
• çàâèñèìîñòü îáúåìîâ ýêñïîðòà è, ñîîòâåòñòâåííî, òîðãîâîãî áàëàíñà îò óçêîé ãðóïïû òîâàðîâ

íåôòåäîáûâàþùåãî êîìïëåêñà, ýíåðãåòèêè è ìåòàëëóðãèè;
3) âàëþòíûé – âûðàæåí â äîñòàòî÷íî çíà÷èòåëüíîì ðèñêå äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû â

Ðîññèè, òàê êàê Ðîññèè íåîáõîäèìî îáñëóæèâàòü çíà÷èòåëüíûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã è ôèíàí-
ñèðîâàòü ñîöèàëüíûå âûïëàòû;

4) çàêîíîäàòåëüíûé – äàííûé âèä ðèñêà îáóñëîâëåí òåì, ÷òî:
• ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî îêîí÷àòåëüíî íå ñôîðìèðîâàíî è ïîýòîìó ïðåòåðïåâàåò

ïîñòîÿííûå èçìåíåíèÿ;
• â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå ñóùåñòâóþò ïðîáåëû è ñîîòâåòñòâåííî ìíîãèå âîïðîñû íå

óðåãóëèðîâàíû âîîáùå;
• ÷àñòî ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå îòâå÷àåò ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå çàùèòû ïðàâ

èíâåñòîðîâ;
• äàæå ïî òåì ïðàâîâûì îòíîøåíèÿì, êîòîðûå ôîðìàëüíî óðåãóëèðîâàíû çàêîíîäàòåëüñòâîì,

ãîñóäàðñòâî ÷àñòî íå âûïîëíÿåò ñâîè ôóíêöèè íàäçîðà è ðåãóëèðîâàíèÿ èñïîëíåíèÿ
ñîîòâåòñòâóþùèõ çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ;

• âíîâü ïðèíÿòûå çàêîíû, âîçìîæíî, áóäóò èìåòü îáðàòíóþ ñèëó;
5) ðèñê ëèêâèäíîñòè – âûðàæåí â òðóäíî ïðîãíîçèðóåìîé äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ

íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå;
6) ðåãèñòðàöèîííûé – ðèñê òîãî, ÷òî:

• ïåðåðåãèñòðàöèÿ çàéìåò íåîïðåäåëåííîå âðåìÿ;
• àêöèè âîîáùå íå áóäóò ïåðåðåãèñòðèðîâàíû;

7) ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ êîððóïöèåé – âûñîêèé óðîâåíü êîððóìïèðîâàííîñòè äåëàåò âåäåíèå ëþáîãî
áèçíåñà, â òîì ÷èñëå è èíâåñòèöèîííîãî, íåïðåäñêàçóåìûì è ñâÿçàííûì ñ íåïðåäâèäåííûìè ðàñõîäàìè.

Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà íåêîòîðûõ âèäîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ
Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Âûáîð ñòðàòåãèè èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñâîäèòñÿ ê îïðåäåëåíèþ

íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ íàêîïëåííûõ ðåñóðñîâ äëÿ äîñòèæåíèÿ æåëàåìîãî óðîâíÿ äîõîäà ïðè
ñóùåñòâîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ îãðàíè÷åíèé.

Ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè ïðåäïîëàãàåò:
1) ôîðìóëèðîâêó èíâåñòèöèîííîé öåëè (îæèäàåìûé äîõîä);
2) âûáîð èíâåñòèöèîííûõ ïðåäïî÷òåíèé (îïðåäåëåíèå êðóãà íåïîñðåäñòâåííûõ îáúåêòîâ

èíâåñòèðîâàíèÿ);
3) çíàíèå èíâåñòèöèîííûõ îãðàíè÷åíèé, óñòàíîâëåííûõ ãîñóäàðñòâîì.
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Èíâåñòèöèîííûõ öåëåé ôîíäà ìîæåò áûòü äâå:
• îáåñïå÷åíèå íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ äèâèäåíäîâ íà ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ, âëîæåííûõ â ôîíä;
• ïðèðîñò ñòîèìîñòè àêòèâîâ ôîíäà (äëÿ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ).

Îñíîâíûå èíâåñòèöèîííûå îãðàíè÷åíèÿ:
• çàïðåùåíî îñóùåñòâëÿòü èíûå âèäû èíâåñòèöèé, êðîìå èíâåñòèðîâàíèÿ â öåííûå áóìàãè;
• çàïðåùåíî ïðèîáðåòàòü ãîëîñóþùèå àêöèè ëþáîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â ñëó÷àå, åñëè

ïîñëå èõ ïðèîáðåòåíèÿ ãðóïïå ïðåäïðèÿòèé, âçàèìîñâÿçàííûõ ñ èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì,
áóäåò ïðèíàäëåæàòü áîëåå 10% ãîëîñóþùèõ àêöèé ýòîãî îáùåñòâà.

Òàêàÿ ãðóïïà ïðåäïðèÿòèé íàçûâàåòñÿ àôôèëèðîâàííàÿ ãðóïïà – ãðóïïà þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ
ëèö, êîòîðûì ïðèíàäëåæèò 25% àêöèé ôîíäà èëè ïðåäïðèÿòèé, â êàïèòàëå êîòîðûõ 25% àêöèé
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì òàêæå çàïðåùàåòñÿ:
• ïðèîáðåòàòü è èìåòü â ñâîèõ àêòèâàõ áîëåå 10% öåííûõ áóìàã îäíîãî ýìèòåíòà ïî

íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè;
• èíâåñòèðîâàòü áîëåå 5% ñâîèõ ÷èñòûõ àêòèâîâ â öåííûå áóìàãè îäíîãî ýìèòåíòà;
• èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà â öåííûå áóìàãè àôôèëèðîâàííûõ ëèö ôîíäà;
• îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè ýìèòåíòîâ, îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà

êîòîðûõ ïðåäóñìàòðèâàåò ïîëíóþ îòâåòñòâåííîñòü;
• ïðîèçâîäèòü èíâåñòèöèè â öåííûå áóìàãè êîìïàíèé, óïðàâëÿþùèõ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,

äåïîçèòàðèÿ, íåçàâèñèìîãî àóäèòîðà, ó÷ðåäèòåëÿ ôîíäà;
• âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, çà èñêëþ÷åíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ

áóìàã;
• âûïóñêàòü äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà;
• ïðèîáðåòàòü è èìåòü â àêòèâàõ àêöèè äðóãèõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ;
• âûäàâàòü ãàðàíòèè ëþáîãî ðîäà è ñîâåðøàòü çàëîãîâûå ñäåëêè, à òàêæå çàêëþ÷àòü äîãîâîðà

î ïðîäàæå öåííûõ áóìàã, êîòîðûå åìó íå ïðèíàäëåæàò.
Íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû. Ðåàëèçàöèÿ â ÐÔ ïåíñèîííîé ðåôîðìû ïîâëåêëà çà

ñîáîé ðàçâèòèå ñèñòåìû íåãîñóäàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ.
Îñíîâíûì ðåçóëüòàòîì ðåôîðìèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå òðåõóðîâíåâîé ñèñòåìû:

1-é óðîâåíü – áàçîâûå ïåíñèè;
2-é óðîâåíü – òðóäîâûå ïåíñèè, â îñíîâó êîòîðûõ ïîëîæåí ñòðàõîâîé ïðèíöèï;
3-é óðîâåíü – íåãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèè.

Ðàçâèòèå íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ â Ðîññèè ïðîèñõîäèò äîñòàòî÷íî áûñòðûìè òåì-
ïàìè. Èõ âîçíèêíîâåíèþ ïîëîæèë íà÷àëî Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 13.04.1998 ã. N¹ À3-12-11/2656-ÈÍ
«Î íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäàõ». Â ñîîòâåòñòâèè ñ íèì ïåíñèîííûå ôîíäû ôóíêöèîíè-
ðóþò íåçàâèñèìî îò ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííîãî îáåñïå÷åíèÿ.

Ó÷ðåäèòåëÿìè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ìîãóò áûòü êàê þðèäè÷åñêèå, òàê è ôèçè÷åñêèå ëèöà.
Ðàçìåùåíèåì ïåíñèîííûõ àêòèâîâ ôîíäîâ çàíèìàþòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûå óïðàâëÿþùèå

êîìïàíèè.
Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ÍÏÔ è óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé

â 1994 ã. áûëà ñîçäàíà Èíñïåêöèÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ïðè Ìèíèñòåðñòâå
ñîöèàëüíîé çàùèòû íàñåëåíèÿ ÐÔ.

Îäíèì èç îñíîâíûõ èíñòðóìåíòîâ ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ çà äåÿòåëüíîñòüþ ÍÏÔ è êîìïàíèé
ïî óïðàâëåíèþ èõ àêòèâàìè ÿâëÿåòñÿ åå ëèöåíçèðîâàíèå â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîëîæåíèåì î ïîðÿäêå
ëèöåíçèðîâàíèÿ, óòâåðæäåííûì Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ â 1995 ã.

Â öåëÿõ óðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ÍÏÔ ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî óñòàíîâèòü çàêîíîäàòåëüíûå
ðàìêè èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, äîëæíû áûòü ðàçðàáîòàíû ìåðû êîìïëåêñíîé çàùèòû
âêëàä÷èêîâ è ó÷àñòíèêîâ ÍÏÔ. ×òîáû äàòü òîë÷îê ðàçâèòèþ öèâèëèçîâàííîãî ðûíêà ÍÏÔ, ñ îäíîé
ñòîðîíû, äîëæíà áûòü ñîçäàíà ñèñòåìà ìåð ïî ñòèìóëèðîâàíèþ èõ äåÿòåëüíîñòè (íàëîãîâûå ëüãîòû
è ò.ä.), à ñ äðóãîé – íåîáõîäèìî æåñòêîå ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâ è èõ óïðàâëÿþùèõ
êîìïàíèé ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ (ðåãèñòðàöèÿ, ëèöåíçèðîâàíèå è ïîñòîÿííûé êîíòðîëü
çà äåÿòåëüíîñòüþ ÍÏÔ è óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé).

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïîäúåìà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íåîáõîäèìî
îáåñïå÷èòü âîâëå÷åíèå â èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ, à òàêæå ýôôåêòèâíîå
èíâåñòèðîâàíèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ðåçåðâîâ þðèäè÷åñêèõ ëèö ðàçëè÷íîé ôîðìû
ñîáñòâåííîñòè. Ïî îöåíêàì ÖÁ, îáúåìû ýòèõ ñðåäñòâ çíà÷èòåëüíû.
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Èìåííî íà ñîçäàíèå íîâîé äëÿ Ðîññèè ôîðìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ñïîñîáíîãî
àêêóìóëèðîâàòü è èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà ðåçèäåíòîâ, è áûë íàïðàâëåí Óêàç Ïðåçèäåíòà îò
23.02.1998 ã. N¹ 193 «Î äàëüíåéøåì ðàçâèòèè äåÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ», îáúÿâèâøèé î
ïîÿâëåíèè â Ðîññèè ÏÈÔîâ.

Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä (ÏÈÔ) – ýòî èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ áåç ñîçäàíèÿ þðèäè÷åñêîãî
ëèöà, äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå èìóùåñòâîì êîòîðîãî îñóùåñòâëÿþò óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè ÏÈÔîâ
â öåëÿõ ïðèðîñòà èõ èìóùåñòâà.

Â êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ ÏÈÔîâ íå ìîãóò âûñòóïàòü ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû è îðãàíû ìåñòíîãî
ñàìîóïðàâëåíèÿ.

Ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåëü ñîçäàíèÿ è äåÿòåëüíîñòè ÏÈÔîâ – ìàñøòàáíàÿ êîíñîëèäàöèÿ ñâîáîäíûõ
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ è ðàçìåùåíèå èõ â ðåàëüíîì ýêîíîìè÷åñêîì ñåêòîðå Ðîññèè äëÿ ýôôåêòèâíûõ è
íàïðàâëåííûõ èíâåñòèöèé.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ íàìå÷åííûõ öåëåé ïåðåä ÏÈÔàìè ñòîÿò äâå îñíîâíûå çàäà÷è:
1) îáåñïå÷åíèå áîëåå âûñîêîãî ïîòåíöèàëà äîõîäíîñòè äëÿ èíâåñòîðîâ, ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè

èíñòðóìåíòàìè è íàïðàâëåíèÿìè èíâåñòèöèé, èìåþùèìèñÿ íà ôèíàíñîâîì è ôîíäîâîì
ðûíêàõ ÐÔ;

2) îáåñïå÷åíèå íàäåæíîñòè è ïðîçðà÷íîñòè âëîæåíèé, ÷òî ïîçâîëèëî áû èíâåñòîðàì ñâåñòè
ðèñê â ñëó÷àå çëîóïîòðåáëåíèé è âîçìîæíûõ ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ ïðàêòè÷åñêè ê
íóëþ.

ÏÈÔû – ýòî åäèíñòâåííàÿ ôîðìà èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, èìåþùàÿ ïðîðàáîòàííîå
íîðìàòèâíîå ïîëå, âûðàæåííîå áîëåå ÷åì â 20 íîðìàòèâíûõ ïîëîæåíèÿõ, ïîñòàíîâëåíèÿõ Ïðàâè-
òåëüñòâà è óêàçàõ Ïðåçèäåíòà ÐÔ.

Ñòðóêòóðà ÏÈÔà âêëþ÷àåò â ñåáÿ öåëûé ðÿä âçàèìîñâÿçàííûõ êîìïàíèé.
1. Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ. Ðàçìåð ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè íå äîëæåí

ñîñòàâëÿòü ìåíåå 2,5 ìëðä ðóá.
Äåÿòåëüíîñòü ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ èìóùåñòâîì ÏÈÔîâ ÿâëÿåòñÿ äëÿ êîìïàíèè

èñêëþ÷èòåëüíîé è ìîæåò ñîâìåùàòüñÿ òîëüêî ñ óïðàâëåíèåì àêòèâàìè ÍÏÔ è èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ.

Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÏÈÔà äîëæíà ïîëó÷èòü ëèöåíçèþ ÔÊÖÁ.
Äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔà æåñòêî îãðàíè÷èâàåòñÿ è êîíòðîëèðóåòñÿ. Â ÷àñò-

íîñòè, åé çàïðåùåíî:
• ñîâåðøàòü ñäåëêè, íàðóøàþùèå ïðàâèëà ôîíäà è òðåáîâàíèÿ ê ñîñòàâó è ñòðóêòóðå åãî

àêòèâîâ;
• áåçâîçìåçäíî ïåðåäàâàòü èìóùåñòâî ôîíäà;
• ïðèâëåêàòü çàåìíûå ñðåäñòâà, ïîäëåæàùèå âîçâðàòó çà ñ÷åò èìóùåñòâà ôîíäà (èñêëþ÷åíèå

ñîñòàâëÿþò ñëó÷àè íåäîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûêóïà ïàåâ, íî
ñîâîêóïíûé îáúåì çàäîëæåííîñòè ñòðîãî îãðàíè÷åí);

• ïðåäîñòàâëÿòü çà ñ÷åò èìóùåñòâà ôîíäà çàéìû è êðåäèòû;
• ïîêóïàòü çà ñ÷åò èìóùåñòâà ôîíäà àêòèâû ó ñâîèõ àôôèëèðîâàííûõ ëèö, à òàêæå âûïó-

ùåííûå ýòèìè ëèöàìè öåííûå áóìàãè; öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå äåïîçèòàðèåì,
àóäèòîðîì è íåçàâèñèìûì îöåíùèêîì ôîíäà;

• ïðèîáðåòàòü àêöèè óïðàâëÿåìûõ åþ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ;
• ïðèîáðåòàòü èìóùåñòâî ôîíäà è ïðîäàâàòü ôîíäó ñîáñòâåííîå èìóùåñòâî.

Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ íåñåò îòâåòñòâåííîñòü ñâîèì ñîáñòâåííûì èìóùåñòâîì çà óùåðá,
ïðè÷èíåííûé âëàäåëüöàì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ â ðåçóëüòàòå åå âèíîâíûõ äåéñòâèé â ñëó÷àå
ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê â ñâîþ ïîëüçó ïðè íàëè÷èè êîíôëèêòà èíòåðåñîâ ñ èíòåðåñàìè âëàäåëüöåâ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ.

2. Ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé. Åãî ôóíêöèè: õðàíåíèå è ó÷åò èìóùåñòâà ôîíäà, êîíòðîëü
çà ðàñïîðÿæåíèåì èì. Îí îáÿçàí ïîëó÷èòü ëèöåíçèþ ÔÊÖÁ. Îí íå ìîæåò ñîâìåùàòü ôóíêöèþ
ñïåöäåïîçèòàðèÿ ÏÈÔà ñ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòüþ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã â êà÷åñòâå
áðîêåðà èëè äèëåðà (çà èñêëþ÷åíèåì äåÿòåëüíîñòè íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã), è åãî
ñîáñòâåííûé êàïèòàë íå äîëæåí áûòü ìåíüøå 2 ìëðä ðóá.

Çàïðåùåíî ó÷àñòèå â óñòàâíîì êàïèòàëå äåïîçèòàðèÿ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, ñ êîòîðûìè îí
ñâÿçàí äåïîçèòàðíûìè äîãîâîðàìè, à òàêæå ó÷àñòèå àôôèëèðîâàííûõ ëèö óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè â
äåÿòåëüíîñòè îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ äåïîçèòàðèÿ.
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Ïîìèìî äåïîçèòàðíûõ ôóíêöèé äåïîçèòàðèé òàêæå âûïîëíÿåò:
• âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ôîíäà;
• ïðîèçâîäèò ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔà;
• âûñòóïàåò àãåíòîì ïî ðàçìåùåíèþ è âûêóïó ïàåâ ôîíäà;
• â êà÷åñòâå íîìèíàëüíîãî äåðæàòåëÿ çàêëþ÷àåò ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ äëÿ ôîíäà öåííûõ

áóìàã è ðàñïîðÿæàåòñÿ öåííûìè áóìàãàìè, ñîñòàâëÿþùèìè èìóùåñòâî ÏÈÔà.
3. Ðåãèñòðàòîð. Âåäåò ðååñòð âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔà è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé

ñèñòåìó çàïèñåé î ôîíäå, âêëþ÷àÿ ñâåäåíèÿ î âëàäåëüöàõ ïàåâ, ñóììàðíîì êîëè÷åñòâå ðàçìåùåííûõ
è âûêóïëåííûõ ïàåâ è òåêóùåì êîëè÷åñòâå ðàçìåùåííûõ ïàåâ.

Óïðàâëÿþùèé âïðàâå çàêëþ÷èòü äîãîâîð íà âåäåíèå ðååñòðà êàê ñî ñïåöèàëèçèðîâàííûì äåïî-
çèòàðèåì, òàê è ñî ñïåöèàëèçèðîâàííûì ðåãèñòðàòîðîì, èìåþùèì ëèöåíçèþ ÔÊÖÁ.

4. Íåçàâèñèìûé îöåíùèê. Â ñëó÷àå åñëè â àêòèâàõ ôîíäà åñòü òàêèå, êîòîðûå íå îáðàùàþòñÿ íà
îãðàíè÷åííûõ ïëîùàäêàõ, à çíà÷èò, íå èìåþò ïîíÿòíûõ è ïðîçðà÷íûõ êîòèðîâîê, òî íåçàâèñèìûé
îöåíùèê ïðîèçâîäèò îöåíêó àêòèâîâ è îïðåäåëÿåò èõ èñòèííóþ ñòîèìîñòü.

5. Íåçàâèñèìûé àóäèòîð. Âûïîëíÿåò ðîëü ôèíàíñîâîãî êîíòðîëåðà ÏÈÔà.
6. Àãåíòû ïî ðàçìåùåíèþ è âûêóïó ïàåâ. Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò ðàçìåùàòü è âûêóïàòü

èíâåñòèöèîííûå ïàè ñàìîñòîÿòåëüíî èëè çàêëþ÷èòü ñîîòâåòñòâóþùèå äîãîâîðû ñ àãåíòàìè ïî
ðàçìåùåíèþ è âûêóïó ïàåâ.

Àãåíòàìè ÏÈÔà ìîãóò âûñòóïàòü òîëüêî þðèäè÷åñêèå ëèöà, îñóùåñòâëÿþùèå áðîêåðñêóþ,
äèëåðñêóþ èëè äåïîçèòàðíóþ äåÿòåëüíîñòè íà îñíîâàíèè ëèöåíçèè ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà
ðûíêà öåííûõ áóìàã, à òàêæå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé è
Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî÷òîâîé ñâÿçè.

Ïðèîáðåòåíèå è âûêóï èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔà îñóùåñòâëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì.
Âêëàäûâàÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà â ÏÈÔ, èíâåñòîð çàêëþ÷àåò ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé äîãîâîð

äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ è ñòàíîâèòñÿ âëàäåëüöåì èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ èìåííîé
öåííîé áóìàãîé.

Èíâåñòèöèîííûé ïàé óäîñòîâåðÿåò ïðàâî èíâåñòîðà ïî ïðåäúÿâëåíèè èì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè
òðåáîâàíèÿ î âûêóïå èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ íà ïîëó÷åíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå, îïðåäåëÿåìîì
èñõîäÿ èç ñòîèìîñòè èìóùåñòâà ÏÈÔà íà äàòó âûêóïà. Êàæäûé èíâåñòèöèîííûé ïàé ïðåäîñòàâëÿåò
åãî âëàäåëüöó îäèíàêîâûå ïðàâà.

Âûêóï èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò âõîäÿùèõ â ñîñòàâ èìóùåñòâà ÏÈÔà
äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ âûêóïà ïàåâ óïðàâëÿþùàÿ
êîìïàíèÿ îáÿçàíà ïðîäàòü èíîå èìóùåñòâî, ñîñòàâëÿþùåå ÏÈÔ.

