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Предисловие 
 
Учебник предназначен для изучения учебной дисциплины «Инвестици-

онный менеджмент», является основой для лекционного курса и организации 
самостоятельной работы магистров, обучающихся по направлению 080100 
Экономика. 

Основной задачей учебника является ознакомление обучающихся и всех 
заинтересованных лиц с сущностью, принципами и методологией управления 
финансовыми и реальными инвестициями. 

Способность принимать инвестиционные решения, умение самостоя-
тельно разрабатывать проектные решения, осуществлять выбор из сущест-
вующих альтернативных вариантов инвестирования, оценивать эффектив-
ность проектов в условиях инфляции и неопределенности являются обяза-
тельными и объективно необходимыми навыками для любого специалиста.  

Формирование указанных важнейших компетенций является целью дан-
ного учебника. Для достижения поставленной цели в учебнике содержится 
необходимый теоретический материал, большое количество заданий и во-
просов, позволяющих не только проверить успешность освоения теоретиче-
ских знаний, но и сформировать необходимые практические навыки и умения.  

Структура и содержание учебника разработаны с учетом требований 
Федерального государственного образовательного стандарта в области под-
готовки магистров по направлению 080100 Экономика и соответствует рабо-
чей программе курса.  

Авторы учебника надеются, что разнообразный дидактический материал 
и предлагаемая в пособии последовательность поможет читателям система-
тизировать полученные теоретические знания, а также получить необходи-
мые практические навыки в области управления финансовыми и реальными 
инвестициями.  

Учебное пособие подготовлено авторским коллективом в составе: пре-
дисловие, введение, разделы 1.1, 1.2 подготовлены С.Е. Метелевым, раздел 
1.4, глава 2, разделы 3.2 – 3.6, главы: 4, 5, 6  подготовлены В.П. Чижик  раз-
делы 1.3, 1.5, 3.1., 3.8 и терминологический словарь − С.Е. Елкиным , раздел 
3.7, заключение и алфавитно-предметный указатель - Н.М. Калининой. 
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ВВЕДЕНИЕ 
 
Управление инвестициями представляет собой и сложный и не-

прерывный процесс, реализация которого требует не только знания 
методологии инвестиционного менеджмента, но и большого количест-
во прочих умений и навыков.  

В процессе осуществления инвестиционной деятельности менед-
жеру необходимо не только сформулировать ту или иную предприни-
мательскую идею, оценить целесообразность ее реализации, но и орга-
низовать реализацию и выполнение задуманного проекта в условиях 
дефицита информации, финансовых, трудовых и прочих ресурсов.  

Эффективность принимаемых управленческих решений зависит 
от наличия у участников инвестиционного процесса необходимых тео-
ретических знаний в области управления финансовыми и реальными 
инвестициями, их умения применять соответствующие методы и инст-
рументы инвестиционного менеджмента в практической деятельности.  

Цель данного учебника − изложить существующие в теории и 
применяемые на практике методы и инструменты инвестиционного 
менеджмента. Задачей учебника является ознакомление обучающихся 
с существующими методами анализа инвестиционных ресурсов, прин-
ципами принятия инвестиционных решений и механизмами их реали-
зации. 

Задачей дисциплины является подготовка обучающихся к реше-
нию следующих профессиональных задач:  

− оценка стоимости, риска и доходности инвестиционных ресур-
сов; 

− принятие инвестиционных решений в сфере управления финан-
совыми и реальными активами; 

− принятие и реализация основных управленческих решений в 
сфере проектного управления; 

− оценка эффективности инвестиционных проектов с учетом фак-
тора неопределенности; 

− формирование, оптимизация и оценка эффективности инвести-
ционного портфеля. 

Учебник направлен на формирование у обучающихся необходи-
мых профессиональных компетенций и  позволит им приобрести зна-
ния и умения в области инвестиционного менеджмента, навыки их 
применения с учетом специфических условий функционирования оте-
чественных организаций. 
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1. СУЩНОСТЬ, ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКОЕ  
СОДЕРЖАНИЕ ИНВЕСТИЦИЙ И ИНВЕСТИЦИОННОГО 

МЕНЕДЖМЕНТА 
 

1.1. Сущность инвестиций, основные понятия,  
цели и задачи инвестирования 

 
В системе обеспечения эффективного функционирования пред-

приятия инвестиции играют особенную роль. Осуществление инвести-
ций является важнейшим условием решения практически всех страте-
гических и значительной части текущих задач развития и обеспечения 
эффективной деятельности предприятия. Инвестиции – это:  

− главный источник формирования производственного потенциа-
ла;  

− основной механизм реализации стратегических целей экономи-
ческого развития;  

− главный механизм оптимизации структуры активов;  
− основной фактор формирования долгосрочной структуры капи-

тала;  
− важнейшее условие обеспечения роста рыночной стоимости 

предприятия;  
− основной механизм обеспечения простого и расширенного вос-

производства;  
− главный инструмент реализации инновационной политики. 
Существующее разнообразие форм, методов и объектов инвести-

рования предопределили появление и большого количество подходов 
к характеристике такого явления, как инвестиции. 

Термин «инвестиции» произошел от  латинского investire – обла-
чать, в словарях инвестиции характеризуются как  долгосрочное вло-
жение капитала в какое-либо предприятие, дело.  

Рассмотрим наиболее распространенные определения термина ин-
вестиции. 

Инвестиции − средства (денежные средства, ценные бумаги, 
иное имущество, в том числе имущественные права, имеющие денеж-
ную оценку), вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) 
иной деятельности с целью получения прибыли и (или) достижения 
иного полезного эффекта. 
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Под инвестициями принято понимать  все виды финансовых, 
материальных и иных ценностей, вкладываемых инвесторами в объ-
екты предпринимательства и другие виды деятельности с целью из-
влечения дохода (прибыли).  

Инвестиции характеризуются как вложение капитала (в виде 
материальных или нематериальных активов), вкладываемые в объекты 
предпринимательской и (или) иной деятельности в виде объектов 
гражданских прав, принадлежащих инвестору с целью получения 
прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта. 

К последним относятся: деньги, ценные бумаги, иное имущество, 
имущественные права, имеющие денежную оценку исключительные 
права на результаты интеллектуальной деятельности, а также услуги и 
информация. 

Объекты гражданских прав инвестора следует отличать от объек-
тов инвестиционной деятельности. Они могут быть схожи по вещест-
венному содержанию, но одно следует охарактеризовать как форму 
вложения капитала (что вкладывать), а второе − как форму инвестици-
онного товара (во что вкладывать). 

Инвестиции – это процесс движения капитала от момента его 
вложения до момента его возврата.  

Капитал в общем понимании – это накопленное богатство физи-
ческого, юридического лица или государства. Богатство – это все то, 
что имеет ценность, то есть все то, что имеет стоимость и может обме-
ниваться (продаваться) на рынке.  

Возврат (возмещение) вложенного капитала возможен только при 
условии получения прибыли (дохода).  Поэтому цель инвестиций или 
вложения капитала – извлечение дохода (получение прибыли). Эта 
цель будет справедлива при условии, если капитал, направленный на 
извлечение дохода, вкладывается в объекты предпринимательской 
деятельности – коммерческие предприятия. 

Целью деятельности некоммерческих предприятий является полу-
чение социального и других эффектов; инвестиции, направленные на 
вложение капитала в такого рода предприятия будут иметь цель полу-
чения социального и других эффектов. Следовательно, целью инве-
стиций будет являться получение дохода (прибыли) и достижение со-
циального и других эффектов (повышение обороноспособности стра-
ны, экологической безопасности и т. д.). 
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Инвестиционная деятельность, или инвестирование (в соответ-
ствии с законодательством РФ) – вложение инвестиций и совокуп-
ность практических действий в соответствии с их целями.  

Инвестиционная деятельность – это вложение инвестиций, или 
инвестирование, заключающееся в осуществлении практических дей-
ствий в целях получения прибыли или достижения иного полезного 
эффекта. 

В соответствии с Международными стандартами бухгалтерского 
учета инвестиционная деятельность – это приобретение или реализа-
ция долгосрочных активов и других инвестиций, не являющихся экви-
валентами денежных средств. 

Инвестиционная деятельность представляет собой целенаправ-
ленно осуществляемый процесс изыскания необходимых инвестици-
онных ресурсов, выбора эффективных объектов (инструментов) инве-
стирования, формирования сбалансированной по избранным парамет-
рам инвестиционной программы (инвестиционного портфеля) и обес-
печения ее реализации.  

Цели инвестирования подразделяются на две группы: 
1. Получение прибыли, дохода (экономического эффекта).  
2. Получение социального эффекта.  
С учетом вышеперечисленного следует в качестве инвестицион-

ной деятельности понимать процесс отчуждения одного имущества с 
целью получения другого имущества, которое должно обеспечить дос-
тижение какого-либо полезного эффекта в будущем, а под инвести-
циями – форму отчуждаемого имущества (форму вложения капитала) 
и его стоимостную оценку.  

Инвестиционный процесс по своей сути крайне динамичен и  со-
стоит из следующих последовательно осуществляемых  этапов:  

а) накопление свободного капитала у потенциального инвестора;  
б) поиск инвестором выгодных направлений вложения средств;  
в) формирование в экономике высокоэффективных направлений 

вложения средств;  
г) создание государством правовых условий, способствующих 

эффективному привлечению капитала.  
Это требует комплексного регулирования основных элементов 

инвестиционного процесса с его ориентацией на конечные результаты, 
начиная от создания механизмов мотивации инвестиционной деятель-



 11

ности и до формирования в стране и на ее территориях среды, благо-
приятной для инвестирования. 

Инвестиции рассматриваются как процесс, в котором происходит 
цепь следующих превращений: 

а) преобразование ресурсов (капитала) в капитальные вложения 
(затраты), то есть процесс трансформации инвестиций в конкретные 
объекты инвестиционной деятельности (собственно инвестирование); 

б) превращение вложенных средств в прирост капитальной стои-
мости, что характеризует конечное преобразование инвестиций и по-
лучение новой потребительской стоимости; 

в) прирост капитальных стоимостей в форме дохода или социаль-
ного эффекта, то есть достигается конечная цель инвестиционной дея-
тельности. 

Инвестиционный механизм - совокупность методов и форм, ис-
точников инвестиций, инструментов и рычагов воздействия на вос-
производственный процесс на макро- и микроуровнях в интересах 
расширения действующего производства или авансирования вновь 
создаваемых производств. 

Инвестиционный механизм включает в себя: 
• мотивационный блок; 
• ресурсное обеспечение; 
• правовое и методическое обеспечение; 
• организационное обеспечение. 
Мотивационный блок обеспечивает взаимодействие конкретно-

го инвестиционного механизма с внешней по отношению к нему эко-
номической и социальной средой, с соответствующими экономиче-
скими и хозяйственными механизмами. Мотивационный блок включа-
ет в себя исследование, последовательное уточнение и детализацию 
(до уровня локальных целей или подцелей) всех тех мотивов деятель-
ности и экономических ожиданий, которыми руководствуются потен-
циальные инвесторы при определении объектов приложения своих ре-
сурсов, которыми они располагают. 

Ресурсное обеспечение предусматривает исследование видов и 
анализа возможных направлений получения инвестиционных ресур-
сов.  

Правовое и методическое обеспечение и регулирование. Инсти-
туциональные рамки, регламентирующие инвестиционную деятель-
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ность, основываются на федеральном законодательстве и соответст-
вующих нормативных актах, принятых на уровне субъектов РФ и му-
ниципальных образований, а также на методических разработках по 
планированию и ведению инвестиционной и инновационной деятель-
ности в конкретных отраслях и направлениях экономического разви-
тия. 

Организационное обеспечение инвестиционной деятельности 
включает в себя создание необходимых организационных структур, 
обеспечивающих действия по инициированию, развитию и контролю 
за достижением поставленных целей. Планирование и управление за-
нимают особое место в инвестиционных механизмах осуществления 
различных проектов, обеспечивая проведение детальных расчетов 
движения инвестиционных ресурсов, формирования потоков налично-
сти, анализа финансового состояния, оценку и реализацию мер по по-
вышению эффективности и устойчивости инвестиционной деятельно-
сти. 

Необходимыми и взаимосвязанными условиями ведения инвести-
ционной деятельности в рыночной экономике являются:  

− наличие свободного капитала у потенциального инвестора;  
− желание инвестора инвестировать свободный капитал на выгод-

ных с учетом доходности и риска условиях;  
− наличие рентабельных, динамично развивающихся секторов 

экономики;  
− правовые условия, способствующие эффективному движению 

капитала. 
 
 

1.2. Классификация инвестиционных ресурсов и  
инвестиций 

 
Современная литература предполагает много подходов к класси-

фикации инвестиций. Наиболее распространенной является классифи-
кация по объектам инвестирования. 

Вспомним, что объектами инвестиционной деятельности в РФ 
могут быть: 
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− находящиеся в частной, государственной, муниципальной и 
иных формах собственности вновь создаваемые, реконструируемые и 
модернизируемые основные фонды; 

− оборотные средства во всех отраслях народного хозяйства;  
− предприятия (бизнес);  
− ценные бумаги (акции, облигации, векселя, опционы и др.);  
− целевые денежные вклады;  
− научно-техническая продукция; 
− приносящая доход недвижимость;  
− другие объекты собственности; 
− имущественные права и права на интеллектуальную собствен-

ность. 
Объекты инвестиционной деятельности различаются:  
− по масштабам проекта;  
− направленности проекта (коммерческая, социальная, связанная с 

государственными интересами и т.д.);  
− характеру и содержанию инвестиционного цикла;  
− характеру и степени участия государства (государственные ка-

питаловложения, пакет акций, налоговые льготы, гарантии, иные фор-
мы участия);  

− эффективности использования вложенных средств.  
Для предприятий наиболее важным является инвестирование в его 

материальную сферу – в реальное материальное производство. При 
этом средства идут на пополнение, замену и модернизацию основных 
производственных фондов, формирование необходимых оборотных 
фондов, формирование кадров предприятия, научно-
исследовательские и опытно-конструкторские разработки и т. п. Такое 
инвестирование является наиболее надежным и перспективным.  

Классификация возможных инвестиционных ресурсов представ-
лена в Приложении 1.  

В России запрещено инвестирование в объекты, создание и ис-
пользование которых не отвечает требованиям экологических, сани-
тарно-гигиенических и других стандартов и норм, установленных за-
конодательством, действующим на территории РФ, или наносит ущерб 
охраняемым законом правам и интересам граждан, юридических лиц и 
государства. 

Общая классификация инвестиций представлена на рисунке 1.1.  
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Рассмотрим отдельные виды инвестиций предприятия в соответ-
ствии с классификацией.  

1. В зависимости от объекта инвестирования инвестиции 
можно разделить: 

а) на  реальные инвестиции − инвестиции в физические (реаль-
ные) активы (здания, сооружения, машины, оборудование и т.д.). Ре-
альные (или капиталообразующие) инвестиции характеризуют вложе-
ния капитала в воспроизводство основных средств, в инновационные 
нематериальные активы (инновационные инвестиции), в прирост запа-
сов товарно-материальных ценностей и другие объекты инвестирова-
ния, связанные с осуществлением операционной деятельности пред-
приятия или улучшением условий труда и быта персонала; 

б) финансовые инвестиции − инвестиции в денежные (финансо-
вые) активы (депозиты банков,  валюта других стран, облигации, ак-
ции). Финансовые инвестиции характеризуют вложения капитала в 
различные финансовые инструменты инвестирования, главным обра-
зом в ценные бумаги, с целью получения дохода; 

в) инвестиции в нематериальные активы  − лицензии, патенты, 
программные продукты, торговые марки, товарные знаки, ноу-хау, ав-
торские права  и права на пользование природными ресурсами. Наряду 
с инвестициями в отрасли материального производства в последние 
годы стали выделять инвестиции в человеческий капитал, как осо-
бый   вид   вложений   преимущественно   в   образование   и здраво-
охранение, направляемых на создание средств, обеспечивающих раз-
витие и духовное совершенствование личности, продление жизни и 
повышение ее отдачи. Именно человеческий капитал играет решаю-
щую роль в развитии инновационного процесса в современных усло-
виях.  
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Реальные инвестиции делятся: 
а) на капитальные − инвестиции в основной капитал  представ-

ляют собой совокупность затрат, направленных на приобретение, 
создание и воспроизводство основных фондов (основные средства), 
в том числе затраты на новое строительство, расширение, перевоо-
ружение действующих предприятий, приобретение машин, обору-
дования и др1.  

б) капиталообразующие – инвестиции в оборотный капитал, 
необходимый для реализации проекта, к им относятся инвестиции 
на приобретение прав на земельные участки и объекты природо-
пользования, интеллектуальной собственности.  

В составе финансовых инвестиций принято выделять: 
а) портфельные  − инвестиции в ценные бумаги, за исключени-

ем направленных на получение контрольного пакета акций. С пози-
ции экономического содержания финансовые инвестиции могут 
быть представлены долевыми, долговыми ценными бумагами и 
производными фондовыми инструментами; 

б) прямые инвестиции − подразумевают непосредственное уча-
стие инвестора в выборе объекта инвестирования. Прямые инвести-
ции подразумевают прямое участие инвестора в выборе объектов 
инвестирования и вложении капитала. Обычно прямые инвестиции 
осуществляются путем непосредственного вложения капитала в ус-
тавный фонд другого предприятия. Прямое инвестирование осуще-
ствляют в основном подготовленные инвесторы, имеющие доста-
точно точную информацию об объекте инвестирования и хорошо 
знакомые с механизмом инвестирования.  

в) косвенные (опосредованные, непрямые) − характеризуют 
вложения капитала инвестора, опосредованные другими лицами 
(финансовыми посредниками), инвестирование осуществляется че-
рез финансовых посредников, посредством участия в различных 
формах коллективного инвестирования (инвестиционные фонды, 
банки, страховые компании и пр.). 

2. По целям инвестиции подразделяются: 
а) на инвестиции, связанные с получением прибыли, дохода; 
б) связанные с получением социального эффекта (в области 

здравоохранения, образования, культуры, экологии и т. п.). 
3. В зависимости от адреса инвестиции можно разделить:  

                                                 
1 Более детальная характеристика и классификация реальных инвестиций пред-

ставлена в главе 3 данного учебного пособия.  
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а) на инвестиции, связанные с созданием нового предприятия;  
б) инвестиции в действующее производство. 
Инвестиции в действующее производство осуществляются ради 

получения дополнительной прибыли за счет роста выручки и (или) 
за счет снижения себестоимости производства. Получение прибыли 
в этом случае может быть основано на росте производительности 
труда или фондоотдачи производства, снижении материалоемкости, 
энергоемкости и зарплатоемкости производства и др. 

6. В зависимости от срока инвестирования инвестиции под-
разделяются: 

а) на долгосрочные − вложения, осуществляемые с намерением 
получения доходов (дивидендов) по ним более одного года. К ним 
относятся вложения в ценные бумаги, по которым срок погашения 
(выкупа) не установлен (например, акции), но имеется намерение 
получать доходы по ним более одного года. Однако основной фор-
мой долгосрочных инвестиций предприятия также являются капи-
тальные вложения в воспроизводство основных средств;  

б) краткосрочные − вложения, осуществляемые с намерением 
получения доходов (дивидендов) по ним в течение срока, не пре-
вышающего один год. В большинстве случае краткосрочными яв-
ляются только финансовые вложения.  

5. По воспроизводственной направленности выделяют:  
а) валовые инвестиции − характеризуют общий объем капитала 

инвестируемого в воспроизводство основных средств и нематери-
альных активов в определенном периоде. В экономической теории 
понятие валовых инвестиций связывается, как правило, с вложени-
ем капитала в реальный сектор экономики. На уровне предприятия 
под этим термином часто понимают общий объем инвестированно-
го капитала в том или ином периоде;  

б) реновационные инвестиции − характеризуют объем капита-
ла, инвестируемого в простое воспроизводство основных средств и 
амортизируемых нематериальных активов. В количественном вы-
ражении реновационные инвестиции приравниваются обычно к 
сумме амортизационных отчислений в определенном периоде; 

в) чистые инвестиции − характеризуют объем капитала, инве-
стируемого в расширенное воспроизводство основных средств и 
нематериальных активов. В экономической теории под этим терми-
ном понимается чистое капиталообразование в реальном секторе 
экономики. В количественном выражении чистые инвестиции пред-
ставляют собой сумму валовых инвестиций, уменьшенную на сум-
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му амортизационных отчислений по всем видам амортизируемых 
капитальных активов.  

6. По отношению к предприятию-инвестору выделяют: 
а) внутренние инвестиции − вложение капитала в развитие опе-

рационных активов самого предприятия-инвестора; 
б) внешние инвестиции − вложение капитала в реальные акти-

вы других предприятий или в финансовые инструменты инвестиро-
вания, эмитируемые другими субъектами хозяйствования.  

7. По формам собственности инвестируемого капитала вы-
деляют: 

а) частные инвестиции − вложение капитала физических лиц, а 
также юридических лиц негосударственных форм собственности; 

б) государственные инвестиции − вложение капитала государ-
ственных предприятий, а также средств государственного бюджета 
разных его уровней и государственных внебюджетных фондов; 

в) смешанные инвестиции – вложение частного и государствен-
ного капитала в объекты инвестирования предприятия.  

8. По уровню доходности выделяют:  
а) высокодоходные инвестиции. Они характеризуют вложения 

капитала в инвестиционные проекты или финансовые инструменты, 
ожидаемый уровень чистой инвестиционной прибыли по которым 
существенно превышает среднюю норму этой прибыли на инвести-
ционном рынке;  

б) среднедоходные инвестиции. Ожидаемый уровень чистой 
инвестиционной прибыли по инновационным проектам и финансо-
вым инструментам инвестирования этой группы примерно соответ-
ствует средней норме инвестиционной прибыли, сложившейся на 
инвестиционном рынке;  

в) низкодоходные инвестиции. По этой группе объектов инве-
стирования ожидаемый уровень чистой инвестиционной прибыли 
обычно значительно ниже средней нормы этой прибыли; 

г) бездоходные инвестиции. Они представляют группу объектов 
инвестирования, выбор и осуществление которых инвестор не свя-
зывает с получением инвестиционной прибыли. Такие инвестиции 
преследуют, как правило, цели получения социального, экологиче-
ского и других видов внеэкономического эффекта.  

9. По уровню инвестиционного риска выделяют:  
а) низкорисковые инвестиции. Они характеризуют вложения 

капитала в объекты инвестирования, риск по которым значительно 
ниже среднерыночного; 
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б) среднерисковые инвестиции. Уровень риска по объектам ин-
вестирования этой группы примерно соответствует среднерыноч-
ному; 

в) высокорисковые инвестиции. Уровень риска по объектам ин-
вестирования этой группы обычно существенно превышает средне-
рыночный. Особое место в этой группе занимают так называемые 
спекулятивные инвестиции, характеризующиеся вложением капита-
ла в наиболее рисковые проекты.  

Представленная в данном разделе классификация позволяет 
увидеть все разнообразие возможных вариантов инвестиционной 
деятельности, при этом необходимо понимать, что в практической 
деятельности инвестиционный процесс может быть направлен на 
реализацию нескольких целей, формирование и повышение стоимо-
сти объектов инвестиционной деятельности одновременно. Так, на-
пример, капитальные инвестиции осуществляются и планируются 
одновременно с капиталообразующими, а финансовые инвестиции 
чаще всего представляют собой целую совокупность, набор инве-
стиционных инструментов (инвестиционный портфель). Более под-
робно особенности реальных и портфельных инвестиций будут рас-
сматриваться в следующих разделах пособия, однако уже на данном 
этапе необходимо понимать, что включение того или иного объекта 
инвестирования в инвестиционный портфель предполагает предва-
рительную  оценку целесообразности инвестиций, что осуществля-
ется с помощью инвестиционного анализа и проектирования. 

 
1.3. Сущность, цели и задачи инвестиционного  

менеджмента 
 

Вопросы подготовки и принятия управленческих решений, свя-
занных с инвестированием капитала на уровне предприятия (корпо-
рации, фирмы), рассматривались на первоначальном этапе как одно 
из обособленных направлений системы финансового менеджмента, 
который оформился в специализированную область на рубеже 19-20 
веков. В системе финансового менеджмента они рассматривались 
как «долгосрочные финансовые решения», связанные с развитием 
предприятия. 

В самостоятельную отрасль знаний инвестиционный менедж-
мент оформился в 50-е годы 20 века в связи с интенсивным развити-
ем исследований в сфере портфельного инвестирования. 
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С формированием портфельной теории связано возникновение 
и самого термина – инвестиционный менеджмент, под которым 
первоначально понималась система управления финансовыми инве-
стициями предприятия. Позднее инвестиционный менеджмент 
включил в свою систему и рассмотрение вопросов реального инве-
стирования.  

Система научно-практических знаний, связанная с проблемами 
инвестиций и инвестиционной политики, получила название инве-
стиционный менеджмент. Комплекс вопросов, связанных с инве-
стиционной деятельностью предприятия, является предметом отно-
сительно новой отрасли знаний - инвестиционного менеджмента. В 
настоящее время инвестиционный менеджмент является одной из 
наиболее динамично развивающихся областей знаний. Инвестици-
онный менеджмент представляет собой процесс управления реаль-
ными, а не условными финансовыми потоками. 

Инвестиционный менеджмент представляет собой систему 
принципов и методов разработки и реализации управленческих ре-
шений, связанных с осуществлением различных аспектов инвести-
ционной деятельности предприятия. 

Место инвестиционного менеджмента в общей системе управ-
ления предприятием может быть проиллюстрировано схемой (рис. 
1.2). 

 

Рис. 1.2. Место инвестиционного менеджмента в общей системе управ-
ления предприятием и его взаимосвязь с другими основными функциональными 

системами управления. 
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Как видно из приведенной схемы, инвестиционный менедж-
мент органически входит в общую систему управления предприяти-
ем, являясь одной из основных функциональных его систем, обес-
печивающих реализацию преимущественно стратегических реше-
ний. 

Эффективное управление инвестиционной деятельностью 
предприятия обеспечивается реализацией ряда принципов (по Блан-
ку И.А.). 

1. Взаимодействие с общей системой управления предприяти-
ем. Обеспечение эффективности всех сфер деятельности предпри-
ятия прямо или косвенно связано с выбором направлений и форм 
инвестирования, обеспечением роста эффективности операционной 
деятельности, оптимальным финансированием инвестиционных 
проектов, внедрением достижений технологического прогресса и 
т.п. 

2. Комплексный характер формирования управленческих реше-
ний.  

3. Динамизм управления. Системе управления инвестиционной 
деятельностью должен быть присущ высокий динамизм, учиты-
вающий изменение факторов внешней среды, потенциала формиро-
вания финансовых ресурсов, темпов экономического развития, 
форм организации производственной и финансовой деятельности, 
финансового состояния  и других параметров функционирования 
предприятия. 

4. Вариативность подходов к разработке отдельных управлен-
ческих решений. Реализация этого принципа предполагает, что под-
готовка каждого управленческого решения в сфере формирования 
инвестиций и инвестиционных ресурсов предприятия должна учи-
тывать альтернативные возможности действий. 

5. Ориентированность на стратегические цели развития пред-
приятия. 

Эффективная система управления инвестициями, организован-
ная с учетом изложенных принципов, создает основу высоких тем-
пов развития предприятия, достижения необходимых конечных ре-
зультатов его инвестиционной деятельности и постоянного роста 
его рыночной стоимости. 

С учетом содержания и принципов управления инвестиционной 
деятельностью формируются его цели и задачи (рис. 1.3). 
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Рис. 1.3 Цели и задачи инвестиционного менеджмента 
 
Рассматривая главную цель управления инвестиционной дея-

тельностью, следует отметить, что она неразрывно связана с глав-
ной целью хозяйственной деятельности предприятия в целом и реа-
лизуется с ней в едином комплексе. 

С учетом изложенного главной целью инвестиционного ме-
неджмента является обеспечение максимизации благосостояния 
собственников предприятия в текущем и перспективном периоде. 

В процессе реализации своей главной цели управление инве-
стиционной деятельностью предприятия направлено на решение 
следующих основных задач. 
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Таблица 1.1 
Система основных задач, направленных на реализацию главной 

цели управления инвестиционной деятельностью предприятия 
(по Бланку И.А.) 

 

 

Все рассмотренные задачи инвестиционного менеджмента 
взаимосвязаны, хотя отдельные из них носят разнонаправленный 
характер (например, обеспечение максимизации доходности инве-
стиций при минимизации инвестиционного риска; обеспечение фи-
нансового равновесия предприятия в процессе осуществления инве-
стиционной деятельности и обеспечение максимальной доходности 
инвестиций и т.п.). Поэтому в процессе управления инвестиционной 
деятельностью предприятия отдельные задачи должны быть опти-
мизированы между собой для эффективной реализации его главной 
цели.  
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Ранжирование отдельных задач управления инвестиционной 
деятельностью осуществляется путем определения значимости (за-
дания весов) каждой из них исходя из их приоритетности с позиций 
развития предприятия и менталитета инвестиционного поведения 
его собственников или менеджеров. 

Инвестиционный менеджмент, как и любая управляющая сис-
тема предполагает наличие определенного объекта управления. Таким 
объектом управления выступают инвестиции предприятия и его инве-
стиционная деятельность. Особенности формирования инвестиционных 
ресурсов, направления и формы инвестиционной деятельности и связан-
ные с ней денежные потоки существенно различаются на отдельных 
предприятиях. Поэтому с позиций особенностей осуществления ин-
вестиционной деятельности осуществлена классификация предпри-
ятий как объектов инвестиционного менеджмента по отдельным 
классификационным признакам. 

 
 

1.4. Инвестиционная среда и участники  
инвестиционного процесса 

 
Инвестиционная среда – это  система экономических отноше-

ний, возникающих между ее субъектами в процессе реализации ин-
вестиций. 

Субъекты инвестиционной деятельности действуют в инвести-
ционной сфере, где осуществляется практическая реализация инве-
стиций.  

В состав инвестиционной сферы включаются:  
1) сфера капитального строительства, где происходит вложение 

инвестиций в основные и оборотные производственные фонды 
предприятий различных отраслей народного хозяйства; 

2) инновационная сфера, где реализуются научно-техническая 
продукция и интеллектуальный потенциал;  

3) сфера обращения финансового капитала (денежного, ссудно-
го и финансовых обязательств в различных формах).  

Субъектами (участниками) инвестиционной деятельности яв-
ляются: 

− инвесторы (заказчики);  
− исполнители работ (подрядчики);  
− пользователи (получатели) объектов инвестиционной дея-

тельности;  
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− поставщики товарно-материальных ценностей, оборудования, 
научно-технической и проектной продукции;  

− банковские, страховые и посреднические организации, орга-
низации-гаранты;  

− государственные контролирующие организации.  
Инвесторы – это субъекты инвестиционной деятельности, 

осуществляющие вложение собственных, заемных или привлечен-
ных средств в форме инвестиций и обеспечивающие их целевое ис-
пользование. В качестве инвесторов могут выступать: 

− органы, уполномоченные управлять государственным и му-
ниципальным имуществом или имущественными правами; 

− граждане, предприятия, предпринимательские объединения и 
другие юридические лица; 

− иностранные физические и юридические лица, государства и 
международные организации. 

Инвесторы могут выступать в роли вкладчиков, заказчиков, 
кредиторов, покупателей, а также выполнять функции любого дру-
гого участника инвестиционной деятельности. Допускается объеди-
нение средств инвесторами для осуществления совместного инве-
стирования. 

Инвестор самостоятельно определяет объемы, направления, 
размеры и эффективность инвестиций и по своему усмотрению 
привлекает на договорной, преимущественно конкурсной, основе 
физических и юридических лиц, необходимых ему для реализации 
инвестиций. 

В реализации инвестиционной деятельности могут быть задей-
ствованы инвесторы, а также другие физические и юридические ли-
ца, государственные и муниципальные органы, иностранные госу-
дарства и международные организации, для которых создается ин-
вестиционный объект. В случае, если пользователь объекта инве-
стиционной деятельности не является инвестором, отношения меж-
ду ним и инвестором определяются договором (решением) об инве-
стировании. Субъекты инвестиционной деятельности вправе со-
вмещать функции двух или нескольких участников. 

Инвестор, не являющийся пользователем объектов инвестици-
онной деятельности, имеет право контролировать их целевое ис-
пользование и осуществлять в отношениях с пользователями таких 
объектов другие права, предусмотренные договором (контрактом) и 
законодательством, действующим на территории РФ. Он вправе пе-
редать по договору (контракту) свои правомочия по инвестициям и 
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их результатам гражданам, юридическим лицам, государственным и 
муниципальным органам в установленном законом порядке. Инве-
стор вправе владеть, пользоваться и распоряжаться объектами и ре-
зультатами инвестиций, в том числе осуществлять торговые опера-
ции и реинвестирование на территории РФ. 

Инвестиционные институты (юридические лица) создаются 
в любой организационно-правовой форме хозяйствования. Учреди-
телями инвестиционных институтов могут быть граждане (отечест-
венные и иностранные) и юридические лица. В качестве инвестици-
онных институтов могут выступать банки. Инвестиционный инсти-
тут может осуществлять свою деятельность на рынке ценных бумаг 
в качестве: 

− посредника (финансового брокера);  
− инвестиционного консультанта; 
− инвестиционной компании;  
− инвестиционного фонда. 
Основным правовым документом, регулирующим производст-

венно-хозяйственные и  другие взаимоотношения субъектов инве-
стиционной деятельности, является договор (контракт) между ни-
ми. В осуществлении договорных отношений между ними не до-
пускается вмешательство государственных органов и должностных 
лиц, выходящие за пределы их компетенции. 

Условия договоров (контрактов), заключенных между субъек-
тами инвестиционной деятельности, сохраняют свою силу на весь 
срок их действия. В случаях, если после их заключения законода-
тельством, действующим на территории РФ, установлены условия, 
ухудшающие положение партнеров, договоры (контракты) могут 
быть изменены. 

Незавершенные объекты инвестиционной деятельности явля-
ются долевой собственностью субъектов инвестиционного процесса 
до момента приемки и оплаты инвестором (заказчиком) выполнен-
ных работ и услуг. В случае отказа инвестора (заказчика) от даль-
нейшего инвестирования проекта он обязан компенсировать затраты 
другим его участникам, если иное не предусмотрено договором 
(контрактом). 

Заказчики − уполномоченные на то инвесторами физические и 
юридические лица, которые осуществляют реализацию инвестици-
онных проектов (рецепиенты). Заказчиками могут быть инвесторы.  

Подрядчики − физические и юридические лица, которые выпол-
няют работы по договору подряда и (или) государственному кон-
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тракту, заключаемому с заказчиками. Подрядчики обязаны иметь ли-
цензию на осуществление их деятельности. 

Пользователи − физические и юридические лица, в том числе 
иностранные, а также государственные органы, органы местного са-
моуправления, иностранные государства, международные объедине-
ния и организации, для которых создаются объекты инвестиционной 
деятельности. Пользователями могут быть инвесторы. 

Перечисленные стороны действуют на различных этапах инве-
стиционного процесса, преследуют различающиеся цели и отража-
ют собственные специфические интересы, что обусловливает мно-
гомерность инвестиционного процесса. 

Основным движущим мотивом целенаправленной деятельности 
сторон, участвующих в инвестиционном процессе, в рыночных ус-
ловиях является возможность увеличения совокупной стоимости и 
получения субъектами инвестиционной деятельности на этой осно-
ве предпринимательских результатов в своих конкретно-
прикладных сферах деятельности. Так, например, инвесторы, как 
правило, заинтересованы в росте инвестируемого капитала, получа-
тели инвестиций – в повышении эффективности производства и, со-
ответственно, в получении за счет этого дополнительного объема 
прибыли. Интересы государства и его институтов заключаются в 
расширении налогооблагаемой базы и получении больших финан-
совых средств для решения государственных задач. Только при сов-
падении в долгосрочной перспективе интересов всех субъектов по 
всем четырем вышеприведенным условиям инвестиционной дея-
тельности возможно (но не гарантировано) оживление инвестици-
онных процессов. 

Для обеспечения такого согласования необходимо выявление и 
точная структуризация интересов субъектов инвестиционной дея-
тельности, формирование необходимого баланса интересов и закре-
пление его в институциональных нормах. Локальную цель экономи-
ческого механизма инвестиционного процесса в этом случае можно 
сформулировать как снижение возможного или ожидаемого проти-
воречия экономических интересов участвующих субъектов. 

Согласование, или координация интересов, требует выделения 
субъектов-носителей противоречивых интересов. Субъектом инте-
реса выступает, прежде всего, инициатор инвестиционной деятель-
ности – физическое или юридическое лицо. Особые интересы имеет 
собственник капитала. Его интересы не всегда совпадают с мотива-
ми инициатора инвестиционной деятельности. Носителем интереса 
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может выступать общество в целом (государство), имеющее свои, 
отличные от интересов инвесторов-граждан и корпораций (пред-
приятия, фирмы и т.д.) общественные (государственные) интересы. 
Промежуточное положение между инвесторами и обществом зани-
мают отдельные территории (регионы, административно-
хозяйственные или территориально-хозяйственные образования) и 
муниципальные образования (местные самоуправления). Данная 
классификация интересов отражает, по существу, дифференциацию 
носителей интересов в точки зрения распределения полученного 
прироста ВНД. 

В то же время объективно существуют и общие интересы у раз-
личных субъектов инвестиционной деятельности, входящих в одну 
систему. Работники предприятия и его потенциальный инвестор 
также имеют определенные общие интересы. То же можно сказать и 
о существовании общих региональных и территориальных интере-
сов. В соответствии с этим противоречия интересов в инвестицион-
ном процессе можно разделить на внешние и внутренние. 

Противоречия интересов есть следствие отношений собствен-
ности и объективной разнонаправленности экономических целей, 
которые преследуют субъекты инвестиционной деятельности, вы-
ступая как в роли владельцев, так и в роли распорядителей или 
пользователей факторов производства и производственных ресур-
сов. При этом объективная природа экономических интересов не 
означает их автоматического осознания всеми участвующими субъ-
ектами. Поэтому для эффективного развития инвестиционного про-
цесса необходимо создавать не только средства регулирования (ба-
ланса) конфликтов интересов, но и средства установления самих 
интересов. Именно поэтому важно установить полный спектр дви-
жущих мотивов и взаимных ожиданий всех субъектов инвестици-
онной деятельности для их последующей взаимоувязки и согласо-
вания. 

Инвестор как владелец (собственник) капитала в виде необхо-
димой совокупности факторов производства заинтересован в при-
умножении инвестируемого капитала и сохранении собственного 
контроля над ним. Критерием достижения этого интереса является 
накопленный предпринимательский потенциал, основная ценность 
которого состоит в способности данного капитала приносить при-
быль на уровне, существенно превышающем ссудный процент.  

Инвестор как распорядитель капитала (в случае, если он явля-
ется банком или другим финансовым институтом) в наибольшей 



 29

степени заинтересован в сохранности и ликвидности контролируе-
мого капитала, в получении от его производительного использова-
ния достаточной нормы прибыли. Критерием достижения этой 
группы интересов может служить сохранение полученного в распо-
ряжение капитала в ликвидной форме и получение на этой основе 
прибыли на уровне сложившегося на рынке ссудного процента. 

Предприятие-получатель инвестиций (реципиент) в рамках 
различных способов владения может иметь различную организаци-
онно-правовую форму: акционерное общество, товарищество, част-
ное предприятие и т. д. Вне зависимости от формы, в которой вы-
ступает владение, оно порождает стремление к увеличению мас-
штабов хозяйственной деятельности предприятия как с точки зре-
ния ее объемов, так и структуры направлений деятельности. Мерой 
достижения этого интереса служит накопленный хозяйственный по-
тенциал, основная ценность которого для владельца или группы 
владельцев состоит в способности приносить прибыль. 

Предприятие-реципиент выступает в роли распорядителя, если 
оно является государственным или дочерним предприятием более 
крупной структуры – финансово-промышленной группы. И в том, и 
в другом случае, являясь частью системы большего масштаба, 
предприятие реализует возложенную на него системой миссию 
(функцию). Именно реализация возложенной функции и осознается 
как главная цель и, соответственно, интерес предприятия.  

Если предприятие частное, то, выступая распорядителем, оно 
реализует конкретные цели, поставленные владельцем. Мерой 
удовлетворения этого интереса может служить разнообразие произ-
веденных полезных результатов, обеспечивающих реализацию ус-
тановленной функции и достижение поставленных целей (напри-
мер, выполнение госзаказов или договоров и т. п.). 

Государство как владелец природных факторов производства 
заинтересовано, прежде всего, в их относительном сбережении и в 
воспроизводстве. Будучи осознанным, этот интерес приводит к раз-
витию ресурсо- и энергосберегающих технологий и т. п. Одной из 
важнейших общественных потребностей этого класса является не-
обходимость относительного и абсолютного сокращения массы 
природных ресурсов, вовлекаемых в хозяйственную деятельность. 
Критерием удовлетворения этого интереса может служить приум-
ножение накопленного национального богатства, включая повыше-
ние благосостояния, уровня жизни граждан как важного воспроиз-
водимого ресурса страны. 
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Государство как распорядитель средств производства и других 
ресурсов, находящихся в общественной (государственной) собст-
венности, заинтересовано в увеличении разнообразия удовлетво-
ренных общественных потребностей. Критерием удовлетворения 
данного вида интереса может явиться пропорциональность, которая 
в широком смысле включает в себя не только соблюдение опреде-
ленных соотношений в производстве и потреблении по объему в на-
туральном и стоимостном выражении, но и достижение четкой со-
гласованности в территориально-временном аспекте. Именно сба-
лансированное, пропорциональное развитие экономики, основанное 
на достаточно высокой степени сопряженности отраслей и произ-
водств, обеспечивает необходимую эффективность использования 
ресурсов. 

Территория (регион, субъект федерации) как владелец местных 
ресурсов заинтересована в выявлении и эксплуатации ресурсов и 
условий, присущих именно данному региону и способных в силу их 
«редкости» выступить в роли рентообразующих факторов и прино-
сить реальный доход региону. Критерием удовлетворения интересов 
территории как владельца местных ресурсов может служить эффек-
тивность их использования. 

Территория как распорядитель местных ресурсов, действую-
щая в рамках ограничений, наложенных государством и имеющи-
мися ресурсами, призвана обеспечивать реализацию государствен-
ной политики во всех областях хозяйственной деятельности. Она 
заинтересована, прежде всего, в повышении разнообразия террито-
риально обособленных форм удовлетворения общественных по-
требностей. Критерием достижения этих интересов может служить 
соотношение разнообразия продуктов и услуг, доступных для удов-
летворения потребностей всей совокупности территориальных еди-
ниц хозяйствования, и разнообразия удовлетворенных потребностей 
данной территории. 

Выделенные типы интересов разнонаправлены. Каждая пара 
интересов порождает определенный тип отношений, в которых воз-
никают конфликты. Например, главное противоречие, возникающее 
у субъекта в роли владельца и в роли распорядителя на любом из 
рассматриваемых уровней, – это противоречие между стремлением 
к накоплению и стремлением к потреблению. Однако если на уров-
не инвестора и частного предприятия-получателя инвестиций реше-
ние этого противоречия не нуждается в государственном регулиро-
вании, то на уровне территории и государства в целом такие регуля-
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торы необходимы, например, в виде научно обоснованных экологи-
ческих и других норм. 

На рынке инвестиционных товаров инвесторы выступают в ро-
ли покупателей, т. е. носителей инвестиционного спроса. Как уже 
отмечалось, инвестор – это лицо (физическое или юридическое), 
осуществляющее инвестиции. На рынке инвестиционных товаров 
объем спроса определяется совокупной величиной накопленного 
капитала. 

В качестве продавцов инвестиционных товаров выступают их 
производители либо другие участники. В качестве производителей 
выступают строительные организации, осуществляющие строитель-
ство объектов промышленного и жилищно-гражданского назначе-
ния; научные организации, выпускающие научно-техническую про-
дукцию; заводы, производящие оборудование, машины, механизмы, 
технологические линии и др. 

К другим участникам – продавцам относятся любые юридиче-
ские и физические лица, государство, осуществляющие продажу па-
ев, имущественных прав, объектов интеллектуальной собственно-
сти, ценных бумаг и других инвестиционных товаров. Названные 
лица (продавцы) являются носителями инвестиционного предложе-
ния. 

 
 
1.5. Нормативно-правовое регулирование и организационное 

обеспечение инвестиционной деятельности 
 
Инвестиции и инвестиционная деятельность в России регла-

ментируются четырьмя нормативными правовыми актами, среди 
которых два Закона, регулирующие инвестиционную деятельность 
внутри страны, Закон об иностранных инвестициях и акт междуна-
родного права: 

1) Закон РСФСР № 1488-1 от 26 июня 1991 г. "Об инвестици-
онной деятельности в РСФСР". Данный Закон применяется только в 
той части норм, которые не противоречат Федеральному закону от 
25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ "Об инвестиционной деятельности в 
Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вло-
жений"; 

2) Федеральный закон от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ "Об инве-
стиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляе-
мой в форме капитальных вложений"; 
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3) Федеральный закон от 9 июля 1999 г. № 160-ФЗ «Об ино-
странных инвестициях в Российской Федерации»; 

4) Конвенция о защите прав инвестора (заключена в г. Москве 
28.03.1997 г.). 

При определении понятия «инвестиции» все эти нормативные 
акты содержат общие составляющие: 

1) предмет инвестиций; 
2) назначение инвестиций; 
3) цель инвестиций; 
4) момент перехода объекта гражданских прав в форму инве-

стиций. 
В перечисленных нормативных актах указанные составляющие 

могут существенно отличаться, поэтому необходимо учитывать тот 
нормативный акт, который имеет большую юридическую силу, с 
целью избежать разногласий и споров с государственными органа-
ми, регулирующими операции с инвестициями. 

Так, согласно Закону от 26 июня 1991 г. "Об инвестиционной 
деятельности в РСФСР" под инвестициями понимаются денежные 
средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные 
бумаги, технологии, машины, оборудование, кредиты, любое другое 
имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности, 
вкладываемые в объекты предпринимательской и других видов дея-
тельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения поло-
жительного социального эффекта. 

При этом Закон № 39-ФЗ перечень активов, имущества и иму-
щественных прав, включаемых в понятие инвестиций, сокращает. 

Третий нормативный акт - Закон № 160-ФЗ "Об иностранных 
инвестициях в Российской Федерации" - в понятие инвестиций 
включает объекты гражданских прав, принадлежащих иностранно-
му инвестору, если такие объекты гражданских прав не изъяты из 
оборота или не ограничены в обороте в Российской Федерации в 
соответствии с федеральными законами, в том числе денег, ценных 
бумаг (в иностранной валюте и валюте Российской Федерации), 
иного имущества, имущественных прав, имеющих денежную оцен-
ку исключительных прав на результаты интеллектуальной деятель-
ности (интеллектуальную собственность), а также услуг и информа-
ции. 

В Конвенции о защите прав инвестора указано, что под инве-
стициями понимаются финансовые и материальные средства, а так-
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же переданные права на имущественную и интеллектуальную соб-
ственность. 

Такое различие в определении такой важной категории финан-
совой и экономической сферы деятельности просто недопустимо. 
Однако это недоработки законотворческой деятельности, и задача 
организаций и предпринимателей как субъектов делового мира − 
научиться оперировать ими. 

Следует помнить о том, что инвестиции и инвестиционная дея-
тельность, как внутренние, так и внешние, а также те, которые регу-
лируются международным правом, независимо от источников по-
ступления должны отвечать правовым требованиям, регулирующим 
соответствующую отрасль, и прежде всего требованиям граждан-
ского законодательства. В соответствии с п. 2 ст. 3 ГК РФ нормы 
гражданского права, содержащиеся в других законах, должны соот-
ветствовать гражданскому законодательству. Согласно ст. 128 ГК 
РФ в состав объектов гражданских прав, имеющих возможность 
функционировать на рынке, в том числе предлагаться в качестве ин-
вестиций, включаются вещи, деньги и ценные бумаги; иное имуще-
ство, в том числе имущественные права; работы и услуги; информа-
ция; результаты интеллектуальной деятельности, в том числе ис-
ключительные права на них (интеллектуальная собственность); не-
материальные блага. 

Таким образом, на основании инвестиционного и гражданского 
законодательств в состав инвестиций можно включить любые объ-
екты гражданских прав, имеющие денежную оценку. При этом под 
объектами гражданских прав понимаются ценности, средства. 

Важно отметить особое значение денежной оценки, так как ее 
наличие является основополагающим для категории инвестиций. 
Так, например, не все объекты гражданских прав могут иметь де-
нежную оценку в момент их образования. Однако при переходе их в 
категорию инвестиций необходимо установить их денежную оцен-
ку. Кроме того, объекты гражданских прав, которые невозможно 
выразить в денежной оценке, не могут выступать в качестве инве-
стиций. 

Что касается назначения инвестиций, то здесь требования нор-
мативных документов более едины. Так, в Законе "Об инвестицион-
ной деятельности в РСФСР" к объектам инвестиционной деятельно-
сти относятся объекты предпринимательской и других видов дея-
тельности. 
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В соответствии с Законом № 39-ФЗ к объектам инвестиционной 
деятельности относятся объекты предпринимательской и (или) иной 
деятельности. 

Федеральный закон № 160-ФЗ в состав объектов инвестицион-
ной деятельности относит объекты предпринимательской деятель-
ности. 

При этом Конвенция о защите прав инвесторов утверждает в 
качестве объектов инвестиционной деятельности различные объек-
ты деятельности. 

Таким образом, назначением инвестиций является вложение 
капитала (имущества и имущественных прав) в объекты предпри-
нимательской деятельности с целью получения дальнейшей выгоды. 
При этом необходимо отметить, что инвестиции могут произво-
диться не только в объекты предпринимательской деятельности, но 
и в другие виды деятельности, часто имеющие общественную и го-
сударственную значимость. 

Кроме того, необходимо учитывать требования, отраженные в 
обоих Законах (Закон РСФСР 1991 г. и Закон 1999 г. № 39-ФЗ), в 
которых сказано, что запрещается инвестирование в объекты, соз-
дание и использование которых не отвечает требованиям экологи-
ческих, санитарно-гигиенических и других норм, установленных за-
конодательством, действующим на территории РСФСР, или наносит 
ущерб охраняемым законом правам и интересам граждан, юридиче-
ских лиц и государства (ст. 3 Закона РСФСР 1991 г. "Об инвестици-
онной деятельности в РСФСР"); запрещаются капитальные вложе-
ния в объекты, создание и использование которых не соответствуют 
законодательству Российской Федерации и утвержденным в уста-
новленном порядке стандартам (нормам и правилам) (п. 2 ст. 3 За-
кона № 39-ФЗ). 

Цель инвестиций в указанных нормативных документах также 
формируется неодинаково. 

Закон 1991 г. об инвестиционной деятельности целью инвести-
ций называет получение прибыли (дохода) и достижение положи-
тельного социального эффекта (п. 1 ст. 1 Закона 1991 г.). 

При этом в Федеральном законе 1999 г. об инвестиционной 
деятельности в форме капитальных вложений указано, что целью 
инвестиций является получение прибыли и (или) достижение иного 
полезного эффекта (ст. 1 Закона № 39-ФЗ). 

В любом случае в современных условиях хозяйствования полу-
чение прибыли является, пожалуй, основной целью осуществления 
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какой-либо коммерческой деятельности, а именно коммерческие 
предприятия, как правило, и осуществляют инвестиции. Нельзя не 
отметить, что на данном этапе это одно из прибыльных вложений 
своих средств, имущества и имущественных прав. При этом целью 
инвестирования здесь становится не только получение реального 
материального дохода в виде процентов или дивидендов, но и воз-
можность управления инвестируемой организацией. 

Таким образом, инвестиции представляют собой объекты граж-
данских прав, имеющие денежную оценку и предназначенные для 
дальнейшего вложения в любой актив, не имеющий противореча-
щего законодательству характера, с целью получения прибыли и 
иного полезного эффекта. 

В настоящее время в России осуществляется активное форми-
рование крупномасштабной инвестиционной деятельности, а вместе 
с тем и фондового рынка. 

Фондовый рынок представляет собой сферу финансовых инве-
стиций, при которой получение дохода (прибыли) зависит не от ре-
зультатов производства и реализации работы субъектами финансо-
во-хозяйственной деятельности за счет прямых вложений в их вос-
производство, а за счет разницы котировок ценных бумаг указанных 
хозяйствующих субъектов в процессе их обращения. 

Оценки различных экспертов свидетельствуют о том, что в Рос-
сии на руках организаций, предпринимателей, а также населения 
находится значительная часть свободного капитала. При этом не 
следует забывать о том, что при отсутствии уверенности в безопас-
ном размещении капитала внутри страны его половина вывозится за 
границу. Бегство российского капитала в западные страны практи-
куется уже десять лет и продолжается до сих пор. 

Таким образом, для современной российской экономики, ре-
сурсы которой не так велики, просто необходимо использовать все 
возможности привлечения свободного капитала. 

Следует отметить, что основные элементы инвестиционной 
деятельности в России уже сложились. Поэтому теперь перед фи-
нансистами и аналитиками встает задача научиться правильно ими 
оперировать и управлять. 

Достаточно широкое распространение в инвестиционной дея-
тельности получили коллективные инвестиции, среди которых сле-
дует выделить так называемого коллективного инвестора. 

Вместе с тем инвестиционная деятельность является одним из 
видов предпринимательской деятельности. 
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При этом следует выделить основные отличительные черты ин-
вестиционной деятельности и ее участников: 

1) наличие у субъектов предпринимательской деятельности ма-
териальных и нематериальных ценностей, находящихся в его обла-
дании на определенном правовом основании; 

2) возможность самостоятельной инициативы в принятии ре-
шения о вложении активов, имущества и имущественных прав в 
объекты предпринимательской деятельности и иных видов деятель-
ности; 

3) приобретение вложенными ценностями статуса инвестиций. 
Среди субъектов инвестиционной деятельности отмечаются 

российские физические и юридические лица, иностранные граждане 
и юридические лица, лица без гражданства, а также государства и 
международные организации. 

Таким образом, речь снова идет о создании полноценной пра-
вовой базы, способствующей движению капитала. Иными словами, 
необходимо создать те условия, которые бы способствовали реали-
зации имущества и имущественных прав именно в качестве капита-
ла, способного приносить доход (прибыль). Кроме того, задача го-
сударства как основного регулятора масштабной предприниматель-
ской деятельности − обеспечить необходимые условия, гаранти-
рующие владельцу ценностей, выступающих в качестве инвестиций, 
возвратность первоначально авансированного капитала, а также 
возможность его реализации по потребительной стоимости, то есть 
получения дохода (прибыли). При этом потребительная стоимость 
вложений - это способность этих вложений функционировать в ка-
честве капитала и в качестве этого капитала производить средний 
уровень прибыли при средних условиях. 

Таким образом, создание благоприятных инвестиционных ус-
ловий способствует осуществлению инвестиций, создающих потре-
бительную стоимость с целью получения прибавочного продукта. 

В последнее время широкое распространение получили коллек-
тивные инвесторы, представляющие собой финансовые институты, 
способные привлекать денежные средства с целью их объединения 
в единый инвестиционный фонд с последующим размещением на 
рынке ценных бумаг и (или) инвестированием в объекты недвижи-
мости. 

В настоящее время финансовый рынок России включает в себя 
следующих коллективных инвесторов: 

1) страховые компании; 



 37

2) негосударственные пенсионные фонды; 
3) инвестиционные фонды (паевые и акционерные); 
4) кредитные союзы; 
5) общества взаимного страхования. 
Каждый из них характеризуется определенной спецификой ин-

фраструктуры, методами и способами управления привлеченными 
средствами инвесторов, используемой технологией продаж, а также 
составом потенциальных инвесторов. Целью коллективного инве-
стора является эффективное управление аккумулированными ресур-
сами. Структура коллективного инвестора, как правило, состоит из 
управляющей компании, депозитария, регистратора, независимого 
оценщика и аудитора. 

Предоставлением финансовых услуг в сфере портфельных ин-
вестиций, как правило, занимаются две категории участников-
инвесторов: 

1) институциональные инвесторы - лица, осуществляющие ак-
кумулирование денежных средств, имущества и имущественных 
прав и других активов. В состав таких инвесторов включаются пае-
вые и иные инвестиционные фонды, пенсионные фонды, банки; 

2) брокерские и иные посреднические компании. 
Система специализированных организаций, подчиненных ин-

фраструктуре инвестиционного рынка и осуществляющих опреде-
ленные виды профессиональных услуг, обеспечивающих эмиссию, 
размещение и обращение эмиссионных ценных бумаг, является не-
пременным условием осуществления портфельных инвестиций. 

В этой связи возникает потребность в обеспечении эффектив-
ного размещения ценных бумаг, что, в свою очередь, влечет за со-
бой необходимость появления на финансовом рынке участников, 
деятельность которых направлена на обслуживание потребностей 
портфельных инвесторов. 

В настоящий момент в России уже существует нормативно-
правовая база, регулирующая коллективное инвестирование, в рам-
ках которого функционируют инвестиционные фонды. Хотя не сле-
дует забывать о том, что эта база не совершенна. 

Инвестиционные фонды на данный момент являются основной 
организационно-правовой формой аккумулирования денежных 
средств, имущества и имущественных мелких инвесторов. 

Деятельность инвестиционных фондов регулируется рядом 
нормативных документов. Прежде всего следует отметить, что со-
гласно Федеральному закону от 22 апреля 1999 г. № 39-ФЗ "О рын-
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ке ценных бумаг" ценные бумаги, выпускаемые инвестиционными 
фондами, вошли в систему организованного рынка ценных бумаг. В 
соответствии с нормами указанного Закона фондовая биржа полу-
чила право совершения сделок с ценными бумагами, в том числе с 
инвестиционными паями паевых инвестиционных фондов. Таким 
образом, финансово-экономический статус инвестиционных паев 
стал равным статусу эмиссионных ценных бумаг. 

Кроме того, регулирование деятельности инвестиционных фон-
дов также осуществляется на основании Федерального закона от 5 
марта 1999 г. № 46-ФЗ "О защите прав и законных интересов инве-
сторов на рынке ценных бумаг". 

Особое значение для инвестиционных фондов получил Феде-
ральный закон от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ "Об инвестиционных 
фондах". Данный Закон законодательно утвердил новый тип ценной 
бумаги - инвестиционный пай. Закон № 156-ФЗ регулирует отноше-
ния, связанные с привлечением денежных средств и иного имуще-
ства путем размещения акций или заключения договоров довери-
тельного управления в целях их объединения и последующего инве-
стирования в объекты, определяемые в соответствии с этим Зако-
ном, а также с управлением (доверительным управлением) имуще-
ством инвестиционных фондов, учетом, хранением имущества ин-
вестиционных фондов и контролем за распоряжением указанным 
имуществом (ст. 1 Закона № 156-ФЗ). 

Согласно указанному Закону инвестиционный фонд представ-
ляет собой имущественный комплекс, находящийся в собственности 
акционерного общества либо в общей долевой собственности физи-
ческих и юридических лиц, пользование и распоряжение которым 
осуществляется управляющей компанией исключительно в интере-
сах акционеров этого акционерного общества или учредителей до-
верительного управления. 

При этом данный Закон не распространяется на отношения, 
связанные с созданием в целях инвестиционной деятельности иных 
фондов, если они не отвечают признакам акционерных инвестици-
онных фондов и (или) признакам паевых инвестиционных фондов. 

Таким образом, Закон № 156-ФЗ устанавливает два вида инве-
стиционных фондов: 

1) акционерный инвестиционный фонд; 
2) паевой инвестиционный фонд. 
Акционерный инвестиционный фонд представляет собой от-

крытое акционерное общество, исключительным предметом дея-
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тельности которого является инвестирование имущества в ценные 
бумаги и иные объекты, предусмотренные Законом № 156-ФЗ и 
фирменное наименование которого содержит слова "акционерный 
инвестиционный фонд" или "инвестиционный фонд" (ст. 2 Закона 
№ 156-ФЗ). 

Иные юридические лица не вправе использовать в своих на-
именованиях слова "акционерный инвестиционный фонд" или "ин-
вестиционный фонд" в любых сочетаниях, за исключением случаев, 
предусмотренных соответствующим законодательством. При этом 
акционерный инвестиционный фонд не вправе осуществлять иные 
виды предпринимательской деятельности, а своя деятельность осу-
ществляется только на основании специального разрешения (лицен-
зии). 

Размер собственных средств акционерного инвестиционного 
фонда на дату представления документов для получения лицензии 
должен соответствовать требованиям, установленным федеральным 
органом исполнительной власти по рынку ценных бумаг (п. 1 ст. 3 
Закона № 156-ФЗ). 

Согласно Закону № 156-ФЗ (п. 2 ст. 3) в состав акционеров ак-
ционерного инвестиционного фонда не могут быть включены сле-
дующие субъекты: 

1) специализированный депозитарий; 
2) регистратор; 
3) оценщик и аудитор, заключившие соответствующие догово-

ры с этим акционерным инвестиционным фондом. 
Все имущество, которым владеет и (или) распоряжается акцио-

нерный инвестиционный фонд, подразделяется на имущество, пред-
назначенное для инвестирования (инвестиционные резервы), и 
имущество, предназначенное для обеспечения деятельности его ор-
ганов управления и иных органов акционерного инвестиционного 
фонда, в соотношении, определенном уставом акционерного инве-
стиционного фонда (п. 3 ст. 3 Закона № 156-ФЗ). 

При этом инвестиционные резервы акционерного инвестицион-
ного фонда (активы акционерного инвестиционного фонда) должны 
быть переданы в доверительное управление управляющей компа-
нии, соответствующей требованиям законодательства. 

Акционерный инвестиционный фонд не вправе размещать иные 
ценные бумаги, кроме обыкновенных именных акций (п. 1 ст. 4 За-
кона № 156-ФЗ). Кроме того, в соответствии с Законом № 156-ФЗ 
акционерный инвестиционный фонд не вправе осуществлять раз-
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мещение акций путем закрытой подписки. При этом акции акцио-
нерного инвестиционного фонда могут оплачиваться только денеж-
ными средствами или имуществом, предусмотренным его инвести-
ционной декларацией. Неполная оплата акций при их размещении 
не допускается. 

Закон № 156-ФЗ (ст. 5) устанавливает право акционеров акцио-
нерного инвестиционного фонда на выкуп принадлежащих им ак-
ций в случаях, предусмотренных Федеральным законом "Об акцио-
нерных обществах" от 26 декабря 1995 г. № 208-ФЗ, а также в слу-
чае принятия общим собранием акционеров акционерного инвести-
ционного фонда решения об изменении инвестиционной деклара-
ции, если они голосовали против принятия соответствующего ре-
шения или не принимали участия в голосовании по этому вопросу. 
Выкуп акций акционерного инвестиционного фонда осуществляется 
в порядке, предусмотренном Законом № 208-ФЗ. 

Паевой инвестиционный фонд представляет собой обособлен-
ный имущественный комплекс, состоящий из имущества, передан-
ного в доверительное управление управляющей компании учреди-
телем (учредителями) доверительного управления с условием объе-
динения этого имущества с имуществом иных учредителей довери-
тельного управления, и из имущества, полученного в процессе тако-
го управления, доля в праве собственности на которое удостоверя-
ется ценной бумагой, выдаваемой управляющей компанией (п. 1 ст. 
10 Закона № 156-ФЗ). При этом паевой инвестиционный фонд не 
является юридическим лицом. 

Иные лица, за исключением управляющей компании паевого 
инвестиционного фонда, не имеют права привлекать денежные 
средства и иное имущество, используя слова "паевой инвестицион-
ный фонд" в любом сочетании. 

В соответствии с Законом № 156-ФЗ (ст. 11) условия договора 
доверительного управления паевым инвестиционным фондом опре-
деляются управляющей компанией в стандартных формах и могут 
быть приняты учредителем доверительного управления только пу-
тем присоединения к указанному договору в целом. Присоединение 
к договору доверительного управления паевым инвестиционным 
фондом осуществляется путем приобретения инвестиционных паев 
паевого инвестиционного фонда, выдаваемых управляющей компа-
нией, осуществляющей доверительное управление этим паевым ин-
вестиционным фондом. 



 41

Таким образом, учредитель доверительного управления переда-
ет имущество управляющей компании для включения его в состав 
паевого инвестиционного фонда с условием объединения этого 
имущества с имуществом иных учредителей доверительного управ-
ления. 

Имущество паевого инвестиционного фонда является общим 
имуществом владельцев инвестиционных паев и принадлежит им на 
праве общей долевой собственности. При этом раздел имущества, 
составляющего паевой инвестиционный фонд, и выдел из него доли 
в натуре не допускаются. 

Управляющая компания осуществляет доверительное управле-
ние паевым инвестиционным фондом путем совершения любых 
юридических и фактических действий в отношении составляющего 
его имущества, а также осуществляет все права, удостоверенные 
ценными бумагами, составляющими паевой инвестиционный фонд, 
включая право голоса по голосующим ценным бумагам (п. 3 ст. 11 
Закона № 156-ФЗ). 

Управляющая компания имеет право предъявлять иски и вы-
ступать ответчиком по искам в суде в связи с осуществлением дея-
тельности по доверительному управлению паевым инвестиционным 
фондом. 

В процессе своей деятельности управляющая компания осуще-
ствляет сделки с имуществом, составляющим паевой инвестицион-
ный фонд, от своего имени. При этом она должна указать, что дей-
ствует в качестве доверительного управляющего. 

Кроме того, условия договора доверительного управления пае-
вым инвестиционным фондом должны содержать одно из следую-
щих условий (п. 6 ст. 11 Закона № 156-ФЗ): 

1) наличие у владельца инвестиционных паев права в любой 
рабочий день требовать от управляющей компании погашения всех 
принадлежащих ему инвестиционных паев и прекращения тем са-
мым договора доверительного управления паевым инвестиционным 
фондом между ним и управляющей компанией или погашения части 
принадлежащих ему инвестиционных паев; 

2) наличие у владельца инвестиционных паев права в течение 
срока, установленного правилами доверительного управления пае-
вым инвестиционным фондом, требовать от управляющей компании 
погашения всех принадлежащих ему инвестиционных паев и пре-
кращения тем самым договора доверительного управления паевым 
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инвестиционным фондом между ним и управляющей компанией 
или погашения части принадлежащих ему инвестиционных паев; 

3) отсутствие у владельца инвестиционных паев права требо-
вать от управляющей компании прекращения договора доверитель-
ного управления паевым инвестиционным фондом до истечения 
срока его действия иначе, как в случаях, предусмотренных Законом 
№ 156-ФЗ. 

Исходя из перечисленных условий, паевые инвестиционные 
фонды могут быть соответственно открытыми паевыми инвестици-
онными фондами, интервальными паевыми инвестиционными фон-
дами и закрытыми паевыми инвестиционными фондами. 

Согласно ст. 12 Закона № 156-ФЗ срок действия договора дове-
рительного управления паевым инвестиционным фондом, указы-
ваемый в правилах доверительного управления паевым инвестици-
онным фондом, не должен превышать 15 лет. 

При этом срок действия договора доверительного управления 
интервальным паевым инвестиционным фондом истекает по окон-
чании последнего срока погашения инвестиционных паев перед ис-
течением предусмотренного правилами доверительного управления 
интервальным паевым инвестиционным фондом срока действия 
указанного договора. 

Срок действия договора доверительного управления закрытым 
паевым инвестиционным фондом, указываемый в правилах довери-
тельного управления этим фондом, не может быть менее одного го-
да с начала срока формирования этого паевого инвестиционного 
фонда. 

Если правилами доверительного управления не предусмотрены 
сроки и порядок продления договора доверительного управления 
паевым инвестиционным фондом, то для открытых и интервальных 
паевых инвестиционных фондов срок действия соответствующего 
договора доверительного управления считается продленным на тот 
же срок, если владельцы инвестиционных паев не потребовали по-
гашения всех принадлежащих им инвестиционных паев (ст. 12 За-
кона № 156-ФЗ). 

В соответствии со ст. 13 Закона № 156-ФЗ в доверительное 
управление открытым и интервальным паевыми инвестиционными 
фондами учредители доверительного управления могут передавать 
только денежные средства. В доверительное управление закрытым 
паевым инвестиционным фондом учредители доверительного 
управления могут передавать денежные средства, а также, если это 
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предусмотрено правилами доверительного управления этим паевым 
инвестиционным фондом, иное имущество, предусмотренное инве-
стиционной декларацией. При этом передача учредителями довери-
тельного управления в доверительное управление паевым инвести-
ционным фондом имущества, находящегося в залоге, не допускает-
ся. 

Как уже отмечалось, при присоединении к договору довери-
тельного управления паевым инвестиционным фондом учредитель 
приобретает инвестиционный пай. 

Под инвестиционным паем понимается именная ценная бумага, 
удостоверяющая долю его владельца в праве собственности на 
имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, право 
требовать от управляющей компании надлежащего доверительного 
управления паевым инвестиционным фондом, право на получение 
денежной компенсации при прекращении договора доверительного 
управления паевым инвестиционным фондом со всеми владельцами 
инвестиционных паев этого паевого инвестиционного фонда (пре-
кращении паевого инвестиционного фонда) (п. 1 ст. 14 Закона № 
156-ФЗ). 

Кроме того, инвестиционный пай открытого паевого инвести-
ционного фонда удостоверяет также право владельца этого пая тре-
бовать от управляющей компании погашения инвестиционного пая 
и выплаты в связи с этим денежной компенсации, соразмерной при-
ходящейся на него доле в праве общей собственности на имущест-
во, составляющее этот паевой инвестиционный фонд, в любой рабо-
чий день. 

Инвестиционный пай интервального паевого инвестиционного 
фонда удостоверяет также право владельца этого пая требовать от 
управляющей компании погашения инвестиционного пая и выплаты 
в связи с этим денежной компенсации, соразмерной приходящейся 
на него доле в праве общей собственности на имущество, состав-
ляющее этот паевой инвестиционный фонд, не реже одного раза в 
год в течение срока, определенного правилами доверительного 
управления этим паевым инвестиционным фондом. 

Инвестиционный пай закрытого паевого инвестиционного фон-
да удостоверяет также право владельца этого пая требовать от 
управляющей компании погашения инвестиционного пая и выплаты 
в связи с этим денежной компенсации, соразмерной приходящейся 
на него доле в праве общей собственности на имущество, состав-
ляющее этот паевой инвестиционный фонд, в случаях, предусмот-
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ренных указанным Федеральным законом, право участвовать в об-
щем собрании владельцев инвестиционных паев и, если правилами 
доверительного управления этим паевым инвестиционным фондом 
предусмотрена выплата дохода от доверительного управления иму-
ществом, составляющим этот паевой инвестиционный фонд, право 
на получение такого дохода. 

Каждый инвестиционный пай удостоверяет одинаковую долю в 
праве общей собственности на имущество, составляющее паевой 
инвестиционный фонд, и одинаковые права. 

Следует отметить, инвестиционный пай не является эмиссион-
ной ценной бумагой (п. 2 ст. 14 Закона № 156-ФЗ). При этом права, 
удостоверенные инвестиционным паем, фиксируются в бездокумен-
тарной форме. 

Также следует отметить, что инвестиционный пай не имеет но-
минальной стоимости (п. 3 ст. 14 Закона № 156-ФЗ). Количество 
инвестиционных паев, принадлежащих одному владельцу, может 
выражаться дробным числом. 

Инвестиционные паи свободно обращаются по окончании фор-
мирования паевого инвестиционного фонда. Ограничения обраще-
ния инвестиционных паев могут устанавливаться Федеральным за-
коном (п. 5 ст. 14 Закона № 156-ФЗ). 

Учет прав на инвестиционные паи осуществляется на лицевых 
счетах в реестре владельцев инвестиционных паев паевого инвести-
ционного фонда и, если это предусмотрено правилами доверитель-
ного управления паевым инвестиционным фондом, на счетах депо 
депозитариями, которым для этих целей в реестре владельцев инве-
стиционных паев открываются лицевые счета номинальных держа-
телей. При этом депозитарии, за исключением депозитариев, осуще-
ствляющих учет прав на инвестиционные паи, обращающиеся через 
организатора торговли, не вправе открывать счета депо другим де-
позитариям, выполняющим функции номинальных держателей цен-
ных бумаг своих клиентов (депонентов). 

Для расчетов по операциям, связанным с доверительным 
управлением паевым инвестиционным фондом, открывается от-
дельный банковский счет (счета), а для учета прав на ценные бума-
ги, составляющие паевой инвестиционный фонд, - отдельные счета 
депо (п. 2 ст. 15 Закона № 156-ФЗ). Такие счета, за исключением 
случаев, установленных законодательством Российской Федерации, 
открываются на имя управляющей компании паевого инвестицион-
ного фонда с указанием на то, что она действует в качестве довери-
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тельного управляющего. Имена (наименования) владельцев инве-
стиционных паев при этом не указываются. 

В соответствии с п. 1 ст. 17 Закона № 156-ФЗ правила довери-
тельного управления паевым инвестиционным фондом должны со-
держать следующие сведения: 

1) название паевого инвестиционного фонда; 
2) тип паевого инвестиционного фонда (открытый, интерваль-

ный, закрытый); 
3) полное фирменное наименование управляющей компании; 
4) полное фирменное наименование специализированного де-

позитария; 
5) полное фирменное наименование лица, осуществляющего 

ведение реестра владельцев инвестиционных паев; 
6) полное фирменное наименование аудитора; 
7) инвестиционную декларацию; 
8) стоимость имущества, составляющего паевой инвестицион-

ный фонд, по достижении которой паевой инвестиционный фонд 
является сформированным и которая не может быть менее суммы, 
определенной федеральным органом исполнительной власти по 
рынку ценных бумаг. При этом в соответствии с Приказом Феде-
ральной службы по финансовым рынкам от 2 ноября 2006 г. № 06-
125/пз-н стоимость имущества, составляющего паевой инвестици-
онный фонд, по достижении которой паевой инвестиционный фонд 
является сформированным, не может быть менее следующих сумм: 

10 млн руб. - для открытого паевого инвестиционного фонда; 
15 млн руб. - для интервального паевого инвестиционного фон-

да; 
25 млн руб. - для закрытого паевого инвестиционного фонда; 
9) срок формирования паевого инвестиционного фонда, кото-

рый должен начинаться не позднее шести месяцев с момента реги-
страции правил доверительного управления паевым инвестицион-
ным фондом и не должен превышать трех месяцев; 

10) права и обязанности управляющей компании; 
11) срок действия договора доверительного управления; 
12) порядок подачи заявок на приобретение, погашение и обмен 

инвестиционных паев; 
13) порядок и сроки включения в состав паевого инвестицион-

ного фонда внесенных денежных средств (иного имущества); 
14) порядок и сроки выплаты денежной компенсации в связи с 

погашением инвестиционных паев; 
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15) порядок определения расчетной стоимости инвестиционно-
го пая, суммы, на которую выдается инвестиционный пай, а также 
суммы денежной компенсации, подлежащей выплате в связи с по-
гашением инвестиционного пая; 

16) порядок и сроки внесения в реестр владельцев инвестици-
онных паев записей о приобретении, об обмене, о передаче и пога-
шении инвестиционных паев; 

17) права владельцев инвестиционных паев; 
18) размер вознаграждения управляющей компании, специали-

зированного депозитария, лица, осуществляющего ведение реестра 
владельцев инвестиционных паев, аудитора; 

19) виды и максимальный размер расходов, связанных с дове-
рительным управлением паевым инвестиционным фондом, подле-
жащих оплате за счет имущества, составляющего паевой инвести-
ционный фонд; 

20) порядок раскрытия информации о паевом инвестиционном 
фонде, в том числе наименование печатного издания, в котором 
опубликовывается информация о паевом инвестиционном фонде; 

21) иные сведения в соответствии с требованиями, установлен-
ными настоящим Федеральным законом. 

Следует отметить, что паевой инвестиционный фонд является 
формой коллективного инвестирования, при которой средства 
вкладчиков инвестируются профессиональным управляющим в 
ценные бумаги, недвижимость и права на нее с целью получения 
дополнительного дохода на вложенный капитал. 

Инвестиционные фонды как один из видов инвестиционной 
деятельности имеют ряд преимуществ, в числе которых следующие: 

1) диверсификация рисков; 
2) профессиональное управление; 
3) многоуровневая система защиты инвесторов; 
4) ликвидность пая; 
5) льготное налогообложение; 
6) низкие операционные расходы; 
7) государственное регулирование; 
8) информационная открытость; 
9) дополнительные услуги и другие. 
Что касается первого преимущества - диверсификации рисков, 

то это очевидно. Когда инвестор обладает ценными бумагами одной 
компании, то в случае ее ухудшающегося финансово-
экономического состояния или банкротства инвестор теряет все 
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свои вложения. В то время как формированием инвестиционного 
портфеля, то есть осуществляя вложения в ценные бумаги различ-
ных компаний, инвестор обеспечивает возможность распределения 
(диверсификации) риска. Инвестиционные фонды, как правило, 
имеют в своих портфелях от десятков до нескольких сотен различ-
ных ценных бумаг разных компаний. Исходя из этого, держатель 
инвестиционного портфеля не несет значительных убытков даже 
при падении котировок акций сразу нескольких компаний. В этом 
случае убытки, полученные от снижения котировок одних акций, 
могут быть покрыты за счет возможного повышения котировок дру-
гих акций. 