Èíâåñòîðû âïðàâå ñâîáîäíî ðàñïîðÿæàòüñÿ ïðèíàäëåæàùèìè èì èíâåñòèöèîííûìè ïàÿìè, â òîì
÷èñëå îò÷óæäàòü, çàêëàäûâàòü, ïåðåäàâàòü ïî íàñëåäñòâó è ñîâåðøàòü ñ íèì ñäåëêè â ñîîòâåòñòâèè ñ
çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ î öåííûõ áóìàãàõ. Îíè âïðàâå â ëþáîå âðåìÿ ïðåäúÿâèòü óïðàâëÿþùåìó
òðåáîâàíèå î âûêóïå ïàÿ, à òîò îáÿçàí îñóùåñòâèòü âûêóï â óñòàíîâëåííûå ïðàâèëàìè è ïðîñïåêòîì
ýìèññèè ôîíäà ñðîêè.

Òðåáîâàíèÿ î ïðèîáðåòåíèè è âûêóïå ïàåâ ïðåäúÿâëÿåòñÿ â ôîðìå çàÿâîê, êîòîðûå ìîãóò
ïîäàâàòüñÿ óïðàâëÿþùåìó ôîíäîì èëè àãåíòàì.

Êîëè÷åñòâî âûïóñêàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ óñòàíàâëèâàåòñÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé.
Èíâåñòèöèîííûå ïàè âûïóñêàþòñÿ â äîêóìåíòàðíîé èëè áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå. Ñðîê ðàçìåùåíèÿ
èõ íå îãðàíè÷èâàåòñÿ. Ïðîöåíòû è äèâèäåíäû ïî íèì íå íà÷èñëÿþòñÿ.

Äîõîä èíâåñòîðà ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðåâûøåíèÿ öåíû âûêóïà íàä öåíîé ïðèîáðåòåíèÿ ïàÿ
(â ðåçóëüòàòå ïðèðîñòà ñòîèìîñòè èìóùåñòâà ôîíäà) è ìîæåò áûòü ïîëó÷åí òîëüêî ïðè âûêóïå ïàÿ.

Èíâåñòèöèîííûå ïàè ïðè èõ ðàçìåùåíèè îïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.
Íåïîëíàÿ îïëàòà èëè îòñðî÷êà ïëàòåæà ïðè èõ ðàçìåùåíèè íå äîïóñêàþòñÿ.
Ñóùåñòâóþò äâà âèäà ÏÈÔîâ:
1. Îòêðûòûå ÏÈÔû. Îíè óäîáíû äëÿ áîëüøèíñòâà ãðàæäàí òåì, ÷òî äàþò âîçìîæíîñòü â ëþáîå

âðåìÿ ïðåäúÿâèòü êóïëåííûé ïàé ê âûêóïó è äîñòàòî÷íî áûñòðî ïîëó÷èòü íàçàä äåíåæíûå ñðåäñòâà
â ðàçìåðå öåíû âûêóïà (â ñðîê, íå ïðåâûøàþùèé 15 ðàáî÷èõ äíåé ñ äàòû ïðåäúÿâëåíèÿ òðåáîâàíèÿ).
Îòêðûòûå ÏÈÔû ñîçäàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, äëÿ âëîæåíèÿ â öåííûå áóìàãè, èìåþùèå ïðèçíàâàåìóþ
êîòèðîâêó. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ýòî ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè è àêöèè êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ
ïðåäïðèÿòèé, êðîìå òîãî, ÷àñòü àêòèâîâ ôîíäà ìîæåò áûòü ðàçìåùåíà â áàíêîâñêèå äåïîçèòû.

2. Èíòåðâàëüíûå ÏÈÔû. ÏÈÔ ïðèçíàåòñÿ èíòåðâàëüíûì, åñëè óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ïðèíèìàåò
íà ñåáÿ îáÿçàííîñòü îñóùåñòâëÿòü âûêóï âûïóùåííûõ åþ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïî òðåáîâàíèþ
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èíâåñòîðà â ñðîê, óñòàíîâëåííûé ïðàâèëàìè ÏÈÔà, íî íå ðåæå îäíîãî ðàçà â ãîä. Èíòåðâàëüíûé
ôîíä â áîëüøåé ñòåïåíè ïðåäíàçíà÷åí äëÿ èíâåñòèöèé â íèçêîëèêâèäíûå àêòèâû: îáû÷íî ê íèì
îòíîñÿòñÿ àêöèè íîâûõ ïðåäïðèÿòèé è ÇÀÎ, íåäâèæèìîñòü, ïðàâà íà íåå. Óïðàâëÿþùèé èíòåðâàëüíîãî
ôîíäà îðèåíòèðóåòñÿ íà äîëãîñðî÷íûé ðîñò, êîòîðûé ìîãóò îáåñïå÷èòü ïåðñïåêòèâíûå, ñ åãî òî÷êè
çðåíèÿ, ïðåäïðèÿòèÿ. ×òîáû ñíèçèòü ñòåïåíü ðèñêà, óïðàâëÿþùåìó ðàçðåøåíî ïðèîáðåòàòü
êîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé è ôàêòè÷åñêè ó÷àñòâîâàòü â óïðàâëåíèè ïðåäïðèÿòèåì. Àêöèè ýòèõ
ïðåäïðèÿòèé äîëæíû áûòü îöåíåíû òîëüêî íåçàâèñèìûì îöåíùèêîì.

Êðåäèòíûå ñîþçû (ÊÑ). Ýòî äîáðîâîëüíîå ñàìîäåÿòåëüíîå è ñàìîóïðàâëÿåìîå íà äåìîêðàòè-
÷åñêèõ íà÷àëàõ îáúåäèíåíèå ëèö â öåëÿõ ñîçäàíèÿ êîëëåêòèâíîãî äåíåæíîãî ôîíäà äëÿ àêêóìóëÿöèè
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èñïîëüçîâàíèÿ èõ íà êðåäèòîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ èëè ïîòðåáèòåëüñêèõ íóæä
èëè íà ñòðàõîâàíèå ñâîèõ ÷ëåíîâ.

Êàê è äðóãèå âèäû êîîïåðàöèè, êðåäèòíûå êîîïåðàòèâû ÿâëÿþòñÿ îáúåäèíåíèåì ëèö, à íå
êàïèòàëîâ. ×ëåíñòâî â íèõ ÿâëÿåòñÿ ïåðñîíàëüíûì è íåïåðåäàâàåìûì. Â íèõ äåéñòâóåò ïðèíöèï
äîñòóïíîñòè è äîáðîâîëüíîñòè ÷ëåíñòâà.

Êðåäèòíûé ñîþç ÿâëÿåòñÿ íåêîììåð÷åñêîé êîîïåðàòèâíîé îðãàíèçàöèåé ñî ñòàòóñîì þðèäè-
÷åñêîãî ëèöà, êîòîðûé îí ïîëó÷àåò ñî äíÿ ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè. ÊÑ ñîçäàþòñÿ ïî ïðèçíàêó
îáùíîñòè ìåñòà æèòåëüñòâà, òðóäîâîé äåÿòåëüíîñòè, ïðîôåññèîíàëüíîé ïðèíàäëåæíîñòè è ò.ä. ×èñëî
÷ëåíîâ ÊÑ îãðàíè÷åíî è â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íå ïðåâûøàåò 2000. Ýòî óñëîâèå ââîäèòñÿ äëÿ òîãî,
÷òîáû ïîâûñèòü ëè÷íóþ îòâåòñòâåííîñòü ïàéùèêîâ ïåðåä êðåäèòíûì ñîþçîì, à åãî àäìèíèñòðàöèè –
ïåðåä ïàéùèêàìè.

ÊÑ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííûì êðåäèòíûì ó÷ðåæäåíèåì, êîòîðîå ìîæåò
ïðåäîñòàâèòü ññóäó ÷àñòíîìó ëèöó íà ýêîíîìè÷åñêè ïðèåìëåìûõ äëÿ íåãî óñëîâèÿõ. ÊÑ ââèäó ñâîèõ
íåáîëüøèõ ðàçìåðîâ è íà îñíîâå ïðèíöèïà «âñå çíàþò âñåõ» ñïîñîáåí áåç çíà÷èòåëüíûõ èçäåðæåê è
íàèáîëåå òî÷íî îöåíèòü êðåäèòîñïîñîáíîñòü ñâîåãî ïàéùèêà, îñíîâûâàÿñü íå òîëüêî íà ìàòåðèàëüíîì
èëè þðèäè÷åñêîì îáåñïå÷åíèè êðåäèòà, íî è íà åãî ëè÷íîé ïîðÿäî÷íîñòè, ÷òî çíà÷èòåëüíî óïðîùàåò
ïðîöåäóðó ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà ïàéùèêîì ÊÑ.

Íåîáõîäèìî ó÷åñòü, ÷òî âàæíåéøèì ïðåèìóùåñòâîì êðåäèòíîãî ñîþçà ïåðåä äðóãèìè ôèíàíñî-
âûìè èíñòèòóòàìè ÿâëÿåòñÿ èõ âûñîêàÿ íàäåæíîñòü, äîñòèãàåìàÿ âûñîêèì óðîâíåì âçàèìíîãî
äîâåðèÿ âíóòðè ÊÑ è äåìîêðàòè÷åñêèìè ïðîöåäóðàìè óïðàâëåíèÿ.

9.2. Инвестиционные институты, их роль в реализиции инвестиционной деятельности
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà â ÐÔ ðåàëèçóåòñÿ ïðè ó÷àñòèè ðÿäà ïðàâèòåëü-

ñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé è îðãàíèçàöèé.
Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Åãî îñíîâíàÿ

ôóíêöèÿ – ó÷àñòèå â ôîðìèðîâàíèè ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Ýòî ñâîäèòñÿ ê
ñëåäóþùåìó:

• ðàçðàáîòêå îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà, âðåìåííûõ ìåð
ïî ñòèìóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ;

• ðåãóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;
• ïðîðàáîòêå ïðåäëîæåíèé ïî êðóïíûì îòðàñëåâûì, ìåæîòðàñëåâûì è ðåãèîíàëüíûì

èíâåñòèöèîííûì ïðîãðàììàì;
• ôîðìèðîâàíèþ ïåðå÷íÿ êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ

ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà;
• ïîäãîòîâêå ïðåäëîæåíèé ïî ïðèâëå÷åíèþ è èñïîëüçîâàíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèîííûõ

ðåñóðñîâ ïîä ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè.
Ðîññèéñêàÿ èíâåñòèöèîííî-òåíäåðíàÿ êîðïîðàöèÿ. Åå ó÷ðåäèòåëè: Ãîñêîìèìóùåñòâî è ãðóïïà

êðóïíûõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ.
Îñóùåñòâëÿåò îðãàíèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ òîðãîâ è ïðàâîâóþ çàùèòó èíâåñòèöèé. Â ðàìêàõ

ýòîé êîðïîðàöèè ôîðìèðóåòñÿ áàíê äàííûõ îá îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ ïðåäëîæåíèÿõ â
èíâåñòèöèîííîé ñôåðå.

Ãîñóäàðñòâåííàÿ èíâåñòèöèîííàÿ êîðïîðàöèÿ. Öåëü ñîçäàíèÿ: ïðîâåäåíèå ãîñóäàðñòâåííîé
ïîëèòèêè â îáëàñòè èíâåñòèöèé è ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì îò ïîëèòè÷åñêèõ
ðèñêîâ.

Îñóùåñòâëÿåò ýêñïåðòèçó è êîíòðîëüíûé îòáîð ïðîåêòîâ, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâåííûõ
öåíòðàëèçîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé (ÃÖÊÂ), êîòîðûå âûäåëÿþòñÿ öåíòðàëèçîâàííûì îáðàçîì
Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ.



116

Âûñòóïàåò ãàðàíòîì äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ: ãàðàíòèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì
çàëîãîâûõ îïåðàöèé ñ çàðóáåæíûìè áàíêàìè.

Ðîññèéñêàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ. Ñîçäàíà â 1993 ã. ïî óêàçó Ïðåçèäåíòà ÐÔ. Öåëü ñîçäàíèÿ –
ïîääåðæàíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â ñòðàíå.

Ôóíêöèè è ïîëíîìî÷èÿ Ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèè:
• ÿâëÿåòñÿ îôèöèàëüíûì àãåíòîì ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà ïî óïðàâëåíèþ öåíòðàëèçî-

âàííûìè êðåäèòàìè;
• îñóùåñòâëÿåò ðàñïðåäåëåíèå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ïî ïîðó÷åíèþ ïðàâèòåëüñòâà, ïðîâîäèò

êîíêóðñíûé îòáîð è ýêñïåðòèçó ïðîåêòîâ;
• îðãàíèçóåò êîíòðîëü çà ýôôåêòèâíîñòüþ èñïîëüçîâàíèÿ âûäåëåííûõ ïðàâèòåëüñòâîì

ñðåäñòâ;
• ïðèâëåêàåò íà êîììåð÷åñêîé îñíîâå ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ;
• ïðåäîñòàâëÿåò ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì, êðåäèòîðàì;
• ðàçìåùàåò íà êîíêóðñíîé îñíîâå èíîñòðàííûå êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå Ïðàâèòåëü-

ñòâó ÐÔ.
Èíâåñòèöèîííûå ðåñóðñû êîðïîðàöèè ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷åò:

• öåíòðàëèçîâàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ êðåäèòîâ;
• íåäâèæèìîñòè, ïåðåäàííîé êîðïîðàöèè â õîçÿéñòâåííîå âåäåíèå äëÿ âûïîëíåíèÿ óñòà-

íîâëåííûõ çàäà÷;
• ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ ÊÁ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, âêëþ÷àÿ èíîñòðàííûå.

Êàê àãåíò ïðàâèòåëüñòâà êîðïîðàöèÿ èìååò ðÿä ëüãîò ïðè ïîëó÷åíèè äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ íà
îñóùåñòâëåíèå âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé ïî ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, äîõîä îò êîòîðûõ
èäåò òàêæå íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Áàíê Ðîññèè (ÖÁ ÐÔ):
• ÿâëÿåòñÿ àãåíòîì ïðàâèòåëüñòâà ïî ðàçìåùåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ çàéìîâ (ôóíêöèÿ

èíâåñòèöèîííîé êîìïàíèè);
• âêëàäûâàåò ñîáñòâåííûå ðåñóðñû â ÔÈÄ â êà÷åñòâå äèëåðà;
• ñîçäàåò âòîðè÷íûé ðûíîê öåííûõ áóìàã – ôóíêöèÿ áðîêåðà;
• ðàçðàáàòûâàåò è ïðîâîäèò äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó;
• ôîðìèðóåò èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå.

9.3. Международные инвестиционные институты,
требования, предъявляемые к проектам, финансируемым ими

Âñåìèðíûé áàíê – ìåæïðàâèòåëüñòâåííîå ó÷ðåæäåíèå, ñîçäàííîå â 1944 ã. äëÿ ñîäåéñòâèÿ
ýêîíîìè÷åñêîìó ðàçâèòèþ ñòðàí-÷ëåíîâ ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ çàéìîâ.

Ãðóïïà Âñåìèðíîãî áàíêà âêëþ÷àåò â ñåáÿ òàêèå ñòðóêòóðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ, êàê:
• Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÌÁÐÐ);
• Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ðàçâèòèÿ (ÌÀÐ);
• Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÌÔÊ);
• Ìíîãîñòîðîííåå àãåíòñòâî ãàðàíòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé (ÌÀÃÈ);
• Ìåæäóíàðîäíûé öåíòð ïî óðåãóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ñïîðîâ (ÌÖÓÈÑ).

Ñóììà àêòèâíûõ çàéìîâ Âñåìèðíîãî áàíêà ñîñòàâëÿåò 110 ìëðä äîëë. ÑØÀ.
Èíâåñòèöèîííûå ïðèîðèòåòû äàííîé îðãàíèçàöèè â îòðàñëåâîì îòíîøåíèè: ïðîìûøëåííîñòü,

ñåëüñêîå õîçÿéñòâî, çäðàâîîõðàíåíèå.
90% çàéìîâ íàïðàâëåíî íà îêàçàíèå òåõíè÷åñêîé ïîìîùè, êîòîðàÿ âêëþ÷àåòñÿ â êàòåãîðèþ

èíæåíåðíî-êîíñòðóêòîðñêèõ óñëóã, â òîì ÷èñëå àíàëèç òåõíè÷åñêîé îñóùåñòâèìîñòè ïðîåêòà è
íåïîñðåäñòâåííî ïðîåêòèðîâêà.

Òàêæå îêàçûâàåòñÿ àäìèíèñòðàòèâíî-îðãàíèçàöèîííàÿ ïîìîùü, ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ îöåíêó
ïðèíÿòîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, îöåíêó îðãàíèçàöèîííûõ ñòðóêòóð, ñîäåéñòâèå â ðóêîâîäñòâå
ïðîåêòîì, òåõíè÷åñêóþ ïîäãîòîâêó ñïåöèàëèñòîâ.

Âàæíûé ýòàï ïîìîùè – òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ïðîåêòà ïðè ïîääåðæêå ÎÎÍ, ïîñëå
÷åãî ïðîèñõîäèò óòâåðæäåíèå ïðîåêòà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÌÁÐÐ). Áûë ñîçäàí â 1944 ã. íà Áðåòòîí-Âóäñêîé
êîíôåðåíöèè ÎÎÍ îäíîâðåìåííî ñ Ìåæäóíàðîäíûì âàëþòíûì ôîíäîì.

Åãî àêöèîíåðíûé êàïèòàë ñîñòàâëÿåò 200 ìëðä äîëë.
Â ñîñòàâå ó÷ðåäèòåëåé 181 ñòðàíà.
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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñíîâíîé öåëüþ áàíêà, êàê îïðåäåëåíî Ñîâåòîì èñïîëíèòåëüíûõ äèðåêòîðîâ,
ÿâëÿåòñÿ ïîìîùü ãîñóäàðñòâàì-çàåìùèêàì â ñíèæåíèè óðîâíÿ áåäíîñòè è ïîâûøåíèè óðîâíÿ æèçíè
ïîñðåäñòâîì ñòèìóëèðîâàíèÿ óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ è èíâåñòèöèé â íàñåëåíèå.

Ïðàâîâîé îñíîâîé ïîëèòèêè Áàíêà ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèï «êðåäèòîðà â ïîñëåäíåé èíñòàíöèè», â
ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì, ïðåæäå ÷åì ïðèíÿòü ðåøåíèå î âûäåëåíèè êðåäèòà, Áàíê äîëæåí
óäîñòîâåðèòüñÿ â òîì, ÷òî çàåìùèê íå ñìîæåò ïîëó÷èòü ñðåäñòâà íà ðàçóìíûõ óñëîâèÿõ îò äðóãèõ
êðåäèòîðîâ.

Ñðåäñòâà áàíêà ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ñóãóáî íà íóæäû, îãîâîðåííûå â äîãîâîðå, ïîñëå òùàòåëüíîé
ïðîâåðêè ïðîåêòà ïîä ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè.

Ïðåäîñòàâëåíèå çàéìà íå ñîïðîâîæäàåòñÿ óñëîâèÿìè èñïîëüçîâàíèÿ êðåäèòíîãî êàïèòàëà íà
çàêóïêè â îïðåäåëåííûõ ñòðàíàõ – ÷ëåíàõ áàíêà.

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî çàéìó òåñíî ñâÿçàíà ñî ñòîèìîñòüþ ïðèîáðåòåíèÿ ñðåäñòâ íà ðûíêå êàïèòàëà
è ïåðèîäè÷åñêè ïåðåñìàòðèâàåòñÿ (÷åðåç êàæäûå 6 ìåñÿöåâ).

Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ðàçâèòèÿ (ÌÀÐ). Ñîçäàíà â 1960 ã. ñ öåëüþ ïðåäîñòàâëåíèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ ñòðàí – ÷ëåíîâ ÌÀÐ â íàèìåíåå ðàçâèòûõ ðåãèîíàõ
ìèðà. Åå äåÿòåëüíîñòü ñõîæà ñ äåÿòåëüíîñòüþ ÌÁÐÐ, íî îíà ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèòû íà âûñîêî
ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ.

Óñòàâíîé êàïèòàë îðãàíèçàöèè – 91 ìëðä äîëë.
Â åå ñîñòàâå 158 ñòðàí.
Ôîíäû ýòîé îðãàíèçàöèè ôîðìèðóþòñÿ çà ñ÷åò âçíîñîâ ñòðàí-÷ëåíîâ, à òàêæå çà ñ÷åò îò÷èñëåíèé

îò ïðèáûëè ÌÁÐÐ.
Êðåäèòû ÌÀÐ ìåíåå îáðåìåíèòåëüíû äëÿ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê, ÷åì ÌÁÐÐ.
Ïðàâî íà èõ ïîëó÷åíèå òåñíî ñâÿçàíî ñ ïîêàçàòåëåì ãîäîâîãî îáúåìà ÂÍÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ

(ìåíåå 650 äîëë. ÑØÀ).
Ñòðàíàì – ÷ëåíàì ÌÀÐ ìîãóò ïðåäîñòàâëÿòüñÿ áåñïðîöåíòíûå êðåäèòû, âûäåëÿåìûå ïðàâè-

òåëüñòâàì ýòèõ ãîñóäàðñòâ íà 35–40 ëåò ñ ëüãîòíûì ïåðèîäîì â 10 ëåò.
Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (ÌÔÊ). Îáðàçîâàíà â 1956 ã. äëÿ ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ

÷àñòíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè.
Ïîìèìî ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (âçíîñû ÷ëåíîâ) èìååò âîçìîæíîñòü ïðèâëåêàòü ðåñóðñû

ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâ, êîòîðûå êðåäèòóþò ïðîåêòû ïî ëèíèè ÌÔÊ ïî îòíîñèòåëüíî íèçêèì
ñòàâêàì (7–8%).

Ìàðæà, âçèìàåìàÿ ÌÔÊ, îáû÷íî íå áîëåå 0,5%.
ÌÔÊ ôèíàíñèðóåò èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû, êàê ïðàâèëî, ÷àñòè÷íî:

• íîâûå ïðîåêòû – íå áîëåå 25% ñòîèìîñòè;
• ïðîåêòû ìîäèôèêàöèè – íå áîëåå 40%.

Ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð ñðåäñòâ, èíâåñòèðóåìûõ ÌÔÊ, – 70 ìëí äîëë., ìèíèìàëüíûé – 2 ìëí äîëë.
Ïðèíèìàÿ ðåøåíèå îá èíâåñòèðîâàíèè, ÌÔÊ íå òðåáóåò ôèíàíñîâûõ ãàðàíòèé îò ïðàâèòåëüñòâà,

íî ó÷èòûâàåò ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ ïðîåêòà, à íå òîëüêî ðåçóëüòàò ôèðìû-ðåöèïèåíòà.
Îäíî èç óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ ÌÔÊ – ïðîäàæà ÷àñòè ãîòîâîé ïðîäóêöèè çà âàëþòó íà

âíåøíåì ðûíêå (÷òî òðåáóåò âûñîêîãî êà÷åñòâà áóäóùèõ èçäåëèé).
Êîìïàíèè, ôèíàíñèðóåìûå ÌÔÊ, îáÿçàíû ïðåäîñòàâëÿòü åæåêâàðòàëüíóþ îò÷åòíîñòü è ãîäîâîé

ôèíàíñîâûé áàëàíñ.
ÌÔÊ – êðóïíåéøèé èíâåñòîð Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Èìååò ïðåäñòàâèòåëüñòâî è â

Ìîñêâå.
Ìíîãîñòîðîííåå àãåòñòâî ïî ãàðàíòèðîâàíèþ èíâåñòèöèé (ÌÀÃÈ). Îíî áûëî îñíîâàíî â 1988 ã.

äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì, îñóùåñòâëÿþùèì èíâåñòèöèè â ðàçâèâàþùèåñÿ
ãîñóäàðñòâà – ÷ëåíû ÌÀÃÈ, ãàðàíòèé îò óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåêîììåð÷åñêèìè èëè ïîëèòè÷åñêèìè
ðèñêàìè. Àãåíòñòâî òàêæå îêàçûâàåò óñëóãè â öåëÿõ ñîäåéñòâèÿ â ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèé.

Ìåæäóíàðîäíûé öåíòð ïî óðåãóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííûõ ñïîðîâ (ÌÖÓÈÑ). ßâëÿåòñÿ
åäèíñòâåííîé íåôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèåé Ãðóïïû Âñåìèðíîãî áàíêà. Åãî çàäà÷à ñîñòîèò â
óðåãóëèðîâàíèè ñïîðîâ ïîñðåäñòâîì ïðèìèðåíèÿ èëè àðáèòðàæà â ñîîòâåòñòâèè ñ Êîíâåíöèåé ïî
óðåãóëèðîâàíèþ ñïîðîâ ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè è ïîääàííûìè äðóãèõ ãîñóäàðñòâ.

Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÅÁÐÐ). Îáðàçîâàí â 1991 ã. ñ óñòàâíûì êàïèòàëàì
â 10 ìëðä ÝÊÞ (íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îí ñîñòàâëÿåò 20 ìëðä ÝÊÞ) 60 ñòðàíàìè-ó÷ðåäèòåëÿìè (âñå
åâðîïåéñêèå ñòðàíû, Ðîññèÿ, ÑØÀ è ßïîíèÿ).

Åãî øòàá-êâàðòèðà íàõîäèòñÿ â Ëîíäîíå, 28 ïðåäñòàâèòåëüñòâ – â äðóãèõ ñòðàíàõ.
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Â Ðîññèè 4 ïðåäñòàâèòåëüñòâà: â Ìîñêâå, Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, Åêàòåðèíáóðãå è Âëàäèâîñòîêå.
ÅÁÐÐ èìååò äâà äåïàðòàìåíòà: Äåëîâîé áàíê è Áàíê ðàçâèòèÿ.
Äåëîâîé áàíê ôèíàíñèðóåò ïðîåêòû ÷àñòíûõ è ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé.
Áàíê ðàçâèòèÿ ôèíàíñèðóåò ïðîåêòû ñîäåðæàíèÿ è ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé èíôðàñòðóêòóðû â

ãîñóäàðñòâàõ Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, ÑÍÃ.
Ñïåêòð óñëóã áàíêà âêëþ÷àåò ôèíàíñèðîâàíèå ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ ñîäåéñòâèÿ àêöèîíèðîâàíèþ

ïðåäïðèÿòèé. Îêîëî 60% ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ íàïðàâëÿåòñÿ íà ðàçâèòèå ÷àñòíîãî ñåêòîðà.
ÅÁÐÐ ïðåäîñòàâëÿåò äîëãîñðî÷íûå çàéìû äëÿ êîììåð÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé ñðîêîì íà 10 ëåò, äëÿ

ïðèâàòèçèðîâàííûõ ïðåäïðèÿòèé – 15 ëåò.
Îáúåì âûäåëåííûõ ñðåäñòâ íà ôèíàíñèðîâàíèå, êàê ïðàâèëî, íå ïðåâûøàåò 35% ñòîèìîñòè

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Áàíê íå òðåáóåò ïðàâèòåëüñòâåííûõ ãàðàíòèé.
Ïëàòà çà ïðåäîñòàâëåííûå ðåñóðñû îïðåäåëÿåòñÿ íà áàçå èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè íà ìåæäó-

íàðîäíûõ ðûíêàõ.
Ïîëó÷åíèå ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè îò âûøåïåðå÷èñëåííûõ èíâåñòîðîâ ïðåäïîëàãàåò îáøèðíûå

èññëåäîâàíèÿ óñëîâèé è ðåçóëüòàòîâ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòîâ.
Ýòè èññëåäîâàíèÿ ñâîäÿòñÿ ê àíàëèçó ýêîíîìè÷åñêîé, òåõíè÷åñêîé, îðãàíèçàöèîííîé, ñîöèàëüíîé,

ýêîëîãè÷åñêîé, ôèíàíñîâîé è èíûõ ñîñòàâëÿþùèõ àñïåêòîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
Ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç ïðèçâàí îïðåäåëèòü ñïîñîáíîñòè äàííîãî ïðîåêòà ê äîñòèæåíèþ öåëåé,

ñòîÿùèõ ïåðåä íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêîé: åñòü ëè äðóãèå ïóòè èõ äîñòèæåíèÿ ñ áîëåå íèçêèìè
çàòðàòàìè è òàêèì æå ðåçóëüòàòîì. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà îöåíèâàåòñÿ ïðèìå-
íèòåëüíî ê êîíêðåòíîé öåëè ïî åãî ðåçóëüòàòó.

Àíàëèç òåõíè÷åñêèõ àñïåêòîâ ïðåäïîëàãàåò èçó÷åíèå ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè è ãðàôèêà
âûïîëíåíèÿ ýòàïîâ ðàáîò, ò.å. ñîîòâåòñòâóþò ëè îíè ìàñøòàáàì ïðîåêòà è ñðîêàì åãî ðåàëèçàöèè.

Àíàëèç îðãàíèçàöèîííûé àñïåêòîâ ïðåäóñìàòðèâàåò îöåíêó êîìïåòåíòíîñòè óïðàâëåí÷åñêîãî
ïåðñîíàëà è ñîîòâåòñòâèÿ îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû çàäà÷àì ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Ïðè àíàëèçå ñîöèàëüíûõ àñïåêòîâ îöåíèâàþò, â êàêîé ñòåïåíè ïðîåêò ó÷èòûâàåò ñîöèàëüíî-
êóëüòóðíûé, äåìîãðàôè÷åñêèå è äðóãèå îñîáåííîñòè.

Ýêîëîãè÷åñêàÿ îöåíêà ïðîâîäèòñÿ ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ âîçìîæíîãî âëèÿíèÿ ïðîåêòà íà ïðèðîäíûé
êîìïëåêñ è èçìåíåíèå îêðóæàþùåé ñðåäû, ïðè ýòîì âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ýêîëîãè÷åñêàÿ îïòèìèçàöèÿ
ïðîåêòà. Êàê ïðàâèëî, òðåáóåòñÿ êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà çàòðàò (åäèíîâðåìåííûõ è òåêóùèõ),
êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ äîñòèæåíèÿ çàäàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ íîðìàòèâîâ.

Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå èçó÷åíèÿ ïðåäñòàâëåííîãî ôèíàíñîâîãî îò÷åòà
(ïðîãíîçíîãî) è îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Êîíå÷íàÿ öåëü – îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè è ðåíòà-
áåëüíîñòè ïðîåêòà è âåðîÿòíîñòè åãî îñóùåñòâëåíèÿ â óñòàíîâëåííûå ñðîêè.

Ìåæäóíàðîäíîå àãåíòñòâî ïî ñòðàõîâàíèþ èíâåñòèöèé (MIGA). Â äåêàáðå 1992 ã. ïîäïèñàíà è
ðàòèôèöèðîâàíà ìåæäóíàðîäíàÿ êîíâåíöèÿ î ñîçäàíèè MIGA. Ýòî ÿâèëîñü ðåøåíèåì ïðîáëåìû
ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâ â ñòðàõîâàíèè ïîëèòè÷åñêèõ è êîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ
(ðèñê ãðàæäàíñêîé âîéíû è ýêñïðîïðèàöèè, íåñîáëþäåíèÿ ïðàâèòåëüñòâîì ïðèíÿòûõ íà ñåáÿ
îáÿçàòåëüñòâ ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííîìó èíâåñòîðó).

Äåëî â òîì, ÷òî ãîñóäàðñòâî, ïðèíèìàÿ èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, íå ìîæåò îñóùåñòâëÿòü
ñòðàõîâàíèå èõ îò ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, òàê êàê ýòî, ïî ñóùåñòâó, ÿâëÿåòñÿ ñòðàõîâàíèåì îò
ñîáñòâåííûõ äåéñòâèé. Êîãäà ðå÷ü èäåò î ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêàõ, ãîñóäàðñòâî ìîæåò ãàðàíòèðîâàòü
èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì òîëüêî òî, ÷òî ïî îòíîøåíèþ ê íèì íå áóäóò ïðèìåíÿòüñÿ òàêèå ìåðû
ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðûå âîéäóò â ïðîòèâîðå÷èå ñ èõ èìóùåñòâåííûìè ïðàâàìè. (Òàêèå ãàðàíòèè
áûëè ïðîâîçãëàøåíû â Çàêîíå «Îá èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ â ÐÔ».)

Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ, íå èìåâøàÿ äîâîëüíî äîëãî ïðàâîâîãî ðàçðåøåíèÿ, ïðèâåëà ê òîìó, ÷òî
ãîñóäàðñòâà – ýêñïîðòåðû êàïèòàëà è ãîñóäàðñòâà, ïðèâëåêàþùèå èíîñòðàííûé êàïèòàë, èñïûòûâàÿ
îäèíàêîâóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü â óñèëåíèè çàùèòû èíâåñòèöèé, íàøëè íàèáîëåå ïðèåìëåìûé âûõîä
â ó÷ðåæäåíèè ìåæäóíàðîäíîé íåçàâèñèìîé ñòðàõîâîé îðãàíèçàöèè.

Èíâåñòîð, çàêëþ÷àÿ äîãîâîð ñ Àãåíòñòâîì îá óñëîâèÿõ ãàðàíòèé åãî èíâåñòèöèé (êîíêðåòíûå
óñëîâèÿ äîãîâîðà óñòàíàâëèâàþòñÿ Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ Àãåíòñòâà), ïîëó÷àåò ïðè íàñòóïëåíèè
ñòðàõîâîãî ñëó÷àÿ êîìïåíñàöèþ, êðîìå òîãî, Àãåíòñòâî âûñòóïàåò â êà÷åñòâå èñòöà (çà èíâåñòîðà)
â àðáèòðàæíîì ñóäå è èíûõ ñóäåáíûõ èíñòàíöèÿõ.

Ãàðàíòèè Àãåíòñòâî îáåñïå÷èâàåò çà ñ÷åò ãîñóäàðñòâ, äåëàþùèõ âçíîñû, â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî
ÑØÀ – 20,5% âêëàäîâ è ÔÐÃ – 5,1%, åùå 40% ïðèõîäèòñÿ íà Àâñòðàëèþ, Àâñòðèþ, ßïîíèþ, Áåëüãèþ,
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Êàíàäó, Äàíèþ, Ôèíëÿíäèþ, Ôðàíöèþ, Èñëàíäèþ, Èðëàíäèþ, Èòàëèþ, Ëþêñåìáóðã, Íèäåðëàíäû,
Íîâóþ Çåëàíäèþ, Íîðâåãèþ, Øâåöèþ, Øâåéöàðèþ, Âåëèêîáðèòàíèþ.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñòðåìëåíèå Ðîññèè ñîîòâåòñòâîâàòü ñîâðåìåííûì òðåáîâàíèÿì ìåæäó-
íàðîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé è âûñòóïàòü â ðîëè ðàâíîïðàâíîãî ïàðòíåðà ñ äðóãèìè
ãîñóäàðñòâàìè, åå âñòóïëåíèå â MIGA ñòàëî îäíèì èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ ñîçäàíèÿ îòå÷åñòâåííîé
ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. Êàêèå îáðàçîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû?
2. Êàêèìè õàðàêòåðíûìè ïðèçíàêàìè îáëàäàþò èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû?
3. Êàêîâû ôóíêöèè, ïðèñóùèå èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì?
4. Â ÷åì ïðèíöèïèàëüíûå îòëè÷èÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ?
5. Îõàðàêòåðèçóéòå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âûáîð ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ èíñòèòóöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà?
6. Ïðîðàíæèðóéòå âèäû ðèñêîâ ïî ñòåïåíè íåãàòèâíîñòè âëèÿíèÿ íà äåÿòåëüíîñòü èíñòèòóöèîíàëüíûõ

èíâåñòîðîâ?
7. Êàêèå îñíîâíûå âèäû èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ôóíêöèîíèðóþò â Ðîññèè?
8. ×òî ïîñëóæèëî ïðåäïîñûëêîé ñîçäàíèÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ?
9. Ðåøåíèþ êàêèõ çàäà÷ ïîñâÿùåíà äåÿòåëüíîñòü ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â Ðîññèè?
10. Êàêîâû îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êðåäèòíûõ ñîþçîâ?
11. Êàêèå ãîñóäàðñòâåííûå èíñòèòóòû ïðèíèìàþò ó÷àñòèå â ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè?
12. Ê ÷åìó ñâîäèòñÿ îñíîâíàÿ ôóíêöèÿ ÌÝÐèÒ ÐÔ â ÷àñòè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè Ïðàâèòåëüñòâà

Ðîññèè?
13. Êàêèå îðãàíèçàöèè ÿâëÿþòñÿ ó÷ðåäèòåëÿìè Ðîññèéñêîé èíâåñòèöèîííî-òåíäåðíîé êîðïîðàöèè?
14. Êàêîé ãîñóäàðñòâåííûé èíâåñòèöèîííûé èíñòèòóò ïðåäîñòàâëÿåò ãàðàíòèè èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì îò

ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ?
15. Êàêàÿ îðãàíèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îòâåòñòâåííîé çà ðàñïðåäåëåíèå öåíòðàëèçîâàííûõ êðåäèòîâ Ïðàâèòåëü-

ñòâà ÐÔ?
16. Êàêèå ñòðóêòóðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ âõîäÿò â ãðóïïó îðãàíèçàöèé Âñåìèðíîãî áàíêà?
17. ×òî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé öåëüþ äåÿòåëüíîñòè ÌÁÐÐ?
18. Çà ñ÷åò êàêèõ èñòî÷íèêîâ ôîðìèðóåòñÿ óñòàâíûé ôîíä ÌÀÐ?
19. Íà êàêèõ óñëîâèÿõ ïðåäîñòàâëÿåò ñðåäñòâà ÌÔÊ?
20. Êàêèå îñíîâíûå ñòðóêòóðíûå ïîäðàçäåëåíèÿ âõîäÿò â ñîñòàâ îðãàíèçàöèè ÅÁÐÐ?

Тема 10. ИНОСТРАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ,
ИХ ВЛИЯНИЕ НА РАЗВИТИЕ НАЦИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКИ

10.1. Юридическая база регулирования деятельности иностранных инвесторов в РФ
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñòðàíó è åãî ôóíêöèîíèðîâàíèå

ðåãóëèðóþòñÿ äîâîëüíî áîëüøèì êîëè÷åñòâîì äîêóìåíòîâ, êîòîðûå ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ÷åòûðå
ãðóïïû:

1) ìåæäóíàðîäíûå äîãîâîðà è ñîãëàøåíèÿ, ó÷àñòíèöåé êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ Ðîññèÿ (Âàøèíã-
òîíñêàÿ êîíâåíöèÿ î ïîðÿäêå ðàçðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ñïîðîâ ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè è
èíîñòðàííûìè ëèöàìè, êîòîðóþ Ðîññèÿ ïîäïèñàëà â 1992 ã.; Ñåóëüñêàÿ êîíâåíöèÿ î
ìåæäóíàðîäíîé ñèñòåìå ñòðàõîâàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ïîäïèñàííàÿ Ðîññèåé â òîì
æå 1992 ã., è äð.);

2) áàçèñíûå íîðìàòèâíûå àêòû îáùåôåäåðàëüíîãî õàðàêòåðà (Ãðàæäàíñêèé, Íàëîãîâûé,
Òàìîæåííûé è äðóãèå êîäåêñû, çàêîíû î òàìîæåííîì òàðèôå, î ïðèâàòèçàöèè, îá
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ è îáùåñòâàõ ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, î ãîñóäàðñòâåííîì
ðåãóëèðîâàíèè âíåøíåòîðãîâîé äåÿòåëüíîñòè è ìíîãèå äðóãèå);

3) íîðìàòèâíûå äîêóìåíòû, íåïîñðåäñòâåííî ðåãóëèðóþùèå ïðèòîê è äåÿòåëüíîñòü èíî-
ñòðàííîãî êàïèòàëà â Ðîññèè, â òîì ÷èñëå ïîäçàêîííûå àêòû ôåäåðàëüíûõ ìèíèñòåðñòâ è
âåäîìñòâ (ôåäåðàëüíûå çàêîíû, óêàçû Ïðåçèäåíòà, ïîñòàíîâëåíèÿ è ðàñïîðÿæåíèÿ
Ïðàâèòåëüñòâà, èíñòðóêöèè è ïðèêàçû ìèíèñòåðñòâ è âåäîìñòâ);

4) ðåãèîíàëüíûå íîðìàòèâíûå àêòû, êàñàþùèåñÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà òåððèòîðèè
ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè (ïðîãðàììû âíåøíåýêîíîìè÷åñêîãî è, â òîì ÷èñëå, èíâåñòèöèîííîãî
ñîòðóäíè÷åñòâà; ðàìî÷íûå ñîãëàøåíèÿ î ñîòðóäíè÷åñòâå; ñîçäàíèå áàíêîâ äàííûõ è ò.ä.).
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Â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå îò 09.07.1999 ã. N¹ 160-ÔÇ (ðåä. îò 27.07.2002 ã.) «Îá èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèÿõ» îïðåäåëåíî ñëåäóþùåå ïîíÿòèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé: «Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè –
ýòî âëîæåíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â îáúåêò ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè íà òåððèòîðèè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â âèäå îáúåêòîâ ãðàæäàíñêèõ ïðàâ, ïðèíàäëåæàùèõ èíîñòðàííîìó èíâåñòîðó,
åñëè òàêèå îáúåêòû ãðàæäàíñêèõ ïðàâ íå èçúÿòû èç îáîðîòà èëè íå îãðàíè÷åíû â îáîðîòå â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè, â òîì ÷èñëå äåíåã, öåííûõ áóìàã (â èíîñòðàííîé
âàëþòå è âàëþòå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè), èíîãî èìóùåñòâà, èìóùåñòâåííûõ ïðàâ, èìåþùèõ äåíåæíóþ
îöåíêó, èñêëþ÷èòåëüíûõ ïðàâ íà ðåçóëüòàòû èíòåëëåêòóàëüíîé äåÿòåëüíîñòè (èíòåëëåêòóàëüíóþ
ñîáñòâåííîñòü), à òàêæå óñëóã è èíôîðìàöèè» (ãë. 1, ñò. 1).

Èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè, êîòîðûå âïðàâå â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ãîñóäàðñòâà
åãî ãðàæäàíñòâà (ó÷ðåæäåíèÿ – äëÿ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé) îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè íà
òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé ôåäåðàöèè, ÿâëÿþòñÿ:

• èíîñòðàííîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, ãðàæäàíñêàÿ ïðàâîñïîñîáíîñòü êîòîðîãî îïðåäåëÿåòñÿ â
ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ãîñóäàðñòâà, â êîòîðîì îíî ó÷ðåæäåíî;

• èíîñòðàííàÿ îðãàíèçàöèÿ, íå ÿâëÿþùàÿñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì, ãðàæäàíñêàÿ ïðàâîñïî-
ñîáíîñòü êîòîðîé îïðåäåëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ãîñóäàðñòâà, â êîòîðîì
îíà ó÷ðåæäåíà;

• èíîñòðàííûé ãðàæäàíèí, ãðàæäàíñêàÿ ïðàâîñïîñîáíîñòü è äååñïîñîáíîñòü êîòîðîãî
îïðåäåëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ãîñóäàðñòâà åãî ãðàæäàíñòâà;

• ëèöî áåç ãðàæäàíñòâà, êîòîðîå ïîñòîÿííî ïðîæèâàåò çà ïðåäåëàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
ãðàæäàíñêàÿ ïðàâîñïîñîáíîñòü è äååñïîñîáíîñòü êîòîðîãî îïðåäåëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ
çàêîíîäàòåëüñòâîì ãîñóäàðñòâà åãî ïîñòîÿííîãî ìåñòà æèòåëüñòâà;

• ìåæäóíàðîäíàÿ îðãàíèçàöèÿ, êîòîðàÿ âïðàâå â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûì äîãîâîðîì
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

• èíîñòðàííûå ãîñóäàðñòâà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîðÿäêîì, îïðåäåëÿåìûì ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè
(ãë. 1, ñò. 2 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò 09.07.1999 ã. N¹ 160-ÔÇ (ðåä. îò 27.07.2002 ã.) «Îá èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ»).