Еще одним преимуществом инвестиционных фондов, как уже 
было сказано, является их профессиональное управление инвести-
циями. Частным инвесторам достаточно трудно выбрать оптималь-
ный порядок формирования инвестиционного портфеля. В связи с 
этим на мировом фондовом рынке наблюдается тенденция передачи 
управления инвестициями профессиональным участникам рынка. 
Передавая свои временно свободные активы в доверительное 
управление инвестиционным фондам, организации уже не теряют 
времени на маркетинг фондового рынка, а лишь получают прибыль 
от вложенных средств. 

Многоуровневая система защиты инвесторов - участников ин-
вестиционного фонда обеспечивается организационной структурой 
фонда, включающей в себя независимые друг от друга управляю-
щие компании и специализированный депозитарий. В этом случае 
даже при банкротстве управляющей компании требования кредито-
ров не могут быть удовлетворены за счет средств фонда. В такой 
ситуации сам фонд переходит в управление другой компанией. 
Данная система деятельности позволяет обеспечить максимальную 
защиту инвесторов в случае банкротства управляющей компании. 

Инвестиционные паи инвестиционных фондов обладают доста-
точно высокой ликвидностью. Это связано с основной задачей ин-
вестиционных фондов - обеспечением пайщиков возможностью ре-
гулярно совершать сделки купли-продажи с инвестиционными пая-
ми. В связи с этим обеспечивается ликвидность паев, при которой 
пайщики могут свободно реализовать свои паи, вернув вложения. 
Как правило, инвестиционные паи инвестиционного фонда облада-
ют большей ликвидностью, чем индивидуальные инвестиции. 

Кроме того, инвестиционные фонды являются льготными нало-
гоплательщиками. Это связано с тем, что паевой фонд не является 
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юридическим лицом, а значит, не является плательщиком налога на 
прибыль. Таким образом, прирост имущества паевого инвестицион-
ного фонда, в том числе в виде дивидендов и процентов, не подле-
жит налогообложению налогом на прибыль. 

Как уже было отмечено, среди преимуществ инвестиционных 
фондов выделяют достаточно низкий уровень операционных расхо-
дов. Это связано с тем, что управление небольшими суммами инве-
стиций участников, объединенными в общий фонд, обеспечивает 
значительное снижение инвестиционных издержек по сравнению с 
управлением индивидуальными инвестиционными портфелями. 

Кроме того, деятельность паевых инвестиционных фондов под-
лежит лицензированию и регулируется Федеральной службой по 
финансовым рынкам. 

Еще одним преимуществом является информационная прозрач-
ность. Держатели инвестиционных паев фонда, управляющая ком-
пания и агенты по размещению и выкупу инвестиционных паев 
предоставляют достаточно обширную информацию о деятельности 
инвестиционного фонда. В состав такой информации включаются: 

1) правила и проспект эмиссии; 
2) справка о стоимости чистых активов; 
3) сведения финансовой отчетности о деятельности управляю-

щего фондом; 
4) финансовые отчеты управляющего фондом и специализиро-

ванного депозитария. 
Кроме того, годовая бухгалтерская отчетность инвестиционных 

фондов является публикуемой. Также подлежит раскрытию инфор-
мация о расходах, возмещаемых за счет имущества фонда, и на-
правлениях инвестирования имущества, а также составляющего 
фонд. 

Инвестиционные фонды могут также оказывать дополнитель-
ные услуги, среди которых составление инвестиционных планов, 
пенсионных планов и другие. 

Новые тенденции, обусловившие усложнение структуры нор-
мативной системы международного права, проявляются в регулиро-
вании международных экономических и инвестиционных отноше-
ний иностранных инвестиций, что выявило целый комплекс новых, 
исключительно сложных проблем, решение которых возможно 
только при условии использования потенциала всей международной 
нормативной системы.  
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Принципиальное значение при рассмотрении структуры меж-
дународного инвеcтиционного права имеет параллельное рассмот-
рение международного договора с позиций международного пуб-
личного права и международного чаcтного права.  

Источниками международногo инвестиционногo права являют-
ся:  

- двусторонние международные соглашения о взаимном поощ-
рении и защите инвестиций;  

- международные соглашения об устранении двойного налого-
обложения;.  

- двусторонние международные торговые договоры;  
- договоры о поселении; 
- договоры об экономическом и промышленном сотрудничест-

ве;  
- международные конвенции и региональные договоры. 
Двусторонние соглашения о поощрении и взаимной защите ка-

питалов вошли в практику в 1950-1960x. Ключевая идея данных со-
глашений заключается в том, чтобы с помощью специального меха-
низма правовых норм обеспечить относительную cтaбильность вос-
производства и свободу движения капиталов, приток иностранных 
частных инвестиций в другие страны, предоставив им государст-
венные гарантии от так называемых некоммерческих рисков. Дву-
сторонние международные соглашения о взаимном поощрении и 
защите инвестиций содержат целый комплекс правовых норм, поня-
тий, других юридических категорий и конструкций, призванных 
обеспечить надежный правовой статус инвесторов. Как уже отмеча-
лось, в настоящее время существует более чем 50 международных 
двусторонних договоров по защите инвестиций, 35 из которых ра-
тифицированы Федеральным Собранием Российской  Федерации и 
приобрели полную силу.  

Все большее распространение приобретают международные со-
глашения, касающиеся прямых иностранных инвестиций. К концу 
2011 г. число двусторонних инвестиционных договоров достигло 
2495, а договоров об избежании двойного налогообложения − 2758, 
кроме того, заключено 232 иных международных соглашения, в ко-
торых содержатся положения, касающиеся инвестиций. Ряд разви-
вающихся стран активно участвует в такой нормотворческой дея-
тельности, в том числе по линии расширения сотрудничества. За-
метна тенденция к заключению новых соглашений о свободной тор-
говле и использованию различных механизмов экономического со-
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трудничества по вопросам инвестиционной деятельности. Все 
сложнее конфигypация международных инвестиционных соглаше-
ний, которые, как правило, peгулируют более широкий круг вопро-
сов, включая, например, озабоченность населения по вопросам 
здравоохранения, безопасности или окружающей среды. Такие ко-
личественные и качественные изменения содействуют, с одной сто-
роны, созданию более благоприятных международных рамок для 
иностранных инвестиций, но в то же время означают, что прави-
тельствам и инвесторам приходится иметь дело с быстро меняю-
щейся системой сложного многоуровневого и многогранного ком-
плекса норм.  

Соглашения об избежании двойного налогообложения между 
государствами направлены на то, чтобы согласовать национальное 
законодательство с помощью договоров сторон в отношении 
нaлогообложения доходов и прибылей при инвестировании частно-
го капитала в других странах и таким образом избежать двойного 
обложения инвестиций. Нормы соглашений, заключенных между 
договаривающимися государствами, распространяются исключи-
тельно на резидентов этих государств; использование их резидента-
ми третьих государств в целях более льготного налогового режима 
недопустимо.  

Налоговое соглашение об избежании двойного налогообложе-
ния на доходы и капитал обычно состоит из трех частей. В первой 
части устанавливается сфера действия соглашения: включаются ба-
зовые положения, определяющие виды налогов, на которые распро-
страняется действие соглашения и перечисляются налогоплатель-
щики; во второй части определяются налоговые режимы: включа-
ются статьи, регyлирующие пределы юрисдикции каждой страны по 
налогообложению доходов и имущества, на которые распространя-
ется действие соглашения, доходы от «активной деятельности, свя-
занной с присутствием на территории другого государства; «пас-
сивные» доходы (от использования капиталов  и имущества); в 
третьей части затрагиваются методы и порядок выполнения согла-
шения: рассматриваются вопросы регyлирования налогового адми-
нистрирования между договаривающимися государствами, приво-
дятся нормы о вступлении в силу и прекращении действия соглаше-
ния.  

Основными задачами международных соглашений об избежа-
нии двойного налогообложения являются:  
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- разгpаничение налоговой юрисдикции в отношении субъектов 
внешнеэкономической деятельности;  

- упорядочение взаимоотношений участников внешнеэкономи-
ческой деятельности с налоговыми органами стран, заключивших 
соглашение;  

- упорядочение налoгообложения доходов преподавателей, уче-
ных, студентов, спортсменов и др.;  

- определение схемы избежания двойного налогообложения;  
- защита налогoплательщика от дискриминационного налогооб-

ложения.  
- установление порядка взаимного обмена информацией;  
- выработка взаимосогласованных процедур для предотвраще-

ния уклонения от налогообложения, прибыль от коммерческой дея-
тельности.  

В соответствии с действующими нормами международнoго 
права к доходам, подпадающим под соглашения об избежании 
двойного налогообложения, относятся:  

- доходы oт международных перевозок;  
- проценты и дивиденды;  
- доходы от недвижимости;  
- доходы от продаж имущества;  
- доходы от авторских прав и лицензий;  
- доходы от работы по найму;  
- доходы от независимой личной деятельности;  
- доходы работников искусства, ученых, спортсменов, препо-

давателей;  
- вознагpаждения из гoсударственных фондов.  
Соrлашения об избежании двойного налогобложения подписа-

ны многими странами мира, которые заинтересованы в привлечении 
иностранных капиталов. Самое большое количество подобных со-
глашений имеют такие страны, как Люксембурr (47 стран), Синга-
пур (53 страны), Нидерланды (75 стран), Великобритания (100 
стран). В России в настоящее время действует свыше 70 междуна-
родных соглашений (конвенций) по вопросам избежания двойного 
налогообложения доходов.  

Международные торговые договоры являются инструментом 
peгулирования внешней торговли. Однако по мере развития между-
народного разделения труда эти договоры из форм регyлирования 
международной торговли превращаются также в форму пpaвового 
регyлирования иностранных инвестиций. Особенностью междуна-
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родных торговых договоров является то, что они в большей мере 
применяются как форма регyлирования отношений, связанных с 
экспортом и импортом капитала.  

Россия заключила более 30 межпрaвительственных соглашений 
о взаимной защите и поощрении капиталовложений и присоедини-
лась к двум международным конвенциям – Вашингтонской конвен-
ции о порядке разрешения инвестиционных споров между 
rосударственными и иностранными лицами (1965 г.) и Сеульской 
конвенции об учреждении многостороннего агентства по гарантиям 
инвестиций (1985 г.).  

Вашингтонская конвенция о порядке разрешения инвестицион-
ных споров между государственными и иностранными лицами была 
разработана и подписана под эгидой Международного банка 
peконструкции и развития (МБРР) 46 государствами членами этого 
специального финансовою учреждения ООН.  

Конвенция вступила в силу 14 октября 1966 г. Россия подписа-
ла ее в  1992 г., но до сих пор не ратифицировала. Целью Вашинг-
тонской конвенции является создание специального международно-
го правового института по разрешению инвестиционных споров 
между государствами и частными лицами других государств. 
Oсновная идея конвенции посредством создания специального цен-
тра по урегулированию инвестиционных споров при МБРР органи-
зовать разрешение споров между иностранными частными инвесто-
рами и государствами, принимающими эти инвестиции, на между-
народном уровне.  

Сеульская конвенция об учреждении международного сообще-
ства по гарантиям инвестиций вступила в силу 12 апреля 1988 г. 
Россия ратифицировала Сеульскую конвенцию 22 декабря 1992 г. 
Данная конвенция заключена с целью урегулирования вопросов, 
связанных с некоммерческими рисками при осуществлении инве-
стиций на территории других государств. С целью страхования та-
ких инвестиций от некоммерческих рисков учреждено МАГИ.  

Международные региональные договоры направлены на созда-
ние благoприятного инвестиционного климата. Наиболее разрабо-
танными из них являются, пожалуй, соглашения инвестиционного 
характера, действующие в рамках Европейского Союза:  

- Соглашение о таможенном союзе между Бельгией, 
Люксембypгoм и Нидерландами (1944г.), которое привело к подпи-
санию договора о создании союза Бенилюкс (1958 т.);  

- Догoвор о Европейском экономическом сообществе (1957 г.);  
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- Маастрихтский Договор о Европейском Союзе (1992 т.).  
В 1973 г. страны Карибского бассейна подписали договор с 

цeлью создания Карибского общегo рынка, который снимал все 
огpаничения свободного движения капитала среди подписавших eгo 
гocyдарств. В числе дрyгих международных региональных 
дoговоров, касающихся вопросов иностранных инвестиций, следует 
также отметить догoворы между Австралией и Новой Зеландией, 
между США, Канадой и Мексикой.  

Еще одним источником международногo инвестирования явля-
ется Кодекс либерализации движения капиталов организации эко-
номического сотрудничества и развития (ОЭСР). В соответствии с 
кодексом гoсударства-члены подписались под общим обязательст-
вом, касающимся либерализации: члены ОЭСР постепенно упразд-
няют ограничения движения капиталов в той мере, которая необхо-
дима для эффективногo экономического сотрудничества.  

В апреле 1984 г. ОЗСР расширила определение понятия опера-
ций по прямому инвестированию, что позволило включить в это оп-
ределение все аспекты права на учреждение инвестиций.   

 
Выводы и обобщения 

В системе обеспечения эффективного функционирования пред-
приятия инвестиции играют особенную роль. Инвестиции – это  ос-
новной механизм реализации стратегических целей экономического 
развития предприятия. 

Инвестиции представляют собой вложение капитала (в виде ма-
териальных или нематериальных активов), вкладываемые в объекты 
предпринимательской и (или) иной деятельности в виде объектов 
гражданских прав, принадлежащих инвестору с целью получения 
прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта. 

Современная литература предполагает много подходов к клас-
сификации инвестиций. Наиболее распространенной является клас-
сификация по объектам инвестирования.  

Инвестиционная среда – это  система экономических отноше-
ний, возникающих между ее субъектами в процессе реализации ин-
вестиций. 

В состав инвестиционной сферы включаются: сфера капиталь-
ного строительства, инновационная сфера, сфера обращения финан-
сового капитала (денежного, ссудного и финансовых обязательств в 
различных формах).  
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Субъектами (участниками) инвестиционной деятельности яв-
ляются:  инвесторы (заказчики); исполнители работ (подрядчики); 
пользователи (получатели) объектов инвестиционной деятельности; 
поставщики товарно-материальных ценностей, оборудования, науч-
но-технической и проектной продукции; банковские, страховые и 
посреднические организации; организации-гаранты; государствен-
ные контролирующие организации.  

Основным движущим мотивом целенаправленной деятельности 
сторон, участвующих в инвестиционном процессе, в рыночных ус-
ловиях является возможность реализации интересов всех участни-
ков инвестиционного процесса. Для обеспечения такого согласова-
ния необходимо выявление и точная структуризация интересов 
субъектов инвестиционной деятельности, формирование необходи-
мого баланса интересов и закрепление его в институциональных 
нормах.  

Инвестиции и инвестиционная деятельность в России регла-
ментируются внутренними законами и актами международного пра-
ва. Источниками международногo инвестиционногo права являют-
ся: двусторонние международные соглашения о взаимном поощре-
нии и защите инвестиций; международные соглашения об устране-
нии двойною налогообложения;  двусторонние международные тор-
говые договоры; международные конвенции и региональные дого-
воры. 

Основные элементы инвестиционной деятельности в России 
уже сложились. Достаточно широкое распространение в инвестици-
онной деятельности получили коллективные инвестиции, среди ко-
торых следует выделить страховые компании, негосударственные 
пенсионные фонды, паевые инвестиционные фонды. 

 
 

Вопросы для самоконтроля 
 
1. Дайте определение инвестиционной деятельности. 
2.  Какие источники финансирования инвестиций относятся к централи-

зованным и децентрализованным? 
3.  Какие меры необходимо предпринять для привлечения и наиболее 

эффективного использования иностранных инвестиций в российской экономи-
ке? 

4.  Какие основные функции выполняют инвестиции в мировой эконо-
мике и в Российской Федерации? 

5.  Какие существуют уровни инвестиционной политики? 
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6. Какие юридические лица осуществляют функции посредников на фи-
нансовом рынке? 

7.  Какими способами государство обеспечивает создание благоприят-
ных условий для инвестирования? 

8. Назовите основные типы инвестиций в соответствии с различными 
классификационными признаками. 

9. Назовите специфические особенности инвестиционного рынка. 
10. Перечислите основные задачи инвестиционной политики государства. 
11. Что Вы понимаете под инвестиционной политикой? 
12.  Что обеспечивает прямое участие государства в инвестиционном 

процессе? 
13.  Что представляет механизм реализации инвестиционной политики? 
14.  Что предусматривает государственное регулирование инвестицион-

ной деятельности? 
15. Что принято понимать под термином инвестиции? 
16. Что такое инвестиции в нематериальные объекты? 
17. Что такое инвестиционная среда? 
18. Что такое ренновационные инвестиции? 
19. Что является объектом финансовых инвестиций? 

 
Тестовые задания 

1. Инвестиционный процесс состоит из  четырех фаз, осуществляемых в 
следующей последовательности: 

а) накопление капитала, поиск направлений вложения средств, формиро-
вание в экономике высокоэффективных направлений, создание государством 
соответствующих условий; 

б) формирование в экономике высокоэффективных направлений, созда-
ние государством соответствующих условий, накопление капитала, поиск на-
правлений вложения средств; 

в) формирование в экономике высокоэффективных направлений, созда-
ние государством соответствующих условий, накопление капитала, поиск на-
правлений вложения средств. 

2. Инвестиционный механизм включает в себя следующие составляющие 
(блоки): 

а) управленческий, информационный и организационный блоки; 
б) мотивационный и организационные блоки, ресурсное и информацион-

ное обеспечение; 
в) мотивационный блок, ресурсное обеспечение, правовое и методиче-

ское обеспечение, организационное обеспечение. 
3. Объектами инвестирования не могут быть: 
а) основные фонды государственных предприятий; 
б) оборотные средства предприятия;  
в) права на интеллектуальную собственность; 
г) инвестиции, которые могут нанести ущерб интересам граждан 
4. К реальным инвестициям не относятся инвестиции, направленные на 

приобретение: 
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а) земельных участков;  
б) прав пользования земельными участками; 
в) основных фондов; 
г) оборотных фондов. 
5. К финансовым инвестициям не относятся инвестиции: 
а) портфельные;  
б) капитальные; 
в) косвенные; 
г) прямые. 
6. Портфельные инвестиции − это: 
а) инвестиции, которые подразумевают непосредственное участие инве-

стора в выборе объекта инвестирования;  
б) инвестиции в ценные бумаги, за исключением направленных на полу-

чение контрольного пакета акций; 
в) инвестиции, которые осуществляются через финансовых посредников; 
г) инвестиции, предполагающие формирование инвестиционного портфе-

ля. 
7. Капиталообразующие  инвестиции − это: 
а) инвестиции в ремонт основных средств;  
б) инвестиции в ценные бумаги; 
в) инвестиции в земельные ресурсы; 
г) инвестиции в оборотные фонды. 
8. Инновационная среда как составляющая инвестиционной сферы − это: 
а) сфера капитального строительства новых объектов;  
б) сфера инвестиций в инновационные инвестиционные продукты; 
в) сфера, где реализуются научно-техническая продукция и интеллекту-

альный потенциал; 
г) сфера финансовых инвестиций, инвестиции в оборотные фонды. 
9. Субъекты инвестиционной деятельности, осуществляющие вложение 

собственных, заемных или привлеченных средств в форме инвестиций – это: 
а) заказчики; 
б) подрядчики; 
в) инвесторы; 
г) финансовые посредники. 
10. Инвесторы не могут выступать в роли: 
а) вкладчиков; 
б) кредиторов; 
в) покупателей; 
г) могут выполнять функции любого участника инвестиционной деятель-

ности.  
11. Объединение средств инвесторами для осуществления совместного 

инвестирования: 
а) допускается всегда; 
б) не допускается никогда; 
в) допускается с разрешения органов государственной власти; 
г) допускается только в случае осуществления капитальных инвестиций. 
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12. По объектам инвестирования инвестиции подразделяются на: 
а) валовые, реновационные, чистые; 
б) внутренние, внешние; 
в) реальные, финансовые; 
г) прямые, портфельные косвенные. 
13. По воспроизводственной направленности инвестиции подразделяются 

на: 
а) валовые, реновационные, чистые; 
б) внутренние, внешние; 
в) реальные, финансовые; 
г) прямые, портфельные косвенные. 
14. По форме собственности капитала инвестиции подразделяются на: 
а) коммерческие, социальные; 
б) государственные, частные, смешанные; 
в) низкорисковые, среднерисковые, высокорисковые; 
г) прямые, портфельные косвенные. 
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2.ОСНОВЫ ФИНАНСОВЫХ ВЫЧИСЛЕНИЙ 
 

2.1. Понятие текущей и будущей стоимости денег 
 

Как уже указывалось ранее, одним из основополагающих прин-
ципов принятия финансовых решений является утверждение о том, 
что стоимость денег во времени не одинакова. Денежные средства, 
которыми инвестор располагает сегодня, имеют для него большую 
стоимость, чем та же сумма денег в будущем. Причиной сказанного 
являются следующие три фактора:  

1. Инфляция: на одну и ту же сумма средств сегодня можно 
приобрести больше товаров и услуг, чем завтра; 

2. Упущенная выгода по альтернативным источникам инвести-
рования: средства, имеющиеся сегодня, можно инвестировать в тот 
или иной проект и получить дополнительный доход; 

3. Риск инвестирования: денежные средства, планируемые к 
получению в будущем по сравнению с деньгами, имеющимися  в 
наличии сегодня, всегда сопряжены с риском их неполучения. 

Следовательно, для того чтобы инвестор отказался от потреб-
ления  той или иной суммы средств сегодня,  объем денег, плани-
руемый к получению в будущем, должен быть больше на сумму 
премии.  

В финансовом менеджменте процесс определения будущей 
стоимости называется наращиванием (компаудингом (от англ. 
compound — составной, смешанный)) и обозначается следующим 
выражением: 

FV=PV*(1+r),                                                 (2.1) 
где FV – будущая стоимость;  
PV – текущая (настоящая стоимость); 
r – процентная ставка, отражающая желаемый уровень доходности 
для инвестора.  

Процентная ставка устанавливается самим инвестором с учетом 
влияния всех указанных выше факторов. Она показывает темп при-
роста капитала и характеризует норму прибыли (доходности) инве-
стиций. Формула расчета процентной ставки выглядит следующим 
образом: 

PV

PVFV
r


                                                   (2.2) 
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С помощью наращивания стоимость денег приводится к како-
му-то моменту в будущем, процесс определения стоимости денег с 
позиции текущего момента называется дисконтированием. Дис-
контирование позволяет определить текущую (современную) стои-
мость средств, которые планируется получить в будущем.  Текущая 
стоимость определяется посредством изъятия из известной будущей 
стоимости суммы дисконта. 

PV=FV * (1-d),                                               (2.3) 
где d- учетная (дисконтная) ставка. 

Учетная  (дисконтная) ставка показывает темп снижения, дис-
конт и определяется по формуле: 

FV

PVFV
dt




                                                (2.4) 
Существующую между ставками взаимосвязь можно предста-

вить в виде формулы: 

r
d




1

1
1

                                                  (2.5) 
В случае, если ставки варьируются в пределах до 10%, разница 

между процентной и дисконтной ставкой небольшая, но чем больше 
ставка, тем отклонение существеннее, однако в целом всегда сохра-
няется следующее неравенство: r > d.  

Сказанное позволяет интерпретировать и формулы определения 
текущей и будущей стоимости 2.1  и 2.3: 

)1( d

PV
FV




                                                         (2.6) 

)1( r

FV
PV




                                                           (2.7) 
В финансовых расчетах могут применяться любые из представ-

ленных выше формул, однако более распространенными являются 
те, которые основаны на применении  процентной ставки 2.1 и 2.7. 
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2.2. Методика определения будущей и текущей стоимости при 
различных схемах начисления процентов 

 
Способы наращивания непосредственно зависят от схемы на-

числения процентов. Принято выделять две основные схемы дис-
кретного начисления: схема простых и схема сложных процентов. 

В случае начисления простых процентов сумма капитала (базы 
для начисления процентов) остается неизменной в течение всего пе-
риода начисления процентов. Для схемы простых процентов буду-
щая стоимость капитала инвестированного на n лет определяется по 
формуле: 

 FV=PV*(1+r*n)                                                   (2.8) 
 

При применении схемы сложных процентов величина первона-
чального вклада постоянно увеличивается на сумму процентов на-
численных ранее и база, с которой происходит начисление процен-
тов постоянно возрастает. Будущую стоимость инвестированного 
капитала по схеме сложных процентов к концу n-го года можно оп-
ределить по формуле: 

FV = PV* (l +r)n                                              (2.9) 
 

Для удобства расчетов множитель (l +r)n  рассчитан для различ-
ных величин r  и n и обозначен, как FM1(r,n) (см. прил. 2). FM1  по-
казывает, чему будет равна одна денежная единица (один рубль, 
один доллар, одна иена и т.п.) через n периодов при заданной про-
центной ставке r. 

В случае применения указанного финансового множителя ве-
личину наращенной суммы можно найти по формуле: 

FV = PV* FM1(r,n).                                            (2.10) 
Пример 2.1.  
Определить сумму денежных средств, которые окажутся на 

банковском счете через 4 года, если сумма первоначального вклада - 
250 тыс. руб., ставка процента - 6% годовых. Расчеты сделать 
при условии начисления простых и сложных процентов.  

Решение  
а) при условии применения схемы простых процентов:  
FV= 250* (1+0,06*4)= 250*1,24=310 т.р. 
б) в случае применения схемы сложных процентов: 
FV = 250*(1+0,06)4=250*1,26=315 т.р 
или   FV = 250*FM1(64)= 250*1.262=315.5 т.р. 
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Рассмотрим ситуацию, когда срок инвестирования меньше года, 
а проценты начисляются однократно в конце срока. В этом случае 
формулы принимают вид: 

а) для случая начисления простых процентов 
  FV=PV*(1+r* t/T),                                         (2.11) 

где t — продолжительность финансовой операции в днях;  
      Т —  количество дней в году; 

б) в случае начисления сложных процентов  
FV = PV* (l +r)t/T                                           (2.12) 

 
Пример 2.2. 
Рассчитать наращенную сумму с исходной суммы 1 тыс. руб.  

на условиях начисления простых и сложных процентов, если годо-
вая ставка 20%, а период наращивания 180 дн. 

Решение 
а) схема начисления процентов: проценты простые   
FV =1000* (1+0,2/2) =1000*1,1=1100 руб. 
б) схема начисления процентов: проценты сложные   
FV = 1000*(1+0,2)1/2= 1000*1,0954=1095 руб. 

 
Пример позволяет сделать вывод о том, что в случае. если срок 

инвестирования меньше года, выгоднее схема начисления простого 
процента.  

Кроме схемы начисления процентов существенное значение 
имеет количество начислений процентов в году (внутригодовое на-
числение процентов).  Преобразуем формулы 2.8 и 2.9, а количество 
начислений процентов в течение года обозначим через  m.  

В случае начисления простых процентов формула принимает 
вид: 

)**1(* mn
m

r
PVFV 

                                          (2.13) 
 Очевидно, что данная формула идентична исходной 2.8 , что 

позволяет сделать вывод о том, что  в случае применения схемы 
простых процентов количество внутригодовых начислений не имеет 
значения и не оказывает влияния на величину наращенной суммы.  

Если применяется схема сложных процентов, то формула опре-
деления наращенной стоимости для ситуации с внутригодовыми на-
числениями будет выглядеть следующим образом: 
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nm

m

r
PVFV *)1(* 

                                          (2.14) 
 
Пример 2.3  
Рассчитать сумму банковского вклада к концу срока инвести-

рования, при условии,  что депозит открывается на 5 т.р., срок ин-
вестирования - 2 года, процентная ставка – 20% годовых. Процен-
ты начисляются ежеквартально.  Решить задачу при условии при-
менения схемы простых и сложных процентов 

Решение  
а) проценты простые 
FV = 5000 (1 + (0,2/4)*4*2) = 5000 * 1,4 = 7000 
б) проценты сложные  
FV = 5000 * (1+(0,2/4)) 4*2=5000*1,48= 7400 

 
В ситуации, когда срок инвестирования больше года, а процен-

ты начисляются несколько раз в году, базовые формулы  2.8 и 2.9 в 
зависимости от схемы начисления можно преобразовать следую-
щим образом. 

1. Для простых процентов.  
Для целого числа лет частота начисления процентов значения 

не имеет, а для периода меньше года используется формула 2.11. 
  FV=PV*(1+(r*n +r*t/T))                              (2.13)  

или                                       FV=PV*(1+r*k),                                   (2.14) 
где k — длительность финансовой операции, лет (n+t/Т). 

2. Для сложных процентов применяется простая и смешанная 
схема.  

Простая схема :  в течении всего периода, включая подпериод - 
проценты сложные   

FV = PV*(l +r/m)n*m+t/T                                  (2.15) 
или                                  FV = PV*(l +r/m)w+f ,                                (2.16)   
где   w — целое число базовых подпериодов в финансовой опера-
ции; 
f — дробная часть базового подпериода;  

Смешанная схема: для целого числа лет используется схема 
сложных процентов, а для дробной части года - схема простых про-
центов  

FV = PV * (1 + r/m)w * (1 + r/m*f)                             (2.17) 
 



 64

Пример 2.4  
Банк предоставил ссуду в размере 10 т.р. на 30 месяцев под 

30% годовых на условиях ежегодного начисления процентов. Какую 
сумму  предстоит вернуть банку по истечении срока? 

Решение 
1. Простой процент: FV = 10(1+0,3*30/12) = 17,5 т.р. 
2. Процент сложный: 
а) простая схема:  FV = 

10*(1+0,3)30/12=10*(1+0,3)2*6/12=19,269тыс. руб. 
б) сложная схема: FV =10*(1+0,3)2*(1*0,3*0,5)=19,435 тыс. 

руб. 
Пример позволяет сделать вывод о том, что будущая стоимость 

будет больше в случае начисления сложного процента, при условии 
применения смешанной схемы. 

Рассмотрим способы определения приведенной стоимости.  
Исходными формулами оценки приведенной (текущей) стоимо-

сти являются формулы 2.3 и 2.7. В последующем базовые формулы  
интерпретируются аналогичным образом, однако при сроке инве-
стирования год, как уже указывалось, схема начисления процентов 
(простой или сложный) значения не имеет, а для  краткосрочных 
операций (сроком до года) более выгодной считается схема простых 
процентов и соответственно применяется формула  

PV = FV * (1 — t/T* d)                                                   (2.18) 
Пример 2.5.  
Вексель на сумму 50 тыс. руб. со сроком погашения 28.09 

предъявлен в банк 13.09. Банк согласился купить вексель по учетной 
ставке 30% годовых. Определить сумму, которую векселедержа-
тель получит от банка.  

Решение 
 PV = FV * (1 — t/T* d) = 50*(1-15/360*0,3)=49,375 т. р. 
Сумма дисконта составит = 50 – 49,375 = 0,625 
При долгосрочных операциях расчеты ведутся только исходя из 

схемы сложных процентов, так как в обратном случае не учитыва-
ется упущенная выгода инвестора от возможности реинвестировать 
сумму получаемого в процессе инвестиционного периода дохода. 
Поэтому текущая стоимость средств, планируемых к получению в 
будущем через n лет, определяется по формуле: 

PV=FV * (1-d)n                                      (2.19)          
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или                                         
nr

FV
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)1( 
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                                     (2.20) 
 

Для удобства расчетов дисконтирующий множитель 1/(1+r)n 
также рассчитан для различных значений r и n и обозначен, как 
FM2(r,n) (см. приложение 3). В случае применения множителя при-
веденная стоимость может быть определена по следующей форму-
ле: 

),(2* nrFMFVPV                                     (2.21) 
Пример 2.6. 
Оценить приемлемую стоимость инвестиций,  по которым че-

рез год планируются получить 1500 руб. Приемлемая доходность 
для инвестора составляет 25% годовых.  

Решение 

1200
)25,01(

1500
1



PV

 
 Вывод: инвестиции обеспечат инвестору доходность в разме-

ре 25% при условии, что в настоящее время их размер будет не бо-
лее 1200 руб. 

 
 

2.3. Виды денежных потоков и методы их оценки 
 
Одним из основных элементов финансового анализа вообще и 

оценки инвестиционных проектов в частности является оценка де-
нежного потока получаемого в результате тех или иных инвестиций 
в течение ряда временных периодов. 

Денежный поток – это совокупность денежных поступлений и 
платежей, определяемая для всего расчетного периода с учетом мо-
мента (шага) их реального осуществления.  

Потоки бывают ординарными и неординарными. 
Поток называется ординарным, если он состоит из исходной 

инвестиции, сделанной единовременно или в течение нескольких 
последовательных базовых периодов, и последующих притоков де-
нежных средств. Если притоки денежных средств чередуются в лю-
бой последовательности с оттоками, поток называется неординар-
ным. 

С точки зрения времени поступления средств разделяют потоки 
пренумерандо и постнумерандо. Пренумерандо – поток, при кото-
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ром поступления средств ожидаются в начале каждого временного 
периода. Постнумерандо – денежный поток, при котором поступ-
ления средств ожидаются в конце каждого временного периода. 
Схематически поступления средств в обоих случаях можно отразить 
следующим образом: 
                                                  а) поток пренумерандо             6) поток постнумерандо 
номер поступления средств                 С1   С2   С3   С4                                С1   С2   С3     
период  с начала инвестирования          0     1      2     3                             0    1      2      3      
 

Оценка денежного потока также осуществляется путем приве-
дения стоимости элементов потока к одному моменту времени с 
помощью:  

а) наращивания – определения стоимости потока на определен-
ную дату в будущем; 

б) дисконтирования – определения текущей стоимости потока 
средств, ожидаемых в будущем.  

При оценке денежных потоков необходимо учитывать следую-
щие аспекты: 

1) анализ потока ведется с позиции инвестора, не накапливаю-
щего полученные денежные средства, а немедленно инвестирующе-
го их с целью получения дополнительного дохода, поэтому всегда 
применяется только схема сложных процентов; 

2)  оценка стоимости приведенной к текущему или будущему 
моменту времени осуществляется путем дисконтирования или на-
ращивания не единичного платежа, а каждого элемента потока с 
учетом времени его поступления.  

Рассмотрим формулы для определения текущей и будущей 
стоимости потока постнумерандо.  

Будущая стоимость потока постнумерандо определяется 
как сумма наращенных элементов потока по формуле: 





n

k

kn
k rCFVpst

1

)1(
,                                 (2.22)  

где   r — процентная ставка; 
k — порядковый номер поступления; 
n — номер года с момента инвестирования. 

Текущая стоимость потока постнумерандо  рассчитывается 
путем суммирования приведенной текущей стоимости каждого эле-
мента потока по формуле:  
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Пример 2.7. 
Сравнить 2 инвестиционных проекта. Определить сумму 

средств, которую целесообразно инвестировать в проекты. С уче-
том риска инвестирования в проекты, приемлемая доходность для 
инвестора  – 20% годовых. Ожидаемый доход от проектов: 

1-ый проект:  300,300 и 400 т.р.  
 2-ой проект: 100,200 и 700 т.р.  
Поступления от проектов в обоих случаях ожидаются в конце 

1,2 и 3-го года соответственно 
Решение: 
1. Путем оценки будущей стоимости потока (наращивание) 

1192400360432)2,01(*400)2,01(*300)2,01(*300)1( 332313  FVpst

       
1084400240144)2,01(*700)2,01(*200)2,01(*100)2( 012 FVpst  

При одинаковой сумме первоначальных инвестиций в проекты 
выгоднее первый проект, так как будущая стоимость потока от 
этого проекта больше, чем второго.  

2. Путем оценки приведенной стоимости потока (дискон-
тирование) 

689231208250
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При одинаковой сумме первоначальных инвестиций в проекты 

выгоднее первый проект, так как текущая стоимость потока от 
этого проекта больше, чем второго.  

Доходность проектов будет одинаковой, если сумма первона-
чальных инвестиций в проект №1 будет 689 тыс. руб., а, во второй 
- 626 тыс. руб. В случае, если размер первоначальных инвестиций 
окажется больше указанных ограничений, доходность проектов 
окажется меньше желаемой.  

Сравнение потоков постнумерандо и пренумернадо позволяет 
сделать вывод о том, что стоимость потока пренумернадо всегда 
больше стоимости потока постнумерандо на сумму наращенной 
стоимости каждого элемента потока за один период (год). Поэтому 
для оценки стоимости потока пренумернадо используются соответ-
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ствующим образом скорректированные формулы оценки стоимости 
потока постнумерандо. 

Так, будущая стоимость потока пренумерандо может быть 
определена по формуле:  





n

k

kn
k rCFVpre

1

1)1(                               (2.24) 
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= FVpst * (1+r)                                             (2.25) 
 Текущая стоимость потока пренумерандо определяется по 
формуле:  
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Пример 2.8. 
У владельца участка есть возможность сдать его в аренду на 

3 года на следующих условиях: 
1) по 10 тыс. руб. в начале каждого года; 
2) 25 тыс. руб. в начале первого  года. 
Приемлемая доходность инвестора - 20% годовых.   
Решение: 
1. Путем определения будущей стоимости (наращивание) 

70,43)2,01(*10)2,01(*10)2,01(*10)1( 133
)3(
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)2(
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)1(  FVpre  

25.43)2,01(*25)2()2( 3  FVFVpst  
2. Путем определения текущей стоимости (дисконтирование) 
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     25)2()2(  PVPVpst  
Вывод: более выгодным является вариант 1. 
 
Частным случаем денежного потока является аннуитет. Ан-

нуитет представляет собой денежный поток, все элементы которо-
го равны по величине, а поступления ожидаются через равные ин-
тервалы времени (то есть  С1 = С2 = ... = Сn = A). 

Для оценки аннуитета применяются формулы оценки денежно-
го потока, рассмотренные ранее, однако благодаря равенству де-
нежных поступлений они существенно упрощаются, а коэффициен-
ты наращивания и дисконтирования также табулируются. 
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Формула для оценки будущей стоимости аннуитета пост-
нумернадо : 

),(3*)1(
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nrFMArApstFV
n
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kna  




                           (2.27)  
Мультиплицирующий множитель FM3(r,n) показывает, чему 

будет равна суммарная величина срочного аннуитета в одну денеж-
ную единицу (например, один рубль) к концу срока его действия 
(см. приложение 4). Предполагается, что производится лишь начис-
ление денежных сумм, а их изъятие осуществляется только по 
окончании срока действия аннуитета.  

Оценка приведенной стоимости аннуитета постнумерандо 
осуществляется по формуле: 
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Дисконтирующий множитель FM4(r,n) показывает, чему равна 
с позиции текущего момента величина аннуитета с регулярными 
денежными поступлениями в размере одной денежной единицы 
(например, один рубль), продолжающегося n равных периодов с за-
данной процентной ставкой r (см. приложение 5).  

Оценка аннуитета пренумерандо осуществляется аналогично.  
Формула для определения будущей  стоимости аннуитета 

пренумерандо принимает вид: .  
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                  (2.29) 

Текущую стоимость аннуитета пренумерандо можно опре-
делить по формуле:  
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Пример 2.8. 
Ежегодно в начале года в банк делается очередной взнос на де-

позитный счет в размере 10 т.р. Банк начисляет на сумму вклада 
20% годовых. Определить,  какая сумма будет на депозитном  сче-
те через 3 года? 

Решение  
FVapre = A*FM3(r,n) * (1+r)=10*3,640*(1*0,2)=43,68 тыс. руб. 
По истечении трех лет, в случае регулярного внесения на депо-

зитный счет указанной суммы,  при условии применения схемы 
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сложных процентов на депозитном счете накопиться сумма в раз-
мере 43,68  тыс. руб.  

В практической деятельности часто встречаются инвестиции, 
доход от которых предполагается получать неопределенно долгое 
время (бесконечно). В этом случае для оценки ожидаемого протока 
применяется метод «бессрочного  аннуитета». Аннуитет называ-
ется бессрочным, если денежные поступления от инвестиции ожи-
дается получать длительное время (в западной практике к бессроч-
ным относятся аннуитеты, рассчитанные на 50 и более лет). В этом 
случае определение будущей стоимости невозможно, а текущая 
стоимость бессрочного аннуитета определяется на основе фор-
мулы 

r

A
PV 

                                                   (2.31) 
Наиболее наглядным примером бессрочного аннуитета являют-

ся инвестиции в акции, так как акции не имеют конечного срока об-
ращения и теоретически инвестиции в обыкновенные и привилеги-
рованные акции могут осуществляться на неограниченный срок.  

 
Выводы и обобщения 

 
Одним из основополагающих принципов принятия финансовых 

решений является утверждение о том, что стоимость денег во вре-
мени различна.  

Для приведения стоимости денег к одному временному перио-
ду в финансовом менеджменте используется два подхода: 

- определение будущей стоимости денег – наращивание; 
- определение стоимости денег с позиции текущего момента - 

дисконтирование. 
Способы наращивания непосредственно зависят от схемы на-

числения процентов. Принято выделять две основные схемы дис-
кретного начисления: схема простых и схема сложных процентов. 

Если срок инвестирования меньше года, выгоднее схема начис-
ления простого процента.  

Кроме схемы начисления процентов существенное значение 
имеет количество начислений процентов в году (внутригодовое на-
числение процентов).   
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Одним из основных элементов финансового анализа является 
оценка денежного потока получаемого в результате тех или иных 
инвестиций в течение ряда временных периодов. 

Денежный поток – это совокупность денежных поступлений и 
платежей, определяемая для всего расчетного периода с учетом мо-
мента (шага) их реального осуществления.  

Потоки бывают ординарными и неординарными. 
Анализ потока ведется с позиции инвестора, реинвестирующе-

го полученные средства. 
Оценка стоимости потока осуществляется путем дисконтиро-

вания или наращивания не единичного платежа, а каждого элемента 
потока с учетом времени его поступления.  

Частным случаем денежного потока является аннуитет. Аннуи-
тет представляет собой денежный поток, все элементы которого 
равны по величине, а поступления ожидаются через равные интер-
валы времени.  

В практической деятельности часто встречаются инвестиции, 
доход от которых предполагается получать неопределенно долгое 
время (бесконечно). В этом случае для оценки ожидаемого протока 
применяется метод «бессрочного  аннуитета».  

 
Вопросы для самоконтроля 

 
1. Что означает понятие «временная стоимость денег»? 
2. Какие процессы используются для приведения  стоимости денег к од-

ному временному периоду? 
3. Чем отличается простой процент от сложного? 
4. Какая схема начисления процентов наиболее выгодна в краткросчном 

и долгосрочном периодах? 
5. На основе каких критериев и показателей определяется ставка дискон-

тирования? 
6. Что такое денежный поток и какие виды потоков  существуют? 
7. Чем отличается поток пренумерандо от потока постнумерандо? 
8. Что такое аннуитет и какой аннуитет принято называть бессрочным? 

 
Тестовые задания 

 
1. Аннуитет – это: 
а)  процесс определения будущей стоимости денег;  
б)  схема начисления процентов; 
в) денежный поток с равными поступлениями. 
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2. Банковский вклад за один и тот же период (более года) увеличивается 
больше при применении: 

а) схемы простых процентов; 
б) схемы сложных процентов; 
в) схема начисления процентов не влияет на результат инвестирования . 
3. Дисконтирование — это:  
а)  процесс определения будущей стоимости денег; 
б)  процесс приведения будущей стоимости денег к их настоящей (сего-

дняшней) стоимости; 
в) процесс начисления процентов. 
4. Если договором о банковском вкладе сроком на 2 года предусматри-

ваются внутригодовые начисления процентов, то:  
а) сумма начисленных процентов будет больше в случае применения 

схемы простых процентов; 
б) сумма процентов будет одинаковой как при сложном, так и при про-

стом проценте; 
б) сумма начисленных процентов будет больше в случае применения 

схемы сложных процентов.  
5. Могут ли совпадать будущая (FV) и дисконтированная (PV) стоимо-

сти некоторой исходной величины (CF):  
а) CF=FV – если поступления осуществляются в текущий год; 
б) CV=PV - если поступления осуществляются в текущий (настоящий) 

год; 
в) FVвсегда равно PV. 
6. Может ли величина исходного капитала (PV) быть больше соответст-

вующей ей наращенной стоимости (FV): 
а) да, если ставка наращения выше темпа инфляции; 
б) да, если ставка наращения ниже темпа инфляции; 
в) да, если ставка наращения равна нулю; 
г) нет, ни при каких обстоятельствах. 
7. Может ли величина исходного капитала (PV) быть равной соответст-

вующей ей наращенной стоимости (FV): 
а) да, если ставка наращения выше темпа инфляции; 
б) да, если ставка наращения ниже темпа инфляции; 
в) да, если ставка наращения равна нулю; 
г) нет, ни при каких обстоятельствах. 
8. Может ли ожидаемая величина (FV) быть меньше соответствующей 

ей дисконтированной стоимости (PV): 
а) нет, ни при каких обстоятельствах; 
б) да, если ставка дисконтирования равна нулю; 
в) да, если ставка дисконтирования равна темпу инфляции; 
г) да, если ставка дисконтирования ниже темпа инфляции. 
9. Может ли ожидаемая величина (FV) быть равной соответствующей ей 

дисконтированной стоимости (PV): 
а) нет, ни при каких обстоятельствах; 
б) да, если ставка дисконтирования равна нулю; 



 73

в) да, если ставка дисконтирования равна темпу инфляции; 
г) да, если ставка дисконтирования ниже темпа инфляции. 
10. Процентная ставка − это отношение: 
а) процентных денег, уплаченных (полученных) за единицу времени 

(обычно за год), к величине исходного капитала; 
б) процентных денег, уплаченных (полученных) за единицу времени 

(обычно за год), к ожидаемой к получению (возвращаемой) сумме денежных 
средств; 

в) ожидаемой к получению суммы к величине исходного капитала; 
г) величины исходного капитала к сумме процентных денег, уплаченных 

(полученных) за единицу времени. 
11. Путем наращения определяется: 
а) современная стоимость денежных средств; 
б) текущая стоимость денежных средств; 
в) будущая стоимость денежных средств.  
12. С ростом ставки дисконтирования величина дисконтированной стои-

мости 
а) остается неизменной; 
б) уменьшается; 
в) увеличивается. 
13. Ставка учетная (дисконтная) − это отношение: 
а) наращенной суммы к величине исходного капитала;  
б) величины исходного капитала к сумме процентных денег, уплаченных 

(полученных) за единицу времени; 
в) процентных денег, уплаченных (полученных) к ожидаемой к получе-

нию (возвращаемой) сумме денежных средств. 
14. Схема простых процентов в сравнении со схемой сложных процен-

тов:  
а) предпочтительнее если срок ссуды менее одного года;  
б) менее выгодна, если срок ссуды меньше года;  
в) равноценна схеме сложных процентов при продолжительности пе-

риода один год. 
15. Схема простых процентов: 
а) предполагает капитализацию процентов; 
б) предполагает капитализацию процентов лишь для краткосрочных фи-

нансовых операций; 
в) не предполагает капитализации процентов. 
16. Схема сложных процентов: 
а) предполагает капитализацию процентов; 
б) предполагает капитализацию процентов лишь для краткосрочных фи-

нансовых операций; 
в) не предполагает капитализации процентов. 
16. Множитель FM3(r;n) – это: 
а) табулированный множитель для оценки текущей стоимости единично-

го платежа; 
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б) табулированный множитель для оценки будущей стоимости единично-
го платежа; 

в) табулированный множитель для оценки текущей стоимости потока; 
г) табулированный множитель для оценки будущей стоимости потока. 
17. Пренумерандо – это: 
а) поток, при котором поступления ожидаются в начале каждого времен-

ного периода; 
б) поток, при котором поступления ожидаются в конце каждого времен-

ного периода; 
в) будущая стоимость инвестиций, осуществляемых в настоящее время; 
г) текущая стоимость средств, ожидаемых к получению в будущем. 
18. Текущая стоимость потока пренумерандо: 
а) всегда больше, чем текущая стоимость аналогичного потока постнуме-

рандо; 
б) всегда меньше, чем текущая стоимость аналогичного потока постну-

мерандо; 
в) может быть как больше, так и меньше, чем текущая стоимость анало-

гичного потока постнумерандо; 
г) всегда равна текущей стоимости аналогичного потока постнумерандо; 
19. Будущая стоимость потока пренумерандо: 
а) всегда больше, чем будущая стоимость аналогичного потока постну-

мерандо; 
б) всегда меньше, чем будущая стоимость аналогичного потока постну-

мерандо; 
в) может быть как больше, так и меньше чем будущая стоимость анало-

гичного потока постнумерандо; 
г) всегда равна будущей стоимости аналогичного потока постнумерандо; 
20. Метод аннуитета применяется при расчете: 
а) величины суммы процентов по депозиту; 
б) суммы платежа по долгосрочным кредитам; 
в) остатка долга по красткосрочным кредитам; 
г) при оценке любых краткосрочных финансовых операций. 
21. Оценка потока может осуществляться с помощью процесса: 
а) терминирование по схеме простых процентов; 
б) терминирование по схеме сложных процентов; 
в) дисконирование по схеме простых процентов; 
г) дисконтирование по любой схеме начисления процентов. 
22. Оценка бессрочного ауннуитета может осуществляться с помощью 

процесса: 
а) наращивания; 
б) дисконтирования; 
в) кампаудинга; 
г) любого из ранее перечисленных методов. 
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Задания для самостоятельной работы 
Задание 2.1. 100 тыс. руб. инвестированы на 2 года под 10% годовых. 

Определите сумму процентов, начисленных к концу срока, при условии полу-
годового начисления сложных процентов. 

Задание 2.2. Банк предлагает 17% годовых за размещение денежных 
средств на открываемых им депозитных счетах. Используя формулу дисконти-
рования, рассчитайте размер первоначального вклада, чтобы через четыре года 
иметь на счете 180 тыс. руб. 

Задание 2.3. В банк, выплачивающий 6% простых годовых, положили 6 
000 руб. Через сколько лет на счете будет 6 540 руб. 

Задание 2.4. В долг на три года получены 100 тыс. руб. по ставке слож-
ных процентов 15% годовых. Определите сумму, подлежащую выплате через 
3 года. 

Задание 2.5. Вкладчик положил на депозитный вклад 100 тыс. руб. Через 
два года сумма составила 120 тыс. руб. Банк начисляет сложные проценты 
один раз в год. Определите годовую процентную ставку.  

Задание 2.6. Выплаченная по 5-летнему депозиту сумма составила 30 
тыс. руб. Определить первоначальную сумму вклада (тыс. руб.), если процен-
ты начислялись по сложной ставке 18% годовых.  

Задание 2.7. За какой срок вклад в 100 тыс.руб. увеличится в два раза при 
ежегодном начислении простых процентов по ставке 10% ?  

Задание 2.8. Используя формулу простых процентов, определить сумму 
средств к погашению краткосрочного кредита в размере 100 млн.руб. через 30 
дней. Годовая ставка - 60%. 

Задание 2.9. Предприниматель положил 8000 руб. В банк, выплачиваю-
щий 6% годовых (сложных). Определить какая сумма будет на счете этого 
клиента: 1) через 1 год, 2) через 4 года, 3) через 6 лет 6 месяцев. 

Задание 2.10. Проценты начисляются на 400 тыс. руб. в течение 1 года по 
сложной ставке 15% годовых. Найти наращенную сумму для случаев начисле-
ния процентов: а) годового, б) квартального. 

Задание 2.11. Через пять лет величина денежного вклада возросла до 500 
долл. За данный период начислены простые проценты в сумме 150 долл. Най-
ти величину процентной ставки. 
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3. МЕНЕДЖМЕНТ РЕАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ  
 

3.1.  Особенности и формы осуществления реальных 
инвестиций предприятия 

 
Основу инвестиционной деятельности предприятия составляет 

реальное инвестирование. На большинстве предприятий в совре-
менных условиях оно является единственным направлением инве-
стиционной деятельности. Это определяет высокую роль управле-
ния реальными инвестициями в системе инвестиционной деятель-
ности предприятия. 

Осуществление реальных инвестиций характеризуется рядом 
особенностей, основными из которых являются: 

1. Реальное инвестирование является главной формой реа-
лизации стратегии экономического развития предприятия. Ос-
новная цель этого развития обеспечивается осуществлением высо-
коэффективных реальных инвестиционных проектов, а сам процесс 
стратегического развития предприятия представляет собой не что 
иное, как совокупность реализуемых во времени этих инвестицион-
ных проектов. Именно эта форма инвестирования позволяет пред-
приятию успешно проникать на новые товарные и региональные 
рынки, обеспечивать постоянное возрастание своей рыночной стои-
мости. 

2. Реальное инвестирование находится в тесной взаимосвя-
зи с операционной деятельностью предприятия. Задачи увеличе-
ния объема производства и реализации продукции, расширения ас-
сортимента производимых изделий и повышения их качества, сни-
жения текущих операционных затрат решаются, как правило, в ре-
зультате реального инвестирования. В свою очередь, от реализован-
ных предприятием реальных инвестиционных проектов во многом 
зависят параметры будущего операционного процесса, потенциал 
возрастания объемов его операционной деятельности. 

3. Реальные инвестиции обеспечивают, как правило, более 
высокий уровень рентабельности в сравнении с финансовыми 
инвестициями. Эта способность генерировать большую норму 
прибыли является одним из побудительных  мотивов к предприни-
мательской деятельности в реальном секторе экономики. 

4. Реализованные реальные инвестиции обеспечивают пред-
приятию устойчивый чистый денежный поток. Этот чистый де-
нежный поток формируется за счет амортизационных отчислений 
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от основных средств и нематериальных активов даже в те периоды, 
когда эксплуатация реализованных инвестиционных проектов не 
приносит предприятию прибыль. 

5. Реальные инвестиции подвержены высокому уровню риска 
морального старения. Этот риск сопровождает инвестиционную 
деятельность как на стадии реализации реальных инвестиционных 
проектов, так и на стадии постинвестиционной их эксплуатации. 
Стремительный технологический прогресс сформировал тенденцию 
к увеличению уровня этого риска в процессе реального инвестиро-
вания. 

6. Реальные инвестиции имеют высокую степень противо-
инфляционной защиты. Опыт показывает, что в условиях инфля-
ционной экономики темпы роста цен на многие объекты реального 
инвестирования не только соответствуют, но во многих случаях да-
же обгоняют темпы роста инфляции, реализуя ажиотажный инфля-
ционный спрос предпринимателей на материализованные объекты 
предпринимательской деятельности. 

7. Реальные инвестиции являются наименее ликвидными. 
Это связано с узкоцелевой направленностью большинства форм 
этих инвестиций, практически не имеющих в незавершенном виде 
альтернативного хозяйственного применения. В связи с этим ком-
пенсировать в финансовом отношении неверные управленческие 
решения, связанные с началом осуществления реальных инвести-
ций, крайне сложно. 

Реальные инвестиции осуществляются предприятиями в разно-
образных формах, основными из которых являются следующие. 

1. Приобретение целостных имущественных комплексов. Оно 
представляет собой инвестиционную операцию крупных предпри-
ятий, обеспечивающую отраслевую, товарную или региональную 
диверсификацию их деятельности. Эта форма реальных инвестиций 
обеспечивает обычно «эффект синергизма», который заключается в 
возрастании совокупной стоимости активов обоих предприятий (в 
сравнении с их балансовой стоимостью) за счет возможностей более 
эффективного использования их общего финансового потенциала, 
взаимодополнения технологий и номенклатуры выпускаемой про-
дукции, возможностей снижения уровня операционных затрат, со-
вместного использования сбытовой сети на различных региональ-
ных рынках и других аналогичных факторов. 

2. Новое строительство. Оно представляет собой инвестици-
онную операцию, связанную со строительством нового объекта с 
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законченным технологическим циклом по индивидуально разрабо-
танному или типовому проекту на специально отводимых террито-
риях. К новому строительству предприятие прибегает при карди-
нальном увеличении объемов своей операционной деятельности в 
предстоящем периоде, ее отраслевой, товарной или региональной 
диверсификации (создании филиалов, дочерних предприятий и т.п.). 

3. Перепрофилирование. Оно представляет собой инвестицион-
ную операцию, обеспечивающую полную смену технологии произ-
водственного процесса для выпуска новой продукции. 

4. Реконструкция. Она представляет собой инвестиционную 
операцию, связанную с существенным преобразованием всего про-
изводственного процесса на основе современных научно-
технических достижений. Ее осуществляют в соответствии с ком-
плексным планом реконструкции предприятия в целях радикально-
го увеличения его производственного потенциала, существенного 
повышения качества выпускаемой продукции, внедрения ресурсос-
берегающих технологий и т.п. В процессе реконструкции может 
осуществляться расширение отдельных производственных зданий и 
помещений (если новое технологическое оборудование не может 
быть размещено в действующих помещениях), строительство новых 
зданий и сооружений того же назначения вместо ликвидируемых на 
территории действующего предприятия, дальнейшая эксплуатация 
которых по технологическим или экономическим причинам призна-
на нецелесообразной. 

5. Модернизация. Она представляет собой инвестиционную 
операцию, связанную с совершенствованием и приведением актив-
ной части производственных основных средств в состояние, соот-
ветствующее современному уровню осуществления технологиче-
ских процессов, путем конструктивных изменений основного парка 
машин, механизмов и оборудования, используемых предприятием в 
процессе операционной деятельности. 

6. Обновление отдельных видов оборудования. Оно представля-
ет собой инвестиционную операцию, связанную с заменой (в связи с 
физическим износом) или дополнением (в связи с ростом объемов 
деятельности или необходимостью повышения производительности 
труда) имеющегося парка оборудования отдельными новыми их ви-
дами, не меняющими общей схемы осуществления технологическо-
го процесса. Обновление отдельных видов оборудования характери-
зует, в основном, процесс простого воспроизводства активной части 
производственных основных средств. 
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7. Инновационное инвестирование в нематериальные активы. 
Оно представляет собой инвестиционную операцию, направленную 
на использование в операционной и других видах деятельности 
предприятия новых научных и технологических знаний в целях дос-
тижения коммерческого успеха. Инновационные инвестиции в не-
материальные активы осуществляются в двух основных формах: а) 
путем приобретения готовой научно-технической продукции и дру-
гих прав (приобретение патентов на научные открытия, изобрете-
ния, промышленные образцы и товарные знаки, приобретение ноу-
хау, приобретение лицензий на франчайзинг и т.п.); б) путем разра-
ботки новой научно-технической продукции (как в рамках самого 
предприятия, так и по его заказу соответствующими инжиниринго-
выми фирмами). Осуществление инновационного инвестирования в 
нематериальные активы позволяет существенно повысить техноло-
гический потенциал предприятия во всех сферах его хозяйственной 
деятельности. 

8. Инвестирование прироста запасов материальных оборот-
ных активов. 

Оно представляет собой инвестиционную операцию, направ-
ленную на расширение объема используемых операционных обо-
ротных активов предприятия, обеспечивающую тем самым необхо-
димую пропорциональность (сбалансированность) в развитии вне-
оборотных и оборотных операционных активов в результате осуще-
ствления инвестиционной деятельности. Необходимость этой фор-
мы инвестирования связана с тем, что любое расширение производ-
ственного потенциала, обеспечиваемое ранее рассмотренными фор-
мами реального инвестирования, определяет возможность выпуска 
дополнительного объема продукции. Однако эта возможность мо-
жет быть реализована только при соответствующем расширении 
объема использования материальных оборотных активов отдельных 
видов (запасов сырья, материалов, полуфабрикатов, малоценных и 
быстроизнашивающихся предметов и т. п.). 

Все перечисленные формы реального инвестирования могут 
быть сведены к трем основным его направлениям: капитальному 
инвестированию или капитальным вложениям (первые шесть 
форм), инновационному инвестированию (седьмая форма) и инве-
стированию прироста оборотных активов (восьмая форма). 

Выбор конкретных форм реального инвестирования предпри-
ятия определяется задачами отраслевой, товарной и региональной 
диверсификации его деятельности (направленными на расширение 
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объема операционного дохода), возможностями внедрения новых 
ресурсо – и трудосберегающих технологий (направленными на 
снижение уровня операционных затрат), а также потенциалом фор-
мирования инвестиционных ресурсов (капитала в денежной и иных 
формах, привлекаемого для осуществления вложений в объекты ре-
ального инвестирования). 

Управление реальными инвестициями 
Специфический характер реального инвестирования и его форм 

предопределяет определенные особенности его осуществления на 
предприятии. При высокой инвестиционной активности предпри-
ятия с целью повышения эффективности управления реальными ин-
вестициями разрабатывается специальная политика такого управле-
ния. 

Политика управления реальными инвестициями представляет 
собой часть общей инвестиционной стратегии предприятия, обеспе-
чивающей подготовку, оценку и реализацию наиболее эффективных 
реальных инвестиционных проектов. 

Процесс формирования политики управления реальными инве-
стициями предприятия осуществляется в разрезе следующих основ-
ных этапов. 

1. Анализ состояния реального инвестирования в предшест-
вующем периоде. В процессе этого анализа оценивается уровень 
инвестиционной активности предприятия в предшествующем пе-
риоде и степень завершенности начатых ранее реальных инвестици-
онных проектов и программ. 

На первой стадии анализа изучается динамика общего объема 
инвестирования капитала в прирост реальных активов, удельный 
вес реального инвестирования в общем объеме инвестиций пред-
приятия в предплановом периоде. 

На второй стадии анализа рассматривается степень реализа-
ции отдельных инвестиционных проектов и программ, уровень ос-
воения инвестиционных ресурсов, предусмотренных на эти цели, в 
разрезе объектов реального инвестирования. 

На третьей стадии анализа определяется уровень завершен-
ности начатых ранее реальных инвестиционных проектов и про-
грамм, уточняется необходимый объем инвестиционных ресурсов 
для полного их завершения. 

2. Определение общего объема реального инвестирования в 
предстоящем периоде. Основой определения этого показателя яв-
ляется планируемый объем прироста основных средств предприятия 
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в разрезе отдельных их видов, а также нематериальных и оборотных 
активов, обеспечивающий прирост объемов его производственно-
коммерческой деятельности. Объем этого прироста уточняется с 
учетом динамики объема ранее неоконченного капитального строи-
тельства (незавершенных капитальных вложений). 

3. Определение форм реального инвестирования. Эти формы 
определяются, исходя из конкретных направлений инвестиционной 
деятельности, обеспечивающих воспроизводство его основных 
средств и нематериальных активов, а также расширение объема 
собственных оборотных активов. 

4. Поиск отдельных объектов инвестирования и оценка их 
соответствия направлениям инвестиционной деятельности 
предприятия. В процессе реализации этого направления инвести-
ционной политики изучается текущее предложение на инвестици-
онном рынке; отбираются для изучения отдельные реальные инве-
стиционные объекты, наиболее полно соответствующие направле-
ниям инвестиционной деятельности предприятия (ее отраслевой и 
региональной диверсификации); рассматриваются возможности и 
условия приобретения отдельных активов (техники, технологий и 
т.п.) для обновления состава действующих их видов; проводится 
тщательная экспертиза отобранных объектов инвестирования. 

5. Подготовка бизнес-планов реальных инвестиционных 
проектов. Все формы крупнообьемных реальных инвестиций (кро-
ме обновления отдельных видов механизмов и оборудования в связи 
с их износом) рассматриваются как реальные инвестиционные про-
екты. Подготовка таких инвестиционных проектов требует разра-
ботки их бизнес-планов в рамках самого предприятия. Для неболь-
ших реальных инвестиционных проектов допускается разработка 
краткого варианта бизнес-плана (с изложением только тех разделов, 
которые прямо определяют целесообразность их осуществления). 

6. Обеспечение высокой эффективности реальных инвести-
ций. Отобранные на предварительном этапе объекты инвестирова-
ния анализируются с позиции их экономической эффективности. 
При этом для каждого объекта инвестирования используется кон-
кретная методика оценки эффективности. По результатам оценки 
проводится ранжирование отдельных инвестиционных проектов по 
критерию их эффективности (доходности). При прочих равных ус-
ловиях отбираются для реализации те объекты реального инвести-
рования, которые обеспечивают наибольшую доходность. 

7. Обеспечение минимизации уровня рисков, связанных с ре-
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альным инвестированием. В процессе реализации этого направле-
ния инвестиционной политики должны быть, идентифицированы и 
оценены риски, присущие каждому конкретному объекту инвести-
рования. По результатам оценки проводится ранжирование отдель-
ных объектов инвестирования по уровню их рисков и отбираются 
для реализации те из них, которые при прочих равных условиях 
обеспечивают минимизацию инвестиционных рисков. Наряду с 
рисками отдельных объектов инвестирования, оцениваются инве-
стиционные риски, связанные с реальным инвестированием в це-
лом. Это направление инвестиционной деятельности связано с от-
влечением собственного капитала в больших размерах и, как прави-
ло, на длительный период, что может привести к снижению уровня 
платежеспособности предприятия по текущим обязательствам. 
Кроме того, финансирование отдельных инвестиционных проектов 
осуществляется часто за счет привлечения значительного объема 
заемного капитала, что может привести к снижению финансовой ус-
тойчивости предприятия в долгосрочном периоде. Поэтому в про-
цессе формирования данной инвестиционной политики следует за-
ранее прогнозировать, какое влияние инвестиционные риски окажут 
на доходность, платежеспособность и финансовую устойчивость 
предприятия. 

8. Обеспечение ликвидности объектов реального инвестиро-
вания. 

Осуществляя реальное инвестирование, следует предусматри-
вать, что в силу существенных изменений внешней инвестиционной 
среды, конъюнктуры инвестиционного рынка или стратегии разви-
тия предприятия в предстоящем периоде по отдельным объектам 
реального инвестирования может резко снизиться ожидаемая до-
ходность, повыситься уровень рисков, снизиться значение других 
показателей инвестиционной привлекательности для предприятия. 
Это потребует принятия решения о своевременном выходе ряда 
объектов реального инвестирования из инвестиционной программы 
предприятия (путем их продажи) и реинвестирования капитала. С 
этой целью по каждому объекту реального инвестирования должна 
быть оценена степень ликвидности инвестиций. По результатам 
оценки проводится ранжирование отдельных реальных инвестици-
онных проектов по критерию их ликвидности. При прочих равных 
условиях отбираются для реализации те из них, которые имеют 
наибольший потенциальный уровень ликвидности. 

9. Формирование программы реальных инвестиций. Ото-
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бранные в процессе оценки эффективности реальные инвестицион-
ные проекты подлежат дальнейшему рассмотрению с позиций 
уровня рисков их реализации и других показателей, связанных с це-
лями их осуществления. На основе такой всесторонней оценки с 
учетом планового объема инвестиционных ресурсов предприятие 
формирует свою программу реальных инвестиций на предстоящий 
период. 

Если эта программа сформирована по определяющей приори-
тетной цели (максимизация доходности, минимизация инвестици-
онного риска и т.п.), то необходимости в дальнейшей оптимизации 
программы реальных инвестиций не возникает. Если же предусмат-
ривается сбалансированность отдельных целей, то портфель опти-
мизируется по различным целевым критериям для достижения их 
сбалансированности, после чего принимается к непосредственной 
реализации. 

10. Обеспечение реализации отдельных инвестиционных 
проектов и инвестиционной программы. Основными документа-
ми, обеспечивающими реализацию каждого конкретного реального 
инвестиционного проекта, являются капитальный бюджет и кален-
дарный график реализации инвестиционного проекта. 

Капитальный бюджет разрабатывается обычно на период до 
одного года и отражает все расходы и поступления средств, связан-
ные с реализацией реального проекта. Календарный график реали-
зации инвестиционного проекта (программы) определяет базовые 
периоды времени выполнения отдельных видов работ и возложение 
ответственности исполнения (а соответственно, и рисков невыпол-
нения отдельных этапов работ) на конкретных представителей за-
казчика (предприятия) или подрядчика в соответствии с их функ-
циональными обязанностями, изложенными в контракте на выпол-
нение работ. 

Все формы реального инвестирования проходят три основные 
стадии (фазы), составляющие в совокупности цикл этого инвести-
рования: 

• прединвестиционная стадия, в процессе которой разрабаты-
ваются варианты альтернативных инвестиционных решений, прово-
дится их оценка и принимается к реализации конкретный их вари-
ант; 

• инвестиционная стадия, в процессе которой осуществляется 
непосредственная реализация принятого инвестиционного решения; 

• постинвестиционная (эксплуатационная) стадия, в процессе 
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которой обеспечивается контроль над достижением предусмотрен-
ных параметров инвестиционных решений в процессе эксплуатации 
объекта инвестирования. 

Основу прединвестиционной стадии цикла реального инвести-
рования составляет подготовка инвестиционного проекта (аналогом 
этого термина выступают «бизнес-план», «технико-экономическое 
обоснование» и др.). 

Инвестиционный проект представляет собой основной доку-
мент, определяющий необходимость осуществления реального ин-
вестирования, в котором в общепринятой последовательности раз-
делов излагаются основные характеристики проекта и финансовые 
показатели, связанные с его реализацией. 
 

3.2. Принципы и этапы оценки инвестиционных проектов  
 

Под инвестиционным проектом принято понимать:  
а) деятельность, мероприятие, предполагающее осуществление 

комплекса каких-либо действий, обеспечивающих достижение оп-
ределенных целей; 

б) соответствующую проектно-сметную документацию, содер-
жащую информацию об объемах и сроках инвестиций, описание 
практических действий и мероприятий по осуществлению инвести-
ций, анализ их экономической эффективности, обоснование их эко-
номической целесообразности.  

Очевидно, что, несмотря на существенные отличия, оба подхо-
да взаимосвязаны. Реализация любого мероприятия и комплекса 
действия помимо наличия четких целей предполагает обязательное 
осуществление предварительной оценки планируемых результатов 
тех или иных действий, оценку эффективности проекта. 

Представленную в первой главе работы классификацию инве-
стиций правомерно применять и при классификации непосредст-
венно инвестиционных проектов, однако с точки зрения анализа 
эффективности инвестиционных проектов наиболее значимым яв-
ляется разделение проектов по следующим классификационным 
признакам: 

1. По наличию связи между проектами последние делятся на 
зависимые (взаимодополняющие), альтернативные (взаимоисклю-
чающие) и независимые.  
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Зависимыми между собой являются проекты, эффект от вне-
дрения которых будет только при одновременном их осуществле-
нии. 

Альтернативные проекты – это  проекты, осуществление одно-
го из которых предполагает отказ от другого.  

Независимыми являются проекты, направленные на решение 
совершенно разных задач или одинаковых задач в разных подразде-
лениях или по разным видам деятельности предприятия. 

2. По типу денежного потока различают проекты с ординарны-
ми и неординарными денежными потоками. 

3. В зависимости от степени риска инвестиционные проекты 
можно классифицировать следующим образом: 

– безрисковые проекты – это проекты, связанные с обеспечени-
ем юридических, санитарных, экологических и прочих норм; 

–проекты, предполагающие невысокий уровень риска – проек-
ты, связанные со снижением себестоимости продукции; 

– проекты со средним уровнем риска – проекты, связанные с 
расширением производства продукции, реализации товаров и услуг;  

– проекты с высоким уровнем риска – проекты, связанные с 
производством новой продукции, продукции неизвестной на рынке; 

– проекты, генерирующие очень высокий уровень риска – про-
екты, связанные с научными исследованиями и разработкой новой 
продукции и\или технологии. 

Оценка эффективности инвестиционного проекта осуществля-
ется с учетом всех  основных принципов принятия финансовых ре-
шений:  

1. Рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненно-
го цикла (от начала проведения прединвестиционных исследований 
до момента прекращения проекта) на основе пошагового разделения. 

Стандартно под шагом в расчетах по оценке эффективности ин-
вестиций понимается месяц, квартал, полугодие или год. В состав 
денежных потоков на каждом шаге включается только та часть до-
ходов и расходов, которая вызывает изменение остатка денежных 
средств на этом шаге.  

При разбиении расчетного периода на шаги, определении дли-
тельности шага следует учитывать: 

– цель расчета (оценка различных видов эффективности, реали-
зуемости проекта, мониторинг проекта с целью осуществления фи-
нансового управления и т.д.); 
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– продолжительность различных фаз жизненного цикла проек-
та. С целью проверки финансовой реализуемости проекта на от-
дельных этапах его реализации рекомендуется устанавливать поша-
говое разделение таким образом, чтобы моменты завершения строи-
тельства объектов (основных этапов строительства), моменты за-
вершения освоения вводимых производственных мощностей, мо-
менты начала производства основных видов продукции, моменты 
замены основных средств и т. п. совпадали с концами соответст-
вующих шагов; 

– неравномерность денежных поступлений и затрат (в том чис-
ле сезонность производства и пр.); 

– условия финансирования. Расчет эффекта осуществлять удоб-
нее, если моменты получения разных траншей кредита, выплат ос-
новного долга и процентов по нему совпадает с концами шагов; 

– «обозримость» выходных таблиц, удобство оценки человеком 
выходной информации; 

- изменение цен в течение шага вследствие инфляции и других 
причин. Считается допустимым изменение цены в пределах одного 
шага не больше чем на 5 – 10 %. Отрезки времени, где прогнози-
руемые темпы инфляции выше, рекомендуется разбивать на более 
мелкие шаги. 

2. Оценка эффективности инвестиционного проекта путем 
сопоставления ситуаций "без проекта" и "с проектом". 

3. Моделирование денежных потоков, включающих все связан-
ные с осуществлением проекта денежные поступления и выплаты 
за расчетный период. 

4. Применение различных видов цен на разных этапах оценки 
эффективности инвестиционного проекта.  

При оценке инвестиционного проекта стоимостные показатели 
могут выражаться в текущих, прогнозных или дефлированных це-
нах.  

Текущие цены (иначе базисные, постоянные или фиксирован-
ные) – это цены, предусмотренные в проекте без учета инфляции. 
Сказанное, однако, не свидетельствует о том, что текущие цены яв-
ляются неизменными. Изменение текущих цен может быть преду-
смотрено проектом независимо от инфляции (например, в результа-
те изменения качества выпускаемой продукции). 

Прогнозными называются цены, ожидаемые (с учетом инфля-
ции) на будущих шагах расчета.  
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Дефлированными (расчетными) являются прогнозные цены, 
приведенные к уровню цен фиксированного момента времени путем 
деления на общий базисный индекс инфляции.  

На начальных стадиях разработки проекта можно проводить 
расчеты в текущих ценах. На этапе оценки эффективности проекта в 
целом  денежные потоки можно рассчитывать как в текущих, так и в 
дефлированных ценах. На этапе оценки участия в проекте следует 
применять: 

а) при разработке схемы финансирования и оценке финансовой 
реализуемости – только прогнозные цены; 

б) при расчетах интегральных показателей эффективности – 
дефлированные цены. 

5. Учет фактора времени. При оценке эффективности проекта 
должны учитываться различные аспекты фактора времени, в том 
числе: 

– разрывы во времени (лаги) между производством продукции 
или поступлением ресурсов и их оплатой (учитываются путем рас-
чета прироста или снижения оборотного капитала); 

– неравноценность разновременных затрат и результатов и на-
личие упущенной выгоды (учитывается методом дисконтирования); 

– динамичность (изменение во времени) параметров проекта и 
его экономического окружения (учитывается путем расчета пара-
метров с поправкой на инфляцию и путем применения динамиче-
ских коэффициентов дисконтирования). 

6. Учет только предстоящих затрат и поступлений.  
При расчетах эффективности должны учитываться только 

предстоящие в ходе осуществления проекта затраты и поступления, 
включая затраты, связанные с привлечением ранее созданных про-
изводственных фондов (например, реконструкция здания), а также 
предстоящие потери, непосредственно вызванные осуществлением 
проекта (например, от прекращения действующего производства в 
связи с организацией на его месте нового).  

Ранее созданные ресурсы, используемые в проекте, оценивают-
ся не затратами на их создание, а альтернативной стоимостью, от-
ражающей максимальное значение упущенной выгоды, связанной с 
их наилучшим возможным альтернативным использованием. 

Прошлые, уже осуществленные затраты, не обеспечивающие 
возможности получения альтернативных (т. е. получаемых вне дан-
ного проекта) доходов в перспективе (невозвратные затраты), в де-
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нежных потоках не учитываются и на значение показателей эффек-
тивности влиять не должны. 

7. Учет всех наиболее существенных последствий проекта.  
При определении эффективности инвестиционного проекта 

должны учитываться не только экономические, но и внеэкономиче-
ские его последствия, включая внешние эффекты и общественные 
блага. К внешним эффектам можно отнести потери сельхозпроизво-
дителей при строительстве рядом ТЭЦ, выгода от увеличения пас-
сажиропотока при строительстве международного аэропорта или 
выгода от уменьшения оборотных активов организаций после про-
кладки в их близи железнодорожной ветки, газопровода. Примера-
ми общественных благ являются результаты научных исследований 
(даже отрицательные), безопасность жителей региона, улучшение 
внешнего облика города.  

8. Учет наличия разных участников проекта, а также воз-
можности использования в проекте нескольких валют. 

Расчет эффективности может производиться как для проекта в 
целом, так и с позиции: 

а) предприятия, реализующего проект; 
б) нового акционера (инвестора); 
в) группы предприятий (ФПГ, холдинг, картель, отрасль, груп-

па конкурентов и т. д.); 
г) бюджета конкретного уровня; 
д) региона в целом; 
е) страны в целом. 
Каждый из участников проекта имеет свои интересы. Учет этих 

интересов предполагает специфический набор для каждого участ-
ника потерь и выгод, выплат и поступлений, учитываемых при 
оценке  эффективности и, как следствие, различные оценки стоимо-
сти капитала и индивидуальные значения ставки дисконтирования. 