Äåéñòâóþùèõ íà ðîññèéñêîì ðûíêå èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ìîæíî óñëîâíî ðàçäåëèòü íà òðè
ãðóïïû:

1) èíâåñòîðû, äåéñòâóþùèå â àíêëàâíîé ÷àñòè îáùåãî ïðàâîâîãî ïîëÿ íàöèîíàëüíîãî ðåæèìà
õîçÿéñòâîâàíèÿ. Ýòè èíâåñòîðû â íàèáîëüøåé ìåðå çàùèùåíû îò ñëàáîïðåäñêàçóåìûõ èçìåíåíèé
óñëîâèé õîçÿéñòâîâàíèÿ áëàãîäàðÿ ñïåöèàëüíûì çàêîíîäàòåëüíûì ïîëîæåíèÿì è (èëè) ñïåöèàëüíûì
ñîãëàøåíèÿì ñ îðãàíàìè âëàñòè íà îñíîâå çàêîíîäàòåëüíûõ, íîðìàòèâíûõ àêòîâ, äàþùèõ èì
îïðåäåëåííûå ëüãîòû â íàëîãîâîì, òàìîæåííîì, îðãàíèçàöèîííîì ðåæèìàõ äåÿòåëüíîñòè;

2) èíâåñòîðû – ìåëêèå è ñðåäíèå òîâàðîïðîèçâîäèòåëè, îáëàäàþùèå îðèãèíàëüíîé òåõíîëîãèåé
ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè è óñëóã, êàê ïðàâèëî, èìåþùèå ñîáñòâåííûå ïàòåíòû èëè «íîó-õàó»,
îáåñïå÷èâàþùèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü âûïóñêàåìûõ òîâàðîâ, íàöåëåííûå íà ñòàáèëüíîå
ðàöèîíàëüíîå ðàñøèðåíèå ñâîåãî ïðîèçâîäñòâà;

3) èíâåñòîðû, îðèåíòèðóþùèåñÿ íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè ñïåêóëÿòèâíîãî õàðàêòåðà çà ñ÷åò èãðû
íà êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ è èñïîëüçîâàíèÿ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè, ïðèñóùèõ
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêå.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè îñîáîå âíèìàíèå íåîáõîäèìî îáðàòèòü
íà ïðèâëå÷åíèå âòîðîé ãðóïïû èíâåñòîðîâ, ïðèñóòñòâèå êîòîðûõ íà ðîññèéñêîì ðûíêå óñèëèâàåò
êîíêóðåíöèþ ñðåäè ïðîèçâîäèòåëåé, ñïîñîáñòâóåò ðàñïðîñòðàíåíèþ òåõíîëîãèè è óïðàâëåí÷åñêîãî
îïûòà.

Â äåéñòâóþùåé ðîññèéñêîé ïðàêòèêå âåäåíèÿ õîçÿéñòâà ïðèñóòñòâóåò íåñêîëüêî âàðèàíòîâ
ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà:

• ìåæäóíàðîäíàÿ êîîïåðàöèÿ ïðîèçâîäñòâà, ñîïðîâîæäàþùàÿñÿ ïåðåäà÷åé òåõíîëîãèè, à
èíîãäà è ñîçäàíèåì ñîâìåñòíîé ñîáñòâåííîñòè;

• ïîëó÷åíèå çàðóáåæíûõ êðåäèòîâ;
• ïîëó÷åíèå èíîñòðàííîãî îáîðóäîâàíèÿ íà îñíîâå ëèçèíãà;
• ïîëó÷åíèå êðåäèòîâ íà êîìïåíñàöèîííîé îñíîâå;
• ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé ôîðìå ïóòåì ñîçäàíèÿ

ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé ñ ðàçëè÷íîé äîëåé èíîñòðàííîãî ó÷àñòèÿ, â òîì ÷èñëå ïóòåì
ïðîäàæè èíîñòðàííûì èíâåñòîðàì àêöèé;

• ñîçäàíèå ïðåäïðèÿòèé, ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàùèõ èíîñòðàííîìó êàïèòàëó;
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• ñîòðóäíè÷åñòâî ñ èíîñòðàííûìè êîìïàíèÿìè â ðàçâèòèè ïðîèçâîäñòâà íà áàçå äîãîâîðà áåç
ñîçäàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà;

• ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà íà îñíîâå êîíöåññèé èëè äîãîâîðîâ î ðàçäåëå ïðîäóêöèè;
• ñîçäàíèå ñâîáîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çîí, íàïðàâëåííûõ íà áîëåå àêòèâíîå ïðèâëå÷åíèå

èíîñòðàííûõ êàïèòàëîâ íà îïðåäåëåííîé òåððèòîðèè.
Âñå ýòè âàðèàíòû ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà íîñÿò äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. Âñëåäñòâèå

ýòîãî îíè ïîäâåðæåíû âîçäåéñòâèþ èíôëÿöèè, ïîëèòè÷åñêîé íåóñòîé÷èâîñòè è ýêîíîìè÷åñêîé
äåçîðãàíèçàöèè â áîëüøåé ìåðå, íåæåëè îäíîìîìåíòíûå òîðãîâûå, áèðæåâûå èëè èíûå òåêóùèå
îïåðàöèè.

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî ìåæäóíàðîäíàÿ êîîïåðàöèÿ ìîæåò áûòü âîîáùå íå ñâÿçàíà ñ
ïðèâëå÷åíèåì ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ èç-çà ðóáåæà, íî îíà ÷àñòî ïîçâîëÿåò ïðèâëå÷ü çàðóáåæíóþ
òåõíîëîãèþ, à èíîãäà è ïîñòàâêè íåêîòîðûõ âèäîâ îáîðóäîâàíèÿ. Êîîïåðàöèÿ ïîçâîëÿåò ðîññèéñêèì
êîìïàíèÿì ïîëíîñòüþ ñîõðàíèòü ñâîé êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèÿìè è â òî æå âðåìÿ áûòü ýôôåê-
òèâíûì ñïîñîáîì âûõîäà íà ìèðîâîé ðûíîê.

Ðàçíûå ôîðìû êðåäèòà îçíà÷àþò ââîç ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ â ññóäíîé ôîðìå è ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî îíè äîëæíû áûòü âîçâðàùåíû ñ óïëàòîé îïðåäåëåííîãî ïðîöåíòà. Ïðè ýòîì ñîáñòâåííîñòü íà
ïðîèçâîäñòâî, èñïîëüçóþùåãî ýòîò êðåäèò, îñòàåòñÿ â ðóêàõ ðîññèéñêîãî âëàäåëüöà.

Âàðèàíòû, ñâÿçàííûå ñ íåïîñðåäñòâåííûì ïðèâëå÷åíèåì èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ïîçâîëÿþò
ñâÿçûâàòü ðîññèéñêèå òðóäîâûå è ïðèðîäíûå ðåñóðñû, ïðîèçâîäñòâåííûé è íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé
ïîòåíöèàë, à òàêæå ðîññèéñêèé êàïèòàë ñ êàïèòàëîì èíîñòðàííîãî ïàðòíåðà â âåñüìà ýôôåêòèâíîé
ôîðìå, òàê êàê èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè òðåáóþò íå ïîëíîé îïëàòû, à ëèøü âûïëàòû ïðèáûëè íà
âëîæåííûé êàïèòàë.

Íî íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà îïëàòà çàâåðøàåòñÿ ïðè ïîãàøåíèè âñåé åãî
ñóììû è ïðîöåíòîâ, à âûïëàòà ïðèáûëè èíîñòðàííîìó èíâåñòîðó îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñòîÿííî, ïîêà
ôóíêöèîíèðóåò ïðåäïðèÿòèå.

Âñå âûøåïåðå÷èñëåííîå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè âûáîðå òîãî èëè èíîãî âàðèàíòà ïðèâëå÷åíèÿ
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà è ïðîâåäåíèè ñîîòâåòñòâóþùåé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè. Âìåñòå ñ òåì
ñëåäóåò ó÷èòûâàòü è òî, ÷òî ïðè ñîïîñòàâëåíèè ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ
ñðåäñòâ íåîáõîäèìî ïðåæäå âñåãî ïðèíÿòü â ðàñ÷åò öåëè è èíòåðåñû ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ.

Ñóùåñòâóþò îáùèå öåëè, òàêèå êàê: ñîâåðøåíñòâîâàíèå òåõíîëîãè÷åñêîãî óðîâíÿ è ðàñøèðåíèå
ìàñøòàáîâ ïðîèçâîäñòâà, ïîâûøåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè äëÿ âûõîäà íà âíåøíèé ðûíîê è äð.
Îäíàêî ñïîñîáû äîñòèæåíèÿ ýòèõ öåëåé íà ðàçíûõ óðîâíÿõ õîçÿéñòâîâàíèÿ ðàçëè÷íû.

10.2. Классификация иностранных инвестиций
Ïî ñâîèì õàðàêòåðó è ôîðìàì çàãðàíè÷íûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ ìîãóò áûòü ðàçëè÷íûìè.
Ïî èñòî÷íèêàì ïðîèñõîæäåíèÿ âûäåëÿþò ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèè è ÷àñòíûå.
Ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèè (â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå èõ åùå íàçûâàþò îôèöèàëüíûìè) –

ýòî ñðåäñòâà èç ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, êîòîðûå íàïðàâëÿþòñÿ çà ðóáåæ èëè ïðèíèìàþòñÿ îòòóäà
ïî ðåøåíèþ ëèáî íåïîñðåäñòâåííî ïðàâèòåëüñòâ, ëèáî ìåæïðàâèòåëüñòâåííûõ îðãàíèçàöèé. Ýòî
ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû, ññóäû, ãðàíòû (äàðû), ïîìîùü, ìåæäóíàðîäíîå ïåðåìåùåíèå êîòîðûõ
îïðåäåëÿåòñÿ ìåæïðàâèòåëüñòâåííûìè ñîãëàøåíèÿìè. Ñþäà æå îòíîñÿòñÿ êðåäèòû è èíûå ñðåäñòâà
ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé (ê ïðèìåðó êðåäèòû ÌÂÔ). Â ýòîì ñëó÷àå ðå÷ü èäåò îá îòíîøåíèÿõ
ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè, êîòîðûå ðåãóëèðóþòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè äîãîâîðàìè è ê êîòîðûì ïðèìåíÿþòñÿ
íîðìû ìåæäóíàðîäíîãî ïðàâà. Âîçìîæíû è äèàãîíàëüíûå îòíîøåíèÿ, êîãäà êîíñîðöèóì (ãðóïïà)
÷àñòíûõ áàíêîâ ïðåäîñòàâëÿåò èíâåñòèöèè ãîñóäàðñòâó êàê òàêîâîìó.

Ïîä ÷àñòíûìè èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàþòñÿ èíâåñòèöèè, êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿþò ÷àñòíûå ôèðìû,
êîìïàíèè èëè ãðàæäàíå îäíîé ñòðàíû ñîîòâåòñòâóþùèì ñóáúåêòàì äðóãîé ñòðàíû. Èíâåñòèöèîííûå
îòíîøåíèÿ íàñòîëüêî ñëîæíû è ìíîãîîáðàçíû, ÷òî íåðåäêî îòíîøåíèÿ ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè òåñíî
ñâÿçàíû ñ îòíîøåíèÿìè ìåæäó ÷àñòíûìè ëèöàìè.

Âîçìîæíà è áîëåå ñëîæíàÿ êîíñòðóêöèÿ îòíîøåíèé, êîãäà ìàòåðèàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà
ãîñóäàðñòâà-äîëæíèêà ïî ïîëó÷åííûì èì êðåäèòàì (íàïðèìåð âûïëàòà ïðîöåíòîâ) óäîâëåòâîðÿþòñÿ
çà ñ÷åò ïîëíîé èëè ÷àñòè÷íîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâåííûõ ïðàâ ÷àñòíîãî èíâåñòîðà â ñòðàíå äîëæíèêà
(íàïðèìåð ïðåäîñòàâëåíèå ïðàâ íà ðàçðàáîòêó ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ).

Äàâàåìûé â çàêîíîäàòåëüíûõ àêòàõ è â ìåæäóíàðîäíûõ äîãîâîðàõ ïåðå÷åíü âèäîâ (ôîðì)
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé îáû÷íî ÿâëÿåòñÿ ïðèìåðíûì, à íå èñ÷åðïûâàþùèì, ïîñêîëüêó ïîíÿòèå
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èíâåñòèöèé îõâàòûâàåò âñå âèäû èìóùåñòâåííûõ öåííîñòåé, êîòîðûå èíîñòðàííûé èíâåñòîð
âêëàäûâàåò íà òåððèòîðèè ïðèíèìàþùåé ñòîðîíû.

Â ýòîò ïåðå÷åíü âõîäÿò: íåäâèæèìîå è äâèæèìîå èìóùåñòâî (çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, îáîðóäîâàíèå
è äðóãèå ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè) è ñîîòâåòñòâóþùèå èìóùåñòâåííûå ïðàâà, âêëþ÷àÿ ïðàâî çàëîãà;
äåíåæíûå ñðåäñòâà; àêöèè, âêëàäû, îáëèãàöèè èëè ëþáûå äðóãèå ôîðìû ó÷àñòèÿ â òîâàðèùåñòâàõ,
ïðåäïðèÿòèÿõ, â òîì ÷èñëå è â ñîâìåñòíûõ; ïðàâî òðåáîâàíèÿ ïî äåíåæíûì ñðåäñòâàì, êîòîðûå
âêëàäûâàþòñÿ äëÿ ñîçäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ öåííîñòåé, èëè óñëóãàì, èìåþùèì ýêîíîìè÷åñêóþ
öåííîñòü; ïðàâà íà ðåçóëüòàòû èíòåëëåêòóàëüíîé äåÿòåëüíîñòè, ÷àñòî îïðåäåëÿåìûå êàê ïðàâà íà
èíòåëëåêòóàëüíóþ (â òîì ÷èñëå è ïðîìûøëåííóþ) ñîáñòâåííîñòü; ïðàâà íà îñóùåñòâëåíèå
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ïðåäîñòàâëÿåìûå íà îñíîâå çàêîíà èëè äîãîâîðà, âêëþ÷àÿ, â ÷àñòíîñòè,
ïðàâà íà ðàçâåäêó è ýêñïëóàòàöèþ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ.

Ïî ñðîêàì ðàçìåùåíèÿ çàãðàíè÷íûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ äåëÿòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå, ñðåäíåñðî÷íûå
è äîëãîñðî÷íûå.

Ê ïîñëåäíèì îòíîñÿò âëîæåíèÿ áîëåå ÷åì íà 15 ëåò. Â äàííóþ ãðóïïó âõîäÿò íàèáîëåå çíà÷èìûå
êàïèòàëîâëîæåíèÿ, òàê êàê ê äîëãîñðî÷íûì îòíîñÿò âñå âëîæåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà
â ôîðìå ïðÿìûõ è ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé (ïðåèìóùåñòâåííî ÷àñòíûå), à òàêæå ññóäíûé êàïèòàë
(ãîñóäàðñòâåííûå è ÷àñòíûå êðåäèòû).

Ïî õàðàêòåðó èñïîëüçîâàíèÿ çàðóáåæíûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ áûâàþò ññóäíûìè è ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêèìè.

Ññóäíûå èíâåñòèöèè îçíà÷àþò ïðåäîñòàâëåíèå ñðåäñòâ âçàéìû ðàäè ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè â ôîðìå
ïðîöåíòà. Â ýòîé ñôåðå äîâîëüíî àêòèâíî âûñòóïàþò êàïèòàëû èç ãîñóäàðñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ è
âëîæåíèÿ èç ÷àñòíûõ.

Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå èíâåñòèöèè ïðÿìî èëè êîñâåííî âêëàäûâàþòñÿ â ïðîèçâîäñòâî è ñâÿçàíû
ñ ïîëó÷åíèåì òîãî èëè èíîãî îáúåìà ïðàâ íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè â ôîðìå äèâèäåíäà. ×àùå âñåãî
ðå÷ü çäåñü èäåò î âëîæåíèÿõ ÷àñòíîãî êàïèòàëà.

Â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ äåëÿòñÿ íà ïðÿìûå è
ïîðòôåëüíûå.

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè – îñíîâíàÿ ôîðìà ýêñïîðòà ÷àñòíîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî êàïèòàëà,
îáåñïå÷èâàþùàÿ óñòàíîâëåíèå ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ è äàþùàÿ ïðàâî íåïîñðåäñòâåííîãî ðàñïî-
ðÿæåíèÿ çàãðàíè÷íîé êîìïàíèåé. ßâëÿþòñÿ âëîæåíèåì êàïèòàëà âî èìÿ ïîëó÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîãî
èíòåðåñà. Ïî îïðåäåëåíèþ ÌÂÔ, ïðÿìûìè èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ÿâëÿþòñÿ â òîì ñëó÷àå, êîãäà
èíîñòðàííûé ñîáñòâåííèê âëàäååò íå ìåíåå 25% óñòàâíîãî êàïèòàëà àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ïî
àìåðèêàíñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó – íå ìåíåå 10%, â ñòðàíàõ Åâðîïåéñêîãî ñîîáùåñòâà – 20–25%, à â
Êàíàäå, Àâñòðàëèè è Íîâîé Çåëàíäèè – 50%.

Ïðÿìûå èíâåñòèöèè äåëÿòñÿ íà äâå ãðóïïû:
• òðàíñêîíòèíåíòàëüíûå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, îáóñëîâëåííûå âîçìîæíûìè ëó÷øèìè

óñëîâèÿìè ðûíêà, ò.å. êîãäà ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü ïîñòàâëÿòü òîâàðû ñ íîâîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî
êîìïëåêñà íåïîñðåäñòâåííî íà ðûíîê äàííîé ñòðàíû (êîíòèíåíòà). Èçäåðæêè èãðàþò çäåñü
íåáîëüøóþ ðîëü, ãëàâíîå – íàõîæäåíèå íà ðûíêå. Ðàçíèöà â èçäåðæêàõ ïðîèçâîäñòâà ïî ñðàâíåíèþ ñ
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèåé ÿâëÿåòñÿ ìåíüøèì ôàêòîðîì âëèÿíèÿ íà ðàçìåùåíèå ïðîèçâîäñòâà íà äàííîì
êîíòèíåíòå. Èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà ÿâëÿþòñÿ ðåøàþùèì ôàêòîðîì òîëüêî äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòðàíû
äàííîãî êîíòèíåíòà, â êîòîðîé íåîáõîäèìî ñîçäàòü íîâûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè;

• òðàíñíàöèîíàëüíûå âëîæåíèÿ – ïðÿìûå âëîæåíèÿ, ðàçìåùàåìûå ÷àñòî â ñîñåäíåé ñòðàíå. Öåëü –
ìèíèìèçàöèÿ èçäåðæåê ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàòåðèíñêîé êîìïàíèåé.

Âûäåëÿþòñÿ ÷åðòû, õàðàêòåðíûå äëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé:
• ïðè ïðÿìûõ çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèÿõ èíâåñòîðû, êàê ïðàâèëî, ëèøàþòñÿ âîçìîæíîñòè

áûñòðîãî óõîäà ñ ðûíêà;
• áîëüøàÿ ñòåïåíü ðèñêà è áîëüøàÿ ñóììà, ÷åì ïðè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèÿõ;
• áîëåå äëèòåëüíûé ñðîê êàïèòàëîâëîæåíèé, îíè áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíû äëÿ ñòðàí –

èìïîðòåðîâ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.
Ïðÿìûå çàðóáåæíûå èíâåñòèöèè íàïðàâëÿþòñÿ â ïðèíèìàþùèå ñòðàíû äâóìÿ ïóòÿìè, òàêèìè

êàê:
• îðãàíèçàöèÿ íîâûõ ïðåäïðèÿòèé;
• ñêóïêà èëè ïîãëîùåíèå óæå ñóùåñòâóþùèõ êîìïàíèé.

Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè – òàêèå êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, äîëÿ ó÷àñòèÿ êîòîðûõ â êàïèòàëå ôèðì
íèæå ïðåäåëà, îáîçíà÷åííîãî äëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè íå îáåñïå÷èâàþò
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êîíòðîëü çà çàãðàíè÷íûìè êîìïàíèÿìè, îãðàíè÷èâàÿ ïðåðîãàòèâû èíâåñòîðà ïîëó÷åíèåì äîëè
ïðèáûëè (äèâèäåíäîâ).

Â ðÿäå ñëó÷àåâ ìåæäóíàðîäíûå êîðïîðàöèè ðåàëüíî êîíòðîëèðóþò èíîñòðàííûå ïðåäïðèÿòèÿ,
îáëàäàÿ ïîðòôåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè, ÷òî îáóñëîâëåíî äâóìÿ ïðè÷èíàìè: çíà÷èòåëüíîé ðàñïû-
ëåííîñòüþ àêöèé ñðåäè èíâåñòîðîâ è íàëè÷èåì äîïîëíèòåëüíûõ äîãîâîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ, îãðàíè-
÷èâàþùèõ îïåðàòèâíóþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü èíîñòðàííîé ôèðìû. Èìåþòñÿ â âèäó ëèöåíçèîííûå
ñîãëàøåíèÿ, êîíòðàêòû íà ìàðêåòèíãîâûå óñëóãè è òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå.