9. Количественный учет  влияния неопределенностей и рисков, 
сопровождающих реализацию проекта. 

10. Многоэтапность оценки. На различных стадиях разработки 
и осуществления проекта (обоснование инвестиций в целом, выбор 
схемы финансирования, оценка целесообразности участия, эконо-
мический мониторинг) его эффективность определяется заново, с 
различной глубиной проработки. 

11. Сопоставимость условий сравнения различных проектов 
(вариантов проекта). Зависимые проекты не сравниваются между 
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собой, а оцениваются вместе. При сравнении независимых и аль-
тернативных проектов необходимо принимать одинаковыми: 

– период начала реализации проектов (при этом денежные по-
токи по проекту, имеющему более ранние фактические сроки нача-
ла, должны не дисконтироваться, а наращиваться); 

– продолжительность осуществления проектов (достигается пу-
тем искусственного выравнивания сроков или применения метода 
эквивалентного аннуитета); 

– ставку дисконтирования (для сравнения проектов используют 
ставку дисконтирования, равную гарантированной для обоих проек-
тов доходности от альтернативного вложения средств). 

Более подробно последние 2 принципа будут рассмотрены в соответствующих 
разделах главы. 

Этапы финансовой оценки инвестиционного проекта 
Финансовая оценка инвестиционного проекта осуществляется 

многократно и зависит от целей ее проведения. В самом общем виде 
оценка инвестиционного проекта включает в себя следующие 
этапы: 

1. Оценка общественной значимости проекта. Общественно 
значимыми считаются крупномасштабные, народнохозяйственные и 
глобальные проекты. 

2. Оценка коммерческой эффективности проекта в целом. Цель 
этого этапа – агрегированная экономическая оценка проектных ре-
шений и создание необходимых условий для поиска инвесторов.  

3. Оценка экономической эффективности участия в проекте 
осуществляется после выработки схемы финансирования.  

Эффективность участия в проекте некоторого участника опре-
деляется по соотношению его собственного капитала, вложенного в 
проект, и капитала, полученного им за счет реализации проекта и 
остающегося в его распоряжении (после компенсации собственных 
издержек и расплаты с другими участниками: кредиторами, госу-
дарством и пр.). 

На этом этапе уточняется состав участников и определяются 
финансовая реализуемость и эффективность участия в проекте каж-
дого из них (регион, отрасль, отдельное предприятие, акционер, 
бюджет РФ, бюджет региона и т. д.). Как следствие, кроме кредито-
ров, эффективность для которых определяется процентом за кредит, 
на данном этапе определяется: 

– эффективность участия в проекте отдельных предприятий-
участников; 
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– эффективность инвестирования в акции таких акционерных 
предприятий; 

– эффективность участия бюджета в реализации проекта (бюд-
жетная эффективность).  

Если инвестиционный проект обладает высокой общественной 
эффективностью, то коммерческая неэффективность может не по-
мешать принять положительное решение о внедрении проекта. В 
этом случае рассматривается возможность применения различных 
форм его поддержки.  

В ситуации, когда источники и условия финансирования из-
вестны заранее, оценка коммерческой эффективности проекта, как 
правило,  не осуществляется. 

Основные этапы оценки коммерческой эффективности про-
екта включают в себя: 

1. Маркетинговый анализ. 
2. Технический и экологический анализ. 
3. Финансовый анализ. 
4. Институциональный анализ. 
5. Анализ рисков. 
Маркетинговый анализ предполагает проведение анализа рын-

ка, потенциальных потребителей и конкурентов. Прогнозирование 
спроса осуществляется с целью оценки коммерческой выполнимо-
сти проекта и получения ответа на два вопроса:  

1. Сможет ли предприятие продать продукт, являющийся ре-
зультатом реализации проекта? 

2. Сможет ли предприятие получить от этого достаточный объ-
ем прибыли, оправдывающий инвестиционный проект? 

Технический анализ. Задачами технического анализа инвести-
ционного проекта являются:  

– определение отечественных и зарубежных технологий, наи-
более подходящих с точки зрения достижения целей реализации 
проекта; 

– анализ местных условий, в том числе анализ доступности и 
стоимости сырья, энергии, рабочей силы; 

– проверка наличия потенциальных возможностей планирова-
ния и осуществления проекта. 

Возможные технологии оцениваются с помощью сравнительно-
го анализа как альтернативные инвестиционные проекты.  
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Финансовый анализ. Данный раздел инвестиционного проекта 
является наиболее объемным и трудоемким. Важнейшие этапы 
финансового анализа: 

– определение инвестиционных потребностей предприятия по 
проекту; 

– определение и поиск источников финансирования инвестици-
онных потребностей; 

– оценка стоимости капитала, привлеченного для реализации 
инвестиционного проекта; 

– прогноз прибылей и денежных потоков ожидаемых в процес-
се реализации проекта; 

– оценка показателей эффективности проекта. 
Институциональный анализ. Осуществляется с целью оценки 

возможности успешного выполнения инвестиционного проекта с 
учетом организационной, правовой, политической и администра-
тивной обстановки.  

Оценка внутренних факторов обычно производится по сле-
дующей схеме: 

1. Анализ возможностей организационной структуры и ме-
неджмента: оценка опыта, квалификации, мотивации  менеджеров, 
совместимость их целей и интересов с целями проекта и основными 
этическими и культурными ценностями проекта. 

2. Анализ трудовых ресурсов: оценка соответствия квалифика-
ции, менталитета, мотивации, культуры поведения персонала уров-
ню технологий, которые планируется применять в процессе реали-
зации проекта. 

К внешним факторам относят политические и правовые усло-
вия реализации проекта, в том числе возможности импорта и экс-
порта сырья и товаров, регулирование иностранных инвестиций, 
трудовое законодательство, финансовое регулирование и пр.  

 
 
3.3. Классификация денежных потоков инвестиционного  

проекта, методы их расчета 
 
В рамках оценки инвестиционных проектов денежный поток  

рассматривается как сумма всех  без исключения поступлений и 
выплат, которые должны произойти в связи с реализацией инвести-
ционного проекта.  
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С целью проведения финансовой оценки инвестиционного про-
екта принято выделять два вида денежных потоков:  

1) денежный поток без учета финансирования – прогнозиру-
ется на этапе оценки коммерческой эффективности проекта;  

2) полный денежный поток – оценивается в случае, когда ис-
точники и условия финансирования проекта известны.  

Оба потока необходимо рассчитывать на весь период эксплуа-
тации проекта.  

Денежный поток без учета финансирования можно предста-
вить в виде формулы: 

 
CFд = CFtод  + CFtид,                                (3.1) 

 
где  CFд – денежный поток без учета финансирования;  

CFtод –  денежный поток от операционной деятельности, т.е. 
основной деятельности предприятия;         

CFtид – денежный поток от инвестиционной деятельности, т.е. 
деятельности, связанной с капитальными вложениями, приобрете-
нием активов;  

Полный денежный поток инвестиционного проекта на каж-
дом шаге расчетного периода будет отличаться от денежного потока 
без учета финансирования на величину денежного потока от финан-
совой деятельности. Полный денежный поток можно рассчитать по 
формуле: 

 
CFп = CFд  + CFtфд    

или 
CFп = CFtод  + CFtид  + CFtфд,                        (3.2) 

 
где  CFп – полный денежный поток;  
        CFtфд – денежный поток от финансовой деятельности, т. е. 
деятельности, связанной с финансированием инвестиционного про-
екта. 

Денежный поток без учета финансирования, как правило, при-
меняется для расчетов показателей эффективности инвестиционно-
го проекта на 2 этапе  (оценка коммерческой эффективности проек-
та в целом), а полный денежный поток – для оценки финансовой 
реализуемости инвестиционного проекта и  оценки целесообразно-
сти участия в нем (3 этап). 
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В инвестиционных расчетах применяется механизм приведения 
стоимостных величин к одному моменту времени с использованием 
метода наращивания и дисконтирования по методу сложного про-
цента. 

Ставка дисконтирования зависит от целей и этапа оценки инве-
стиционного проекта. Принято различать бюджетную, коммерче-
скую, социальную ставку дисконтирования, ставку дисконтирова-
ния участника проекта. 

Коммерческая норма дисконта используется при оценке ком-
мерческой эффективности проекта, она определяется с учетом аль-
тернативной эффективности использования капитала. 

В качестве ставки дисконтирования может быть выбран показа-
тель:  

1) стоимость привлеченного капитала, рассчитанная  по форму-
ле средневзвешенной стоимости капитала; 

2) ставка процентов по альтернативному варианту вложения 
средств с гарантированным получением дохода (например, ставка 
процентов по валютному банковскому депозиту). 

Социальная (общественная) норма дисконта используется при 
оценке общественно значимых инвестиционных проектов и харак-
теризует минимальные требования к эффективности указанных про-
ектов. Социальная ставка устанавливается органами государствен-
ной власти.  

Ставка дисконта участника проекта выбирается участниками 
самостоятельно с учетом их ожиданий доходности и субъективного 
отношения к риску.  

Бюджетная норма дисконта отражает альтернативную стои-
мость использования бюджетных средств и устанавливается орга-
нами (федеральными или региональными), по заданию которых 
оценивается бюджетная эффективность инвестиционного проекта. 

Ставка дисконта может иметь поправку на риск, размер которой 
зависит от вида инвестиционного проекта и рекомендуется Поста-
новлением Правительства РФ № 1470 от 22.11.97 г. в следующем 
размере: 

–развитие производства на базе освоенной техники  3 – 5 %; 
– увеличение объема продаж продукции 8 – 10 %; 
– производство нового продукта  13 – 15 %; 
– вложения в исследования и инновации 18 – 20 %. 
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3.4. Критерии оценки эффективности инвестиционного 
проекта 

 
Эффективность инвестиционного проекта принято оценивать с 

помощью следующих показателей: 
1. Коэффициент эффективности инвестиций (иначе простая 

норма доходности) – ARR может быть определен по формуле: 
 

 ,                                        (3.3) 
где  ЧП –  среднегодовая чистая  прибыль (за вычетом налогов и 
процентов);  
          I – сумма инвестиций;  
          RV – ликвидационная стоимость имущества, приобретенного 
за счет инвестиций. 

ARR принято сравнивать с рентабельностью активов дейст-
вующей организации и ставкой процента, который компания упла-
чивает по заемным средствам. Планируемые инвестиции должны 
компенсировать затраты по привлечению ресурсов и обеспечивать 
более высокую рентабельность активов по сравнению с текущей.   

Пример 3.1.  
Срок реализации проекта – 4 года. Требуемые инвестиции, сумма амор-

тизации, а также результаты операционной деятельности от реализации 
проекта представлены в таблице. Ликвидационная стоимость равна затра-
там на демонтаж. Налог на прибыль – 20 %. Рентабельность активов  – 21–
22 %. Средневзвешенная стоимость капитала – 19 %. По условиям финанси-
рования проекта максимальный срок окупаемости проекта должен быть  3 
года. Определить коэффициент эффективности инвестиций. 

Решение: 
 
1. Расчет денежного потока проекта 

Показатель 
Порядок 
расчета 

Номер года реализации проекта 
0 1 2 3 4 

1. Инвестиционный 
поток  

Исх. дан. 7000 – – 3000,00 – 

2. Выручка от реа-
лизации продукции 

Исх. дан. 0,00 6500 7200 8200,00 8500,00

3. Амортизация Исх. дан. 0,00 1750 1750 3250,00 3250,00
4. Прочие затраты 
на производство 
продукции 

Исх. дан. 0,00 3400 3502 3607,06 3715,27
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5. Себестоимость 
производства и реа-
лизации продукции 

п. 3 +п. 4 0,00 5150 5252 6857,06 6965,27

6. Прибыль до нало-
гообложения  

п. 2 – п. 5 0,00 1350 1948 1342,94 1534,73

7. Налог на прибыль п. 6 х 0.2 0,00 270 389,6 268,59 306,95 
8. Чистая прибыль п. 6 – п. 7 0,00 1080 1558,4 1074,35 1227,78

 
2. Определим среднегодовую прибыль. 

 
3. Определим ARR 

 
Вывод: так как ARR  больше чем рентабельность активов  (21 – 22 %), 

то по данному критерию проект можно рекомендовать к принятию. 
ARR как показатель оценки эффективности инвестиционного 

проекта имеет ряд существенных недостатков: 
– не учитывает временной компоненты денежных потоков;  
– не учитывает временную стоимость денег и, как следствие, не 

позволяет сделать выбор между проектами с одинаковой среднего-
довой прибылью, которая генерируется в течение различного ко-
личества лет и т.п. 

2. Чистая современная стоимость проекта (чистый приведен-
ный эффект) – NPV. 

NPV показывает прирост рыночной стоимости предприятия, 
получаемый в результате  осуществления инвестиционного проекта, 
и рассчитывается по формуле: 

I
r

CF
NPV

k
k 


 

)1( ,                                    (3.4) 
где CF – годовой доход; 
       k  – номер года получения средств с момента инвестирования;  
       r – ставка дисконтирования. 

Условия применения NPV: 
а) если NPV> 0, то проект следует принять, ценность компании, 

а следовательно, и благосостояние ее владельцев возрастут; 
б) если NPV< 0, то проект следует отвергнуть, ценность компа-

нии уменьшится, т.е. владельцы компании понесут убыток; 
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в) если NPV= 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный, цен-
ность компании не изменится,  но могут увеличиться масштабы дея-
тельности. 

NPV является одним из основных показателей оценки эффек-
тивности инвестиционного проекта, широко используется в качест-
ве основного показателя при анализе оптимальности инвестицион-
ного портфеля, однако при его применении необходимо учитывать 
следующие недостатки: 

– так как NPV показатель абсолютный, то на основе этого кри-
терия можно сравнивать только проекты, размер инвестиций у ко-
торых одинаков.  

– критерий NPV не позволяет оценить риск проектов. 
3. Чистая терминальная стоимость NTV.  
В отличие от NPV, который рассчитывается с помощью дис-

контирования элементов потока и основан на приведении денежно-
го потока к текущему моменту (началу действия проекта), NTV рас-
считывается путем наращивания и позволяет определить  будущую 
стоимость денежного потока (на момент окончания проекта). Тер-
минальную стоимость проекта можно рассчитать по формуле:  

nkn
k rIrCFNTV )1()1(  

,                         (3.5) 

где CF  – годовой доход;  
       k  – номер года получения средств с момента инвестирования;  
       n – период эксплуатации проекта, лет;  
       r – ставка дисконтирования. 

Как следствие, критерии NPV и NTV дублируют друг друга и 
приводят к одинаковым выводам, поэтому рассчитывать одновре-
менно оба показателя бессмысленно, а наибольшее распространение 
получил критерий NPV.  

4. Индекс рентабельности (прибыльности, доходности) инве-
стиций – PI. Индекс рентабельности является относительным пока-
зателем и характеризует уровень доходов на единицу затрат. Крите-
рий отражает некоторую дополнительную доходность проекта по 
сравнению с той, которая заложена в ставке дисконтирования. Ин-
декс рентабельности можно определить по формуле:  

 

I
r

CF
PI

k
k 


 

)1( .                                     (3.6) 
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Пример 3.2.  
На основе данных примера 3.1 рассмотрим  пример расчета NPV и PI 

проекта. Данные сведем в таблицу. 
Расчет денежного потока проекта 

Показатель 
Порядок 
расчета 

Номер года реализации проекта 
0 1 2 3 4 

9. Поток от 
операционной 
деятельности 

п. 8 + п. 3 0,00 2830,00 3308,40 4324,35 4477,78

10. Денежный 
поток без учета 
финансирования 

п. 1 + п. 9 –7000 2830,00 3308,40 1324,35 4477,78

11. Коэффициент 
дисконтирования 
при r0=19%, 

1/(1+r) n 1 0,8403 0,7062 0,5934 0,4987 

12. Чистый поток 
от операционной 
деятельности 

п. 9 х п. 11 0,00 2378,15 2336,28 2566,14 2232,93

13. Чистый поток 
от инвестицион-
ной деятельности 

п. 1 х п. 11 7000 0,00 0,00 1780,25 0,00 

14. Чистый поток 
без учета финан-
сирования 

п. 12 + п.13 
или 
п. 10 х п. 11 

–7000 2378,15 2336,28 785,89 2232,93

15. Чистая теку-
щая стоимость 
проекта (NPV 
(r0=19 %)) 

сумма значений по строке 14 или  
сумма значений по строке 12 – сумма значений по 
строке 13 

733,25 

16. Индекс рен-
табельности про-
екта (PI) 

сумма значений по строке 12 /сумма значений по 
строке 13 

1,36 

 
Условия применения критерия PI:  
а) если Р1> 1, то NPV положителен и проект следует принять; 
б) если Р1< 1, то проект отвергается; 
в) если PI = 1, то проект считается ни прибыльным, ни убыточ-

ным. 
Критерий PI удобно использовать при сравнении альтернатив-

ных проектов, имеющих примерно одинаковые значения NPV, но 
разные объемы инвестиций. 

5. Внутренняя норма доходности IRR (иначе внутренняя норма 
дисконта, внутренняя норма рентабельности). Критерий IRR отра-
жает максимально  допустимый  уровень расходов, связанных с 
привлечением финансовых ресурсов по планируемому инвестици-
онному проекту. Формулы для расчета данного критерия не сущест-
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вует, он определяется путем определения ставки дисконтирования 
(r), при которой чистая текущая стоимость проекта (NPV) будет 
равна нулю.  

Расчет критерия осуществляется методом последовательных 
итераций и постоянного пересчета NPV при применении разных 
ставок дисконтирования. С целью определения возможной ставки 
применяют формулу: 

)(
)()(

)(
01

10

0
0 rr

rNPVrNPV

rNPV
rIRR 


  

или 
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1
1 rr
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rNPV
rIRR 




  ,                  ( 3.7)
 

где r0 – значение ставки дисконтирования, при которой  NPV>0;  
      г1 – значение ставки дисконтирования, при которой NPV<0. 

IRR принято сопоставлять сопоставляется со стоимостью капи-
тала, привлеченного для финансирования инвестиций, при этом:  

а) если IRR выше или равно стоимости капитала, то проект 
принимается; 

б) если IRR меньше стоимости капитала, то проект отклоняется. 
в) если IRR равно стоимости капитала, то проект считается ни 

прибыльным, ни убыточным. 
В качестве стоимости капитала чаще всего применяется показа-

тель средневзвешенной стоимости капитала (WACC).  
Применение IRR целесообразно и удобно: 
1. Для экономической оценки проектных решений, если извест-

ны приемлемые значения IRR для проектов данного типа; 
2.  Для оценки степени устойчивости проекта, которая опреде-

ляется отклонением IRR от r; 
3. Для определения максимальной стоимости капитала, который 

компания привлекает для финансирования проекта. 
В случае сравнения альтернативных проектов проект с боль-

шим IRR считается менее рискованным и более привлекательным, 
так как допускает большую гибкость в варьировании источниками 
финансирования.  

Ограничения в применении IRR: 
1. Критерии NPV и IRR наиболее распространены, но при ана-

лизе альтернативных могут противоречить друг другу.  
2. IRR не позволяет объективно сравнить проекты с разными по 

величине денежными потоками. 
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3. Не позволяет учесть тот факт, что ставка дисконтирования и 
стоимость капитала может изменяться в процессе реализации про-
екта.  

4. Показатель нельзя суммировать при оценке взаимосвязанных 
проектов.  

5. Критерий IRR не рекомендуется применять в случае, если 
поток от инвестиционного проекта неординарный.  

Пример 3.3  
На основе данных примера 3.1, 3.2 рассмотрим  пример расчета IRR про-

екта. Данные сведем в таблицу. 
1. Итерация № 1– возьмем ставку дисконтирования на 1 % выше исход-

ной: r0=19 %, r1=20 %. Рассчитаем NPV проекта при новой ставке дисконти-
рования, данные сведем в таблицу. 

Расчет NPV  проекта при ставке дисконтирования 20 % 

Показатель 
Порядок 
расчета 

Номер года реализации проекта 
0 1 2 3 4 

17. Коэффициент 
дисконтирования 
при r1=20%. 

1/(1+r) n 1 0,8333 0,6944 0,5787 0,4823 

18. Денежный по-
ток без учета фи-
нансирования  

п. 10 –7000 2830 3308,40 1324,35 4477,78

19. Чистый поток 
без учета финанси-
рования 

п. 18 х п. 17 –7000 2358,33 2297,50 766,41 2159,42

20. NPV (r1=20 %) сумма значений по строке 19 581,67 
 
2. Итерация № 2 – определяем ставку дисконтирования по формуле 3.7: 

              84,23)1920(
67,58125,733

25,733
19 


IRR

 
% 

Рассчитаем NPV проекта при ставке дисконтирования 23,84 %.  
Расчет NPV  проекта при ставке дисконтирования 23,84% 

Показатель 
Порядок 
расчета 

Номер года реализации проекта 
0 1 2 3 4 

21. Коэффициент 
дисконтирования при 
r2=23,84%. 

1/(1+r)n 1 0,8075 0,6521 0,5266 0,4252 

22. Денежный поток 
без учета финансиро-
вания  

п.10 -7000 2830,00 3308,40 1324,35 4477,78 

23. Чистый поток без 
учета финансирова-
ния 

п.21*п.22 -7000 2285,26 2157,32 697,35 1903,96 

24. NPV (r2=23,84 %.) сумма значений по строке 23 43,89 
Приблизительное значение IRR – 23,84%, в этом случае NPV равно 43,89 

тыс. руб., с целью проведения более точных расчетов расчеты можно про-
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должить (провести еще одну итерацию) в представленной примере последо-
вательности.  

6. Срок окупаемости. Срок окупаемости – это продолжитель-
ность периода времени от момента начала реализации проекта до 
наиболее раннего момента времени в расчетном периоде, после ко-
торого текущий чистый доход становится и в дальнейшем остается 
неотрицательным (момент окупаемости). Показатель рассчитывает-
ся прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция бу-
дет погашена кумулятивным доходом.  

Срок окупаемости (PP) можно определить как минимальное n, 
при котором величина накопленного потока превысит сумму инве-
стиций: 

ICFk  . 
При оценке показателя также рекомендуется учитывать стои-

мость денег во времени и рассчитывать показатель дисконтирован-
ный срок окупаемости (DPP), который равен минимальному n, при 
котором величина дисконтированного накопленного потока превы-
сит сумму инвестиций 

I
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CF
k

k 


)1( . 
Очевидно, что DPP будет всегда больше чем PP.  
Показатель срока окупаемости позволяет оценить ликвидность 

и риск проекта. Считается, чем больше период окупаемости, тем 
риск проекта выше. Предельная величина срока окупаемости уста-
навливается руководством предприятия, инвестором или кредито-
ром. Считается целесообразным, условие о том, что срок окупаемо-
сти без учета дисконтирования не должен превышать срока дейст-
вия кредитного договора. 

Пример 3.4  
На основе данных примера 3.1-3.3 рассчитаем срок окупаемости проек-

та. Данные сведем в таблицу. 
Расчет срока окупаемости проекта 

Показатель 
Порядок рас-

чета 
Номер года реализации проекта 

0 1 2 3 4 
25. Накопленный 
поток без учета 
финансирования 

Поэтапное 
суммирование 
значений по 
строке 9 

0 2830,00 6138,40 10462,75 14940,53 

26. Накопленный 
поток без учета 
финансирования 

Поэтапное 
суммирование 
значении по 
строке 12 

0 2378,15 4714,43 7280,57 9513,50 
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1. Простой срок окупаемости равен 3 годам (10462,74 больше суммы ин-
вестиции 10000), проект соответствует установленным требованиям – 
можно принять. 

2. Дисконтированный срок окупаемости: накопленный поток без учета 
финансирования даже в последний год реализации меньше суммы инвестиций, 
в течение срока  реализации проект не окупается – отвергнуть. При этом 
необходимо учитывать, что в составе инвестиции 7000 тыс. руб. вкладыва-
ется в 0-ой год, а 3000 тыс. руб.- в 3-ий год,  и простое сложение указанных 
сумм без учета временной стоимости денег некорректно. В этом случае целе-
сообразно оценить текущую стоимость инвестиций: сумма значений по 
строке 13 равна 8782, 25 тыс. руб. Однако и в этом случае срок окупаемости 
инвестиций более 3-х лет, что выше допустимого предела. 

7. Модифицированная внутренняя норма доходности- MIRR. 
Применяется в качестве дополнительного (вспомогательного) кри-
терия и применяется в случаях, когда применение основных показа-
телей не позволяет получить точные выводы, а также когда необхо-
димо выбрать между несколькими наборами проектов. MIRR - пока-
зывает ежегодный процент дохода, который получит предприятие, 
вложив средства в проект и реинвестируя полученные от него дохо-
ды по средней для себя ставке – ставке цены капитала.  

Алгоритм расчета предусматривает выполнение следующих 
этапов: 

1. Рассчитываются суммарная дисконтированная стоимость 
всех оттоков. 

2. Рассчитывается суммарная наращенная стоимость всех при-
токов.  

3. Определяется MIRR, которая представляет собой ставку 
дисконтирования, уравнивающую суммарную приведенную сто-
имость оттоков и терминальную стоимость притоков, которая рас-
считывается по формуле: 
 

1n
tr)(1* ИДΣCF

tnr)(1*ОДΣCF
MIRR 




,                              (3.8) 

 
где СFод -  отток денежных средств в i-м периоде;  

CFид, — приток денежных средств в i-м периоде;  
r — ставка дисконтирования;  
n — продолжительность проекта. 
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Условия применения MIRR: формула имеет смысл, если терми-
нальная стоимость (наращенные притоки от операционной деятель-
ности) превышают сумму дисконтированных оттоков.  

Достоинствами данного критерия является то, что он может 
применяться при оценке проектов с неординарными денежными по-
токами.  

8. Ликвидность проекта. Под ликвидностью проекта пони-
мается способность проекта (предприятия) своевременно и в пол-
ном объеме отвечать по имеющимся финансовым обязательствам, т. 
е. по всем выплатам, связанным с осуществлением проекта. Призна-
ком ликвидности является положительное сальдо баланса поступле-
ний и платежей в течение всего срока жизни проекта.  Нехватка на-
личности для покрытия всех имеющихся расходов в каком-либо из 
временных интервалов фактически означает банкротство проекта и 
соответственно делает его недостижимым, нереализуемым. Решение 
проблемы осуществляется посредством обеспечения проекта соот-
ветствующими источниками финансирования. 

В целом в отношении применения всех перечисленных выше 
показателей оценки эффективности инвестиционного проекта мож-
но сделать следующие общие выводы и рекомендации:  

 наиболее приемлемыми для принятия решений считаются 
критерии NPV, IRR и PI. 

 при выборе проектов среди нескольких альтернативных (т.е. 
направленных на решение одной и той же задачи) с одинаковой 
суммой первоначальных инвестиций фактор объема финансирова-
ния малозначим, и в качестве критерия целесообразно применять 
NPV или MIRR. 

 при оценке нескольких независимых проектов целесообраз-
но использовать в качестве критерия показатель IRR и оценивать 
его соотношение со стоимостью привлекаемого капитала.  

 
 



 104

3.5. Особенности оценки бездоходных проектов  
и проектов с разными сроками реализации 

 
Применение стандартных, рассмотренных ранее критериев 

оценки эффективности таких специфических проектов, как бездо-
ходные проекты с разными сроками реализации, не дает соответст-
вующего результата, но и является в ряде случаев не корректным и 
ошибочным. 

Рассмотрим особенности оценки эффективности указанных ви-
дов проектов.  

Оценка проектов с разными сроками реализации. 
Если сроки реализации проектов различны, то сопоставлять их 

по показателю чистой текущей стоимости не правомерно, так как 
срок реализации проекта является одним из наиболее существенных 
факторов его эффективности.  

Чтобы устранить временную несопоставимость проектов ис-
пользуется метод повтора реализации проектов. В этом случае 
предполагается, что проект реализуется последовательно несколько 
раз. Каждая реализация обеспечит свой доход, а их сумма с учетом 
фактора времени уже может использоваться для сравнения.  

На практике разработаны следующие методы, позволяющие 
элиминировать влияние временного фактора:  

а) метод цепного повтора в рамках общего срока действия про-
ектов;  

б) метод бесконечного цепного повтора сравниваемых про-
ектов;  

в) метод эквивалентного аннуитета.  
Метод цепного повтора.  Последовательность действий при 

применении метода: 
1) определяется наименьшее общее кратное сроков действия 

проектов; 
2)  для каждого из проектов рассчитывается NPV с учетом реа-

лизации проекта необходимое количество раз в течение нового ус-
тановленного срока; 

3) определяется проект, у которого суммарный NPV повторяю-
щегося потока имеет наибольшее значение. 

Метод бесконечного цепного повтора. Смысл методики заклю-
чается в предположении о том, что каждый из анализируемых про-
ектов реализуется неограниченное число раз. В этом случае при 
п=∞, а число слагаемых в формуле расчета NPV(i, n) будет стре-
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миться к бесконечности, следовательно, значение NPV(i,∞) может 
быть найдено на основе формулы бесконечно убывающей геометри-
ческой прогрессии: 

 

1)1(

)1(
)(),(





i

i

r

r
iNPViNPV                                (3.9) 

 
Из двух сравниваемых проектов более предпочтительным явля-

ется проект, имеющий большее значение NPV(i,∞).  
Пример 3.6.  
Оцениваются 2 проекта с разным сроком реализации, доход от проектов 

представлен в таблице, ставка дисконтирования 20 %. 

Проект 
Доход от проекта по годам реализации 

0 1 2 3 

А  – 500 500 700 - 

Б  – 500 300 400 600 
Для проектов А и Б кратным числом будет 6, следовательно, проект А 

(срок реализации 2 года) нужно будет повторить 3 раза, проект Б (срок реа-
лизации 3 года) повторяется 2 раза. 

Денежный поток от проекта А принимает вид: 

Проект Доход от проекта по годам реализации 

0 1 2 3 4 5 6

А  – 500 500  700

 – 500 500 700  

 – 500 500  700
Денежный поток от проекта Б принимает вид: 

Проект Доход от проекта по годам реализации 

0 1 2 3 4 5 6

Б – 500 300  400  600   

  – 500  300  400  600  

 
 
 
 
 
 
Вывод: более выгодным является проект А.  
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Метод эквивалентного аннуитета. Данный метод основан на 
методе бесконечного повтора, при этом предполагается, что доход 
от проектов приблизительно одинаковый, а следовательно, можно 
применить принцип оценки аннуитета.  Последовательность оценки 
проектов на основе данного метода: 

1. Рассчитывают NPV однократной реализации каждого проек-
та. 

2. Для каждого проекта находят эквивалентный срочный аннуи-
тет, приведенная стоимость которого в точности равна NPV проек-
та. 

3. На основе формулы текущей стоимости аннуитета постнуме-
рандо (формула ХХХ) рассчитывают величину аннуитетного пла-
тежа (ЕАА), который соответственно можно найти по формуле: 

 

),(4 nrFM

NPV
ЕАА 

.                                   
(3.10) 

 
4. В случае, если ставка дисконтирования у сравниваемых про-

ектов различная, имеет смысл применить формулу бессрочного ан-
нуитета. В этом случае рассчитывают приведенную стоимость бес-
срочного аннуитета PVa(∞), которая принимает вид:  

 
ЕАА/r )PVa(                                    (3.11) 

 
Методам, основанным на повторе исходных проектов, присуща 

определенная условность, заключающаяся в молчаливом распрост-
ранении исходных условий на будущее, что не всегда корректно, 
так как: 

– далеко не всегда можно сделать точную оценку продолжи-
тельности исходного проекта;  

– не очевидно, что проект будет повторяться n-е число раз, осо-
бенно если он сам по себе достаточно продолжителен;  

– условия его реализации в случае повтора могут измениться 
(это касается как размера инвестиций, так и величины прогнозируе-
мых чистых доходов); 

– расчеты во всех рассмотренных методах абсолютно формали-
зованы, при этом не учитываются различные факторы, которые яв-
ляются либо не формализованными, либо имеют общеэкономиче-
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скую природу (инфляция, научно-технический прогресс, изменение 
технологий, заложенных в основу исходного проекта, и др.) и т. п.  

Поэтому к применению подобных методов нужно подходить 
осознанно в том смысле, что если исходным параметрам сравнивае-
мых проектов свойственна достаточно высокая неопределенность, 
можно не принимать во внимание различие в продолжительности их 
действия и ограничиться расчетом стандартных критериев. 

Оценка бездоходных проектов. К бездоходным проектам от-
носятся проекты, денежный доход от которых трудно или невоз-
можно оценить или по которым ожидаются незначительные поступ-
ления, несопоставимые с расходами. 

Бездоходные проекты характерны при осуществлении инвести-
ций в бюджетную и социальную сферу, некоммерческую деятель-
ность, инвестиции, связанные с работой административно-
управленческого аппарата. 

Кроме того, сложно оценить денежный поток от проекта, на-
правленного на модернизацию оборудования, используемого во 
многих разноплановых технологических циклах.  

Для оценки бездоходных инвестиционных проектов применя-
ются все вышеперечисленные критерии, только их расчет основыва-
ется на оценке не доходов, а затрат. При этом сумма доходов, кото-
рые формируются у данных проектов, учитывается путем уменьше-
ния величины затрат. Так, например, показатель NPV будет харак-
теризовать стоимость приведенных совокупных не доходов, а рас-
ходов, как следствие, более привлекательным будет тот проект, у 
которого NPV (текущая стоимость затрат) будет меньше.  

 
3.6. Оценка риска инвестиционных проектов 

 
Риск является неотъемлемой частью любого инвестиционного 

проекта, однако его уровень будет зависеть от многих факторов. С 
целью оценки и учета риска инвестиционного проекта применяются 
следующие методы анализа риска: 

1. Анализ чувствительности. 
2. Анализ сценариев инвестиционных проектов. 
3. Использование вероятностных понятий и статистического 

анализа. 
4. Методика построения безрискового эквивалентного денеж-

ного потока. 
5. Методика поправки на риск ставки дисконтирования. 
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1. Анализ чувствительности – сравнительный анализ влияния 
различных факторов инвестиционного проекта на ключевой показа-
тель эффективности проекта, например, внутреннюю норму при-
быльности. 

Этапы реализации метода:  
1) выбор ключевого показателя эффективности инвестиций, в 

качестве которого может служить внутренняя норма прибыльности 
(IRR) или чистая текущая стоимость проекта (NPV); 

2) выбор факторов, относительно которых разработчик не име-
ет однозначного суждения; 

3) установление номинальных и предельных (нижних и верх-
них) значений неопределенных факторов; 

4) расчет ключевого показателя для всех выбранных предель-
ных значений неопределенных факторов; 

5) выявление факторов,  оказывающих наибольшее влияние. 
В большинстве же случаев в качестве критериев уровня риска 

рассматривают соотношения:  
– внутренней нормы доходности и стоимости привлеченного 

капитала; 
– срока окупаемости проекта и срока погашения кредита. 
Обычно инвестиционные проекты считаются достаточно ус-

тойчивыми, если благоприятные соотношения сохраняются при 
ухудшении основных параметров проекта на 10 – 15 %. 

2. Анализ сценариев. В случае применения данного метода по-
казатели оценки эффективности инвестиционного проекта рассчи-
тываются для 3-х сценариев: оптимистического, пессимистического, 
наиболее вероятного. Для каждого варианта рассчитывается соот-
ветствующий NPV. Далее определяется размах вариации NPV по 
формуле: 

 
R(NPV) = NPVо – NPVп,                              (3.12) 

 
где R(NPV) – размах вариации NPVп;  
      NPVо – величина NPV при оптимистическом варианте расчета; 
      NPVп – величина NPV при пессимистическом варианте расчета. 

Более рискованным считается проект, у которого размах вариа-
ции NPV больше. 

3. Использование вероятностных понятий и статистического 
анализа. Этапы реализации методики: 
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1) по каждому варианту рассчитывается пессимистическая, 
наиболее вероятная и оптимистическая оценки денежных поступле-
ний и NPV; 

2) для каждого проекта значениям NPVp, NPVmt, NPVо при-
сваиваются вероятности их осуществления; 

3) для каждого проекта рассчитывается вероятное значение 
NPV, взвешенное по присвоенным вероятностям и среднеквадрати-
ческое отклонение от него (пример расчета показателя представлен 
в главе 10); 

4) проект с большим значением среднеквадратического откло-
нения считается более рискованным. 

4. Методика построения безрискового эквивалентного денеж-
ного потока. В основу данной методики заложены принципы, при-
меняемые в рамках теории полезности и теории игр. При этом ре-
шение принимается не только с помощью критериев, основанных на 
монетарных оценках, но и критериев, учитывающих ожидаемую по-
лезность того или иного события. Ожидаемые значения дохода и 
полезности определяются по формуле средней арифметической 
взвешенной, в которой весами выступают значения вероятностей. 

5. Методика поправки на риск ставки дисконтирования.  Эта 
методика не предполагает корректировки элементов денежного по-
тока – поправка вводится к ставке дисконтирования. Методика име-
ет вид:  

1) устанавливается исходная стоимость капитала, предназна-
ченного для инвестирования; 

2) определяется премия за риск, ассоциируемый с данным про-
ектом; 

3) рассчитывается NPV с новой ставкой дисконтирования;  
4) проект с большим NPV считается предпочтительным. 

 
3.7. Подходы и методы оценки стоимости  

объектов недвижимости 
 

В России по мере становления рыночных отношений все чаще 
стали возникать ситуации, в которых становится необходимым ис-
пользовать технологии оценки бизнеса. Бурные изменения, проис-
ходящие на фондовом рынке и рынке недвижимости вызвали спрос 
на оценку стоимости обращающихся на них активов. Кроме того, 
развитие кредитных, страховых и арендных отношений, купля-
продажа недвижимости, а также машин и оборудования, разработка 
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бизнес-планов инвестиционных проектов, присоединения и разде-
ления предприятий, аукционы и конкурсы по продаже пакетов ак-
ций предприятий, процедуры банкротства, отчуждение имущества 
для нужд государства и масса других ситуаций, возникающих в хо-
зяйственной практике, сформировали потребность в достоверной 
оценке тех или иных объектов собственности в каждом конкретном 
случае. 

Под оценочной деятельностью понимается деятельность 
субъектов оценочной деятельности, направленная на установление в 
отношении объектов оценки рыночной, кадастровой или иной стои-
мости.  

При этом под рыночной стоимостью объекта оценки понима-
ется наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки 
может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, 
когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необхо-
димой информацией, а на величине цены сделки не отражаются ка-
кие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

 одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а 
другая сторона не обязана принимать исполнение; 

 стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и 
действуют в своих интересах; 

 объект оценки представлен на открытом рынке посредством 
публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки; 

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за 
объект оценки если не было принуждения к совершению сделки с 
чьей-либо стороны; 

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 
Под кадастровой стоимостью понимается стоимость, установ-

ленная в результате проведения государственной кадастровой оцен-
ки либо рассмотрения споров о результатах определения кадастро-
вой стоимости в суде или комиссии по рассмотрению споров о ре-
зультатах определения кадастровой стоимости. 