Ïîâûøåíèå ðîëè ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñâÿçàíî ñ âîçìîæíîñòüþ ïðîâåäåíèÿ
ñïåêóëÿòèâíûõ îïåðàöèé, íàðàùèâàíèþ êîòîðûõ ñïîñîáñòâîâàë ðÿä ôàêòîðîâ:

• èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ äåÿòåëüíîñòè ôîíäîâûõ áèðæ;
• ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé íà äîïóñê èíîñòðàííûõ êîìïàíèé íà ìíîãèõ êðóïíåéøèõ ôîíäîâûõ

áèðæàõ;
• ðàñøèðåíèå ìåæäóíàðîäíûõ îïåðàöèé áàíêîâ ñ öåííûìè áóìàãàìè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è

äðóãèõ ñáåðåãàòåëüíûõ ó÷ðåæäåíèé.
Ïðî÷èå èíâåñòèöèè – ãðóïïà èíâåñòèöèé, â êîòîðóþ â îñíîâíîì âõîäÿò ìåæäóíàðîäíûå çàéìû,

òîâàðíûå êðåäèòû è áàíêîâñêèå äåïîçèòû. Èõ èñêëþ÷åíèå â îòäåëüíóþ ãðóïïó âûçâàíî ïðåæäå âñåãî
ðàçíîðîäíîñòüþ ãðóïïû, à òàêæå ñëîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ äîñòîâåðíîé ñòàòèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè
î ìíîãèõ åå ñîñòàâëÿþùèõ.

Ôîðìû çàãðàíè÷íûõ êàïèòàëîâëîæåíèé â èçëîæåííîé ñõåìå ðàâíîçíà÷íû. Îäíàêî íå äî êîíöà
ÿñíî, êàêèå ôîðìû èíâåñòèöèé âàæíåå ñ òî÷êè çðåíèÿ óïðàâëåíèÿ ðåàëüíûì ïðîèçâîäñòâîì. Â îñíîâå
ýòèõ ðàçíî÷òåíèé, êîòîðûå âûõîäÿò íà óðîâåíü çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ è ïðàâèòåëüñòâåííûõ
ïîñòàíîâëåíèé, ëåæèò, êàê ïðàâèëî, ëè÷íûé èëè ãðóïïîâîé èíòåðåñ ñîîòâåòñòâóþùèõ ôèíàíñîâî-
ïðîìûøëåííûõ êðóãîâ. Íî âñå áîëüøå ïðèçíàåòñÿ ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé êàê
íàèáîëåå óäà÷íî îáúåäèíÿþùèõ íàöèîíàëüíûå (èëè ãîñóäàðñòâåííûå) èíòåðåñû ðàçëè÷íûõ ñëîåâ
îáùåñòâà. Ê òîìó æå îíè ïðåèìóùåñòâåííî ñâÿçàííû ñ êîíêðåòíûìè ìåæäóíàðîäíî-îïåðèðóþùèìè
ôàêòîðàìè, ôèíàíñîâî-ïðîìûøëåííûìè ãðóïïàìè, ïîýòîìó îíè íàèáîëåå óïðàâëÿåìû, èõ «ïðàâèëà
èãðû» áîëåå îïðåäåëåííû, ÷òî îñîáåííî âàæíî ñ ïîçèöèé îáåñïå÷åíèÿ ðåàëüíûõ êîíêóðåíòíûõ
ñòàíäàðòîâ äëÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.

Òàêèì îáðàçîì ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ôîðìû èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Ïðåæäå ÷åì âûáðàòü òó
èëè èíóþ ôîðìó âëîæåíèÿ êàïèòàëà, èíîñòðàííûå èíâåñòîðû äîëæíû áûòü óâåðåíû â òîì, ÷òî ñòðàíà-
ðåöèïèåíò èìååò áëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, êîòîðûé îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì
ïîëèòè÷åñêèé è ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêîé, óñòîé÷èâîñòüþ äåíåæíîé
åäèíèöû è ïðî÷èìè ôàêòîðàìè.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íàèáîëüøèé èíòåðåñ â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííûõ êàíàëîâ âûçûâàþò
ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû. Òàê êàê ýêîíîìèêà áîëüøèíñòâà èç íèõ íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè ïðîäîë-
æàþùåãîñÿ áûñòðîãî ðîñòà, à ìíîãèå ðûíêè, íàïðèìåð ôîíäîâûå, íå ÿâëÿþòñÿ âûñîêîðàçâèòûìè,
èíâåñòèöèè áóäóò èìåòü âûñîêóþ äîõîäíîñòü.

10.3. Мотивы иностранных инвесторов и меры по привлечению
 иностранных инвестиций в экономику России

Èñõîäíîé òî÷êîé ðåãóëèðîâàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå öåëåé ðåãóëè-
ðîâàíèÿ. Îáùèå öåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòèöèé ñîñòîÿò â ñëåäóþùåì:

• îñóùåñòâëåíèè ìåð ïî ôîðìèðîâàíèþ áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà;
• àêòèâèçàöèè ïðèòîêà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé;
• âîçäåéñòâèè íà âûáîð æåëàòåëüíûõ äëÿ ãîñóäàðñòâà ïîòîêîâ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, íàèáîëåå âàæíûìè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîèçâîäèìîãî ýôôåêòà â ðàìêàõ
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ïðèçíàþòñÿ ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè.

Íà ïóòè ðîñòà îáúåìà è êîëè÷åñòâà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêå Ðîññèè ìîæíî
âûäåëèòü òðè ãðóïïû îñíîâíûõ ïðåïÿòñòâèé:

1) ñîâîêóïíîñòü õàðàêòåðíûõ äëÿ ðîññèéñêîãî ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà ïîëèòè÷åñêèõ, ñîöèàëüíûõ
è ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì, îòðàæàþùèõñÿ íà ðåçóëüòàòàõ äåÿòåëüíîñòè âñåõ õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ, â òîì ÷èñëå ïðåäïðèÿòèé ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî êàïèòàëà;

2) ñïåöèôèêó ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, âûðàæàþùóþñÿ â îñëàáëåíèè
âíèìàíèÿ îðãàíîâ âëàñòè ê ïîääåðæêå è ðåãóëèðîâàíèþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, ñ
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íåðåäêèìè ïðîâàëàìè èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì è ôåäåðàëüíûõ öåëåâûõ ïðîãðàìì ðàçâèòèÿ
îòðàñëåé è ðåãèîíîâ, ñ îòñóòñòâèåì ñîãëàñîâàííûõ äåéñòâèé ìåæäó âåòâÿìè âëàñòè è ÷åòêî
îáîçíà÷åííûõ ïðèîðèòåòîâ ãîñóäàðñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè;

3) ñïåöèôè÷åñêèå ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ óñëîâèÿìè äåÿòåëüíîñòè â ñòðàíå èíîñòðàííûõ
êîìïàíèé.

Ïðè ýòîì íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ ðàçëè÷íûõ
âèäîâ ðèñêîâ, ÷òî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè ïðîãðàìì ïî ïðèâëå÷åíèþ èõ â
ýêîíîìèêó Ðîññèè (âèäû ðèñêîâ ðàññìîòðåíû â òåìå «Ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû»).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïåðåä Ðîññèåé ñòîèò ñëîæíàÿ çàäà÷à: ïðèâëå÷ü â ñòðàíó èíîñòðàííûé êàïèòàë
ñ ó÷åòîì åãî ñîáñòâåííûõ ìîòèâîâ, îäíîâðåìåííî îðèåíòèðóÿ åãî ìåðàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ íà äîñòèæåíèå íàöèîíàëüíûõ öåëåé. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî ïðîâåäåíèå ñîãëàñîâàííîãî
êîìïëåêñà ìåð â çàêîíîäàòåëüíîé è àäìèíèñòðàòèâíîé ñôåðàõ, íàïðàâëåííûõ íà ìàêñèìàëüíî ïîëíîå
ðàñêðûòèå è èñïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà ýêîíîìèêè è ïîâûøåíèå åå ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Âûäåëÿþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå ìîòèâû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ:
1) ñòðåìëåíèå ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ ïðèáûëü è áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ äëÿ åå ïîñëåäóþùåé

ðåàëèçàöèè;
2) ñòðåìëåíèå çàâîåâàòü îáøèðíûé ðûíîê, îòëè÷àþùèéñÿ ïîòåíöèàëüíîé åìêîñòüþ ñ òî÷êè

çðåíèÿ êàê èíôðàñòðóêòóðû, òàê è ïðîèçâîäñòâà ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ;
3) âîçìîæíîñòü äîñòóïà ê ïðèðîäíûì ðåñóðñàì ñòðàíû.

Âñþ ñîâîêóïíîñòü ìåð, îðèåíòèðîâàííûõ íà ñîçäàíèå ïðèâëåêàòåëüíûõ óñëîâèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè îñíîâíûå ãðóïïû:

• áàçîâûå ìåðû ïî ñîçäàíèþ áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà;
• ïðàâîâûå, àäìèíèñòðàòèâíûå îñíîâû äåÿòåëüíîñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ;
• ñïåöèôè÷åñêèå ñòèìóëû äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé.

Â îòëè÷èå îò áîëüøèíñòâà ñòðàí Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïû, Ðîññèÿ íå ñìîãëà ïîêà ðåøèòü
çàäà÷ó ñîçäàíèÿ áëàãîïðèÿòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà, ïðåäóñìàòðèâàþùåãî ôîðìèðîâàíèå
ñòàáèëüíûõ ïîëèòè÷åñêèõ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé, çàùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè. Îäíàêî
óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ñàìî ïî ñåáå íåñïîñîáíî îáåñïå÷èòü ðåçêîå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Êàê ïîêàçûâàåò îïûò ñòðàí ñ ðàçâèâàþùåéñÿ è ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêàìè,
óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì, íî íåäîñòàòî÷íûì óñëîâèåì ïðèòîêà
ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è òðåáóåò ðåàëèçàöèè ìåðîïðèÿòèé ïî ñîçäàíèþ
ïðàâîâûõ îñíîâ äåÿòåëüíîñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è ñïåöèôè÷åñêèõ ñòèìóëîâ äëÿ ïðÿìûõ
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ íà ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè Ðîññèè
äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ è ïðèâëå÷åíèÿ èõ âíèìàíèÿ ê ïåðñïåêòèâíûì èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì
íà òåððèòîðèè ñòðàíû.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íàèáîëåå âàæíûìè âèäàìè ñïåöèôè÷åñêèõ ñòèìóëîâ äëÿ èíîñòðàííûõ
èíâåñòîðîâ ïðåäñòàâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå:

• ôèñêàëüíûå ñòèìóëû: íàëîãîâûå êàíèêóëû, ëüãîòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, ëüãîòû â
îòíîøåíèè ñðåäñòâ, èñïîëüçóåìûõ íà èíâåñòèöèè è ðåèíâåñòèðîâàíèå, óñêîðåííûé ðåæèì
àìîðòèçàöèîííûõ ñïèñàíèé, ëüãîòû ïî ïîäîõîäíîìó íàëîãó äëÿ èíîñòðàííûõ ñîòðóäíèêîâ
ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàííûì ó÷àñòèåì, ëüãîòû ïðè îñóùåñòâëåíèè äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííîé
ñ ÍÈÎÊÐ, ëüãîòû ïðè îñóùåñòâëåíèè âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé è äð.;

• ôèíàíñîâûå ñòèìóëû: âûïëàòà ïðàâèòåëüñòâåííûõ ñóáñèäèé íà ïîêðûòèå ÷àñòè ñòàðòîâûõ
èçäåðæåê, ïðåäîñòàâëåíèå ëüãîòíûõ êðåäèòîâ èëè ãàðàíòèé ïî êðåäèòàì, îáåñïå÷åíèå
ëüãîòíûõ óñëîâèé ãîñóäàðñòâåííîãî ñòðàõîâàíèÿ, ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå â àêöèîíåðíîì
êàïèòàëå;

• èíûå ñòèìóëû – ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû íà ñîçäàíèå èíâåñòèöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû,
ñîçäàíèå çîí ñî ñïåöèàëüíûì ýêîíîìè÷åñêèì ñòàòóñîì è äð.

Íåñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íî êðèòè÷åñêîå îòíîøåíèå ìåæäóíàðîäíûõ îðãàíèçàöèé ê èñïîëüçîâàíèþ
óêàçàííûõ ñòèìóëîâ, îíè àêòèâíî ïðèìåíÿþòñÿ áîëüøèíñòâîì ñòðàí ìèðà â êîíêóðåíòíîé áîðüáå çà
ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Áîëåå òîãî, â 90-å ãîäû ÕÕ ñòîëåòèÿ èñïîëüçîâàíèå ñòèìó-
ëèðóþùèõ ìåð â ìèðå çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèëîñü. Ïðè ýòîì ñòðàíû ñ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé â ñâîåé
ïðàêòèêå áîëüøå îïèðàëèñü íà ôèíàíñîâûå ñòèìóëû è âëîæåíèÿ â èíâåñòèöèîííóþ èíôðàñòðóêòóðó,
à ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû è ñòðàíû ñ ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé – íà ôèñêàëüíûå ìåðû.
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Íàðÿäó ñ ïðèìåíåíèåì óêàçàííîé ñèñòåìû ñòèìóëîâ íåîáõîäèìà òàêæå ðåàëèçàöèÿ èíûõ ïðèíÿòûõ
â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ïðèíöèïîâ ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé. Â ïåðâóþ
î÷åðåäü ðå÷ü èäåò î ðåæèìå íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ, êîòîðûé ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ìíîãèì
ãîñóäàðñòâàì ñ öåëüþ èñêëþ÷èòü äèñêðèìèíàöèþ ïî îòíîøåíèþ ê èíâåñòîðàì èç êàêèõ-ëèáî ñòðàí.

Ðåæèì â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â Ðîññèè äîëæåí õàðàêòåðèçîâàòüñÿ âûñîêîé
òðàíñïàðåíòíîñòüþ. Ïðèíöèï òðàíñïàðåíòíîñòè îçíà÷àåò, ÷òî ïðàâîâûå íîðìû, ðåãóëèðóþùèå
äåÿòåëüíîñòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, äîëæíû áûòü îòêðûòûìè è íå äîïóñêàòü íåîäíîçíà÷íîé
èíòåðïðåòàöèè, à ïðîöåäóðû ïåðåñìîòðà ýòèõ íîðì äîëæíû áûòü ãëàñíûìè è ïðîõîäèòü â óñëîâèÿõ,
îáåñïå÷èâàþùèõ äëÿ çàèíòåðåñîâàííûõ ñòîðîí (âêëþ÷àÿ èíîñòðàííûå êîìïàíèè) âîçìîæíîñòü
âûñêàçàòü ñâîþ ïîçèöèþ ïî îáñóæäàåìûì âîïðîñàì.

Ïîëèòèêà ïî îòíîøåíèþ ê èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì äîëæíà âêëþ÷àòü ñëåäóþùèå îñíîâíûå
õàðàêòåðèñòèêè:

• ÷åòêóþ ïîñëåäîâàòåëüíóþ ñòðàòåãèþ, îòðàæàþùóþ ñåðüåçíîñòü è äîëãîâðåìåííîñòü
íàìåðåíèé ãîñóäàðñòâà â ïðèâëå÷åíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, âûçûâàþùóþ äîâåðèå
èíâåñòîðîâ;

• ñîãëàñîâàííîñòü îñíîâíûõ ïîëîæåíèé ïîëèòèêè ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé âî âñåõ âåòâÿõ
âëàñòè íà ðåãèîíàëüíîì è ôåäåðàëüíîì óðîâíÿõ, à òàêæå â ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ êðóãàõ;

• ñîîòâåòñòâèå äåêëàðàöèé è ðåàëüíûõ äåéñòâèé, îòñóòñòâèå êîíúþíêòóðíûõ ïîëèòè÷åñêèõ
èçìåíåíèé, ÿñíîñòü êîíêðåòíîé ïðîãðàììû äåéñòâèé îðãàíîâ âëàñòè ôåäåðàëüíîãî è
ðåãèîíàëüíîãî óðîâíåé, îáåñïå÷èâàþùèõ óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèè â
öåëîì è ñóáúåêòàõ ÐÔ.

Ïðèîðèòåòû ïîëèòèêè ïðèâëå÷åíèÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â Ðîññèè äîëæíû áûòü
ñîñðåäîòî÷åíû íà íåñêîëüêèõ àñïåêòàõ, òàêèõ êàê:

• ïîîùðåíèå îòäåëüíûõ, âàæíûõ äëÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, âêëþ÷àÿ ýêñïîðò
êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ïðîäóêöèè è èìïîðò íîâûõ òåõíîëîãèé;

• îòðàñëåâûå ïðèîðèòåòû: ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå
îòðàñëè (èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè, àýðîêîñìè÷åñêàÿ è àòîìíàÿ ïðîìûøëåííîñòü); â
îòðàñëè, èìåþùèå õàðàêòåð «óçêèõ ìåñò» â ýêîíîìèêå, è â îòðàñëè, îáóñëîâëèâàþùèå
ðàçâèòèå ýêñïîðòà – ìàøèíî- è ñòàíêîñòðîåíèå äëÿ ëåñíîé, íåôòÿíîé, ãàçîâîé ïðîìûø-
ëåííîñòè, ýíåðãåòèêè, ìåòàëëóðãèè;

• ïðèîðèòåòû â îòíîøåíèè êîìïàíèé: â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåöåëåñîîáðàçíî îòêàçûâàòüñÿ îò
ñòèìóëèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé êðóïíûõ êîìïàíèé (õîòÿ â áîëåå îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå ýòî
íóæíî äåëàòü), íî â òî æå âðåìÿ ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà ïðèâëå÷åíèå èíâåñòèöèé
ìåëêèõ è ñðåäíèõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé ñòàáèëüíîñòè óñëîâèé
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ôåäåðàëüíîì óðîâíå;

• ïðèîðèòåòû ðåãèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ: âìåñòî ïðàêòèêè ñîçäàíèÿ èñêóññòâåííî áëàãîïðèÿòíûõ
óñëîâèé èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â îòäåëüíûõ ñóáúåêòàõ ÐÔ ïóòåì ïðåäîñòàâëåíèÿ
èì ñòàòóñà ñâîáîäíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çîí íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü íîâóþ ñòðàòåãèþ,
íàïðàâëåííóþ íà èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñíîãî ïîòåíöèàëà ðåãèîíîâ ñ ó÷åòîì ðàçâèòèÿ
èíôðàñòðóêòóðû è àäìèíèñòðàòèâíûõ èíñòèòóòîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ öåëåâîãî ïðèâëå÷åíèÿ
ïåðñïåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ;

• ñòðàíîâûå ïðèîðèòåòû: àêòèâèçàöèÿ ïðîöåññà ïðèâëå÷åíèÿ ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé
â ýêîíîìèêó Ðîññèè òðåáóåò äèâåðñèôèêàöèè ñòðàíîâûõ èñòî÷íèêîâ ïðèòîêà èíâåñòèöèé
çà ñ÷åò êàê ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàí, òàê è ñòðàí ñ äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèìèñÿ
ðûíêàìè.

Â îáùåì è öåëîì ïîëèòèêà â îòíîøåíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé äîëæíà áûòü ñôîêóñèðîâàíà íà
ëèêâèäàöèè ôîðìàëüíûõ îãðàíè÷åíèé è àäìèíèñòðàòèâíûõ áàðüåðîâ íà ïóòè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà,
íà èñïîëüçîâàíèè ñèñòåìû ãàðàíòèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà ñïåöèôèêó èíîñòðàííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
è ïðèçâàííûõ êîìïåíñèðîâàòü íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ ñëîæèâøåãîñÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû

1. Êàêèå äîêóìåíòû ðåãëàìåíòèðóþò äåÿòåëüíîñòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè?

2. Êàêèå êàòåãîðèè ëèö îòíîñÿòñÿ ê ïîíÿòèþ «èíîñòðàííûé èíâåñòîð»?
3. Êàêèì îáðàçîì ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, äåéñòâóþùèõ íà ðîññèéñêîì ðûíêå?
4. Ñ ïîìîùüþ êàêèõ ñïîñîáîâ ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ðîññèéñêóþ

ýêîíîìèêó?
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5. Ïî êàêèì ïðèíöèïàì êëàññèôèöèðóþòñÿ èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè?
6. Êàêîâû îñíîâíûå öåëè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññîâ ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé?
7. ×òî ïðåïÿòñòâóåò ðîñòó êîëè÷åñòâà ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêå Ðîññèè?
8. Êàêèìè ìîòèâàìè ðóêîâîäñòâóþòñÿ èíîñòðàííûå èíâåñòîðû?
9. Ðåàëèçàöèÿ êàêèõ ìåð íàïðàâëåíà íà óâåëè÷åíèå ÷èñëà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè?
10. ×òî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåæèì íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ?
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МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ КОНТРОЛЬНЫХ РАБОТ

1. Общие положения
Öåëü ïðåïîäàâàíèÿ äèñöèïëèíû «Èíâåñòèöèè» – èçó÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîé ñóùíîñòè èíâåñòèöèé

è èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, îïðåäåëåíèå è èçó÷åíèå ïîíÿòèé «èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü» è
«èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò», ïàðàìåòðîâ è ìåòîäîâ îöåíêè èõ ýôôåêòèâíîñòè, ñïîñîáîâ è ìåòîäîâ
àíàëèçà âîçìîæíîñòåé èõ îñóùåñòâèìîñòè, â ñðàâíåíèè ñ âîçìîæíûìè àëüòåðíàòèâàìè îðãàíèçàöèè
ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ñòóäåíòû ïðèñòóïàþò ê èçó÷åíèþ ýòîé äèñöèïëèíû ïîñëå óñâîåíèÿ òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ ôèíàíñîâ,
ýêîíîìèêè ïðåäïðèÿòèÿ, áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà, ôèíàíñîâ
îðãàíèçàöèé. Çíàíèÿ, ïîëó÷åííûå â ïðîöåññå èçó÷åíèÿ ýòèõ äèñöèïëèí, áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü
ðàññìîòðåíèþ âîïðîñîâ ïëàíèðîâàíèÿ ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, îöåíêè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Ïðèíöèïèàëüíàÿ îñîáåííîñòü äàííîé äèñöèïëèíû â òîì, ÷òî îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ, âî-ïåðâûõ,
âîïðîñàì çàêîíîäàòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðîöåññà îðãàíèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êàê
íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà, òàê è íà óðîâíå õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà; âî-âòîðûõ, âîïðîñàì îáåñïå÷åíèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ ïðèâëå÷åíèåì ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ; â-òðåòüèõ,
ðàññìîòðåíèþ âîïðîñîâ îöåíêè è àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ðàçìåùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ,
îðãàíèçàöèè ïðîöåññà ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé.