Оценка недвижимости может производиться для:  
 совершения сделок; 
 налогообложения недвижимости; 
 государственного и муниципального управления. 
Субъектами оценочной деятельности признаются, с одной сто-

роны, юридические лица и физические лица (индивидуальные пред-
приниматели), деятельность которых регулируется Федеральным 
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законом  от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации» (оценщики), а с другой - потребители их 
услуг (заказчики).  

К объектам оценки относятся:  
 отдельные материальные объекты (вещи); 
 совокупность вещей, составляющих имущество лица, в том 

числе имущество движимое и недвижимое, а также предприятия как 
имущественные комплексы; 

 права на имущество или отдельные вещи из состава имуще-
ства; 

 права требования, обязательства (долги); 
 работы, услуги, информация; 
 иные объекты гражданских прав, в отношении которых зако-

нодательством РФ установлена возможность их участия в граждан-
ском обороте. 

Оценочная деятельность осуществляется в соответствии с меж-
дународными договорами Российской Федерации, Федеральным за-
коном «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а 
также другими федеральными законами и иными нормативными 
правовыми актами Российской Федерации, регулирующими отно-
шения, возникающие при осуществлении оценочной деятельности. 

Оценка недвижимости является обязательной в случае вовлече-
ния в сделку объектов недвижимости, принадлежащих полностью 
или частично Российской Федерации, субъектам Российской Феде-
рации либо муниципальным образованиям, в том числе:  

 при определении стоимости объектов оценки, принадлежа-
щих Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или 
муниципальным образованиям, в целях их приватизации, передачи в 
доверительное управление либо передачи в аренду; 

 при использовании объектов оценки, принадлежащих Рос-
сийской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муни-
ципальным образованиям, в качестве предмета залога; 

 при продаже или ином отчуждении объектов оценки, при-
надлежащих Российской Федерации, субъектам Российской Феде-
рации или муниципальным образованиям; 

 при переуступке долговых обязательств, связанных с объек-
тами оценки, принадлежащими Российской Федерации, субъектам 
Российской Федерации или муниципальным образованиям; 
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 при переуступке долговых обязательств, связанных с объек-
тами оценки, принадлежащими Российской Федерации, субъектам 
Российской Федерации или муниципальным образованиям; 

 при передаче объектов оценки, принадлежащих Российской 
Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным 
образованиям, в качестве вклада в уставные капиталы, фонды юри-
дических лиц, а также при возникновении спора о стоимости объек-
та оценки, в том числе при национализации имущества;  

 при ипотечном кредитовании физических лиц и юридиче-
ских лиц в случаях возникновения споров о величине стоимости 
предмета ипотеки; 

 при составлении брачных контрактов и разделе имущества 
разводящихся супругов по требованию одной из сторон или обеих 
сторон в случае возникновения спора о стоимости этого имущества; 

 при выкупе или ином предусмотренном законодательством 
Российской Федерации изъятии имущества у собственников для го-
сударственных или муниципальных нужд; 

 при проведении оценки объектов оценки в целях контроля за 
правильностью уплаты налогов в случае возникновения спора об 
исчислении налогооблагаемой базы. 

По мнению ведущих специалистов в области оценки объектов 
недвижимости, методология оценки, адекватно отражающая как 
общепринятые в мировой практике концепции, так и особенности и 
традиции российской экономики, должна базироваться на решении 
ряда методических проблем, к числу которых следует отнести:  

 обоснование содержательной части и структуры видов стои-
мостей, реализующих концепции стоимости в обмене и ценности;  

 обоснование методических подходов к оценке стоимости не-
движимости, учитывающих существующие в России нормативно-
информационные особенности в сфере недвижимости;  

 обоснование методических подходов к оценке инвестицион-
ной ценности недвижимости;  

 обоснование методических подходов, регламентирующих 
информационно-аналитическую обработку данных рынка недвижи-
мости и получение характеристик, необходимых при выполнении 
оценки недвижимости;  

 обоснование методических подходов к информационному 
моделированию технологий для унификации и автоматизации про-
цесса оценки недвижимости. 
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Процесс оценки любого имущества - недвижимости, оборудо-
вания, интеллектуальной собственности - представляет собой опре-
деленную последовательность действий, направленных на установ-
ление рыночной (или иной) стоимости объекта имущества.  

Информация, используемая при оценке, считается: 
1) достаточной - если дополнительная информация не ведет к 

существенному изменению характеристик, использованных при 
оценке объекта, либо к существенному изменению итоговой вели-
чины стоимости объекта оценки; 

2) достоверной - если она соответствует действительности и 
позволяет пользователю отчета об оценке делать правильные выво-
ды о характеристиках, изучавшихся оценщиками при проведении 
оценки и определении итоговой величины стоимости объекта, и 
принимать обоснованные решения. 

Теоретическим фундаментом процесса оценки недвижимости 
является единый набор оценочных принципов. В мировой практике 
принято выделять четыре группы оценочных принципов: 

 принципы, основанные на представлениях потенциального 
собственника; 

 принципы, связанные с землей, зданиями и сооружений; 
 принципы, обусловленные действием рыночной среды; 
 принцип лучшего и наиболее эффективного использования. 
Данные принципы взаимосвязаны. При анализе и оценке кон-

кретного объекта недвижимости одновременно могут быть задейст-
вованы сразу несколько принципов. Одному принципу может при-
даваться наибольшее значение за счет другого, что будет опреде-
ляться конкретной ситуацией. 

Рассмотрим более подробно каждую группу принципов оценки 
недвижимости (см. приложение 6). 

Все вышеперечисленные принципы оценки тесно взаимосвяза-
ны и в зависимости от вида и специфики оцениваемого объекта, от 
используемого метода оценки могут играть основную или вспомо-
гательную роль. Эти принципы представляют собой теоретическую 
основу оценки стоимости. На них базируются три фундаментальных 
подхода к оценке:  доходный, сравнительный и затратный. Каждый 
из подходов основывается на методах оценки недвижимости.  

В настоящее время выделяют три подхода к оценке стоимости: 
 затратный – совокупность методов оценки стоимости объ-

екта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для 
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воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и 
устаревания; 

 доходный - совокупность методов оценки стоимости объекта 
оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от исполь-
зования объекта оценки; 

 сравнительный - совокупность методов оценки стоимости 
объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объек-
тами - аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется 
информация о ценах. 

В практике операций с оценкой предприятий встречаются са-
мые различные ситуации. При этом каждому классу ситуаций соот-
ветствуют свои, адекватные только ему подходы и методы. Для пра-
вильного выбора методов необходимо предварительно классифици-
ровать ситуации оценки с использованием группировки объектов, 
типа сделки, момента, на который производится оценка, и т.д. При 
этом, если на рынке обращаются десятки или сотни однородных 
объектов, целесообразно применение сравнительного метода. Для 
оценки сложных и уникальных объектов предпочтительнее затрат-
ный метод.  

Определенные виды предприятий, как правило, оцениваются на 
основе их коммерческого потенциала (например, бензозаправочная 
станция или гостиница). Объем продаж бензина, количество посто-
яльцев в гостинице являются источниками дохода, который после 
сравнения со стоимостью операционных расходов позволяет опре-
делить доходность данного предприятия. Такой подход к оценке на-
зывается доходным. Доходный метод основан на капитализации или 
дисконтировании прибыли, которая будет получена в случае сдачи 
недвижимости в аренду. Результат оценки по данному методу 
включает в себя и стоимость здания, и стоимость земельного участ-
ка.  

Доходный подход основан, прежде всего, на принципах ожида-
ния, остаточной продуктивности, сбалансированности, экономиче-
ского разделения, конкуренции, изменения и принципе наилучшего 
и наиболее эффективного использования. Оценка имущества с при-
менением доходного подхода заключается в определении текущей 
стоимости будущих доходов, которые возникнут в результате ком-
мерческой эксплуатации объекта недвижимости (например, сдачи 
его в аренду) и возможной его продажи в дальнейшем. 
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Оценка имущества с позиции доходного подхода во многом за-
висит от того, каковы перспективы получения доходов от оцени-
ваемого объекта. Преимущество доходного подхода состоит в учете 
перспектив будущей доходности объекта недвижимости. Главный 
недостаток данного подхода – его умозрительность, порой основан-
ная на неадекватных прогнозах. 

Если предприятие (бизнес) не продается и не покупается и не 
существует развитого рынка данного бизнеса, когда соображения 
извлечения дохода не являются основой для инвестиций (больницы, 
правительственные здания), оценка может производиться на основе 
определения стоимости строительства с учетом амортизации и до-
бавления стоимости возмещения износа, т.е. затратным подходом. 
При оценке недвижимости с помощью затратного подхода рекомен-
дуется последовательно определять:  

 рыночную стоимость земельного участка; 
 восстановленную стоимость объекта недвижимости или 

стоимость замещения; 
 величину накопленного совокупного износа объекта; 
 рыночную стоимость недвижимости затратным методом как 

сумму стоимости участка земли и восстановительной стоимости 
объекта за минусом накопленного износа. 

В основе затратного подхода лежат принципы полезности, за-
мещения, соответствия, вклада, зависимости и изменения. Суть 
данного подхода заключается в том, что сначала оцениваются и 
суммируются все затраты на строительство объекта (включая затра-
ты на приобретение прав на земельный участок), затем к общей ве-
личине затрат на строительство добавляется определенная величи-
на, которая характеризует типичное вознаграждение инвестора за 
вложение капитала в создание объекта. Далее из полученной суммы 
вычитают величину накопленного износа объекта. Полученная в ре-
зультате величина показывает стоимость объекта оценки с точки 
зрения затратного подхода к оценке. 

Из вышесказанного вытекают основные преимущества и недос-
татки затратного подхода: основное преимущество - он основан на 
достоверной фактической информации о состоянии оцениваемого 
объекта недвижимости, поэтому менее умозрителен; основной не-
достаток - он не учитывает возможности объекта приносить доход 
своему собственнику.  
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В том случае, когда существует рынок бизнеса, подобный оце-
ниваемому, можно использовать для определения рыночной стои-
мости сравнительный или рыночный подход, базирующийся на 
выборе сопоставимых объектов, уже проданных на данном рынке.  

С точки зрения сравнительного подхода, стоимость оценивае-
мого объекта равна реальной цене продажи аналогичного объекта, 
недавно зафиксированной рынком. В основе сравнительного подхо-
да, лежат принципы замещения, изменения, зависимости от внеш-
ней среды, спроса и предложения. Основным преимуществом срав-
нительного подхода является то, что стоимость оцениваемого объ-
екта недвижимости фактически определяется рынком, т.к. оценщик 
лишь корректирует реальную рыночную цену аналогов для лучшей 
сопоставимости, тогда как при применении других подходов к 
оценке стоимость является результатом расчета. В условиях разви-
того рынка недвижимости, когда есть возможность подобрать дос-
таточно близкие аналоги оцениваемого объекта, оценка с примене-
нием сравнительного подхода может оказаться наиболее точной. 

На идеальном рынке все три подхода должны привести к одной 
и той же величине стоимости. Однако большинство рынков являют-
ся несовершенными, потенциальные пользователи могут быть не-
правильно информированы, производители могут быть неэффек-
тивны. По этим, а также по другим причинам данные подходы мо-
гут давать различные показатели стоимости.  

Оптимальность выбора того или иного метода оценки объекта 
недвижимости в большой степени зависит от квалификации и прак-
тического опыта оценщика. В стандартах оценки оценщикам реко-
мендуется определять стоимость объектов недвижимости, применяя 
как можно большее число методов оценки, ограниченное лишь от-
сутствием необходимой информации. Тогда при согласовании ре-
зультатов оценки по различным методам вероятность получить бо-
лее точное значение стоимости объекта значительно возрастает. 
Так, используя сочетание затратного и доходного подхода, напри-
мер, сравнивая затраты на строительство объекта с полученным от 
него доходом, оценщик делает вывод о наилучшем и наиболее эф-
фективном использовании земельного участка, относящегося к объ-
екту оценки.  

Каждый из трех названных подходов предполагает использова-
ние в работе присущих ему методов (табл. 3.1). 
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Таблица 3.1 
Подходы и методы оценки недвижимости 

Наименование 
подхода 

Методы оценки 

Доходный подход  метод капитализации; 
 метод дисконтированных денежных потоков 

Затратный подход  метод чистых активов; 
 метод ликвидационной стоимости; 
 метод количественного анализа; 
 метод учета затрат по укрупненным конструктивным 
элементам; 
 метод сравнительной единицы; 
 индексный способ. 

Сравнительный  
подход 

 метод рынка капитала; 
 метод сделок; 
 метод отраслевых коэффициентов; 
 метод парных продаж; 
 метод валового рентного мультипликатора  

 
 Возможность, и даже во многих случаях необходимость (для 

получения более достоверного результата) применить к оценке 
предприятия в конкретной инвестиционной ситуации разные мето-
ды оценки бизнеса приводит к весьма простой идее «взвешивания» 
оценок, рассчитываемых по разным методам, и суммирования таких 
«взвешенных» оценок. При этом весовые коэффициенты значимо-
сти оценок по разным, в принципе допустимым в данной ситуации 
методам оценки понимаются как коэффициенты доверия к соответ-
ствующему методу.  

Чтобы составить итоговое заключение о рыночной стоимости 
объекта недвижимости, необходимо провести окончательное согла-
сование результатов оценки. Для этого нужно придать весовые ко-
эффициенты результатам оценки, полученным каждым из трех под-
ходов. Весовые коэффициенты показывают, какая доля стоимости, 
полученной в результате использования каждого из применяемых 
методов оценки, присутствует в итоговой величине рыночной стои-
мости оцениваемого объекта.  Согласование результатов, как и цели 
оценки, в какой-то степени отражает адекватность применения каж-
дого из подходов. Так, если результаты оценки необходимы для 
страхования объекта, предпочтение отдается затратному подходу. 
Если необходимо определить рыночную стоимость объекта для ку-
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пли-продажи, то чаще используют методы доходного и сравнитель-
ного подхода. 

Окончательная оценка стоимости предприятия (бизнеса) может 
быть определена по формуле:  

                                        ,                                          (3.13) 
где Vi — оценка стоимости предприятия (бизнеса) i-м мето-

дом (все применимые методы оценки произвольно нумеруются);  
i = 1,..., n — множество применимых в данном случае методов 

оценки;  
Zi — весовой коэффициент метода номер i.  
 
Очевидно, что при этом разумное выставление коэффициентов 

Z является одним из главных свидетельств достаточной квалифици-
рованности и непредвзятости оценщика бизнеса.  

При оценке российских предприятий особое значение приобре-
тает дата проведения оценки. Привязка оценки ко времени особенно 
важна, когда, с одной стороны, рынок перенасыщен собственно-
стью, находящейся в предбанкротном состоянии, и, с другой сторо-
ны, испытывает недостаток инвестиционных ресурсов.  

Для российской экономики характерно превышение предложе-
ния всех активов, в том числе недвижимости, над платежеспособ-
ным спросом. Этот дисбаланс в сторону предложения непосредст-
венно влияет на ожидаемую стоимость предлагаемого в продажу 
имущества. Цена имущества в условиях сбалансированного рынка 
не совпадает с ценой в условиях рыночной депрессии. Но владель-
цев имущества и инвесторов интересует именно реальная цена, ко-
торая будет предлагаться на конкретном рынке, в конкретный мо-
мент и в конкретных условиях. Покупатели стремятся уменьшить 
вероятность потери своих денег и требуют предоставления опреде-
ленных гарантий. Поэтому при определении цены предприятия не-
обходим учет всех факторов риска, в том числе риска инфляции и 
банкротства.  

На первый взгляд, в условиях инфляционной экономики для 
оценки предприятия в наибольшей степени подходит метод текущей 
стоимости предприятия (метод дисконтированных денежных пото-
ков), так как процент инфляции учитывается в дисконтной ставке. 
Это было бы правильно в том случае, если темпы инфляции пред-
сказуемы, а экономика нормально функционирует. Спрогнозировать 
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же поток чистого дохода от деятельности предприятия на несколько 
лет вперед в условиях нестабильной экономики весьма сложно.  

Таким образом, оценка стоимости может быть произведена раз-
личными оценочными подходами. Результаты, полученные с помо-
щью разных подходов, отражают те свойства объекта оценки, кото-
рые каждый из подходов считает главными. Все эти результаты по-
зволяют оценщику рассчитать единую величину стоимости объекта 
недвижимости, которая будет наиболее точно отражать все полез-
ные свойства оцениваемого объекта по состоянию на дату оценки. 

Отчет об оценке - документ, составленный в соответствии с 
законодательством РФ об оценочной деятельности, федеральным 
стандартом оценки (ФСО № 3) и правилами оценочной деятель-
ности саморегулируемой организации: 

 предназначен для заказчика и иных пользователей; 
 содержит профессиональное суждение оценщика о стоимо-

сти объекта оценки. 
В отчете должны быть указаны: 
 дата составления и порядковый номер отчета; 
 основание для проведения оценщиком оценки объекта оценки; 
 юридический адрес и (или) адрес постоянного места жительст-

ва оценщика и сведения, позволяющие идентифицировать его как 
надлежащего профессионального оценщика; 

 точное описание объекта оценки, а в отношении объекта 
оценки, принадлежащего юридическому лицу, - реквизиты балан-
содержателя и балансовая стоимость данного объекта оценки; 

 стандарты и правила проведения оценки для определения 
соответствующего вида стоимости объекта оценки, обоснование их 
использования при проведении его оценки, перечень использован-
ных при проведении его оценки данных с указанием источников 
их получения, а также принятые при проведении оценки объекта 
оценки допущения; 

 последовательность определения рыночной или иной стои-
мости объекта оценки и ее итоговая величина, а также ограниче-
ния и пределы применения полученного результата; 

 дата определения стоимости объекта оценки; 
 перечень документов, используемых оценщиком и устанав-

ливающих количественные и качественные характеристики объ-
екта оценки. 
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Отчет об оценке объекта оценки не должен допускать неодно-
значного толкования или вводить в заблуждение. В отчете в обяза-
тельном порядке указываются дата проведения оценки объекта 
оценки, используемые стандарты оценки, цели и задачи проведения 
оценки объекта оценки, а также приводятся иные сведения, которые 
необходимы для полного и недвусмысленного толкования результа-
тов проведения оценки объекта оценки, отраженных в отчете. 

Отчет может также содержать иные сведения, являющиеся, по 
мнению оценщика, существенно важными для полноты отражения 
примененного им метода расчета стоимости конкретного объекта 
оценки. 

Для проведения оценки отдельных видов объектов оценки зако-
нодательством Российской Федерации могут быть предусмотрены 
специальные формы отчетов. 

Отчет должен быть пронумерован постранично, прошит (за ис-
ключением случаев составления отчета в форме электронного доку-
мента), подписан оценщиком или оценщиками, которые провели 
оценку, а также скреплен личной печатью оценщика или печатью 
юридического лица, с которым оценщик или оценщики заключили 
трудовой договор. 

Отчет, составленный в форме электронного документа, должен 
быть подписан электронной цифровой подписью в соответствии с 
законодательством Российской Федерации. 

В случаях, предусмотренных федеральными законами, актами 
уполномоченного федерального органа, осуществляющего функции 
по нормативно-правовому регулированию оценочной деятельности, 
отчет подлежит опубликованию в порядке, установленном уполно-
моченным федеральным органом, осуществляющим функции по 
нормативно-правовому регулированию оценочной деятельности. 

Рассмотрим структуру и содержание отчета. Как показывает 
практика, примерная типовая структура отчета имеет вид (табл. 
3.2). 

При этом следует отметить, что, по мнению ряда экспертов, 
пункты 1.2, 1.3, 1.4, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9, 1.10 являются общими для 
большинства отчетов по оценке недвижимости и могли бы быть 
«унифицированы», а также вынесены в Приложения к отчету. 
Пункты. 1.1, 1.5, 1.6, 1.11  являются сугубо индивидуальными и 
должны присутствовать в составе главы. 
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Таблица 3.2 
Структура и содержание отчета об оценке 

Наименование раздела Содержание 
1. Общая часть 
 

1.1. Определение задания на оценку 
1.2. Заявление оценщиков 
1.3. Ограничительные условия и сделанные допуще-
ния 
1.4. Применяемые стандарты оценки 
1.5. Определение вида стоимости 
1.6. Основные понятия и определения 
1.7.  Методические основы оценки 
1.8.  Процедура оценки имущества 
1.9.  Подходы к оценке. 
1.10.Расчетные методы для объектов недвижимости 

1.11.Источники информации и т.д.  

2. Описание объектов 
оценки  
 

2.1. Состав объектов оценки 
2.2. Описание участков земли 
2.3. Описание улучшений  и их текущего состояния. 
2.4. Описание истории объектов и текущего исполь-
зования и т.д. 

3. Аналитическая 
часть 
 

3.1. Макро- и микроэкономические показатели, 
влияющие на стоимость недвижимости 
3.2. Анализ местоположения объектов оценки 
3.3. Анализ рынка недвижимости  
3.4. Анализ наилучшего и наиболее эффективного 
использования объектов оценки и т.д. 
3.5. Выводы  

4. Расчетная часть. 
Определение рыноч-
ной стоимости объек-
тов недвижимости 

4.1.Затратный подход 
4.2.Сравнительный подход 
4.3.Доходный подход 
 

5. Анализ полученных 
результатов и заклю-
чение об итоговой 
стоимости объектов 
оценки 

Итоговая стоимость получается в результате ана-
лиза надежности и достоверности стоимостей прав 
на недвижимое имущество, полученных в несколь-
ких подходах. 

Анализ надежности и достоверности полученных 
стоимостей  проводится  в два этапа: 
- на первом этапе анализируется целесообраз-
ность использования результатов каждого из подхо-
дов для дальнейшего согласования и отбор таковых 
для использования на втором этапе; 
- на втором этапе производится взвешивание ото-
бранных результатов и расчет итогового результата. 
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Аналитическая часть отчета  служит подготовительной основой 
для проведения расчетов во всех трех подходах. Рассмотрим ин-
формативную базу выводов, формирующуюся в аналитической час-
ти отчета и ее использование для производства расчетов в различ-
ных подходах (табл. 3.3). 

Таблица 3.3 
Информационная база для расчета стоимости объекта 

Затратный подход Сравнительный подход Доходный подход 
Целесообразность 
применения затратного 
подхода 

Целесообразность приме-
нения сравнительного 
подхода 

Целесообразность при-
менения доходного 
подхода 

Общее решение за-
тратного подхода 

Сегмент рынка сравни-
тельных аналогов для 
объектов недвижимости 

Вариант наиболее эф-
фективного использо-
вания 

Сегмент рынка  срав-
нительных аналогов 
для земельных участ-
ков 

Обоснование поправки на 
временные разницы в 
стоимости аналогов и об-
разца 

Риски при построении 
коэффициента капита-
лизации (дисконта) 

Риски при построении 
коэффициента капита-
лизации для земельных 
участков (региональ-
ные риски и риск лик-
видности) 

Обоснование поправки на 
местоположение 

Величина прогнозного 
периода 

Обоснование поправки 
на временные разницы 
в ценах аналога и об-
разца для земельных 
участков 

 Реверсия в постпро-
гнозный период 

Обоснование поправки 
на местоположение для 
земельных участков 

 Линия кредитования 

Величина прибыли 
предпринимателя или 
внешнего износа   

 Стоимость утилизации 

Прочее Прочее Прочее 
  

Обоснование отказа от применения определенного подхода к 
оценке  и выбор методов в рамках используемых подходов могут 
быть как в составе выводов по аналитической части, так и в составе 
решения расчетной части самих подходов (это не имеет существен-
ного влияния на дальнейшие расчеты). 
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Аналитическая часть отчета готовит информативную базу, на ос-
нове которой определяется: 

 отказ от применения определенного подхода к оценке; 
 обоснование методов, используемых в подходе к оценке. 

Например, для узкоспециализированной недвижимости, рынок 

которой находится в ранней стадии развития, возможны обоснован-

ные отказы от применения сравнительного и доходного подходов. 

Отказ от применения одного или двух подходов заставляет повы-

сить достоверность и надежность результатов по применяемым (од-

ному или двум) подходам. 

Анализ рынка информационно-аналитического обеспечения 
оценки стоимости недвижимости позволил выявить следующие 
программные продукты, а именно:  

 «Оценка стоимости недвижимости 2.0»;  
 система «Экспресс-оценка»;  
 «Оценка стоимости бизнеса 1.7»;  
 «Финансовый анализ + Оценка бизнеса». 
Таким образом, по мере развития рыночных отношений в Рос-

сии важнейшим фактором конкурентоспособности отечественных 
предприятий в долгосрочной перспективе является наличие фунда-
ментальной цели развития бизнеса – прирост его стоимости за счет 
производства продукции (работ, услуг), способствующей инноваци-
онному развитию экономики, востребованной конечными потреби-
телями и обществом, ориентированному на достижение этих целей. 
Опыт развитых стран показывает, что положительная динамика 
стоимости предприятия (бизнеса) предопределяет долгосрочное и 
устойчивое его функционирование, способствует росту благосос-
тояния общества и социально-экономического развития страны. 
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3.8. Бизнес-план инвестиционного проекта 
 

Для определения состава и сроков осуществления различных 
мероприятий в рамках инвестиционной политики предприятия и 
обеспечения их финансовыми ресурсами разрабатывают бизнес-
планы инвестиционных проектов, которые после проведения экс-
пертизы утверждаются его дирекцией и служат руководством для 
практической деятельности. 

Бизнес-план представляет собой стандартный для индустри-
ально развитых стран документ, в котором обоснована концепция 
инвестиционного проекта и приведены его основные параметры. 
Этот документ представляет собой своеобразный программный 
продукт, содержащий информацию в зафиксированном виде и спе-
циально предназначенный для ее передачи пользователям во време-
ни и пространстве. 

Бизнес-план предназначен для доведения деловой информации 
до всех заинтересованных участников инвестиционного проекта: 
потенциальных инвесторов, кредиторов, экспертов, местной адми-
нистрации и др. Понимание бизнес-плана как документа связано 
также с закрытостью всей содержащейся в нем информации, что 
подтверждается соответствующей записью ответственных лиц. 
Прежде всего бизнес-план используют для обоснования долгосроч-
ных инвестиционных решений, связанных с мобилизацией внешних 
источников финансирования для осуществления выпуска новой 
продукции посредством создания новых производственных мощно-
стей или увеличения ее изготовления на базе технического перевоо-
ружения или реконструкции действующего производства. 

Главное здесь состоит в том, что в бизнес-плане во всех случа-
ях дают обоснование инвестиций в реальные активы — здания, со-
оружения, машины, оборудование. При его разработке руково-
дствуются принципами комплексности и системности. Комплекс-
ность означает полноту содержащейся в бизнес-плане информации 
(экономической, технической, маркетинговой, правовой, финансо-
вой). Системность предполагает ее изложение по определенной 
схеме (системе, построенной в соответствии с внутренней логикой 
описания проекта и доказательством эффективности его реализации 
потенциальным инвестором). 

Слово «бизнес» выражает учет рыночного окружения произ-
водственно-коммерческой деятельности предприятия, реализующе-
го инвестиционный проект. 
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Современная практика свидетельствует о том, что предприятие 
для осуществления реального инвестирования должно иметь четкое 
представление о следующих ключевых параметрах: 

• масштабе производственно-коммерческой деятельности; 
• сырьевом, техническом и кадровом обеспечении своего про-

екта; 
• объеме необходимых капитальных вложений и сроках их воз-

врата; 
• финансовых ресурсах, привлекаемых для реализации проекта; 
• рисках, связанных с данным проектом, и способах защиты от 

них. 
Наряду с перечисленными показателями существенное значе-

ние для разработки бизнес-плана имеют сведения об экономическом 
окружении проекта. В состав этих сведений обычно включают: 

• прогнозную оценку общего индекса инфляции и прогноз аб-
солютного или относительного (по отношению к общему индексу 
инфляции) изменения цен на отдельные продукты (услуги) и ресур-
сы на весь период реализации проекта; 

• прогноз изменения обменного курса валюты или индекса 
внутренней инфляции иностранной валюты на весь период реализа-
ции проекта; 

• сведения о системе налогообложения (налогооблагаемая база, 
ставка налога, периодичность его выплат, льготы по налогу, распре-
деление налоговых платежей между бюджетами различных уров-
ней). 

В инвестиционном проектировании потребность в оценке фи-
нансового состояния предприятий возникает, когда: 

• в проектных материалах необходимо отразить устойчивость 
финансового положения участника проекта, его способность вы-
полнять принимаемые на себя финансовые обязательства; 

• оценивают эффективность проекта на действующем предпри-
ятии.  

В данном случае анализ проводят по предприятию в целом, 
чтобы убедиться в том, что реализация проекта не ухудшит его фи-
нансовое состояние. 

Подходы к разработке и изложению бизнес-плана дифференци-
руют, исходя из характера инвестиционных проектов. Для крупных 
проектов, требующих значительных объемов капитальных вложе-
ний, а также проектов, связанных с производством и внедрением на 
рынок принципиально новой продукции, составляют развернутый 
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бизнес-план. Для небольших проектов достаточно разработать крат-
кий вариант этого документа (10-15 страниц). 

В деловой практике сложились определенные требования к 
этому документу, соблюдение которых делает его наглядным и 
удобным в применении. К таким требованиям можно отнести: 

• целевую направленность, так как бизнес-план должен отра-
жать конечную цель осуществления инвестиционного проекта; 

• многофункциональное назначение, так как его информацией 
могут пользоваться различные категории заинтересованных лиц; 

• краткость и логичность изложения материала (текста, расче-
тов, рисунков и таблиц); 

• достоверность приводимой в этом документе информации, 
поскольку все его положения и выводы должны базироваться на 
собственных исследованиях инициатора проекта и внешних инфор-
мативных источниках; 

• строгую последовательность изложения материала, которая 
является общепринятой и приведена ниже в форме отдельных раз-
делов, каждый из которых характеризует различные параметры ин-
вестиционного проекта. 

Бизнес-план инвестиционного проекта может иметь следую-
щую примерную структуру: 

• титульный лист; 
• вводная часть (резюме); 
• обзор состояния отрасли, к которой относится предприятие; 
• производственный план (продукция, услуги и др.); 
• анализ рынка и план маркетинга; 
• организационный план; 
• оценка риска и страхование инвестиций; 
• финансовый план; 
• стратегия финансирования; 
• оценка экономической эффективности затрат, осуществлен-

ных в ходе реализации проекта; 
• приложения. 
Финансовый план является одним из ключевых разделов биз-

нес-плана. К его разработке следует подойти особенно тщательно, 
так как он помогает ответить на главный вопрос, интересующий ин-
вестора: когда и в каких формах будет обеспечен возврат инвести-
руемого капитала? 

Рассматриваемый раздел бизнес-плана отражает результат ряда 
расчетов (шагов). Например, календарный план денежных потоков 
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(график поступления и расходования денежных средств в ходе реа-
лизации инвестиционного проекта) включает три блока расчетов, 
относящихся к производственно-сбытовой, инвестиционной и фи-
нансовой деятельности предприятия. Расчеты по каждому блоку за-
вершают определением сальдо притока и оттока денежных средств, 
а именно: 

• сальдо производственно-сбытовой деятельности — сумма 
чистой прибыли и амортизационных отчислений по годам; 

• сальдо инвестиционной деятельности образуется вычитанием 
полного объема инвестиций из инвестируемых собственных средств 
предприятия (кроме реинвестируемой чистой прибыли Н амортиза-
ции); 

• сальдо финансовой деятельности равно разности между сум-
мой заемных средств (включая продажу акций, выпускаемых для 
реализации проекта) и суммой средств, необходимых для погаше-
ния долга, уплаты процентов кредиторам и выплаты дивидендов ак-
ционерам. 

Стратегия финансирования инвестиционного проекта заверша-
ет изложение финансового раздела бизнес-плана. Реальные проекты 
в рамках инвестиционной политики предприятия целесообразно со-
гласовать между собой по объемам выделяемых финансовых ресур-
сов и срокам реализации исходя из критерия достижения макси-
мального общего экономического эффекта, получаемого в процессе 
инвестирования. 

Выбор варианта привлечения кредитов и займов как источни-
ков финансирования инвестиционных проектов (объем привлекае-
мых средств, процентная ставка по кредитам и займам, начало и ко-
нец выплаты процентов и погашения основного долга по ним) ори-
ентирует на получение максимального экономического эффекта от 
собственных средств, направляемых на цели инвестирования. 

В случае привлечения различных источников финансирования 
объектов, возводимых в рамках инвестиционной программы пред-
приятия, предусматривают приемлемое для всех партнеров (участ-
ников) распределение платежей на протяжении периода реализации 
проектов. В случае привлечения заемных средств обеспечивают ми-
нимальные процентные ставки и максимальные сроки их погаше-
ния. 

Разработка бизнес-планов проектов тесно связана с выбранной 
предприятием стратегией управления портфелем реальных инве-
стиций. 
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Цель разработки бизнес-плана – спланировать эффективную 
хозяйственную деятельность фирмы на ближайший и отдаленный 
периоды в соответствии с потребностями рынка и получить для это-
го необходимые финансовые ресурсы. При разработке бизнес-плана 
следует учитывать доходы, которые может получить фирма от своей 
деятельности, и расходы, связанные с этой деятельностью. 

Бизнес-план помогает предприятию решить следующие за-
дачи: 

1. Определить направления деятельности, целевые рынки и ме-
сто фирмы на этих рынках. 

2. Сформулировать долговременные и краткосрочные цели, 
стратегии и тактики их достижения. Определить лиц, ответственных 
за реализацию каждой стратегии. 

3. Выбрать состав и определить показатели товаров, работ и 
услуг, которые будут предлагаться потребителям. Оценить произ-
водственные и торговые издержки по их созданию и реализации. 

4. Оценить соответствие кадров и условий для мотивации их 
труда при достижении поставленных целей. 

5. Определить состав маркетинговых мероприятий по изуче-
нию рынка, рекламе, стимулированию продаж, ценообразованию, 
каналам сбыта и т.п. 

6. Оценить материальное и финансовое положение действую-
щего предприятия и соответствие его финансовых и материальных 
ресурсов достижению поставленных целей. 

7. Определить необходимые финансовые и материально-
технические ресурсы предприятия для реализации их инвестицион-
ных проектов. 

8. Оценить производственные издержки и чистую прибыль, ко-
торую получит предприятие в результате реализации инвестицион-
ного проекта. 

9. Предусмотреть трудности и «подводные камни», которые 
могут помешать реализации проекта. 

10. Оценить возможность улучшения финансового положения 
предприятия в результате реализации инвестиционного проекта. 

11. Оценить сильные и слабые стороны своего предприятия и 
его основных конкурентов с точки зрения реализации проекта. 

Планирование деятельности предприятия с помощью бизнес-
плана заставляет руководителей заниматься перспективами пред-
приятия; четко и конкретно определить цели и пути их достижения; 
позволяет осуществлять более четкую координацию деятельности 
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предприятия по достижению поставленных целей; позволяет уста-
навливать показатели деятельности предприятия, необходимые для 
последующего контроля; позволяет делать предприятие более под-
готовленным к внезапным изменениям рыночных ситуаций, повы-
шая скорость адаптации; демонстрирует обязанности и ответствен-
ность всех руководителей предприятия. 

Бизнес-план направлен на повышение эффективности органи-
зации и финансирования инвестиций коммерческими банками, ин-
вестиционными компаниями и другими финансовыми институтами 
для реализации высокорентабельных инвестиционных проектов 
предприятия. Он отвечает на самые главные вопросы – стоит ли 
вкладывать деньги в проект? принесет ли реализация этого проекта 
доходы, которые окупят все затраты сил и средств? Важным являет-
ся степень участия в этом процессе руководителя предприятия и 
главных его специалистов. 

Структура бизнес-плана и его детализация определяются на-
правленностью и масштабом инвестиционного проекта, сферой дея-
тельности предприятия, его организационной структурой, размера-
ми предполагаемых рынков, наличием конкурентов, перспективами 
роста. 

 
 

Выводы и обобщения 
 
Инвестиции  представляют собой вложение капитала, вклады-

ваемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности 
с целью получения прибыли и (или) достижения иного полезного 
эффекта. 

Расчет эффективности проекта может осуществляться как для 
проекта в целом, так и с позиции его участников (предприятия, реа-
лизующего проект, нового инвестора, бюджета, региона, страны).   

Финансовая оценка инвестиционного проекта осуществляется 
многократно и зависит от целей ее проведения.  

В рамках оценки инвестиционных проектов денежный поток  
рассматривается как сумма всех без исключения поступлений и вы-
плат, которые должны произойти в связи с реализацией инвестици-
онного проекта.  

В инвестиционных расчетах применяется механизм приведения 
стоимостных величин к одному моменту времени с использованием 
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метода наращивания и дисконтирования по методу сложного про-
цента. 

Ставка дисконтирования зависит от целей и этапа оценки инве-
стиционного проекта. Принято различать бюджетную, коммерче-
скую, социальную ставку дисконтирования, ставку дисконтирова-
ния участника проекта. 

Эффективность инвестиционного проекта принято оценивать с 
помощью следующих показателей: 

 коэффициент эффективности инвестиций;  
 чистая современная стоимость проекта; 
 чистая терминальная стоимость;  
 индекс рентабельности (прибыльности, доходности) инвести-

ций; 
 внутренняя норма доходности; 
 срок окупаемости; 
 модифицированная внутренняя норма доходности. 
Под ликвидностью проекта понимается способность проекта 

(предприятия) своевременно и в полном объеме отвечать по имею-
щимся финансовым обязательствам, т. е. по всем выплатам, связан-
ным с осуществлением проекта. Признаком ликвидности является 
положительное сальдо баланса поступлений и платежей в течение 
всего срока жизни проекта. 

Отбор и реализация проектов из портфеля осуществляются в 
рамках составления бюджета капиталовложений.  

Чтобы устранить временную несопоставимость проектов, ис-
пользуется метод повтора реализации проектов.  

С целью оценки и учета риска инвестиционного проекта при-
меняются следующие методы анализа риска: 

1. Анализ чувствительности. 
2. Анализ сценариев инвестиционных проектов. 
3. Использование вероятностных понятий и статистического 

анализа. 
4. Методика построения безрискового эквивалентного денеж-

ного потока. 
5. Методика поправки на риск ставки дисконтирования. 
Основными принципами формирования инвестиционной про-

граммы являются: 
1) соответствие целям инвестиционной стратегии; 
2) обеспеченность инвестиционными ресурсами; 
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3) оптимальное соотношение доходности и риска; 
4) обеспечение управляемости портфелем. 
Для определения состава и сроков осуществления различных 

мероприятий в рамках инвестиционной политики предприятия и 
обеспечения их финансовыми ресурсами разрабатывают бизнес-
планы инвестиционных проектов, которые после проведения экс-
пертизы утверждаются его дирекцией и служат руководством для 
практической деятельности. 