Äèñöèïëèíà ïðèçâàíà îáåñïå÷èòü ðàçâèòèå çíàíèé è íàâûêîâ ñòóäåíòîâ â ÷àñòè âîïðîñîâ,
ïîñâÿùåííûõ îïòèìèçàöèè ïðîöåññà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êàê îäíîãî èç ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè.

Çàäà÷è èçó÷åíèÿ äèñöèïëèíû ñîñòîÿò â òîì, ÷òîáû â ðåçóëüòàòå ðàññìîòðåíèÿ âîïðîñîâ,
ïðåäóñìîòðåííûõ äàííûì êóðñîì, ñòóäåíòû ìîãëè:

• îïåðèðîâàòü îñíîâíûìè ïîíÿòèÿìè è êàòåãîðèÿìè òåîðåòè÷åñêîé ñîñòàâëÿþùåé ïðîöåññà
ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèé;

• èñïîëüçîâàòü òåîðåòè÷åñêóþ îñíîâó äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðàêòè÷åñêîé îñóùåñòâèìîñòè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

• áûòü ïðàêòè÷åñêè «ïîäêîâàííûìè» â âîïðîñàõ ðåøåíèÿ ïðîáëåì, ïðèñóùèõ íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêå â îáëàñòè îïòèìèçàöèè ïðîöåññà ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì,
íàïðàâëåííûõ íà ïîâûøåíèå îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé è óëó÷øåíèå
îáùåé ñèòóàöèè â ñòðàíå;

• îáúåêòèâíî îöåíèâàòü ïîñòóïàþùèé ïîòîê èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâà
â öåëîì è îñíîâíûõ ïàðàìåòðàõ íà ðûíêå èíâåñòèöèé â ÷àñòíîñòè.

Ôîðìû êîíòðîëÿ ïî äèñöèïëèíå:
• òåêóùèé êîíòðîëü: êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà – çà÷åò;
• èòîãîâûé êîíòðîëü: çà÷åò, ýêçàìåí.

Ê ýêçàìåíó ñòóäåíò äîïóñêàåòñÿ ïðè íàëè÷èè çà÷åòà ïî êîíòðîëüíîé ðàáîòå.
Îáúåì êîíòðîëüíîé ðàáîòû íå äîëæåí ïðåâûøàòü 10 ñòðàíèö ïå÷àòíîãî òåêñòà íà ëèñòå ôîðìàòà

À4, Times New Roman 14, èíòåðâàë 1,5. Ïîëÿ: âåðõíåå, ëåâîå, íèæíåå – 20 ìì, ïðàâîå – 10 ìì. Ïðè
ðóêîïèñíîì âàðèàíòå – 15 ñòðàíèö ôîðìàòà À4 èëè 16 òåòðàäíûõ ñòðàíèö, çàïîëíÿåìûõ ñ îáåèõ
ñòîðîí ðàçáîð÷èâûì ïî÷åðêîì.

2. Инструкция по выполнению контрольной работы
Ýòàïû íàïèñàíèÿ êîíòðîëüíîé ðàáîòû:
1. Âíèìàòåëüíî è âäóì÷èâî èçó÷èòü äàííûå ìåòîäè÷åñêèå óêàçàíèÿ, ïîëó÷èâ ïðè íåîáõîäèìîñòè

íà êàôåäðå îòâåòû íà âîçíèêøèå âîïðîñû (êîíñóëüòàöèþ).
2. Îöåíèòü äëÿ ñåáÿ òðóäîåìêîñòü âûïîëíåíèÿ êàæäîãî çàäàíèÿ è âåëè÷èíó ïîëó÷àåìûõ çà íåãî

áàëëîâ è, ñîïîñòàâèâ ñ ìèíèìàëüíîé ñóììîé áàëëîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè, âûáðàòü
ïðèîðèòåòíîñòü âûïîëíåíèÿ çàäàíèé ïî êîíòðîëüíîé ðàáîòå.

3. Ñèòóàöèîííûå (ïðàêòè÷åñêèå) çàäà÷è äëÿ ñâîåãî ðåøåíèÿ òðåáóþò çíàíèÿ òåîðèè èíâåñòè-
ðîâàíèÿ (ñì. ñïèñîê ðåêîìåíäóåìîé ëèòåðàòóðû), ñòàíäàðòíûõ ôîðìóë ýòîé òåîðèè, ñîäåðæàùèõñÿ
â ó÷åáíèêàõ, è ñïîñîáîâ (ìåòîäîâ) îöåíîê ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Ñëåäóåò
âíèìàòåëüíî îçíàêîìèòüñÿ ñ óñëîâèÿìè çàäà÷ è îïðåäåëèòü, íà êàêóþ èç òåì êóðñà «Èíâåñòèöèè»
ïðèõîäèòñÿ âàøà çàäà÷à, è çàòåì èñïîëüçîâàòü ñîîòâåòñòâóþùóþ ôîðìóëó èëè ìåòîä ðàñ÷åòà äëÿ åå
ðåøåíèÿ. Òî÷íîå îïðåäåëåíèå, ïîíèìàíèå ïðåäìåòà (òåìû) çàäà÷è – çàëîã óñïåõà åå ðåøåíèÿ.
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4. Óñïåøíûå îòâåòû íà âîïðîñû òåñòîâîãî çàäàíèÿ òðåáóþò çíàíèÿ îñíîâíûõ ïîíÿòèé òåîðèè
èíâåñòèðîâàíèÿ, îïðåäåëåíèé, ôîðìóëèðîâîê, òåðìèíîëîãèè è îñíîâíûõ ïîëîæåíèé èç îáëàñòè
îðãàíèçàöèè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Íåîáõîäèìî èç äâóõ ïðåäëîæåííûõ
âàðèàíòîâ îòâåòà íà âîïðîñ òåñòà âûáðàòü îäèí âåðíûé, ïî Âàøåìó ìíåíèþ.

Ñòðóêòóðà êîíòðîëüíîé ðàáîòû:
1. Òèòóëüíûé ëèñò.
2. Òåêñò ñèòóàöèîííîé (ïðàêòè÷åñêîé) çàäà÷è 1 (Çàäàíèå 1).
3. Îòâåò íà çàäà÷ó 1.
4. Òåêñò ñèòóàöèîííîé (ïðàêòè÷åñêîé) çàäà÷è 2 (Çàäàíèå 2).
5. Îòâåò íà çàäà÷ó 2.
6. Òåñòîâîå çàäàíèå ñ âíåñåííûìè â íåãî îòâåòàìè íà âîïðîñû (Çàäàíèå 3).
7. Ñïèñîê èñïîëüçîâàííîé ëèòåðàòóðû.

Îáðàçåö òèòóëüíîãî ëèñòà

Ôåäåðàëüíîå àãåíòñòâî ïî îáðàçîâàíèþ
Íîâîñèáèðñêèé ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò ýêîíîìèêè è óïðàâëåíèÿ – «ÍÈÍÕ»

Íîìåð ãðóïïû _______________________________________________________
Íàèìåíîâàíèå ñïåöèàëüíîñòè _________________________________________
Ñòóäåíò (ÔÈÎ) ______________________________________________________
Íîìåð çà÷åòíîé êíèæêè ______________________________________________
Ó÷åáíàÿ äèñöèïëèíà: Èíâåñòèöèè
Êàôåäðà ôèíàíñîâ
Íîìåð âàðèàíòà êîíòðîëüíîé ðàáîòû ___________________________________
Äàòà ðåãèñòðàöèè èíñòèòóòîì «___»____________________ 200__ ã.
Äàòà ðåãèñòðàöèè êàôåäðîé «___» _____________________ 200__ ã.
Ïðîâåðèë (ÔÈÎ ïðåïîäàâàòåëÿ) _______________________________________

Ãîä íàïèñàíèÿ

Ïðàâèëà âûáîðà âàðèàíòà êîíòðîëüíîé ðàáîòû. Íîìåð âàðèàíòà êîíòðîëüíîé ðàáîòû
ñîîòâåòñòâóåò ïîñëåäíåé öèôðå çà÷åòíîé êíèæêè ñòóäåíòà. Âàðèàíò 10 ñîîòâåòñòâóåò öèôðå 0.

Êîíòðîëüíûå ðàáîòû, âûïîëíåííûå íå ïî ñâîåìó âàðèàíòó, ê ïðîâåðêå è çàùèòå íå äîïóñêàþòñÿ.

3. Задания контрольных работ
Âàðèàíò 1

Çàäàíèå 1. Ðàññìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ âèäà À è Á ïî ïðîèçâîäñòâó
ïîëóôàáðèêàòîâ. Ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ 9000 è 16500 òûñ. ðóá. ñîîòâåòñòâåííî,
ïðèîáðåòàåòñÿ îíî çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíûõ âêëàäîâ ó÷ðåäèòåëåé â óñòàâíûé êàïèòàë. ×èñòàÿ ïðèáûëü
çà âåñü ïÿòèëåòíèé æèçíåííûé öèêë ó êàæäîãî âèäà îáîðóäîâàíèÿ ðàçëè÷íàÿ (ñ ó÷åòîì êà÷åñòâà
âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, ìîùíîñòè îáîðóäîâàíèÿ), â òûñ.ðóá.

Ãîä Îáîðóäîâàíèå À Îáîðóäîâàíèå Á

1- é 1900 2400

2-é 2000 3000

3-é 2400 3800

4-é 3500 3900

5-é 4600 5400

Èòîãî 14400 18500

Ñòîèìîñòü ëîìà â êîíöå ñðîêà æèçíè îáîðóäîâàíèÿ À è Á – 500 òûñ. ðóá.
Îöåíèòå ýôôåêòèâíîñòü âëîæåíèÿ â îáîðóäîâàíèå À è Á ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè:

à) ìåòîäîì îêóïàåìîñòè PP;
á) ìåòîäîì ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà.

Çàäàíèå 2. Èíâåñòîð âëîæèë â öåííûå áóìàãè 10,0 ìëí ðóá. â íà÷àëå ãîäà è ïîëó÷èë ïî ïðîøåñòâèè
ãîäà 11,0 ìëí ðóá. Èíôëÿöèÿ ñîñòàâèëà 12% â ãîä.

Âûãîäíûì ëè îêàçàëîñü òàêîå èíâåñòèðîâàíèå?
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Çàäàíèå 3
1. Ê ôèíàíñîâûì èíâåñòèöèÿì îðãàíèçàöèè îòíîñÿòñÿ:

à) ïðèîáðåòåíèå öåííûõ áóìàã äðóãèõ îðãàíèçàöèé;
á) âëîæåíèÿ â íåäâèæèìîñòü;
â) ñîáñòâåííûå àêöèè, âûêóïëåííûå îðãàíèçàöèåé ó àêöèîíåðîâ äëÿ ïîñëåäóþùåé ïåðåïðî-

äàæè;
ã) âûïëàòà äèâèäåíäîâ.

2. Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïðåäïðèÿòèåì ìîáèëèçóþòñÿ ñëåäóþùèå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû:
à) àìîðòèçàöèÿ;
á) êðåäèòû áàíêîâ;
â) ïîñòóïëåíèÿ îò ýìèññèè öåííûõ áóìàã;
ã) ñòðàõîâîå âîçìåùåíèå ïî íàñòóïèâøèì ôèíàíñîâûì ðèñêàì.

3. Äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà èñïîëüçóåòñÿ:
à) ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè;
á) ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà;
â) ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ;
ã) ðàçìåð ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ.

4. Ðåøåíèå î ïðåäîñòàâëåíèè èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà ïðèíèìàåòñÿ:
à) íàëîãîâûìè îðãàíàìè;
á) äðóãèìè îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè;
â) ñàìèì ïðåäïðèÿòèåì ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèé, óñòàíîâëåííûõ çàêîíîì è êàñàþùèõñÿ

÷èñëåííîñòè ðàáîòàþùèõ íà ïðåäïðèÿòèè;
ã) âíåøíèì óïðàâëÿþùèì ïðåäïðèÿòèÿ.

5. Ðàçîâûå âçíîñû èíâåñòîðîâ â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îòíîñÿòñÿ ê:
à) ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì;
á) ïðèâëå÷åííûì ñðåäñòâàì;
â) çàåìíûì ñðåäñòâàì;
ã) áëàãîòâîðèòåëüíûì âçíîñàì.

6. Ëèçèíã – ýòî:
à) êðåäèò íà ïðèîáðåòåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;
á) àðåíäà îñíîâíûõ ôîíäîâ;
â) ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ðàññðî÷êó;
ã) îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

7. Êîýôôèöèåíòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ íàçûâàåòñÿ:
à) ñêèäêà ñî ñòîèìîñòè öåííîé áóìàãè;
á) ìíîæèòåëü âðåìåíío‰é êîððåêòèðîâêè ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà è èíâåñòèöèé;
â) ó÷åòíàÿ ñòàâêà êîììåð÷åñêîãî áàíêà;
ã) êàïèòàëèçàöèÿ êàïèòàëà.

8. Ïðîåêò ìîæíî ïðèíÿòü, åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè:
à) ðàâíà ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå êàïèòàëà;
á) íèæå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà;
â) âûøå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà;
ã) ðàâíà íóëþ.

9. Â áóõãàëòåðñêèõ ìåòîäèêàõ ðàñ÷åòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
ðàâíà:

à) íóëþ;
á) ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ;
â) èíäåêñó öåí (òåìïó èíôëÿöèè);
ã) ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå êàïèòàëà.

10. Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè – ýòî:
à) âëîæåíèÿ êàïèòàëà â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû;
á) âëîæåíèå êàïèòàëà â ðàçëè÷íûå öåííûå áóìàãè;
â) ïîìåùåíèå êàïèòàëà íà äåïîçèòíûé ñåðòèôèêàò;
ã) âëîæåíèÿ êàïèòàëà â îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ.
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Âàðèàíò 2
Çàäàíèå 1. Ôèðìà «Ñîþç» ñîâìåñòíî ñ êîììåð÷åñêèì áàíêîì «Ðóññêèé ñòàíäàðò» ðàññìàòðèâàþò

âîïðîñ î öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çàåìíûõ ñðåäñòâ:
à) â ñòðîèòåëüñòâî õëåáîçàâîäà – 12000 òûñ. ðóá., êîòîðûé ïî ïðîåêòó ÷åðåç 3 ãîäà ïðèíåñåò ÷èñòîé

ïðèáûëè îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè – 3500 òûñ. ðóá., íà ÷åòâåðòûé ãîä – 3700 òûñ. ðóá., íà ïÿòûé ãîä è
ïîñëåäóþùèå – ïî 4000 òûñ. ðóá.;

á) â ñòðîèòåëüñòâî ìîëîêîçàâîäà – 11000 òûñ. ðóá., êîòîðûé ïî ïðîåêòó ÷åðåç 6 ëåò áóäåò ïðèíîñèòü
÷èñòóþ ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè åæåãîäíî – 6000 òûñ. ðóá. ñ ó÷åòîì ñïðîñà è âîçìîæíûõ
êîíêóðåíòîâ. Ïðåäâàðèòåëüíî ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòà íå äîëæåí ïðåâûøàòü 8 ëåò, ïðîöåíò çà
ïîëüçîâàíèå áàíêîâñêèì êðåäèòîì è ñóììà îñíîâíîãî äîëãà áàíêó äîëæíû ïîãàøàòüñÿ ðàâíûìè
ñóììàìè ïî ñòàâêå íå ìåíåå 15 %, íà÷èíàÿ ñ ïåðâîãî ãîäà ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà â êîíöå äåêàáðÿ (àííóèòåò
ïîñòíóìåðàíäî).

Êàêèì äîëæåí áûòü îêîí÷àòåëüíûé âûâîä, ïðèìåò ëè áàíê ïðîåêò/ïðîåêòû ê êðåäèòîâàíèþ?

Çàäàíèå 2. Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíåâçâåøåííóþ öåíó êàïèòàëà (WACC) êîìïàíèè «Âåñòà», åñëè
ñòðóêòóðà åå èñòî÷íèêîâ òàêîâà:

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë 80 12,0

Äîëãîñðî÷íûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 20 6,5

Öåíà, %
Äîëÿ â îáùåé ñóì-
ìå èñòî÷íèêîâ, %

Èñòî÷íèê ñðåäñòâ

Êàê èçìåíèòñÿ çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ WACC, åñëè äîëÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ñíèçèòñÿ äî 60%?

Çàäàíèå 3
1. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè – ýòî:

à) ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ ôîíäîâ;
á) ïîïîëíåíèå òåêóùèõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;
â) ïîìåùåíèå êàïèòàëà íà äåïîçèòíûé ñåðòèôèêàò;
ã) ïîêóïêà ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé.

2. Ôèíàíñîâîé áàçîé èíâåñòèöèé â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ÿâëÿþòñÿ:
à) âàëîâûå äîõîäû ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé;
á) ñáåðåæåíèÿ â ýêîíîìèêå;
â) âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò ãîñóäàðñòâà;
ã) áþäæåò ãîñóäàðñòâà.

3. Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ìîãóò ïðåñëåäîâàòü ñëåäóþùèå öåëè:
à) ñïåêóëÿòèâíûå: ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà äåøåâëå, ïðîäàòü äîðîæå;
á) èíâåñòèðîâàíèå ïóòåì ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ è äèâåðñèôèêàöèè ðèñêà;
â) èçâëå÷åíèå äîõîäà îò ïðîèçâîäñòâà êîíêóðåíòíîé ïðîäóêöèè;
ã) êîíñîëèäàöèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ è íàïðàâëåíèå èõ â ðåàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé

ñåêòîð.
4. Ôîðìèðîâàíèå ïåðå÷íÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî

áþäæåòà, îñóùåñòâëÿåòñÿ:
à) Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ;
á) Ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèåé;
â) Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ;
ã) íàëîãîâûìè îðãàíàìè ÐÔ.

5. Ê ñîáñòâåííûì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèÿìè èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ:
à) áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü;
á) âçíîñû àêöèîíåðîâ, ó÷àñòíèêîâ, ïàéùèêîâ â óñòàâíîì ôîíäå;
â) íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü;
ã) íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé è ïðî÷èõ öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ îðãàíèçàöèåé.

6. Ñðåäñòâà, àêêóìóëèðîâàííûå â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå:
à) ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå çàëîãà;
á) ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîõîäà;
â) ïðåäîñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü áûñòðîé ïðîäàæè áåç ïîòåðü â ñòîèìîñòè àêòèâîâ;
ã) ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òåêóùèõ ïîòðåáíîñòåé.
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7. Äèñêîíòèðîâàíèå äîõîäà – ýòî:
à) ìåòîä êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè;
á) ïðèâåäåíèå äîõîäà ê ñîïîñòàâèìîìó ïî âðåìåíè âèäó;
â) öåëåâîå âûðàâíèâàíèå äîõîäà;
ã) óñðåäíåíèå äîõîäà.

8. ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà (NPV) îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ:
à) çàâèñèò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî;
á) çàâèñèò îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî;
â) íå èìååò çàâèñèìîñòè;
ã) ìåíÿåò çàâèñèìîñòü ñ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíîé íà îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíóþ.

9. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ïîçâîëÿåò:
à) âûáðàòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äëÿ îöåíêè ïðîåêòà;
á) âûáðàòü ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;
â) îöåíèòü èçìåí÷èâîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé åãî

ðåàëèçàöèè;
ã) îöåíèòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

10. Äèâèäåíä – ýòî:
à) ôîðìà çàðàáîòíîé ïëàòû ïåðñîíàëà ÎÀÎ;
á) ïëàòà çà ïîëüçîâàíèå êàïèòàëîì;
â) ÷àñòü ïðèáûëè;
ã) ïðîöåíò îò âûðó÷êè ïðåäïðèÿòèÿ.

Âàðèàíò 3
Çàäàíèå 1. Òîðãîâàÿ ôèðìà ðàññìàòðèâàåò äâà ïðåäëîæåíèÿ ïî ïðèîáðåòåíèþ ìàãàçèíîâ.

Íà÷àëüíûå çàòðàòû íà ïîêóïêó ìàãàçèíà À – 14400 òûñ. ðóá., à ñòîèìîñòü ìàãàçèíîâ (èõ ìîæåò áûòü
8 øò.) òèïà Á – 1800 òûñ. ðóá. Ïðåäïîëàãàåìàÿ åæåãîäíàÿ ïðèáûëü îò ïðîäàæ ïî ìàãàçèíàì
ñîîòâåòñòâåííî 7100 è 820 òûñ. ðóá. Äèâèäåíäíàÿ îòäà÷à, òðåáóåìàÿ ó÷ðåäèòåëÿìè ôèðìû, ñîñòàâëÿåò
17%. Ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàí òîëüêî îäèí èç äâóõ ïðîåêòîâ (â óñëîâèÿõ äåôèöèòíîñòè ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ). Òðåáóåòñÿ:

à) ðàññ÷èòàòü ÷èñòóþ òåêóùóþ ñòîèìîñòü (NPV) ïî êàæäîìó èç äâóõ ïðîåêòîâ;
á) ðàññ÷èòàòü äîõîäíîñòü äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé (PI) ïî êàæäîìó ïðîåêòó,

ïðîàíàëèçèðîâàòü ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ.