 
Вопросы для самоконтроля 

 
1. Что такое инвестиционный проект? 
2. Что такое реальные инвестиции? 
3. Какие инвестиции относятся к капиталообразующим? 
4. Назовите основные принципы оценки инвестиционных проектов. 
5. Что такое коммерческая норма дисконта? 
6. Назовите основные критерии оценки эффективности инвестиционных 

проектов. 
7. Какие подходы используются при формировании бюджета капитало-

вложений? 
8. Назовите основной принцип оценки проектов с разными сроками реа-

лизации. 
9. Назовите методы анализа риска проектов. 
10. Перечислите основные особенности осуществления реальных инве-

стиций. 
11. Что представляет собой инновационное инвестирование? 
12. Перечислите основные этапы разработки политики управления ре-

альными инвестициями. 
13. Какие существуют фазы реализации реальных инвестиций? 
14. Назовите основные параметры, используемые при разработке биз-

нес-плана проекта. 
15. Какие разделы входят в состав бизнес-плана проекта? 
16. Охарактеризуйте финансовый план проекта. 

 
Тестовые задания 

 
1. Внутренняя норма рентабельности должна быть: 
а) не выше ставки процентов за кредит; 
б) не ниже ставки процентов за кредит; 
в) может быть как выше, так и ниже ставки процентов за кредит. 
2. Выберите наиболее правильный с позиции теории финансового ме-

неджмента ответ (DPP – дисконтированный срок окупаемости, PP – срок оку-
паемости инвестиций): 

а) DPP всегда больше чем PP; 
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б) DPP, как правило, больше или равно PP; 
в) DPP всегда меньше чем PP; 
г) DPP, как правило, меньше или равно PP. 
3. Если значение критерия «Внутренняя норма прибыли» (IRR) больше 

стоимости источника финансирования, это означает, что: 
а) проект требует дополнительного финансирования; 
б) проект может быть реализован с меньшими капиталовложениями; 
в) проект рекомендуется к принятию; 
г) проект следует отвергнуть. 
4. Значение критерия оценки инвестиционного проекта «Индекс рента-

бельности» (PI) рассчитывается как частное от деления: 
а) суммы элементов возвратного потока к исходной инвестиции; 
б) суммы наращенных элементов возвратного потока к величине исход-

ной инвестиции; 
в) суммы дисконтированных элементов возвратного потока к наращенной 

величине исходной инвестиции; 
г) суммы дисконтированных элементов возвратного потока к величине 

исходной инвестиции. 
5. Информацию о «резерве безопасности проекта» дают критерии: 
а) чистая дисконтированная стоимость (NPV); 
б) внутренняя норма прибыли (IRR); 
в) чистая терминальная стоимость (NTV); 
г) срок окупаемости инвестиции (PP). 
6. Критерий «внутренняя норма прибыли» (IRR) означает: 
а) минимальную ставку доходности инвестиционного проекта; 
б) максимально  возможный размер доходов по данному инвестиционно-

му проекту; 
в) процентную ставку, при которой чистая текущая стоимость равна ну-

лю. 
7. Метод расчета внутренней нормы доходности проекта основан:  
а) на расчете рентабельности основного капитала; 
б)  дисконтировании чистых денежных потоков; 
в)  дисконтировании чистой прибыли от реализации проекта; 
г)  расчете периода окупаемости собственного капитала. 
8. При оценке эффективности инвестиционных решений в качестве став-

ки дисконтирования уместно использовать: 
а) средневзвешенную цену капитала организации; 
б) маржинальную цену капитала организации; 
в) среднюю цену долгосрочных источников финансирования организа-

ции. 
9. При формировании инвестиционной программы наибольшая отдача на 

сделанные инвестиции достигается при отборе проектов с помощью критерия: 
а) чистая дисконтированная стоимость (NPV); 
б) индекс рентабельности инвестиции (PI); 
в) внутренняя норма прибыли (IRR); 
г) дисконтированный срок окупаемости инвестиции (DPP). 
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10. Проект, безусловно, рекомендуется к принятию, если значение ин-
декса рентабельности (PI): 

а) не отрицательно; 
б) больше нуля; 
в) больше единицы; 
г) превышает темп инфляции. 
11. Проект не является инвестиционно привлекательным, если:  
а) чистая дисконтированная стоимость (NPV) больше нуля; 
б) индекс рентабельности инвестиции (PI) больше двух; 
в) чистая дисконтированная стоимость (NPV) меньше нуля; 
б) индекс рентабельности инвестиций (PI) меньше двух. 
12. Уровень доходов на единицу затрат, т. е. эффективность вложений, 

характеризует критерий: 
а) чистая дисконтированная стоимость (NPV); 
б) чистая терминальная стоимость (NTV); 
в) индекс рентабельности инвестиции (PI); 
г) внутренняя норма прибыли (IRR). 
13. Чистая приведенная стоимость проекта представляет собой:  
а)  разность между дисконтированными притоками и оттоками денежных 

средств от реализации проекта; 
б)  рыночную оценку стоимости проекта; 
в)  расчетную величину расходов на осуществление проекта; 
г)  стоимость проекта за минусом прибыли инвесторов. 
14. Критерий экономической эффективности инвестиций объективно 

отражает следующая экономическая категория: 
а) чистый доход; 
б) чистая прибыль; 
в) валовой национальный продукт; 
г) валовой внутренний продукт. 
15. Под инвестициями в нематериальные активы понимаются: 
а) денежные средства, вкладываемые в акции, облигации и другие ценные 

бумаги, выпущенные частными компаниями и государством; 
б) денежные средства, связанные с приобретением материальных ценно-

стей; 
в) денежные средства, связанные с приобретением оборудования; 
г) денежные средства, связанные с приобретением прав пользования при-

родными ресурсами и объектами интеллектуальной собственности. 
16. Норма дисконта, определяемая с учетом альтернативной эффектив-

ности использования капитала, называется: 
а) социальной; 
б) коммерческой; 
в) нормой участника проекта; 
г) бюджетной. 
17. Норма дисконта, отражающая альтернативную стоимость бюджет-

ных средств, называется:  
а) социальной; 
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б) коммерческой; 
в) нормой участника проекта; 
г) бюджетной. 
18. Основные составляющие денежного потока от операционной дея-

тельности включают: 
а) выплаты поставщикам сырья и материалов; 
б) поступления от продажи основных средств; 
в) поступления от продажи собственных ценных бумаг; 
г) выплаты поставщикам оборудования. 
19. Что показывает чистая современная стоимость проекта: 
а) относительную доходность проекта; 
б) абсолютный доход от проекта; 
в) рыночную стоимость предприятия по итогам проекта; 
г) прирост рыночной стоимости предприятия по проекту? 
20. Индекс прибыльности проекта НЕ рекомендуется применять:  
а)  для выбора проекта из ряда альтернативных; 
б) оценки целесообразности проекта; 
в) оценки относительной доходности проекта; 
г) выбора условий финансирования проекта. 
21. Индекс прибыльности проекта НЕ рекомендуется применять:  
а)  для выбора проекта из ряда альтернативных; 
б) оценки целесообразности проекта; 
в) оценки относительной доходности проекта. 
 

Задания для самостоятельной работы 
 
Задание 3.1. Рассчитать критерии эффективности инвестиционного про-

екта, сделать выводы. Срок реализации проекта – 4 года.  Требуемые инвести-
ции, сумма амортизации, а также результаты операционной деятельности от 
реализации проекта представлены  в таблице. Ликвидационная стоимость рав-
на затратам на демонтаж. Налог на прибыль – 20 %. Рентабельность активов  – 
25 %. Средневзвешенная стоимость капитала –  20 %. По условиям финанси-
рования проекта максимальный срок окупаемости проекта должен быть 3 года. 

Исходные данные 

Показатель 
Номер года реализации проекта 

0 1 2 3 4 
1. Инвестиционный поток  10000 12000    
2. Выручка от реализации 
продукции 0,00 15000 18000 25000 27000 
3. Амортизация 0,00 3000 4500 4500 4500 
4. Прочие затраты на произ-
водство продукции 0,00 3200 3500 4200 4700 

Задание 3.2. Сделать выбор между двумя альтернативными проектами, 
имеющими  разные сроки реализации. Ставка дисконтирования равна 18%. 

Исходные данные 
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Проект 
Доход от проекта по годам реализации 

0 1 2 3 

А  – 5000 7000 12000 – 

Б  – 5000 5000 8000 8000 

Задание 3.3. Доходы от инвестиций на три года составили: в первый – 200 
млн. руб., во второй – 350 млн. руб., в третий – 480 млн. руб. при годовой 
ставке дисконта 20 %. Какова величина приведенного дохода от инвестиций, 
полученного за три года. 

Задание 3.4. Определите срок окупаемости капиталовложений, если ин-
вестиционные затраты составляют 300 тыс. руб., а годовая величина чистого 
денежного потока ожидается в размере 180 тыс. руб.  

Задание 3.5. Сделать выбор между двумя альтернативными проектами, 
имеющими  разные сроки реализации. Ставка дисконтирования равна 18%. 

Исходные данные 

Проект 
Доход от проекта по годам реализации 

0 1 2 3 

А  – 10000 15000 18000 – 

Б  – 5000 5000 5000 2000 
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4. УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ 
ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
4.1. Теоретические основы инвестиционного анализа  

финансовых инструментов 
 
Инвестиционный анализ является ключевым для любой нор-

мальной стратегии портфельного менеджмента. Инвесторы, кото-
рые по каким-либо причинам не могут самостоятельно выполнить 
инвестиционный анализ, могут обратиться за профессиональным 
советом к финансовому консультанту. 

Инвестиционный анализ представляет собой систему принци-
пов и методов разработки и реализации управленческих решений, 
связанных с формированием, распределением и использованием 
финансовых ресурсов предприятия и организацией оборота его де-
нежных средств.  

Это процесс исследования инвестиционной активности и эф-
фективности инвестиционной деятельности предприятия с целью 
выявления резервов их роста. 

К настоящему времени сформировались следующие три основ-
ных подхода к оценке стоимости финансовых инвестиций:  

1) фундаменталистская; 
2) технократическая; 
3) теория эффективного рынка, или «ходьбы наугад». 

Более распространенной является фундаменталистская тео-
рия, согласно которой на рынке акции могут продаваться по ценам, 
существенно завышенным или заниженным в сравнении с фактиче-
ским уровнем. Фундаменталисты считают, что существует неиз-
вестная, но важная для многих субъектов рынка информация, кото-
рая еще не получила отображения в рыночных ценах. Такую ин-
формацию о рынке, отрасли или деятельности отдельных эмитентов 
можно количественно оценить и получить спекулятивный доход, 
обусловленный изменением курсовой стоимости ценной бумаги.  

Фундаментальный анализ – это исследование финансового и 
экономического состояния компании и оценка ее будущих перспек-
тив. Обычно он используется инвесторами, рассчитывающими на 
реализацию долгосрочных стратегий.   

Основная цель фундаментального анализа− это выявление не-
дооцененных (переоцененных) рынком акций и компаний. Выявив 
факт недооценки или переоценки акций, инвестор приобретает 
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(продает) указанные ценные бумаги в расчете на то, что в после-
дующем на рынке установиться «справедливая» цена. 

Проведение фундаментального анализа требует значительных 
финансовых ресурсов, а также усилий по поиску и обработке ин-
формации. 

Известны 2 классических метода формирования портфеля цен-
ных бумаг на основе фундаментального анализа: 

1) «сверху вниз»; 
2)  «снизу вверх». 
Метод «сверху вниз» (иначе: метод нисходящей точки) ори-

ентирован на оценку состояния национальной экономики и идет от 
изучения макроэкономической ситуации, постепенно переходя к 
анализу показателей микроуровня. Из возможного объема мировых 
инвестиций шаг за шагом исключаются определенные сегменты, ко-
торые не согласовываются с предпочтениями аналитика. 

Метод «снизу вверх», известный также как «сортировка ак-
ций», в отличие от нисходящего подхода начинает анализ с деталь-
ного изучения компаний. Определяется круг анализируемых компа-
ний, затем они постепенно отфильтровываются с целью выявления 
тех из них, которые соответствуют требованиям макроуровня. 

При анализе «снизу вверх» объем работы может быть сущест-
венно выше за счет того, что приходится рассматривать значительно 
больше кандидатов на инвестирование.  

Оба метода предполагают анализ фактически одних и тех же 
показателей, но в различной последовательности. 

1. Макроэкономический анализ – это анализ общего экономи-
ческого состояния как результата экономических, политических, се-
зонных и целого ряда случайных факторов. В основу оценки макро-
экономического состояния страны положен анализ экономических 
индикаторов. Общая классификация макроэкономических показате-
лей представлена в приложении 7. 

2. Микроэкономический (отраслевой) анализ. Анализ и изуче-
ние отдельных отраслей осуществляется по следующим направле-
ниям: 

а) анализ экономических показателей развития отрасли; 
б) изучение стадии жизненного цикла.  
3. Корпоративный анализ. Оценивая состояние любого пред-

приятия, приходится анализировать огромное количество различ-
ных критериев, от структурных до общеэкономических.  
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Для проведения корпоративного анализа используются два ос-
новных метода:  метод рыночных коэффициентов и метод дискон-
тированного денежного потока. 

Метод рыночных коэффициентов основан на расчете ряда от-
носительных показателей, характеризующих экономическое состоя-
ние эмитента по различным направлениям: ликвидность; финансо-
вая устойчивость; рентабельность и т.д. Характеристика основных 
общих показателей, применяемых для проведения корпоративного 
анализа, отражены в приложении 8. 

Метод дисконтированного денежного потока. Данный метод 
базируется на допущении, что стоимость компании равна дисконти-
рованной к настоящему времени сумме потоков свободных денеж-
ных средств, которые эта компания будет генерировать для инве-
стора в будущем. Поток свободных денежных средств в широком 
смысле может быть определен как поток денежных средств от опе-
раций компании, который не подлежит реинвестированию. Метод 
дает оценку того, какую стоимость имеют будущие потоки денеж-
ных средств сейчас. Более подробно порядок применения данного 
методы представлен в разделе 3.7. пособия.  

При всех достоинствах минусом фундаментального анализа яв-
ляется то, что это тяжелая, трудоемкая работа, требующая создания 
базы данных и адекватного финансирования. Доход от операций с 
ценными бумагами каждого отдельного оператора может оказаться 
недостаточным для покрытия расходов, связанных с проведением 
анализа. 

Технический анализ связан с изучением динамики цен финан-
совых активов, объемов их продаж, спрэдов и других рыночных ин-
дикаторов. На основе графиков и диаграмм делается прогноз цен. 
Основная цель технического анализа − определить наиболее благо-
приятное время для заключения сделки с ценными бумагами. Тех-
нический анализ целесообразно применять на высоколиквидном 
рынке, в этом случае доход непосредственно зависит от скорости 
действий оператора в момент изменения тенденций. Технический 
анализ может дать прогноз поведения акций на день или неделю, 
однако он не позволяет оценить изменение стоимости акций на дли-
тельный срок (год, два и более). Поэтому технический анализ счита-
ется наиболее полезным для осуществления краткосрочных спеку-
лятивных операций, а фундаментальный – для инвестора, ориенти-
рующегося на долгосрочное вложение средств.  
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Технический анализ основан на следующей гипотезе: рыночные 
цены учитывают все знания, желания и действия всех участников 
рынка, отражая их в своей динамике.  

В основе технического анализа лежат три основополагающих 
принципа: 

1. Принцип аккумуляции информации, или «рынок учитывает 
все». Этот принцип заключается в том, что все факторы, которые по 
каким-либо причинам могли или могут повлиять на стоимость цен-
ной бумаги, воплощены в соотношении спроса и предложения и 
нашли свое отражение в значении ее рыночного курса.  

2. Принцип направленности движения цен, или «движение цен 
подчинено тенденциям». Он заключается в том, что в течение како-
го-либо периода времени изменение цен происходит не хаотично, а 
подчиняясь некоторой закономерности, которая существует некото-
рое время и проявляется в тенденции конкретной направленности 

3. Принцип повторяемости, или «история динамики цен повто-
ряется». Исследования динамики рынка тесно связаны с особенно-
стями человеческой психологии. Люди, особенно в массе, склонны 
принимать сходные решения в сходных ситуациях и если модели, 
основанные на их поведении работали в прошлом, то высока веро-
ятность того, что они будут работать и в будущем.  

В той или иной мере каждый инструмент технического анализа 
учитывает все названные принципы. Сравнительная характеристика 
видов инвестиционного анализа представлена в табл. 4.1. 

Основными инструментами технического анализа являются  
графические и количественные (математические) методы. 

Принятие всех инвестиционных решений в техническом анали-
зе основывается на анализе графиков динамики цен.  

Для изображения исторической информации о движении цен 
используются графики (гистограммы, линейные графики, «японские 
свечи», крестики-нолики). 

Для определения тенденции и моментов их изменения в графи-
ческом способе технического анализа применяются такие инстру-
менты, как графические ценовые модели. 

Графической ценовой моделью называется конкретное графи-
ческое построение, которое проявляется на графике цен таким обра-
зом, что его законченное формирование предопределяет будущее 
направление тенденции. 
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Таблица 4.1 
Сравнительная характеристика видов инвестиционного анализа 

Критерии для сравнения Фундаментальный Технический 
Сходства Главная задача − дать рекомендации о том, когда целе-

сообразно купить и/или продать ценную бумагу, повы-
сить вероятность прибыльных сделок

Отличия
Справедливая стоимость 
компании 

Зависит от реальной стои-
мости компании и бизнеса 

Справедливой ценой явля-
ется текущая рыночная 
цена 

Анализируют Фундаментальную инфор-
мацию (состояние эконо-
мики, отрасли. компании)  
Изучают причину измене-
ния цен 

Динамику цен на акции в 
прошлом 
Изучают последствия дей-
ствия тех или иных при-
чин 

Цель   анализа Определить справедливую 
цену ценной бумаги , вы-
явить недооцененные и пе-
реоцененные акции 

Определить тенденцию в 
дальнейшем изменении 
цен 

Влияние фактора «психо-
логия поведения людей» 

Не учитывает Является основным 

Вид стратегии долгосрочная краткосрочная 

 
Ценовые модели являются достаточно простыми инструмента-

ми технического анализа, которые не требуют выполнения каких-
либо расчетов. Но у них есть существенный недостаток – построе-
ние любой модели является субъективным процессом, который за-
висит от того, насколько аналитик смог «вычертить» на графике то 
или иное образование.  

Количественные способы технического анализа основываются 
на сравнении рассчитанных по определенным математическим 
формулам количественных показателей с текущей ценой. Указанное 
сравнение позволяет сопоставить состояние и изменение рынка с 
изменением стоимости ценной бумаги. 

В зависимости от того, какую ситуацию на рынке необходимо 
оценить, инструменты количественного способа технического ана-
лиза делятся на две основные группы – индикаторы и осциллято-
ры. 

 Значения индикаторов следуют за тенденцией: график измене-
ния индикатора в основном повторяет движение тенденции, а пере-
сечение им графика цены дает сигнал о возможном изменении ее 
направления.  
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Осцилляторы, в свою очередь, помогают определить моменты 
перелома тенденций. 

Самым известным индикатором является скользящее среднее 
значение. Этот индикатор отображает среднее значение цен закры-
тия в течение определенного количества интервалов времени (дней, 
часов, недель и т. д.). 

Важным элементом анализа рынка с помощью осцилляторов 
является сравнение направления графика цены с графиком осцилля-
тора, т. е. выявление расхождений в их направленности или дивер-
генций. Расхождения могут быть положительными и отрицатель-
ными. Положительное расхождение возникает тогда, когда график 
осциллятора не подтверждает падения, зафиксированного на графи-
ке, цены. Отрицательные расхождения проявляются в том, что гра-
фик осциллятора не подтверждает отмеченного подъема цены. 

Теория эффективного рынка (так называемая «теория ходьбы 
наугад) утверждает, что  курсы акций изменяются бессистемно не-
зависимо от исторических изменений, потому их нельзя предусмот-
реть на основании конъюнктурных  данных прошедших времен. По 
мнению сторонников этой теории, цены быстро и достаточно по-
глощают всю возможную информацию относительно любых факто-
ров рынка ценных бумаг и не зависят от предыдущей динамики. 
Колебание цен имеет сугубо случайный характер, поэтому получе-
ние арбитражной прибыли путем прогнозирования на основании 
информации прошлых периодов невозможно.  

В соответствии с основной гипотезой данной теории эффектив-
ный рынок − это финансовый рынок, на котором фактическая ры-
ночная цена полностью отображает всю информацию, имеющуюся 
на рынке в настоящее время. Понятие эффективности в этом случае 
предполагает информационную эффективность. 

Теория эффективного рынка предполагает, что цены изменяют-
ся, лишь реагируя на поступление на рынок новой информации, по-
этому поскольку новая информация может оказывать позитивное 
или негативное влияние на рыночную цену, то, согласно теории, 
можно считать, что ежедневные колебания рыночных цен финансо-
вых активов не подчинены определенной тенденции, которую мож-
но точно спрогнозировать. 

Особенностью интуитивного трейдинга является тот факт, что 
выбор времени совершения сделки, выявление психологически 
важных переломных моментов, определяющих начало сильного 
движения, поиск и анализ синергии торговых сигналов осуществля-
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ется не только и не столько на основании соответствующих призна-
ков и доводов, по которым делается умозаключение, сколько на 
уровне подсознания. 

Интуитивный трейдинг – это прежде всего умение наблюдать за 
рынком и подмечать закономерности в его поведении. На основе 
этих наблюдений каждый трейдер создает собственную систему по-
нимания поведения рынка. 

И, наконец, в качестве предостережения относительно исполь-
зования фундаментального и технического анализа в условиях раз-
вивающегося рынка следует заметить, что оба метода базируются на 
использовании доступной информации с целью установления спра-
ведливой рыночной стоимости.  

На практике рекомендуется использовать элементы всех 3 ви-
дов анализа. Это не конкурирующие, а взаимодополняющие друг 
друга инструменты, предназначенные помогать людям, принимаю-
щим инвестиционные решения. 

 
 

4.2. Понятие и виды капитальных финансовых активов,  
базовые принципы их оценки  

 
Согласно стандарту под финансовым инструментом понима-

ется любой контракт, по которому происходит одновременное уве-
личение финансовых активов одного предприятия и финансовых 
обязательств долгового или долевого характера другого предпри-
ятия. 

Для финансового инструмента характерно наличие следующих 
признаков: 

– в основе операции должны лежать финансовые активы и обя-
зательства; 

– операция должна иметь форму договора. 
Финансовые инструменты подразделяются на: 
а) первичные: кредиты и займы, долевые и долговые ценные 

бумаги, кредиторская и дебиторская задолженность и др.; 
б) вторичные (иначе: производные, деривативы, срочные инст-

рументы рынка ценных бумаг): опционы, фьючерсы, форвардные 
контракты, свопы. 

Большинство финансовых инструментов представляет собой 
ценные бумаги. Согласно Гражданскому кодексу ценная бумага –
это документ, удостоверяющий с соблюдением установленной 
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формы и обязательных реквизитов имущественные права, осущест-
вление или передача которых возможны только при его предъявле-
нии.  

Ценные бумаги обладают рядом фундаментальных качеств, от-
личающих их от других видов документов: предъявляемость, обра-
щаемость и рыночность, доступность для гражданского оборота, 
стандартность и серийность, регулируемость и признание государ-
ством, ликвидность, риск.  При передаче ценной бумаги к новому 
владельцу автоматически переходят все удостоверяемые ею права 

Всю совокупность ценных бумаг принято делить на основные 
и производные ценных бумаги. Сущность и классификация произ-
водных ценных бумаг будет представлена в разделе 4.5 пособия. 

Основные (самостоятельные) ценные бумаги – ценные бума-
ги, выпускаемые эмитентами и закрепляющие между ними и инве-
сторами определенный объем прав и обязательств.  

Виды основных ценных бумаг: акции, облигации, вексель, чек , 
сертификаты банков, коносамент. 

Вексель — ордерная ценная бумага, удостоверяющая ничем не 
обусловленное обязательство векселедателя (простой вексель) либо 
иного указанного в векселе плательщика (переводный вексель) вы-
платить по наступлении предусмотренного векселем срока обозна-
ченную в нем денежную сумму владельцу векселя (векселедержате-
лю).  

Чек — представляет собой денежный документ установленной 
законом формы, содержащий приказ владельца счета, выписавшего 
чек, о выплате владельцу чека обозначенной в нем суммы денег.  

Депозитный сертификат — письменное свидетельство кре-
дитного учреждения (банка-эмитента) о депонировании денежных 
средств, удостоверяющее право владельца на получение по истече-
нии установленного срока суммы депозита и процентов по нему. 

Сберегательный сертификат банка — имеет тот же механизм 
действия, что и депозитный сертификат, но предназначен для физи-
ческих лиц.  

Коносамент —выдается перевозчиком груза отправителю по-
сле приема груза и удостоверяет факт заключения договора между 
ними.  

К капитальным финансовым активам относят ценные бумаги, 
обладающие свойствами капитала, а именно – акции и облигации.  

К капитальным финансовым активам относят ценные бумаги, 
обладающие свойствами капитала, а именно – акции и облигации.  
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Акция – ценная бумага, свидетельствующая об участии ее 
владельца в собственном капитале компании. Акции выпускаются 
только негосударственными предприятиями и организациями и в 
отличие от облигаций и других долговых ценных бумаг не имеют 
установленных сроков обращения. Акция предоставляет ее владель-
цу следующие права:  

а) право на участие в управлении компанией, которое, как пра-
вило, осуществляется посредством голосования на собрании акцио-
неров; 

б) право на участие в распределении прибыли и получение ее 
части в виде дивидендов; 

в) право на получение части ликвидационной стоимости иму-
щества общества в момент его ликвидации; 

г) право на получение информации о деятельности компании. 
Различают следующие основные виды акций: обыкновенные и 

привилегированные. Обыкновенные акции не имеют разновидно-
стей и всегда предоставляют одинаковый объем прав. Конкретные 
права и привилегии владельцев привилегированных акций устанав-
ливаются в момент их выпуска, и в зависимости от их соотношения 
и объема принято выделять следующие виды привилегированных 
акций: кумулятивные, с плавающей ставкой дивиденда, подлежа-
щие выкупу в предусмотренное время, конвертируемые и др. 

Акция в отличие от облигации: 
а) является бессрочной ценной бумагой, то есть не имеет ко-

нечного срока обращения; 
б) не подлежит обратному выкупу, то есть эмитент не берет на 

себя такого обязательства, акции можно только продать, при этом 
цена их реализации определяется рынком. 

Доход по акции может быть: 
а) в виде дивиденда как части чистой прибыли общества; 
б) в виде прибыли от перепродажи. 
Значимым является то, что ни тот ни другой вид дохода не яв-

ляется ни фиксированным, ни гарантированным. Исключением яв-
ляются привилегированные акции, которые, в отличие от обыкно-
венных, не предоставляют права на участие в управлении общест-
вом, однако, как правило, предусматривают выплату фиксированно-
го дивиденда.  

Облигация. Облигация дает ее владельцу право на получение 
дохода и номинальной стоимости облигации в момент ее погаше-
ния. Облигации относятся к группе долговых ценных бумаг, то есть 
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опосредуют отношения кредита займа. Как следствие, для них ха-
рактерно наличие таких признаков, как: 

– срочность (облигация имеет четкий срок обращения); 
– возвратность (по окончании срока обращения  облигация по-

гашается, эмитент выплачивает владельцу облигаций ее номиналь-
ную стоимость); 

– платность (за пользование заемными средствами эмитент об-
лигации выплачивает доход). 

Доход по облигации может быть двух видов: 
а) купонный (процентный), определяемый как процент от но-

минальной стоимости; 
б) дисконтный определяется как разница между ценой приобре-

тения и ценой погашения (реализации) облигации. 
Облигация, как и любая ценная бумага, имеет номинальную и 

рыночную цену.  
Номинальная (иначе нарицательная): 
а) определяет величину денежных средств, выплачиваемых  при 

погашении облигации; 
б) является базой для исчисления процентных платежей. 
Как акции, так и облигации позволяют компании привлечь не-

обходимый для финансирования инвестиционных проектов капитал 
на долгосрочных условиях и в больших объемах посредством акку-
мулирования вкладов многих физических и юридических лиц.  

Основными критериями для оценки привлекательности лю-
бой ценной бумаги, на основе которых принимается решение о це-
лесообразности их приобретения, являются – цена, доходность и 
риск.  

При этом необходимо сразу подчеркнуть отличие понятий «це-
на» (Pm) и «внутренняя стоимость» (Vt). 

Цена - реально существует и объективна в том смысле, что она 
объявлена и товар по ней доступен любому участнику рынка. 

Внутренняя стоимость - неопределенна и субъективна. Каж-
дый инвестор определяют ее самостоятельно, полагаясь на резуль-
таты собственного, субъективного анализа. 

В каждый момент времени рыночная цена конкретного актива 
существует в единственном числе, а внутренняя его стоимость 
множественна, она может принимать столько значений, сколько 
имеется инвесторов на рынке, оценивающих для себя привлекатель-
ность данной ценной бумаги. При этом стоимость первична, а цена 
вторична, поскольку в условиях рынка цена стихийно устанавлива-
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ется как среднее из оценок стоимости, рассчитываемых инвестора-
ми. 

Решение о приобретении той или иной ценной бумаги прини-
мается каждым конкретным инвестором исходя из сопоставления 
внутренней стоимости ценной бумаги и ее рыночной цены.  

Возможны три ситуации: 
 Pm >Vt (с позиции конкретного инвестора данный актив про-

дается в настоящий момент времени по завышенной цене, поэтому 
инвестору нет смысла приобретать, выгодно продавать); 

 Pm <Vt (цена актива занижена, есть смысл его купить, прода-
вать не выгодно); 

 Pm = Vt (текущая цена полностью отражает внутреннюю 
стоимость актива, поэтому спекулятивные операции по его скуп-
ке/продаже вряд ли целесообразны). 

Как уже указывалось ранее, определение внутренней  стоимо-
сти финансовых активов является основной целью фундаментали-
стского подхода. В рамках этой теории сформирована базовая мо-
дель оценки финансовых активов, лежащая в основе  всех прочих 
расчетов доходности и стоимости ценных бумаг – модель Уильямса. 
Текущая внутренняя стоимость (Vt) любой ценной бумаги в соот-
ветствии с данной моделью определяется по формуле: 
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,                                              (4.1) 
 
где CFt – ожидаемый денежный поток в i-м периоде; 

 r – приемлемая (ожидаемая или требуемая) доходность (ис-
пользуемая в качестве нормы дисконта). 

В алгоритмах оценки, базирующихся на данной модели, не-
гласно подразумевается реинвестирование получаемых доходов с 
доходностью равной ставке дисконтирования. Если это невозможно 
или не планируется, то применение формулы ошибочно. 
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4.2. Методы анализа инвестиционных качеств облигаций  
 
Модель оценки стоимости и доходности ценной бумаги зависят 

от ее вида. Рассмотрим основные модели оценки облигаций.  
Классические облигации (безотзывные облигация с фиксиро-

ванной процентной ставкой и сроком погашения).  
Денежный поток в этом случае складывается из процентных 

платежей (одинаковых по годам) и нарицательной (номинальной) 
стоимости, выплачиваемой в момент погашения облигации. Базовая 
формула оценки внутренней стоимости трансформируется в сле-
дующую: 
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где Vt – стоимость облигации с позиции инвестора (внутренняя, тео-
ретическая);   
       C – величина годового купонного дохода;   
       М – номинальная стоимость облигации, выплачиваемая эмитен-
том владельцу облигации при погашении;   
        n – период обращения облигации;  
        i – порядковый номер поступления купонного дохода. 

Отзывные облигации с постоянным доходом. Отзывная обли-
гация отличается от обычной (безотзывной) тем, что эмитент остав-
ляет за собой право выкупить эти облигации у инвесторов до срока 
их погашения.  

В качестве компенсации облигации, как правило, выкупаются 
не по номиналу, а по выкупной цене, которая выше номинала на ве-
личину премии. Размер премии часто соответствует величине годо-
вого купонного дохода. В этом случае внутренняя стоимость опре-
деляется по предыдущей формуле, только вместо номинала исполь-
зуется выкупная цена. 
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где Рс  – выкупная стоимость облигации. 

Облигация с нулевым купоном. Облигация, по которой проценты 
не выплачиваются, доход  – дисконтный. С позиции инвестора денеж-
ный поток имеет следующий вид: 
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nr

M
Vt

)1( 
 .                                     (4.4) 

 
Пример 4.1. 
Облигации с нулевым купоном номинальной стоимостью 1000 руб. и сро-

ком погашения через 5 лет продаются за 630,12 руб. Сделать вывод о целесо-
образности приобретения облигации, если имеется возможность альтерна-
тивного вложения с нормой прибыли 12 %. 

Решение: 

18.568
)12,01(

1000
5



Vt  

Вывод: так как Vt (568,18) < Pm (630,12),  приобретение облигации неце-
лесообразно. 

Бессрочная облигация (предусматривает неопределенно дол-
гую выплату дохода по фиксированной или плавающей процентной 
ставке). Фактически не предполагает погашения, т. е. доход ее дер-
жателя складывается из периодических поступлений в виде купон-
ного дохода. В этих условиях базовая формула трансформируется  
следующим образом: 

r

CF
Vt  .                                         (4.5) 

 
Пример 4.2 
Годовой доход, выплачиваемый по бессрочной облигации равен 1000 руб., 

рыночная (приемлемая) норма прибыли - 18%. Сделать вывод о целесообраз-
ности приобретения облигации, если в настоящее время она продается на 
рынке по цене 5 тыс. руб. 

Решение: 

6,5555
18,0

1000
Vt  

Вывод: облигацию приобретать выгодно, так как ее внутренняя стои-
мость больше рыночной (Vt (5556 руб.) > Pm (5000 руб.)). 

Определение доходности облигаций.  
Вывод о целесообразности приобретения облигации можно 

сделать путем сопоставления фактической доходности актива с же-
лаемой.  

Доходность характеризует эффективность финансового актива 
и представляет собой относительный показатель, рассчитываемый 
соотнесением дохода (D), генерируемого данным финансовым акти-
вом, и величины инвестиции (CI) в этот актив, т.е. в наиболее общем 
виде он может быть представлен следующим образом: 
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В анализе может идти речь о двух видах доходности: 
а) фактической; 
б) ожидаемой. 
Кроме того, в зависимости от вида показателей, выбранных для 

оценки, можно рассчитать несколько видов доходности: купонную, те-
кущую,  полную (к погашению). Порядок определения этих доходно-
стей отличен, как следствие − разным может быть и результат, поэто-
му, говоря о доходности, всегда следует уточнять, о какой именно до-
ходности идет речь.  

Формула для расчета купонной доходности: 
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где KD – купонный доход, руб. 

Определение  текущей доходности осуществляется по формуле:   
 

m
d P

КD
r 

,                                              (4.8) 
 

где Pm – текущая рыночная цена облигации. 
В соответствии с фундаменталистской теорией полная доход-

ность ценной бумаги определяется на основе формы для определения 
стоимости данной бумаги путем определения r при известных рыноч-
ной цене (Pm) и денежных потоках. 

Так, например, доходность бессрочной облигации будет опреде-
ляться на основе формулы для оценки внутренней стоимости бессроч-
ной облигации (формула 4.5). При этом формула для оценки доходно-
сти принимает вид: 
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Пример 4.3. 
Определим фактическую доходность облигации на основе данных приме-

ра 4.2.  
Решение 

2,0
5000

1000
r

 
 

Вывод: покупка данной облигации целесообразна, так как фактическая 
полная доходность облигации (20%) на 2% больше желаемой (18%) 

Формула для определения доходности облигаций с нулевым ку-
поном по аналогии определяется соответственно на основе формулы 
для оценки внутренней стоимости такой облигации (формула 4.4) и 
принимает вид:  

                

1 n

PF

CF
r

.                                                (4.10)
                      

 
Пример 4.4. 
Определим доходность облигации на основе данных примера 4.1. 
Решение: 

082.01
12.630

1000
5 r  

Вывод: покупка данной облигации нецелесообразна, так как полная до-
ходность облигации (8,2%) меньше желаемой (12%) 

Более сложными являются преобразования формул для купонных 
облигаций. Так, например, доходность классической купонной обли-
гаций определяется на основе формулы 4.2.  Из этой формулы показа-
тель r при известных прочих параметрах рассчитать сложно, поэтому 
для оценки доходности этих облигаций принято рассчитывать показа-
тель «доходность к погашению (YTM)», который определяется по 
следующей формуле: 
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где, k  –  число лет, оставшихся до погашения облигации. 

Пример 4.5. 
Рассчитайте доходность облигации номинальной стоимостью 1000 руб. с 

годовой купонной ставкой 9 %, имеющей текущую рыночную цену 840 руб. Обли-
гация погашается через 8 лет.  

Решение: 



 153

Доходность к погашению будет равна: 
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Доходность текущая составит: 
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Вывод: текущая доходность рассчитана на основе только текущего (регу-

лярного купонного) дохода составляет 10,7 %, полная доходность облигации за 
весь период ее обращения (8 лет) составляет 12% 

Выбор, на какую доходность ориентироваться, зависит от целей 
оценки. 

Доходность отзывных облигаций. Для этих облигации принято 
рассчитывать доходность досрочного погашения (YTC).  Данный 
показатель дает оценку доходности на момент отзыва облигации с 
рынка. По аналогии с общей доходностью показатель YTC нахо-
дится из формулы 5.3 путем определения r при известных прочих 
значениях. 

При оценке облигаций необходимо учитывать наличие взаи-
мосвязи между доходностью и ценой. С одной стороны, цена цен-
ной бумаги зависит от ожидаемого дохода, с другой стороны, цена 
сама по себе оказывает непосредственное влияние на уровень до-
ходности актива.  

Рыночная норма прибыли и текущая цена облигации находятся  
в обратно-пропорциональной зависимости: с ростом рыночной нор-
мы прибыли текущая цена облигации снижается, и наоборот, если 
рыночная норма прибыли убывает, стоимость облигации растет.   

Вывод о закономерностях изменения цены облигации: 
– если рыночная норма прибыли совпадает с фиксированной 

купонной ставкой, облигация продается по нарицательной стоимо-
сти; 

– если рыночная норма прибыли превосходит фиксированную 
купонную ставку, облигация продается со скидкой (дисконтом), т. е. 
по цене ниже номинала; 

– если рыночная норма прибыли меньше фиксированной ку-
понной ставки, облигация продается с премией, то есть по цене вы-
ше номинала (с ажио). 
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4.3. Модели определения стоимости и доходности акций  
 

Самым сложным с точки зрения оценки стоимости и доходно-
сти является такой актив, как акции. Как уже указывалось, они не 
гарантируют своим владельцам выплаты дивидендов. В связи с этим 
данный вид финансирования является наиболее рискованным и, со-
ответственно, наиболее дорогим.  