Çàäàíèå 2. Âûãîäíî ëè âêëàäûâàòü ñðåäñòâà ïîä 150% ãîäîâûõ íà ôîíå ñðåäíåìåñÿ÷íûõ òåìïîâ
èíôëÿöèè â 9%?

Âûâîä ñäåëàòü íà îñíîâå ðåàëüíîé ñòàâêè äîõîäíîñòè.

Çàäàíèå 3
1. Ê ñîáñòâåííûì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé îòíîñÿòñÿ:

à) óñòàâíûé êàïèòàë;
á) ýìèññèÿ îáëèãàöèé;
â) àìîðòèçàöèîííûé ôîíä;
ã) âàëîâàÿ ïðèáûëü;
ä) íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü.

2. Ïðèðîñò íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà âûçûâàþò:
à) ðåàëüíûå èíâåñòèöèè;
á) ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè;
â) äîëãîñðî÷íûå è ñðåäíåñðî÷íûå èíâåñòèöèè;
ã) ÷àñòíûå èíâåñòèöèè.

3. Ôîðìèðîâàíèå ïåðå÷íÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà, îñóùåñòâëÿåòñÿ:

à) Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔ;
á) Ðîññèéñêîé ôèíàíñîâîé êîðïîðàöèåé;
â) Öåíòðàëüíûì áàíêîì ÐÔ;
ã) íàëîãîâûìè îðãàíàìè ÐÔ.
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4. Êðåäèòíûé ñîþç – ýòî:
à) èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ, îáúåäèíÿþùèé êàïèòàëû ó÷àñòíèêîâ;
á) îáúåäèíåíèå ëèö â öåëÿõ ñîçäàíèÿ êîëëåêòèâíîãî äåíåæíîãî ôîíäà;
â) àôôèëèðîâàííàÿ ãðóïïà ëèö;
ã) îðãàíèçàöèÿ áàíêîâ.

5. Äëÿ ðàñ÷åòà áþäæåòíîãî ýôôåêòà ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò îò ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà ó÷èòûâàþòñÿ:

à) êàê ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè;
á) êàê îòðèöàòåëüíûå äåíåæíûå ïîòîêè;
â) êàê ïîïîëíåíèå äîõîäíîé ÷àñòè áþäæåòà;
ã) êàê ðàñõîäíàÿ ÷àñòü áþäæåòà.

6. Ëèçèíã – ýòî:
à) êðåäèò íà ïðèîáðåòåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ;
á) àðåíäà îñíîâíûõ ôîíäîâ;
â) ïðèîáðåòåíèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ðàññðî÷êó;
ã) îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

7. Ïðîåêò ìîæíî ïðèíÿòü, åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè:
à) ðàâíà ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå êàïèòàëà;
á) íèæå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà;
â) âûøå ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà;
ã) ðàâíà íóëþ.

8. ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà (NPV) îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ:
à) çàâèñèò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî;
á) çàâèñèò îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî;
â) íå èìååò çàâèñèìîñòè;
ã) ìåíÿåò çàâèñèìîñòü ñ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíîé íà îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíóþ.

9. Äîõîä îò èíâåñòèöèé â àêöèè – ýòî:
à) êóðñîâàÿ öåíà ìèíóñ íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèè;
á) ñòîèìîñòü àêöèè â ìîìåíò ïðîäàæè;
â) îòíîñèòåëüíûé ïðèðîñò öåíû àêöèè ïëþñ äèâèäåíä;
ã) îòíîñèòåëüíûé ïðèðîñò öåíû àêöèè ìèíóñ äèâèäåíä.

10. Àííóèòåòîì íàçûâàþòñÿ:
à) èíâåñòèöèè, ïðèíîñÿùèå èíâåñòîðó ðàâíîìåðíûé ïî ïåðèîäàì äîõîä â áóäóùåì;
á) îäèí èç ìåòîäîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ;
â) ôèíàíñîâàÿ àðåíäà;
ã) öåííàÿ áóìàãà.

Âàðèàíò 4
Çàäàíèå 1. Èìåþòñÿ äâà àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòà – À è Á:

Ðàññ÷èòàòü ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòîâ ïðè íîðìå äèñêîíòà 10%:
à) ìåòîäîì ÷èñòîé ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ïðîåêòà;
á) ìåòîäîì èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè;
â) äèñêîíòíûì ìåòîäîì îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé.

Ñäåëàéòå âûâîäû.

550 600

1 100 100

2 200 300

3 200 100

4 300 200

5 50 200

Ïðîåêò À Ïðîåêò Á

Ïåðâîíà÷àëüíûå èíâåñòèöèè, óñë. åä.
Äåíåæíûå ïîòîêè
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Çàäàíèå 2. Êàêîâà ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà ïîñòíóìåðàíäî ñ èçìåíÿþùèìñÿ äåíåæíûì
ïîòîêîì îáùåé ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ 10 ëåò, èìåþùåãî íóëåâûå ïîñòóïëåíèÿ â ïåðâûå òðè ãîäà è
ðàâíûå ïîñòóïëåíèÿ â 10 òûñ. ðóá. â îñòàâøèåñÿ ãîäû, åñëè ðûíî÷íàÿ íîðìà ïðèáûëè ðàâíà 8% äëÿ
ïåðâûõ òðåõ ëåò è 10% äëÿ îñòàâøèõñÿ ñåìè ëåò?

Çàäàíèå 3
1. Âåí÷óðíûå èíâåñòèöèè – ýòî:

à) èíâåñòèöèè, ïðèíîñÿùèå äîõîä â îòäàëåííîì áóäóùåì;
á) ðèñêîâîå âëîæåíèå êàïèòàëà â èííîâàöèè;
â) èíâåñòèöèè â äåðèâàòèâû;
ã) èíâåñòèöèè â ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû.

2. Âîñïðîèçâîäñòâåííàÿ ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé õàðàêòåðèçóåòñÿ ñîîòíîøåíèåì äîëåé â èõ ñîñòàâå:
à) ôèíàíñîâûõ è ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé;
á) ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ;
â) àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è ÷èñòîé ïðèáûëè.

3. Â ðåàëèçàöèè áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà çàèíòåðåñîâàíû:
à) ãîñóäàðñòâî;
á) ïðåäïðèÿòèå, íà áàçå êîòîðîãî ðåàëèçóåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò;
â) íàñåëåíèå;
ã) ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû.

4. Ñòðóêòóðíûì ïîäðàçäåëåíèåì Âñåìèðíîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ:
à) Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ;
á) Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ;
â) Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ;
ã) Îðãàíèçàöèÿ Îáúåäèíåííûõ Íàöèé.

5. Ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé õàðàêòåðèçóåò:
à) òåêóùóþ ëèêâèäíîñòü;
á) äîõîäíîñòü âëîæåíèÿ êàïèòàëà â èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ;
â) ñòðóêòóðó êàïèòàëà;
ã) ðèñê âëîæåíèÿ êàïèòàëà â èìóùåñòâî ïðåäïðèÿòèÿ.

6. Ê ñîáñòâåííûì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèÿìè èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ:
à) áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü;
á) âçíîñû àêöèîíåðîâ, ó÷àñòíèêîâ, ïàéùèêîâ â óñòàâíîì ôîíäå;
â) íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü;
ã) íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèé è ïðî÷èõ öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ îðãàíèçàöèåé.

7. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè èíâåñòèöèé äîñòàòî÷íî îïðåäåëèòü:
à) íîðìó ïðèáûëè ïî ïðîåêòó;
á) óðîâåíü ðèñêà ïðîåêòà;
â) ðàçìåð òðåáóåìûõ âëîæåíèé;
ã) ðàçìåð äîõîäà îò ïðîåêòà.

8. Åñëè äåíåæíûå ïîòîêè ðàñòóò òåì æå òåìïîì, êàê è èíôëÿöèÿ, òî èíôëÿöèÿ:
à) íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
á) ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
â) óâåëè÷èâàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
ã) íå ïîçâîëÿåò îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé.

9. Èç äâóõ ïðîåêòîâ ëó÷øå òîò, ó êîòîðîãî ñðîê îêóïàåìîñòè:
à) âûøå;
á) íèæå;
â) ðàñòåò;
ã) ñíèæàåòñÿ.

10. Äîõîä îò èíâåñòèöèé â àêöèè – ýòî:
à) êóðñîâàÿ öåíà ìèíóñ íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèè;
á) ñòîèìîñòü àêöèè â ìîìåíò ïðîäàæè;
â) îòíîñèòåëüíûé ïðèðîñò öåíû àêöèè ïëþñ äèâèäåíä;
ã) îòíîñèòåëüíûé ïðèðîñò öåíû àêöèè ìèíóñ äèâèäåíä.



134

Âàðèàíò 5
Çàäàíèå 1. Â òàáëèöå ïðèâåäåíû äâà àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòà:

À 350 000 125 000

Á 50 000 20 000

Ïðîåêò Âåëè÷èíà èíâåñòèöèé, ìëí ðóá.
Ãîäîâûå ñóììû äåíåæíûõ

ïîñòóïëåíèé, ìëí ðóá.

Ñðîê æèçíè ïðîåêòà – 4 ãîäà, ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ – 12%.
Îöåíèòü èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðîåêòîâ, èñïîëüçóÿ ëþáûå äâà ìåòîäà ïî Âàøåìó

âûáîðó.

Çàäàíèå 2. Íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü îæèäàåìóþ òåêóùóþ äîõîäíîñòü ïî îáëèãàöèè, ñîïîñòàâèâ
åå ñ íîðìîé òåêóùåé äîõîäíîñòè ïðè ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: îáëèãàöèÿ êîìïàíèè íîìèíàëîì 200 òûñ.
ðóá. ðåàëèçóåòñÿ íà ðûíêå ïî öåíå 225 òûñ. ðóá.; ñòàâêà åæåãîäíîãî íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ ïî íåé
(êóïîííàÿ ñòàâêà) ñîñòàâëÿåò 40%; íîðìà òåêóùåé äîõîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì òàêîãî òèïà – 35%.

Çàäàíèå 3
1. Èíâåñòèöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé:

à) ðàñõîä ðåñóðñîâ äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëè;
á) ïðèîáðåòåíèå àêòèâà ñ öåëüþ ñîõðàíåíèÿ åãî ñòîèìîñòè;
â) ðàñõîä ðåñóðñîâ äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òåêóùèõ ïîòðåáíîñòåé;
ã) ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå, êðåäèòû, èìóùåñòâî è èíûå öåííîñòè, íàïðàâëÿåìûå â îáúåêòû

ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è äðóãîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà (ïðèáûëè) èëè
ïîëîæèòåëüíîãî ñîöèàëüíîãî ýôôåêòà.

2. Ýêñòåíñèâíûé òèï âîñïðîèçâîäñòâà õàðàêòåðèçóåòñÿ:
à) ðîñòîì íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè;
á) ðîñòîì êîëè÷åñòâà îñíîâíûõ ñðåäñòâ;
â) ðîñòîì êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé;
ã) ñîêðàùåíèåì àìîðòèçàöèè.

3. Ê ôîðìàì áþäæåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ:
à) òðàíñôåðòíûé ïëàòåæ;
á) ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâûõ êðåäèòîâ;
â) ñíèæåíèå àðåíäíîé ïëàòû çà ïîëüçîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûì èìóùåñòâîì;
ã) âûïëàòà çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáîòíèêàì ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæäåíèé.

4. Èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé â îñíîâíûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ:
à) ñðåäñòâà óñòîé÷èâûõ àêòèâîâ áàëàíñà;
á) àìîðòèçàöèÿ;
â) âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè îñíîâíûõ ôîíäîâ;
ã) îáîðîòíûå ñðåäñòâà.

5. Ñðîê ëèçèíãà îáîðóäîâàíèÿ âñåãäà:
à) íå âûøå ñðîêà ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà;
á) íå âûøå óñòàíîâëåííîãî àìîðòèçàöèîííîãî ñðîêà;
â) íå âûøå ñðîêà îêóïàåìîñòè îáúåêòà;
ã) íå îãðàíè÷åí.

6. Öåíà êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ îïðåäåëÿåòñÿ:
à) íà îñíîâå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ;
á) íà îñíîâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ;
â) íà îñíîâå ñðåäíåâçâåøåííîé ñòàâêè ïðîöåíòà ïî äåïîçèòó;
ã) íà îñíîâàíèè ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà.

7. Ïðîåêò ìîæíî ïðèíÿòü, åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè:
à) ðàâíà ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ;
á) íèæå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ;
â) âûøå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ;
ã) ðàâíà íóëþ.
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8. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä (NPV) ðàâåí íóëþ, ÿâëÿåòñÿ:
à) èíäåêñîì äîõîäà;
á) âíóòðåííåé íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè);
â) ñðåäíåé íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè;
ã) ñòàâêîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

9. Â áóõãàëòåðñêèõ ìåòîäèêàõ ðàñ÷åòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
ðàâíà:

à) íóëþ;
á) ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ;
â) èíäåêñó öåí (òåìïó èíôëÿöèè);
ã) ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå êàïèòàëà.

10. Àííóèòåòîì íàçûâàþòñÿ:
à) èíâåñòèöèè, ïðèíîñÿùèå èíâåñòîðó ðàâíîìåðíûé ïî ïåðèîäàì äîõîä â áóäóùåì;
á) îäèí èç ìåòîäîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ;
â) ôèíàíñîâàÿ àðåíäà;
ã) öåííàÿ áóìàãà.

Âàðèàíò 6
Çàäàíèå 1. Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà (WACC) êîìïàíèè «Ïðîãðåññ»,

åñëè ñòðóêòóðà åå èñòî÷íèêîâ òàêîâà:

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë 80 12,0

Äîëãîñðî÷íûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 20 6,5

Öåíà, %
Äîëÿ â îáùåé ñóì-
ìå èñòî÷íèêîâ, %

Èñòî÷íèê ñðåäñòâ

Ñëåäóåò ëè ïðèíèìàòü êîìïàíèè èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ IRR = 12%?
Êàê èçìåíèòñÿ çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ WACC, åñëè äîëÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ñíèçèòñÿ äî 60%.

Çàäàíèå 2. Ðàññ÷èòàéòå ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ãîñóäàðñòâà è ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà
(áåç ó÷åòà ðèñêà), ôèíàíñèðóåìîãî èç áþäæåòà. Äëÿ ðàñ÷åòà èñïîëüçóéòå äåéñòâóþùèå ñòàâêó
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è òåìï èíôëÿöèè.

Âûïëàòû èç áþäæåòà (òûñ. ðóá.) 5 000 4 600 3 200

Ïîñòóïëåíèÿ ñðåäñòâ â áþäæåò
îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà (òûñ. ðóá.) 3 000 7 000 8 000

Íàèìåíîâàíèå ñòàòüè
Íîìåð ãîäà

1 2 3

Çàäàíèå 3
1. Ê ïîêàçàòåëÿì ðåçóëüòàòîâ èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ:

à) ïðèðîñò îñíîâíûõ ñðåäñòâ çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä;
á) êîýôôèöèåíò âûáûòèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ;
â) ïîëîæèòåëüíûé ñîöèàëüíûé ýôôåêò;
ã) ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

2. Ñòðàòåãè÷åñêèì èíâåñòîðîì ÿâëÿåòñÿ òîò, êòî:
à) îñóùåñòâëÿåò ôèíàíñèðîâàíèå ðåàëüíûõ èíâåñòèöèé;
á) èíâåñòèðóåò â ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã;
â) îñóùåñòâëÿåò çíà÷èòåëüíóþ èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü â ðåãèîíå;
ã) ðàññ÷èòûâàåò ïîëó÷èòü äîõîä â áóäóùåì.

3. Áþäæåòíûå ñðåäñòâà íà èíâåñòèöèîííûå íóæäû ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ïðåäïðèÿòèÿì:
à) íà âîçìåçäíîé îñíîâå;
á) íà ïëàòíîé îñíîâå;
â) òîëüêî ïîä çàëîã àêòèâîâ;
ã) òîëüêî ïðè íàëè÷èè ãàðàíòèéíîãî îáÿçàòåëüñòâà.
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4. Öåíà ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè îïðåäåëÿåòñÿ:
à) êàê ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ;
á) êàê îòíîøåíèå ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðèâëå÷åíèåì ñðåäñòâ, ê ñóììå ïðèâëå÷åííûõ

ðåñóðñîâ;
â) êàê ôîíäîîòäà÷à îò ââåäåííûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ;
ã) êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ïîëó÷åííûõ êðåäèòîâ.

5. Ê âíåøíèì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ:
à) àìîðòèçàöèîííûé ôîíä;
á) áàíêîâñêèé êðåäèò;
â) âûïóñê âåêñåëåé;
ã) íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ.

6. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðåäïî÷òèòåëüíîñòè èíâåñòèöèé äîñòàòî÷íî îïðåäåëèòü:
à) íîðìó ïðèáûëè ïî ïðîåêòó;
á) óðîâåíü ðèñêà ïðîåêòà;
â) ðàçìåð òðåáóåìûõ âëîæåíèé;
ã) ðàçìåð äîõîäà îò ïðîåêòà.

7. Áàçîâàÿ êîììåð÷åñêàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ â ñåáÿ âêëþ÷àåò:
à) íîðìó ïðèáûëè íà âëîæåííûé êàïèòàë;
á) ñðåäíåâçâåøåííóþ öåíó èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ;
â) ïðîöåíò ðèñêà ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;
ã) ïðîöåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò.

8. Åñëè äåíåæíûå ïîòîêè ðàñòóò òåì æå òåìïîì, êàê è èíôëÿöèÿ, òî èíôëÿöèÿ:
à) íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
á) ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
â) óâåëè÷èâàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
ã) íå ïîçâîëÿåò îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé.

9. Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè – ýòî:
à) âëîæåíèå êàïèòàëà â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû;
á) âëîæåíèå êàïèòàëà â ðàçëè÷íûå öåííûå áóìàãè;
â) ïîìåùåíèå êàïèòàëà íà äåïîçèòíûé ñåðòèôèêàò;
ã) âëîæåíèÿ êàïèòàëà â îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ.

10. Äîõîäíîñòü è ðèñê ïîðòôåëÿ ñîîòíîñÿòñÿ:
à) ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî;
á) îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî;
â) â çàâèñèìîñòè îò òèïîâ àêòèâîâ â ïîðòôåëå;
ã) ÷åðåç êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Âàðèàíò 7
Çàäàíèå 1. Ïðåäïðèÿòèå ðàññìàòðèâàåò öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîé òåõíîëîãè÷åñêîé

ëèíèè. Ñòîèìîñòü ëèíèè ñîñòàâëÿåò 12,7 ìëí ðóá., ñðîê ýêñïëóàòàöèè – 5 ëåò, èçíîñ íà îáîðóäîâàíèå
íà÷èñëÿåòñÿ ïî ìåòîäó ïðÿìîëèíåéíîé àìîðòèçàöèè. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 24%, öåíà
êàïèòàëà – 15%. Äèíàìèêà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè è òåêóùèõ ðàñõîäîâ ïðåäñòàâëåíà â òàáëèöå.

Îáúåì ðåàëèçàöèè, òûñ. ðóá. 8 600 9 400 10 400 10 200 6 300

Òåêóùèå ðàñõîäû
(áåç àìîðòèçàöèè), òûñ. ðóá. 4 300 4 400 4 580 4 720 4 860

Ïîêàçàòåëü
Ãîä

1-é 2-é 3-é 4-é 5-é

Öåëåñîîáðàçíî ëè ðåàëèçîâûâàòü äàííûé ïðîåêò?
Ñäåëàéòå âûâîä, èñïîëüçóÿ êðèòåðèé NPV.

Çàäàíèå 2. Ïðîåêò òðåáóåò èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 820 000 òûñ. ðóá. Íà ïðîòÿæåíèè 10 ëåò áóäåò
åæåãîäíî âûïëà÷èâàòüñÿ äîõîä 80 000 òûñ. ðóá.

Îöåíèòü öåëåñîîáðàçíîñòü òàêèõ èíâåñòèöèé ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 12%.
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Çàäàíèå 3
1. Èíâåñòèöèè – ëþáîå âëîæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ ñ öåëüþ:

à) ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè (äîõîäà);
á) ñáåðåæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ;
â) íàêîïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ;
ã) óäîâëåòâîðåíèÿ òåêóùèõ ïîòðåáíîñòåé.

2. Çàêàç÷èê è èíâåñòîð, êàê ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè:
à) îäíî è òî æå ëèöî;
á) ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû â îäíîì ëèöå;
â) íå ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû â îäíîì ëèöå;
ã) ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû â îäíîì ëèöå, åñëè èíâåñòîðîì ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâî.

3. Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ìîãóò ïðåñëåäîâàòü ñëåäóþùèå öåëè:
à) ñïåêóëÿòèâíûå: ïðèâëå÷ü ñðåäñòâà äåøåâëå, ïðîäàòü äîðîæå;
á) èíâåñòèðîâàíèå ïóòåì ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ è äèâåðñèôèêàöèè ðèñêà;
â) èçâëå÷åíèå äîõîäà îò ïðîèçâîäñòâà êîíêóðåíòíîé ïðîäóêöèè;
ã) êîíñîëèäàöèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ è íàïðàâëåíèå èõ â ðåàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé

ñåêòîð.
4. Ñ ïðåâûøåíèåì ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íàä òåìïîì èíôëÿöèè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ:

à) óâåëè÷èâàåòñÿ;
á) óìåíüøàåòñÿ;
â) íå èçìåíÿåòñÿ;
ã) ñïåðâà óâåëè÷èâàåòñÿ, ïîòîì óìåíüøàåòñÿ.

5. Ê ñïîñîáàì ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé îòíîñèòñÿ:
à) ýìèññèÿ àêöèé è îáëèãàöèé;
á) àìîðòèçàöèÿ;
â) ïîêóïêà ïàåâ ÏÈÔà;
ã) ðåèíâåñòèðîâàíèå ïðèáûëè.

6. Âíóòðåííèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè – ýòî:
à) ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ãîñóäàðñòâà íà áåçâîçìåçäíîé îñíîâå;
á) çàåìíûå ñðåäñòâà;
â) ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà èíâåñòîðà;
ã) ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà.

7. Äèñêîíòèðîâàíèå äîõîäà – ýòî:
à) ìåòîä êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè;
á) ïðèâåäåíèå äîõîäà ê ñîïîñòàâèìîìó ïî âðåìåíè âèäó;
â) öåëåâîå âûðàâíèâàíèå äîõîäà;
ã) óñðåäíåíèå äîõîäà.

8. Èç äâóõ ïðîåêòîâ ëó÷øå òîò, ó êîòîðîãî ñðîê îêóïàåìîñòè:
à) âûøå;
á) íèæå;
â) ðàñòåò;
ã) ñíèæàåòñÿ.

9. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ïîçâîëÿåò:
à) âûáðàòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äëÿ îöåíêè ïðîåêòà;
á) âûáðàòü ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;
â) îöåíèòü èçìåí÷èâîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé åãî

ðåàëèçàöèè;
ã) îöåíèòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

10. Êîâàðèàöèÿ àêòèâîâ â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå îêàçûâàåò âëèÿíèå:
à) íà äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ;
á) íà ðèñê ïîðòôåëÿ;
â) íà âåñ àêòèâîâ â ïîðòôåëå;
ã) íà âèäû àêòèâîâ â ïîðòôåëå.
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Âàðèàíò 8
Çàäàíèå 1. Ðàññìàòðèâàþòñÿ äâà àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòà:

Ïðîåêò À –100 90 45 9

Ïðîåêò Á –100 10 50 100

Òðåáóåòñÿ:
à) íàéòè òî÷êó Ôèøåðà;
á) ñäåëàòü âûáîð ïðè r = 8% è ïðè r = 15%.

Çàäàíèå 2. Ïðåäïðèÿòèå èìååò âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü:
à) äî 55 ìëí ðóá.;
á) äî 90 ìëí ðóá., ïðè ýòîì öåíà êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 10%.

Ñîñòàâüòå îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü èç ñëåäóþùèõ àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ
(ìëí ðóá.):

Ïðîåêò À –30 6 11 13 12

Ïðîåêò Á –20 4 8 12 5

Ïðîåêò Â –40 12 15 15 15

Ïðîåêò Ã –15 4 5 6 6

Çàäàíèå 3
1. Ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ íå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê èíâåñòèöèîííàÿ

äåÿòåëüíîñòü?
à) â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè;
á) ïðè êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíîé ñèñòåìå;
â) â êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ;
ã) ïðè áþäæåòíîì ôèíàíñèðîâàíèè ïðîåêòà.

2. Ïðÿìûå èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþò:
à) ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà;
á) ñóáúåêòû ñ ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè íåïîñðåäñòâåííî â êîíòàêòå ñ ñóáúåêòàìè,

îáëàäàþùèìè ôèíàíñîâîé ïîòðåáíîñòüþ;
â) ñóáúåêòû ñ ôèíàíñîâûìè âîçìîæíîñòÿìè ÷åðåç ïîñðåäíèêîâ;
ã) ñóáúåêòû, îáëàäàþùèå ôèíàíñîâîé ïîòðåáíîñòüþ.

3. Ïðè êðåäèòîâàíèè èíâåñòèöèé ïîðó÷èòåëåì ìîæåò âûñòóïàòü:
à) ãîñóäàðñòâî;
á) äðóãèå ïðåäïðèÿòèÿ;
â) ñàì êðåäèòîð;
ã) ñàì çàåìùèê.

4. Àìîðòèçàöèÿ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ:
à) èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ çàòðàò;
á) âåëè÷èíîé ó÷òåííîãî èçíîñà îñíîâíûõ ôîíäîâ;
â) èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé;
ã) ýëåìåíòîì çàòðàò, âêëþ÷åííûì â ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè.

5. Ïðè ðàñ÷åòå ëèçèíãîâîãî ïëàòåæà ó÷èòûâàþòñÿ:
à) àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;
á) êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëþ è äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè, ïðåäîñòàâëÿåìûå

ëèçèíãîäàòåëåì;
â) ïëàòà çà êðåäèò;
ã) äèâèäåíäû.

6. Ïðîåêò ìîæíî ïðèíÿòü, åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè:
à) ðàâíà ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ;
á) íèæå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ;
â) âûøå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ;
ã) ðàâíà íóëþ.
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7. Åñëè äåíåæíûå ïîòîêè ðàñòóò òåì æå òåìïîì, êàê è èíôëÿöèÿ, òî èíôëÿöèÿ:
à) íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
á) ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
â) óâåëè÷èâàåò ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé;
ã) íå ïîçâîëÿåò îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé.

8. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä (NPV) ðàâåí íóëþ, ÿâëÿåòñÿ:
à) èíäåêñîì äîõîäà;
á) âíóòðåííåé íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè);
â) ñðåäíåé íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè;
ã) ñòàâêîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

9. Â áóõãàëòåðñêèõ ìåòîäèêàõ ðàñ÷åòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ
ðàâíà:

à) íóëþ;
á) ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ;
â) èíäåêñó öåí (òåìïó èíôëÿöèè);
ã) ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå êàïèòàëà.

10. Äèâèäåíä – ýòî:
à) ôîðìà çàðàáîòíîé ïëàòû ïåðñîíàëà ÎÀÎ;
á) ïëàòà çà ïîëüçîâàíèå êàïèòàëîì;
â) ÷àñòü ïðèáûëè;
ã) ïðîöåíò îò âûðó÷êè ïðåäïðèÿòèÿ.

Âàðèàíò 9
Çàäàíèå 1. Áþäæåò êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ñîñòàâëÿåò 150 òûñ. ðóá. Ïðåäïîëàãàåìàÿ ñòîèìîñòü

êàïèòàëà 10%. Ïðîåêòû Á è Ã âçàèìîçàìåíÿåìû, à ïðîåêòû À è Æ – âçàèìîäîïîëíÿåìû.

Ïðîåêò Îáúåì NPV, ðóá. IRR, %
èíâåñòèöèé, ðóá.

A –30000 2822 13,6

Á –20000 2562 19,4

Â –50000 3214 12,5

Ã –10000 2679 21,9

Ä –20000 909 15,0

Å –40000 4509 15,6

Æ –25000 1915 14,1

Ñôîðìèðóéòå îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü ïî êðèòåðèÿì: (à) NPV; (á) IRR.

Çàäàíèå 2. Ðàññìîòðåòü ýêîíîìè÷åñêóþ öåëåñîîáðàçíîñòü ðåàëèçàöèè ïðîåêòà áåç ó÷åòà è ñ
ó÷åòîì èíôëÿöèè ïðè ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ:

• âåëè÷èíà èíâåñòèöèé – 5 ìëí ðóá. (â ãîä 0);
• ïåðèîä ðåàëèçàöèè ïðîåêòà – 3 ãîäà;
• äîõîäû ïî ãîäàì (òûñ.ðóá.) – 2000, 2000, 2500;
• ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ (áåç ó÷åòà èíôëÿöèè) – 9,5%;
• ñðåäíåãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè – 5%.

Çàäàíèå 3
1. Èíâåñòîð – ýòî:

à) ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå âëîæåíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò;
á) èñïîëíèòåëü ðàáîò, îáóñëîâëåííûõ èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì;
â) ëèöî, îáëàäàþùåå ôèíàíñîâîé âîçìîæíîñòüþ ðåàëèçîâàòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò;
ã) ëèöî, îáëàäàþùåå ïîòðåáíîñòüþ ðåàëèçîâàòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò.

2. Ñòðóêòóðíûì ïîäðàçäåëåíèåì Âñåìèðíîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ:
à) Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ;
á) Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ;
â) Ìåæäóíàðîäíûé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ;
ã) Îðãàíèçàöèÿ Îáúåäèíåííûõ Íàöèé.
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3. Äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà èñïîëüçóåòñÿ:
à) ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîé äîõîäíîñòè;
á) ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà;
â) ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ;
ã) ðàçìåð ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ.

4. Áþäæåòíóþ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæíî îöåíèòü ïî:
à) ÷èñòîìó äèñêîíòèðîâàííîìó äîõîäó ãîñóäàðñòâà (ðåãèîíà) ñ ó÷åòîì è áåç ó÷åòà ðèñêîâ;
á) ñðîêó îêóïàåìîñòè;
â) êîýôôèöèåíòàì ëèêâèäíîñòè;
ã) ðàçìåðó íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé.

5. Ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì èíâåñòîðà îòíîñèòñÿ:
à) íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü;
á) àìîðòèçàöèÿ;
â) ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè àêöèé;
ã) ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè îáëèãàöèé.

6. Èç âñåõ ìåòîäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîðïîðàöèè íàèáîëåå ïðåä-
ïî÷òèòåëåí ìåòîä:

à) ñàìîôèíàíñèðîâàíèÿ;
á) àêöèîíèðîâàíèÿ;
â) áþäæåòíûé;
ã) ëèçèíã.

7. ×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà (NPV) îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ:
à) çàâèñèò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî;
á) çàâèñèò îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíî;
â) íå èìååò çàâèñèìîñòè;
ã) ìåíÿåò çàâèñèìîñòü ñ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíîé íà îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíóþ.

8. Áàçîâàÿ êîììåð÷åñêàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ â ñåáÿ âêëþ÷àåò:
à) íîðìó ïðèáûëè íà âëîæåííûé êàïèòàë;
á) ñðåäíåâçâåøåííóþ öåíó èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ;
â) ïðîöåíò ðèñêà ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;
ã) ïðîöåíò äèâèäåíäíûõ âûïëàò.

9. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ïîçâîëÿåò:
à) âûáðàòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äëÿ îöåíêè ïðîåêòà;
á) âûáðàòü ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;
â) îöåíèòü èçìåí÷èâîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé åãî

ðåàëèçàöèè;
ã) îöåíèòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

10. Êîâàðèàöèÿ àêòèâîâ â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå îêàçûâàåò âëèÿíèå:
à) íà äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ;
á) íà ðèñê ïîðòôåëÿ;
â) íà âåñ àêòèâîâ â ïîðòôåëå;
ã) íà âèäû àêòèâîâ â ïîðòôåëå.

Âàðèàíò 10
Çàäàíèå 1. Ðàññ÷èòàéòå ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ãîñóäàðñòâà è ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà

(ñ ó÷åòîì ðèñêà), ôèíàíñèðóåìîãî èç áþäæåòà. Äëÿ ðàñ÷åòà èñïîëüçóéòå äåéñòâóþùèå ñòàâêó
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è òåìï èíôëÿöèè, ïîïðàâêà íà ðèñê – 11%.

Âûïëàòû èç áþäæåòà (òûñ. ðóá.) 8 000 9 600 9 200

Ïîñòóïëåíèÿ ñðåäñòâ â áþäæåò
îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà (òûñ. ðóá.) 5 000 12 000 19 000

Íàèìåíîâàíèå ñòàòüè
Íîìåð ãîäà

1 2 3
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Çàäàíèå 2. Ðàññ÷èòàéòå öåíó êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ (WACC) ïî ñëåäóþùèì äàííûì:

Èñòî÷íèêè ñðåäñòâ Äîëÿ, % Öåíà èñòî÷íèêà, %

Íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü 2,8 15,2

Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè 8,9 12,1

Îáûêíîâåííûå àêöèè 42,1 16,5

Çàåìíûå ñðåäñòâà 46,2 19,5

Ñëåäóåò ëè ïðåäïðèÿòèþ ðåàëèçîâûâàòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ IRR – 14%, åñëè ñòîèìîñòü
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè óâåëè÷èòñÿ äî 16,7%.

Çàäàíèå 3
1. Êàïèòàëîîáðàçóþùèìè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèè:

à) ðåàëüíûå;
á) ôèíàíñîâûå;
â) äîëãîñðî÷íûå è ñðåäíåñðî÷íûå;
ã) ÷àñòíûå.

2. Èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû õàðàêòåðèçóþòñÿ òåì, ÷òî:
à) âûïîëíÿþò ôóíêöèè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ;
á) äåëÿò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì, ñ ëèöàìè, ïðåäîñòàâëÿþùèìè ñðåäñòâà;
â) çàðàíåå óñòàíàâëèâàþò ðàçìåð âûïëàò ëèöàì, ïðåäîñòàâëÿþùèì ñðåäñòâà;
ã) èíâåñòèðóþò â öåííûå áóìàãè è äðóãîå èìóùåñòâî.

3. Óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ áþäæåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ âêëþ÷àþò îãðàíè÷åíèå:
à) íà ðàçìåð áþäæåòíîé ïîääåðæêè ïðîåêòà;
á) íà êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;
â) ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà;
ã) íà ðàçìåð ïðèáûëè îò èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

4. Ðàçîâûå âçíîñû èíâåñòîðîâ â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îòíîñÿòñÿ ê:
à) ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì;
á) ïðèâëå÷åííûì ñðåäñòâàì;
â) çàåìíûì ñðåäñòâàì;
ã) áëàãîòâîðèòåëüíûì âçíîñàì.

5. Ïðè ðàñ÷åòå ëèçèíãîâîãî ïëàòåæà ó÷èòûâàþòñÿ:
à) àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;
á) êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëþ è äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè, ïðåäîñòàâëÿåìûå

ëèçèíãîäàòåëåì;
â) ïëàòà çà êðåäèò;
ã) äèâèäåíäû.

6. Äèñêîíòèðîâàíèå äîõîäà – ýòî:
à) ìåòîä êàïèòàëèçàöèè ïðèáûëè;
á) ïðèâåäåíèå äîõîäà ê ñîïîñòàâèìîìó ïî âðåìåíè âèäó;
â) öåëåâîå âûðàâíèâàíèå äîõîäà;
ã) óñðåäíåíèå äîõîäà.

7. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîé ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä (NPV) ðàâåí íóëþ, ÿâëÿåòñÿ:
à) èíäåêñîì äîõîäà;
á) âíóòðåííåé íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè);
â) ñðåäíåé íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè;
ã) ñòàâêîé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

8. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ïîçâîëÿåò:
à) âûáðàòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äëÿ îöåíêè ïðîåêòà;
á) âûáðàòü ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà;
â) îöåíèòü èçìåí÷èâîñòü ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé åãî

ðåàëèçàöèè;
ã) îöåíèòü ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.
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9. Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè – ýòî:
à) âëîæåíèå êàïèòàëà â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû;
á) âëîæåíèå êàïèòàëà â ðàçëè÷íûå öåííûå áóìàãè;
â) ïîìåùåíèå êàïèòàëà íà äåïîçèòíûé ñåðòèôèêàò;
ã) âëîæåíèå êàïèòàëà â îñíîâíûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ.

10. Àííóèòåòîì íàçûâàþòñÿ:
à) èíâåñòèöèè, ïðèíîñÿùèå èíâåñòîðó ðàâíîìåðíûé ïî ïåðèîäàì äîõîä â áóäóùåì;
á) îäèí èç ìåòîäîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ;
â) ôèíàíñîâàÿ àðåíäà;
ã) öåííàÿ áóìàãà.

4. Правила балльной оценки контрольной работы
Çà âåðíîå ðåøåíèå çàäàíèé êîíòðîëüíîé ðàáîòû íà÷èñëÿþòñÿ áàëëû ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ñèòóàöèîííàÿ (ïðàêòè÷åñêàÿ) çàäà÷à 1 ..........40 áàëëîâ
Ñèòóàöèîííàÿ (ïðàêòè÷åñêàÿ) çàäà÷à 2 ..........40 áàëëîâ
Òåñòîâîå çàäàíèå .................................................30 áàëëîâ

Âåðíîå ðåøåíèå çàäà÷ 1 è 2 îçíà÷àåò âû÷èñëåíèå ïðàâèëüíîãî ÷èñëîâîãî îòâåòà â ðåøåíèè çàäà÷,
çà ÷òî çàñ÷èòûâàåòñÿ ïî 40 áàëëîâ. Åñëè ÷èñëîâîé îòâåò íåïðàâèëüíûé, íî ñïîñîá ðåøåíèÿ,
ïðèìåíåíèå ôîðìóë èëè õîä ðåøåíèÿ âåðíûå, òî çà çàäà÷ó ìîæåò çàñ÷èòûâàòüñÿ 30 áàëëîâ.
Â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ – 0 áàëëîâ.

Âåðíîå ðåøåíèå òåñòîâîãî çàäàíèÿ îçíà÷àåò ïðàâèëüíûé âûáîð îòâåòà èëè îòâåòîâ íà êàæäûé èç
10 òåñòîâ, çà ÷òî íà÷èñëÿåòñÿ 30 áàëëîâ. Çà êàæäûé âåðíûé ðåçóëüòàò ïî îäíîìó èç 10 òåñòîâûõ
çàäàíèé íà÷èñëÿåòñÿ 3 áàëëà. Çà íåïðàâèëüíûé îòâåò íà÷èñëÿåòñÿ 0 áàëëîâ.

Êîíòðîëüíàÿ ðàáîòà ïî äèñöèïëèíå â ó÷åáíîì ïëàíå ñïåöèàëüíîñòè ìîæåò èìåòü äâà âàðèàíòà
îöåíêè ïî íåé: 1) «çà÷òåíî» – «íå çà÷òåíî», 2) «íåóäîâëåòâîðèòåëüíî» – «óäîâëåòâîðèòåëüíî» –
«õîðîøî» – «îòëè÷íî». Äèñöèïëèíà «Èíâåñòèöèè» ïî ó÷åáíîìó ïëàíó ïðåäïîëàãàåò ïî êîíòðîëüíîé
ðàáîòå îöåíêè «çà÷òåíî» – «íå çà÷òåíî».

Äëÿ ïîëîæèòåëüíîé îöåíêè êîíòðîëüíîé ðàáîòû «çà÷òåíî» íåîáõîäèìî íàáðàòü 70 áàëëîâ è áîëåå
â ëþáîé êîìáèíàöèè îòâåòîâ íà çàäàíèÿ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå âûñòàâëÿåòñÿ íåóäîâëåòâîðèòåëüíàÿ
îöåíêà – «íå çà÷òåíî».

Â õîäå ïðîâåðêè îòâåòîâ íà çàäà÷è 1, 2 è 10 òåñòîâûõ çàäàíèé ïðåïîäàâàòåëü íà êàæäûé îòäåëüíûé
ýëåìåíò êîíòðîëüíîé ðàáîòû ôèêñèðóåò êðàñíîé ïàñòîé êîëè÷åñòâî íàáðàííûõ áàëëîâ ïî êàæäîìó
ýëåìåíòó è îáùåå êîëè÷åñòâî íàáðàííûõ áàëëîâ â èòîãå.

5. Процедура оценки контрольной работы
Íàñòîÿùèì ñòàíäàðòîì óñòàíàâëèâàåòñÿ ñðîê äëÿ ïðîâåðêè êîíòðîëüíûõ ðàáîò – 10 (äåñÿòü)

êàëåíäàðíûõ äíåé. Íà÷àëî îòñ÷åòà ñðîêà:
• äëÿ ñòóäåíòîâ ÈÇÎ – äàòà ðåãèñòðàöèè â êàôåäðàëüíîì æóðíàëå ó÷åòà êîíòðîëüíûõ ðàáîò

ôàêòà ïîñòóïëåíèÿ êîíòðîëüíîé ðàáîòû íà ñîîòâåòñòâóþùóþ êàôåäðó;
• äëÿ ñòóäåíòîâ ÈÄÎ – äàòà ñîîáùåíèÿ ïèñüìîì å-mail íà ñîîòâåòñòâóþùóþ êàôåäðó ñâåäåíèé

î íàëè÷èè êîíòðîëüíîé ðàáîòû â ÈÄÎ.
Â ñëó÷àå íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé îöåíêè ïî êîíòðîëüíîé ðàáîòå ïðåïîäàâàòåëü ïèøåò ðåöåíçèþ,

êîòîðàÿ ñîäåðæèò òàêèå ýëåìåíòû, êàê:
• îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà ðàáîòû â öåëîì ñ èçëîæåíèåì äàííûõ ïî áàëëüíîé îöåíêå êàæäîãî

ýëåìåíòà çàäàíèé;
• îöåíêà íåâûïîëíåííûõ ýëåìåíòîâ çàäàíèÿ;
• ñòåïåíü ñàìîñòîÿòåëüíîñòè ñòóäåíòà ïðè íàïèñàíèè ðàáîòû;
• óêàçàíèÿ íà õàðàêòåð îøèáîê, âûÿâëåííûõ ïðè ïðîâåðêå ðàáîòû;
• íåäîñòàòêè íåçà÷òåííîé ðàáîòû è ïóòè èõ óñòðàíåíèÿ.

Ðåöåíçèÿ äëÿ ñòóäåíòîâ, îáó÷àþùèõñÿ â ã. Íîâîñèáèðñêå, îñòàåòñÿ íà êàôåäðå. Äëÿ ñòóäåíòîâ
ÈÄÎ (ñòóäåíòîâ èíîãîðîäíèõ ó÷åáíûõ ïðåäñòàâèòåëüñòâ) – ïåðåäàåòñÿ â ÈÄÎ. Êîïèÿ ðåöåíçèè
âðó÷àåòñÿ ñòóäåíòó.
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