Считается, что собственники не будут инвестировать в деятель-
ность предприятия, если не будет достаточно прибыли. С другой 
стороны, их интересует вся прибыль, а не только дивиденды, т.к. ре-
инвестированная прибыль увеличивает капитал предприятия и по-
тенциальный доход его собственника.  

Рассмотрим модели оценки стоимости и доходности различных 
видов акций. 

Оценка привилегированных акций. Привилегированные акции 
характеризуются наличием обязательного, гарантированного, а иногда 
и фиксированного дивиденда. Постоянство и возможность определения 
текущего  дохода по этим акциям  делает их во многом схожими с об-
лигациями. Поэтому внутренняя стоимость привилегированной акции 
фактически определяется так же, как и стоимость бессрочной облига-
ции по формуле 4.5. При этом в качестве  CF  (денежный поток) – вы-
ступают дивидендные платежи. 

Если при выпуске привилегированных акций эмитент заклады-
вает условие о возможности обратного выкупа акции в установлен-
ный срок, стоимость такой привилегированной акции определяется 
так же, как и по безотзывным облигациям с фиксированным купо-
ном (формула 4.3.). 

Оценка обыкновенных акций с равномерно возрастающими 
дивидендами. В качестве основы также используется базовая модель 
4.1. При этом самым сложным является оценка и прогнозирование бу-
дущих доходов, то есть дивидендов, так как дивиденд по обыкновен-
ной акции заранее не известен, не гарантирован и в определенной сте-
пени не предсказуем.  

Базовыми являются три варианта динамики прогнозных значений: 
1 Вариант: дивиденды не меняются, то есть являются фиксиро-

ванными из года в год. В этом случае стоимость обыкновенной акции 
определяется аналогично стоимости привилегированной акции на ос-
нове формулы 4.5. 

2 Вариант: дивиденды возрастают с постоянным темпом при-
роста. 
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Предполагается, что базовая величина дивиденда равна D и еже-
годно она увеличивается с темпом прироста g. Например, по оконча-
нии первого года периода прогнозирования будет выплачен дивиденд 
в размере  D х (1+g) и т. д.  

Для оценки таких акций применяется модель Гордона: 
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где  D0 – последний полученный к моменту оценки дивиденд по ак-
ции;  
        D1 – ожидаемый дивиденд;  
        g – постоянный темп роста дивидендов.  

Данная формула имеет смысл при r > g, оба показателя  берутся в 
долях единицы. 

3 Вариант: дивиденды возрастают с изменяющимся темпом 
прироста.  

Для формирования базы оценок принято делить горизонт плани-
рования на две фазы:  

а) фаза бессистемного изменения дивидендов (просто задаются 
ориентировочные прогнозные значения дивидендов по годам);  

б) фаза постоянного роста (задается темп прироста g).  
Расчет внутренней стоимости акции осуществляется в фазе бес-

системного изменения дивидендов – прямым счетом, т. е. дисконти-
рованием ожидаемых значений дивидендов, а в фазе постоянного 
роста дивидендов – с помощью модели Гордона. Таким образом, фор-
мула расчета имеет вид: 
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Другой вариант – в течение первой фазы – темп роста один, в те-

чение второй – другой (такое предположение может быть основано на 
прогнозах развития компании с учетом ее цикла жизни и т.д.). Если в 
период k темп роста будет g, а начиная с периода k+1 темп роста бу-
дет p, то формула будет выглядеть следующим образом: 
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Очевидно, что указанные фазы могут меняться местами, чередо-

ваться и т. д., что окажет соответствующее влияние на расчеты. Чем 
больше предполагаемых фаз, тем более громоздкой будет формула. 

Доходность акций. В отличие от облигаций акции имеют спе-
цифические показатели доходности. Дело в том, что акция генери-
рует свой доход бессрочно, однако теоретически его можно подраз-
делить на две составные части: (а) регулярный доход в виде диви-
дендов и (б) капитализированный доход как разница между ценой, 
ожидаемой к получению при продаже акции, и ценой ее покупки, т. 
е. величиной исходной инвестиции.  

Исходными предпосылками является следующее: 
1. Известна цена приобретения актива в настоящий момент време-

ни (t0), которую обозначим как P0. 
2. Известен регулярный доход (в виде процентов по облигациям 

или дивидендов по акциям) в настоящее время  D0. 
3. Определен прогнозируемый дивиденд за анализируемый период  

(t0;t1) равный D1. 
4. Определена ожидаемая цена реализации актива по истечении 

анализируемого периода, равная P1.  
5. Определен ожидаемый прирост (убыток) от капитализации 

стоимости как разница (от изменения капитала), равная: P1-P0   
Таким  образом, общий доход от инвестиции P0 за период  t0;t1 со-

ставит величину, равную D1+( P1-P0 ), а общая доходность (kt) будет 
равна: 
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где P0 – цена приобретения акции;  
       D0, D1  – размер дивиденда в текущий и последующий год соответ-
ственно;  
       P1 – ожидаемая цена реализации актива;  
       kd – текущая доходность; 
       kc – капитализированная доходность. 

Указанные два вида доходности имеют разный источник форми-
рования и сопряжены с разным уровнем риска. Капитализированная 
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доходность  представляет собой спекулятивный, а потому более риско-
ванный доход, инвестор, как всегда, сам выбирает, что важнее – на-
дежность или доходность. 

Принцип оценки доходности акций такой же, как и по облигациям.  
Доходность акции определяется на основе соответствующей формулы 
оценки акций. Рассмотрим основные модели.  

Доходность бессрочной привилегированной акции, или обык-
новенной акции с неизменным дивидендом, находится по формуле 
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где D – ожидаемый дивиденд;  
     Рт  – текущая рыночная цена акции. 

Следует отметить, что при принятии решения о целесообразности 
покупки акции на основе указанной формулы неявно предполагается, 
что после покупки акции инвестор не продаст ее в ближайшем буду-
щем. Поэтому полная доходность здесь совпадает с текущей диви-
дендной доходностью. Считается, что такой оценки в принципе дос-
таточно для принятия решения; в дальнейшем, при возникновении 
необходимости по некоторым причинам продать акцию, могут быть 
рассчитаны фактические значения и других показателей доходности. 

Полная доходность обыкновенных акций с равномерно воз-
растающими дивидендами определяется по формуле, полученной на 
основании модели Гордона: 
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Помимо общего подхода оценки обыкновенных акций, отра-

женного ранее, широкое распространение получили следующие 
способы: 

1) применение «модели оценки капитальных финансовых акти-
вов» (САРМ); 

2) оценка доходности акций на основе доходности облигаций 
общества. 

Модель оценки капитальных финансовых активов (САРМ) 
основана на наличии взаимосвязи между риском и доходностью ак-
тивов. В рамках данной модели ставится задача количественно оп-
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ределить взаимосвязь между ожидаемой доходностью (у) и риском 
ценной бумаги (х), т. е. построить функцию.  

Построение основывается на следующих рассуждениях:  
а) доходность ценной бумаги связана с присущим ей риском 

прямой связью;  
б) риск характеризуется некоторым показателем β;  
в) «средней» ценной бумаге, т. е. бумаге, имеющей средние 

значения риска и доходности, соответствуют β=1 и доходность km;  
г) имеются безрисковые ценные бумаги со ставкой krf и β= 0. 
На основе указанных исходных предпосылок, функциональная 

зависимость между риском и доходностью графически отражена на 
рисунке 4.1. 

А ожидаемая доходность акции в соответствии с моделью 
САРМ определяется следующим образом: 

 
)( rfmrfe kkkk   ,                              (4.18) 

где ke – ожидаемая доходность данной акции; krf – доходность без-
рисковых ценных бумаг; β – бэта-коэффициент данной компании; 
km – ожидаемая доходность среднем на рынке ценных бумаг.  

 
Доходность 
   km = 20 
 
                                                                     несистематический риск                            
 
   krf  = 4 
 
                                                                     систематический риск      
  
                     β rf = 0                            β m = 1                    Риск 

 
Рис. 4.1. Функциональная зависимость между риском и доходностью 

ценных бумаг 
 
Показатель (km – krf ) отражает премию за риск вложения капи-

тала в небезрисковые ценные бумаги, а значение (ke -krf) отражает 
премию за риск вложения в ценные бумаги именно этой компании.  

Пример 4.6. 
Оценить целесообразность инвестирования в акции компании А, имеющей 

β=1,6 или компании Б, имеющей β=0,9, если krf=6 %, km=12 %. Инвестиция 
должна иметь доходность не менее 15 %. 

Решение: 
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Используя модель САРМ, доходность активов равна:  
для компании А: ke = 6 % + 1.6 • (12 % - 6 %) = 15.6 %, 
для компании Б: ke = 6 % + 0.9 • (12 % - 6 %) = 11.4 %. 
Вывод: таким образом, инвестиция в акции компании А целесообразна. 
Бэта-коэффициент является основным фактором, отражающим 

зависимость доходности и риска данной ценной бумаги с доходно-
стями ценных бумаг, обращающихся на рынке. Его значение рас-
считывается по статистическим данным для каждой компании на 
основе формулы расчета коэффициента корреляции и периодически 
публикуется в специальных справочниках. Упрощенный вариант 
определения бэта-коэффициента  основывается на формуле: 
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где ijk  – изменение доходности i-го актива в j-ом периоде;  

     mjk – изменение среднерыночной доходности в j-ом периоде 
Интерпретация β-коэффициента для акции конкретной компа-

нии заключается в следующем: 
– β = 1 означает, что акции данной компании имеют среднюю 

степень риска, сложившуюся на рынке в целом; 
– β < 1 означает, что ценные бумаги данной компании менее 

рискованны, чем в среднем на рынке; 
– β > 1 означает, что ценные бумаги данной компании более 

рискованны, чем в среднем на рынке; 
– увеличение β-коэффициента в динамике означает, что вложе-

ния в ценные бумаги данной компании становятся более рискован-
ными; 

– снижение β-коэффициента в динамике означает, что вложения 
в ценные бумаги данной компании становятся менее рискованными.  

Пример 4.7. 
За исследуемый период доходность акции компании А менялась от 4 до 

18 %, в то время как среднерыночная доходность изменилась с 8 до 14 %. Оп-
ределить, насколько данная акция рискованнее, чем среднерыночный порт-
фель. 

Решение 

3,2
6

14

814

418











mj

ji

k

k
  

Вывод: то есть акция компании А примерно в 2,3 раза рискованнее. 
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В целом единого подхода к исчислению β-коэффициентов не 
существует. Наиболее часто для расчетов используются индексы 
фондового рынка.  

Модель САРМ разработана исходя из ряда предпосылок, часть 
из которых не выполняется на практике. Один из основных недос-
татков модели заключается в том, что она является однофакторной.  
Альтернативными моделями для САРМ являются: 

– теория арбитражного ценообразования;  
– теория ценообразования опционов;  
– теория преференций состояний в условиях неопределенности. 
Однако указанные теории не получили широкого распростра-

нения.  
Оценка акций на основе доходности облигаций данного пред-

приятия. Применяется в случае наличия у компании обращающихся 
на рынке облигаций. Стоимость капитала в данном случае опреде-
ляется путем определения доходности облигационного капитала – с 
поправкой на риск.  При этом рисковая добавка определяется субъ-
ективно и варьируется, как правило, в пределах от 3 до 5%. 

 
 

4.4. Инвестиционные стратегии на рынке  
производных ценных бумаг 

 
Производные ценные бумаги представляют собой инвестици-

онные инструменты, которые дают право на приобретение либо 
продажу какого-либо базового актива, лежащего в их основе. В ка-
честве базового актива могут  выступать различные товароматери-
альные ценности,  валюта, ценные бумаги и пр. Производная ценная 
бумага искусственно создана рынком, она произведена от основно-
го, базового актива. Цена производной ценной бумаги зависит от 
изменения цены и условий обращения базового актива. Если по ка-
кой-либо причине прекратится торговля базовым инструментом, 
прекратится обращение и производного. 

В соответствии с отечественным законодательством2 производ-
ный финансовый инструмент - договор, предусматривающий одну 
или несколько из следующих обязанностей: 

1. Обязанность сторон или стороны договора периодически или 
единовременно уплачивать денежные суммы, в том числе в случае 

                                                 
2 Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» № 39-ФЗ от 22.04.1996 г. (ст. 2) 
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предъявления требований другой стороной, в зависимости от изме-
нения цен на товары, ценные бумаги, курса соответствующей валю-
ты, величины процентных ставок, уровня инфляции, значений, рас-
считываемых на основании цен производных финансовых инстру-
ментов, значений показателей, составляющих официальную стати-
стическую информацию, значений физических, биологических и 
(или) химических показателей состояния окружающей среды, от на-
ступления обстоятельства, свидетельствующего о неисполнении 
или ненадлежащем исполнении одним или несколькими юридиче-
скими лицами, государствами или муниципальными образованиями 
своих обязанностей (за исключением договора поручительства и до-
говора страхования), либо иного обстоятельства, которое преду-
смотрено федеральным законом или нормативными правовыми ак-
тами федерального органа исполнительной власти по рынку ценных 
бумаг и относительно которого неизвестно, наступит оно или не на-
ступит, а также от изменения значений, рассчитываемых на основа-
нии одного или совокупности нескольких указанных в настоящем 
пункте показателей. При этом такой договор может также преду-
сматривать обязанность сторон или стороны договора передать дру-
гой стороне ценные бумаги, товар или валюту либо обязанность за-
ключить договор, являющийся производным финансовым инстру-
ментом. 

2. Обязанность сторон или стороны на условиях, определенных 
при заключении договора, в случае предъявления требования дру-
гой стороной купить или продать ценные бумаги, валюту или товар 
либо заключить договор, являющийся производным финансовым 
инструментом. 

3. Обязанность одной стороны − передать ценные бумаги, ва-
люту или товар в собственность другой стороне не ранее третьего 
дня после дня заключения договора, обязанность другой стороны 
принять и оплатить указанное имущество и указание на то, что та-
кой договор является производным финансовым инструментом. 

Наибольшее распространение в отечественной и зарубежной 
практике получили такие ценные бумаги, как варрант, форварды, 
фьючерсы, опционы. 

В портфельном инвестировании используются фьючерсы и оп-
ционы.  

Фьючерс. Фьючерс – это обязательство купить или поставить 
какой-нибудь актив к установленному сроку в будущем по огово-
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ренной цене. Фьючерс – это твердый контракт, при котором все ус-
ловия сделки оговариваются в момент ее заключения.   

Фьючерс заключается  с целью купить (продать) лежащий в его 
основе актив в будущем, но на условиях, определенных в текущий 
момент.  

Различают товарные, фондовые и финансовые фьючерсы. Ис-
ходным активом товарного фьючерса являются материальные това-
ры, такие как зерно, металлы, древесина и др. Основой фондового 
фьючерса служит определенное количество ценных бумаг, финан-
совые фьючерсы составляются на такие финансовые активы, как 
иностранная валюта, процентные ставки, биржевые индексы.  

Фьючерсы представляют собой стандартизованные контракты, 
что позволяет организовать торговлю ими на бирже. Вторичный 
рынок фьючерсов становится возможен при наличии соответст-
вующего посредника, который становится одной из сторон фью-
черсного контракта с любым другим участником рынка. Роль такого 
посредника выполняет фондовая биржа в лице соответствующих 
дилеров, которые осуществляют функции купли-продажи фьючер-
сов на основе и условиях заключенного с биржей соответствующего 
договора. Указанные дилеры обязуются «делать рынок», то есть по-
купать и продавать фьючерсы на постоянной основе.    

Таким образом, инвестор всегда уверен, что всегда сможет ку-
пить или продать фьючерсный контракт и в последующем легко ли-
квидировать свою позицию путем заключения офсетной (обратной) 
сделки.  

На рынке фьючерсов у инвестора всегда есть возможность за-
нять одну из двух позиций – позицию продавца или позицию поку-
пателя (табл. 4.2). При этом важно понимать, что в момент заклю-
чения контракта участники не платят друг другу стоимость товара 
или фьючерса, поэтому покупка или продажа фьючерса не сопро-
вождается передачей денежных средств, а означает только занятие 
соответствующей позиции. Однако для того чтобы гарантировать 
исполнение контракта, требуется внесения наличных или их эквива-
лентов в виде ликвидных ценных бумаг. Эти средства представляют 
собой гарантийное обеспечение обязательств (гарантийная, первона-
чальная маржа)  и возвращаются после исполнения контракта или 
закрытия позиции. 
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Таблица 4.2 
Возможные позиции на рынке фьючерсов 

Позиция  Действия  Обязательство  

Длинная позиция    или 
длинный фьючерс 
(«ланг»)  

Покупка фьючерсного 
контракта  

обязательство купить  
базовый актив  

Короткая позиция или 
короткий фьючерс 
(«шорт»)  

Продажа фьючерсного  
контракта  

обязательство поставить 
(продать) базовый актив 

  
Кроме того, расчеты по фьючерсным сделкам осуществляются 

биржей ежедневно, а полученный инвестором выигрыш (убыток) 
зачисляется на его счет (снимается с его счета) в конце каждого тор-
гового дня. Данная сумма называется вариационной маржой.   

Виды маржи:  
1. Первоначальная маржа – залог, вносимый покупателем и про-

давцом контракта за каждую отрытую позицию определяется по фор-
муле: 

М = Цк × Пм / 100,                                   (4.20) 
 
где М – сумма первоначальной маржи;   
      Цк – цена фьючерсного контракта на биржевом рынке;  
      Пм – процентная ставка первоначальной маржи.  

2. Вариационная – сумма, исчисляемая ежедневно по итогам тор-
гов по каждой отрытой позиции:  

а) в день открытия позиции исчисляется по формуле: 
 

Мв = а × (Цк – Цо),                                    (4.21) 
 

где Мв – сумма вариационной маржи;  
       а – если контракт был продан равно «− 1», если контракт был куп-
лен – «+1»; 
       Цк – котировочная цена контракта данной торговой сессии;   
       Цо – стоимость контракта по цене открытия позиции.  

б) по позициям, которые уже открыты, исчисляется по формуле: 
 

Мв = а × (Цк1 – Цк0),                                  (4.22) 
 
где, Цк1 – котировочная цена контракта данной торговой сессии;  
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       Цк0 – котировочная цена контракта в предыдущий торговый день.  
3. Маржа для поддержания позиции – минимальный депозит, 

необходимый для поддержания позиции. Если в случае неблагоприят-
ного изменения цен маржа опустится до этого уровня, позиция автома-
тически закрывается.  

Расчет прибыли (убытка) по позиции, закрытой через опреде-
ленный срок или при исполнении контракта можно определить по 
формуле:  

Д = а × (Ци – Цз) + Мн,                                     (4.23) 
 

где Ци – котировочная цена биржи в день закрытия контракта или его 
исполнения;  
        Цз – цена закрытия позиции по контракту или котировочная цена 
биржи предыдущего дня в случае наступления срока исполнения кон-
тракта; 
        Мн – накопленная вариационная маржа по данной открытой пози-
ции до дня ее закрытия или исполнения. 

Пример 4.8. 
Рыночная цена в настоящее время на базовый актив – 150 руб. 
Контрагенты заключили контракт, в соответствии с которым А обязан 

купить актив через месяц по цене 165 руб., а Б – продать на указанных усло-
виях. Ставка первоначальной маржи – 5 % от стоимости контракта. 

Порядок начисления вариационной маржи  и ее сумма в случае роста це-
ны актива до 180 руб. представлены в таблице 4.3. 

 
Таблица 4.3 

Порядок расчета вариационной маржи 

Дата 
операции 

Цена 
базового 
актива 

Действия и опера-
ции 

Финансовый результат уча-
стников, руб. 

Участник А Участник Б 

01.03 150 Подписание кон-
тракта  

  

01.03 150 Внесение первона-
чальной маржи  

165 х 0,05 =  
= 8,25 

165 х 0,05= 
= 8,25 

01.03 150 Начисление вариа-
ционной маржи 
участниками  
 

Убыток – 15 Прибыль – 15 
01.04 160 Прибыль –  10 Убыток –  10  
01.05 180 Прибыль – 20 Убыток – 20 

01.05  180  Закрытие позиции 
Итоговый финансо-
вый результат  

Прибыль – 15 Убыток – 15 
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Любой фьючерсный контракт имеет ограниченный срок суще-
ствования: большинство фьючерсов – это ежеквартальные контрак-
ты, которые истекают в месяцах: март, июнь, сентябрь, декабрь. 

Срок истечения фьючерсного контракта называется экспираци-
ей. 

В операциях с фьючерсами у частника следующие варианты за-
крытия позиции: 

1) поставка либо приобретение актива в день исполнения фью-
черса; 

2) закрытие позиции в день исполнения контракта по расчетной 
цене  фьючерса, установленной биржей на дату исполнения кон-
тракта (поставка деньгами); 

3) закрытие позиции до даты исполнения (заранее прибрести 
обратный фьючерс с исполнением на указанную дату). 

Цена фьючерсного контракта складывается из цены на базо-
вый актив на наличном рынке и накладных расходов. Накладные 
расходы включают в себя  плату за хранение, страхование, транс-
портные издержки, процентные ставки по кредитам и пр. 

Цена фьючерса определяется по формуле:  
 

Цф=Ца+Ца х П х Д/360,                            (4.24) 
 

где  Цф – стоимость фьючерсного контракта, руб.;  
 Ца – рыночная цена базового актива на физическом рынке, 

руб.;  
П – процент по кредитам, в долях ед.;  
Д – число дней до окончания срока действия фьючерсного кон-

тракта или его закрытия.  
Пример 4.9. 
Определить  справедливую цену фьючерсного контракта  на акции ком-

пании Х, которые в настоящее время на спот-рынке  реализуются по цене 
1200 руб. Срок исполнения контракта  – 3 месяца. Процентная ставка по 
кредитам – 10 % годовых. 

Решение: 
ЦФ = 1200 + 1200 х 0,1 х  3 /  12= 1230 руб. 
Вывод: цена фьючерсного контракта 1230 руб.  
Для активов, которые могут приносить доход, стоимость фью-

черса корректируется на величину ожидаемой текущей доходности. 
Формула в этом случае принимает вид:  

 
Цф=Ца + Ца х (П – Дт) х Д/360,                   (4.25) 
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где Дт- текущая доходность базового актива, в долях ед. 

Пример 4.10 
Определить  справедливую цену фьючерсного контракта  на акции ком-

пании Х, которые в настоящее время на спот-рынке  реализуются по цене 
1200 руб. Срок исполнения контракта  - 3 месяца. Процентная ставка по кре-
дитам – 10 % годовых. Дивидендная  доходность акций компании – 12 % годо-
вых. 

Решение 
ЦФ = 1200 + 1200*(0,1 – 0,12)  * 3 /  12= 1194  руб. 
Вывод: цена фьючерсного контракта 1194 руб. 
Цены по фьючерсным контрактам могут быть:  
а) выше цены на реальный актив, а котировки дальних позиций 

выше котировок ближних позиций – такой рынок называется «кон-
танго» или нормальный рынок; 

б) меньше  цены на реальный актив – такой рынок называется 
перевернутым – «бэквордэйшн».  

Базис – разница между фьючерсной ценой и рыночной ценой 
наличного актива (цена на наличном рынке спот-цена). Чем ближе 
срок исполнения фьючерса, тем базис меньше, в день поставки он 
должен быть равен нулю, а фьючерсная цена должна быть равна 
спот-цене актива. В день поставки фьючерсный контракт эквива-
лентен сделке на спот-рынке. 

Фьючерсы могут использоваться в следующих целях: 
а) хеджирование (страхование финансовых рисков); 
б) спекуляция (получение прибыли за счет разницы в цене ин-

струмента).  
Соответственно принято выделять следующих участников рын-

ка: 
Хеджеры – участники рынка, которые посредством купли-

продажи производных ценных бумаг стремятся застраховать себя от 
будущего неблагоприятного изменения цен.  

Если наличный и фьючерсный рынки согласованы, то любая 
потеря, понесенная хеджером по одной позиции (спот или фью-
черсной), будет компенсироваться прибылью по противоположной. 
Такое хеджирование называется совершенным.  

Стратегии хеджирования: 
1. Короткий хедж – хеджирование продажей осуществляется 

с целью минимизации риска от снижения цены при осуществлении 
поставок в будущем. 
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2. Длинный хедж – хеджирование покупкой означает заклю-
чение фьючерсного контракта на его покупку с целью минимизации 
риска убытков при повышении цен в будущем. 

Неравномерное снижение цен на физическом рынке и на фью-
черсном рынке может привести к появлению потерь хеджера (если 
цена на акцию снизилась больше, чем на фьючерсном рынке), но в 
определенных случаях хеджирующие операции на фьючерсном 
рынке могу полностью превысить убытки и принеси доход.  

Спекулянты –  участники рынка, которые ориентированы на 
получение прибыли за счет изменения стоимости базовых и произ-
водных инструментов. 

Спекулировать на рынке фьючерсов можно: 
а) на разнице цен физического и фьючерсного рынка;  
б) разнице цен контрактов, которые отличаются между собой 

стандартными параметрами;  
в) разнице цен одинаковых контрактов на разных биржах;  
г) динамике цены одного и того же фьючерсного контракта.  
Рассмотрим некоторые из названных стратегий на примерах. 
Успешность спекулятивных операций зависит от правильно 

разработанной стратегии спекуляции, точности анализа и прогноза 
цен и умения эффективно управлять капиталом. До начала операции 
следует установить приемлемое сочетание прибыли и риска. 

Технически фьючерсные контракты могут обращаться только 
на бирже. Аналогичные внебиржевые контракты называются фор-
вардами. На внебиржевом рынке в основном организуется торговля 
валютными форвардами. При этом роль посредника выполняют 
крупные банки.  

Основные отличия форвардного контракта от фьючерсного:  
1) обращаются на внебиржевом рынке (чаще всего применяются 

банками при совершении операций с валютой);  
2) заключаются с целью реальной продажи или покупки базис-

ного актива  с целью страхования и поставщика и покупателя от 
возможного изменения цен;  

3) условия купли-продажи активов (качество, количество, время 
исполнения и пр.), за исключением цены, определяются участника-
ми сделки;  

4) твердых гарантий обязательного исполнения форвардного 
контракта не существует;  

5) предполагает точную дату исполнения, фьючерсный можно 
реализовать в любой день месяца;  
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6) поставщик и покупатель четко известны и не изменяются;   
7) расчеты по форвардам в от отличие от фьючерсов происходят 

не ежедневно, а в момент исполнения. 
Опционы. Опцион –  контракт, в соответствии с которым вла-

делец (держатель) опциона приобретает право на совершение сдел-
ки в будущем, а на продавца опциона (надписателя) возложена обя-
занность обеспечения этого права.  

Покупателю фондовый опцион дает право купить или продать 
определенное количество ценных бумаг компании по фиксирован-
ной цене в определенный момент времени в будущем. При этом 
продавец  опциона берет на себя обязательство продать или купить 
указанные ценные бумаги на установленных ранее условиях.  

Продавец выполняет свои обязательства только в том случае, 
если держатель опциона пожелает реализовать свои права.  

Для того чтобы надписатель опциона взял на себя некоторые 
обязательства, держатель выплачивает ему денежную премию. 
Премия выплачивается сразу по заключению контракта и не воз-
вращается покупателю. Премия в расчете на одну акцию – называ-
ется ценой опциона, ценой приобретения права на покупку или про-
дажу активов.  

Опционы можно классифицировать: 
а) по видам активов: товарные, фондовые, финансовые; 
б) по сроку реализации: 
–  американский – может быть реализован в любой момент вре-

мени до установленной даты;  
– европейский – реализуется точно в указанную дату, либо не 

реализуется. 
в) по объему предоставляемых прав и обязательств: 
- «колл» – опцион на покупку (Call); 
- «пут» – опцион на продажу (Put).  
В системе опционной торговли у субъектов есть четыре воз-

можных позиции (табл. 4.4). 
Страхование рисков осуществляется в любой из четырех пози-

ций. При этом необходимо учитывать, что участник в любой мо-
мент времени имеет возможность не только реализовать опцион, но 
и продать его по рыночной цене.  
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Таблица 4.4 
Возможные позиции на рынке опционов 

Опцион Покупка  
(длинная позиция) 

Продажа  
(короткая позиция) 

Кол Право купить  
 

Обязательство продать  

Пут Право продать  Обязательство купить  
 
Опцион Call  – игра на повышение, его выгодно реализовывать, 

когда курсовая стоимость на рынке становиться выше цены испол-
нения опциона.   

Пример 4.13.  
Текущий  рыночный  курс  акций  акционерного общества  равен 

15  руб. Инвестор Х приобретает у инвестора Y опцион Call на 
1000 акций компании «А»  по курсу 18 руб.  Премия,  выплачиваемая 
инвестором  Х  инвестору   Y за покупку опциона, составляет 200 
руб. Срок реализации опциона 3 месяца. Определить, будет ли реа-
лизован опцион и прибыль (убыток) инвесторов при условии, что 
рыночная цена акции к моменту исполнения опциона составила:   

а) 23 руб.; 
б)15 руб.  
Права инвесторов: 
Инвестор Х заплатил премию и получил право купить 1000 ак-

ций компании «А» в будущем по цене 18 руб. за акцию. 
Инвестор Y получил премию и взял на себя обязательство про-

дать 1000  акций компании «А» в будущем по цене 18 руб. за акцию 
в случае, если инвестор Х пожелает реализовать свое право. 

Финансовый результат от операции 
а) в случае, если курс акций повысится до 23 руб., Х воспользу-

ется своим правом, он сможет купить акции у Y по цене 18 руб. за 
акцию и продать их на рынке по текущей рыночной стоимости – 
23 руб. за акцию  

Доход Х = (23 – 18) х 1000 – 200= 4800 руб.  
Про Y известно, что он получил премию в размере 200 руб. и 

обязан будет продать инвестору Х акции по цене 18 руб. за акцию, 
его финансовый результат зависит от того, когда и по какой цене 
он купил указанные акции;  

б) в случае, если курс акций снизиться до 15 руб., Х не восполь-
зуется своим правом, сделка по купле-продаже акций не состоится.  
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Доход Х =  – 200 руб. 
Доход Y = + 200 руб. 
Опцион Put – игра на понижение, его выгодно реализовывать, 

когда курсовая стоимость на рынке становится ниже цены исполне-
ния опциона.   

Пример 4.14.  
Текущий  рыночный  курс  акций  акционерного общества  равен 15  руб. 

Инвестор Х покупает у инвестора Y опцион Put на 1000 акций компании «А»  
по курсу 18 руб.  Премия,  выплачиваемая инвестором  Х  инвестору   Y за по-
купку опциона, составляет 200 руб. Срок реализации опциона 3 месяца. Опре-
делить, будет ли реализован опцион и прибыль (убыток) инвесторов при усло-
вии, что рыночная цена акции к моменту исполнения опциона составила:   

а) 23 руб.; 
б)15 руб.  
Права инвесторов: 
Инвестор Х заплатил премию и получил право продать 1000 акций ком-

пании «А» в будущем по цене 18 руб. за акцию. 
Инвестор Y получил премию и взял на себя обязательство купить 1000  

акций компании «А» в будущем по цене 18 руб. за акцию в том случае, если ин-
вестор Х пожелает реализовать свое право. 

Финансовый результат от операции 
б) если курс акций повысится до 23 руб., Х не воспользуется своим пра-

вом, сделка по купле-продаже акций не состоится.  
Доход Х =  – 200 руб. 
Доход Y = + 200 руб. 
а) если курс акций  снизиться до 15 руб. Х воспользуется своим правом, 

он сможет купить акции на рынке по текущей рыночной стоимости – 15 руб. 
за акцию и продать их Y по цене 18 руб.  

Доход Х = (18 – 15) х 1000 - 200= 2800 руб.  
Про Y известно, что он получил премию в размере 200 руб., и обязан бу-

дет купить у инвестора Х акции по цене 18 руб. за акцию, его финансовый ре-
зультат зависит от того, когда и по какой цене он продаст указанные акции.  

Цена исполнения опциона (цена страйк) – это цена, по кото-
рой опционный  контракт дает право купить или продать соответст-
вующий актив.  

Цена опциона равна сумме премии за опцион и состоит из 
внутренней и внешней (временной) стоимости: 

   
Цена опциона = премия = ВнС + ВрС,                     (4.26) 

где ВнС – внутренняя стоимость опциона; 
       ВрС – внешняя (временная) стоимость опциона. 

Внутренняя стоимость:  
а) для опциона Call определяется по формуле: 
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ВнС= РЦби-ЦИ,                                      (4.27) 

 
где, РЦби – рыночная цена базового инструмента;  
       ЦИ – цена исполнения опциона  

б) для опциона Put ее можно рассчитать по формуле: 
 

                ВнС= ЦИ-РЦби.                                   (4.28) 
 

Внешняя (иначе временная) стоимость опциона зависит от 
многих факторов, наиболее значимые факторы и их влияние отра-
жено в таблице 4.5. 

Таблица 4.5 
Влияние факторов на внешнюю цену опциона 

По опциону колл 
 

Изменение  
фактора 

Изменение премии  по опциону  
колл пут 

Цена базового кон-
тракта 

снижается снижается растет 
растет  растет снижается 

Время до окончания 
срока контракта 

уменьшается  снижается 
увеличивается  растет 

Уровень кредитных 
процентных ставок 

снижается снижается растет  
растет  растет снижается 

Изменчивость цены 
на базовые ценные 
бумаги 

уменьшается  уменьшается 
увеличивается  увеличивается 

 
Торговля опционами предоставляет участникам возможность 

реализовать большое количество простых, комбинированных и син-
тетических стратегий.  

Простые стратегии – это открытие одной опционной позиции, 
т. е. покупка или продажа опциона.  

Комбинированные (комбинаторные) стратегии предполага-
ют одновременное открытие двух одинаковых позиций на разные 
виды опционов с одним и тем же активом (одновременная покуп-
ка/продажа опционов колл и пут на один и тот же актив). 

Синтетические стратегии могут быть реализованы в виде: 
а) одновременного открытия противоположных позиций на 

разные виды опционов с одним и тем же активом; 
б) одновременного открытия позиции на физическом рынке са-

мого актива и на опционном рынке на данный актив. 
Разновидности стратегий представлены в таблице 4.4. 
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Таблица 4.5 

Виды опционных стратегий 

Название 
стратегии 

Ожидаемое изме-
нение цены базо-
вого инструмента 

Инструменты  
стратегии 

Выгода 

Быки Рост  Длинный «колл» (по-
купка опциона колл) 
 
Короткий пут (про-
дажа опциона пут) 

РЦ на момент ис-
полнения – ЦИ 
 
Премия  
 

Медведи  Снижение Длинный пут (покуп-
ка опциона пут) 
 
Короткий колл (про-
дажа опциона колл) 

ЦИ-РЦ на момент 
исполнения  
 
Премия  

Стрэддл 
Длинный 
стреддл 
 
 
 
Кроткий 
стреддл  

 
Ожидание значи-
тельного изменения 
цены при неопреде-
ленности изменений
  
Отсутствие измене-
ний в цене либо не-
значительные изме-
нения  

 
Покупка колл и пут  с 
одинаковыми ценами 
исполнения 
 
 
Продажа кол и пут с 
одинаковыми ценами 
исполнения  

 
Чем выше измене-
ние цены базового 
актива, тем выше 
прибыль  
 
Свокупный размер 
премий 

Стренгл Ожидание значи-
тельного изменения 
цены при неопреде-
ленности изменений
 

Покупка пут с низкой 
ценой и  колл с высо-
кой ценой (длинный) 
 
 
Продажа кол с высо-
кой ценой и пут с 
низкой  ценой (ко-
роткий)  

Прибыль не огра-
ничивается и зави-
сит от изменения 
цены  
 
Размер чистой 
премии 

Спрэд 
Бычий 
спред 
(длинный 
спред колл) 

 
Ожидается рост, но 
продажа колл по-
зволяет снизить за-
траты по премии  

 
Покупка колл с низ-
кой ценой исполне-
ния и продажа колл с 
высокой ценой  
 

 
Разница между 
двумя ценами ис-
полнения за выче-
том чистой упла-
ченной премии  

Медвежий 
спред пут 
(длинный 
спред пут) 

Ожидается падение, 
однако продажа пут 
позволяет затраты  

Покупка пут с высо-
кой ценой и продажа 
пут с низкой ценой 
исполнения 

Чистая получен-
ной премия  
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Возможные синтетические стратегии: 
1) Длинный фьючерс = длинный колл + короткий пут.  
2) Короткий фьючерс =  короткий колл + длинный пут. 
3) Длинный кол = длинный пут + длинный фьючерс. 
4) Короткий колл = короткий пут + короткий фьючерс. 
5) Длинный пут = длинный колл + короткий фьючерс. 
6) Короткий пут  = короткий колл + длинный фьючерс.  
Основные преимущества сделок с опционами состоят в том, что 

они: 
– во-первых, обеспечивают высокую рентабельность сделок. 

Заплатив небольшую премию за опцион, в благоприятном случае 
можно получить прибыль, которая в процентном отношении к пре-
мии составляет сотни процентов; 

– во-вторых, позволяют минимизировать риск для покупателя 
опциона величиной премии при возможном получении теоретиче-
ски неограниченной прибыли. 

В целом как фьючерсы, так и опционы инвесторы могут ис-
пользовать как с целью страхования (зафиксировать цену актива на 
желаемом уровне), так и с целью получения спекулятивной прибы-
ли.   

 
Выводы и обобщения 

 
Инвестиционный анализ представляет собой систему принци-

пов и методов разработки и реализации управленческих решений, 
связанных с формированием, распределением и использованием 
финансовых ресурсов предприятия и организацией оборота его де-
нежных средств.  

К настоящему времени сформировались три основных подхода 
к оценке стоимости инвестиций: фундаменталистская, технократи-
ческая, теория эффективного рынка или «ходьбы наугад». 

Фундаментальный анализ – это исследование финансового и 
экономического состояния компании и оценка ее будущих перспек-
тив.             

В основе технического анализа лежат три основополагающих 
принципа: принцип аккумуляции информации, принцип направлен-
ности движения цен, или «движение цен подчинено тенденциям», 
принцип повторяемости. 
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Основными инструментами технического анализа являются  
графические и количественные, или математические, методы. 

Интуитивный (психологический) подход к анализу основан на 
наблюдении за рынком, поиске закономерностей и формировании 
системы понимания поведения рынка. При этом информация соби-
рается не только в сознании, но и в подсознании. 

Под финансовым инструментом понимается любой контракт, 
по которому происходит одновременное увеличение финансовых 
активов одного предприятия и финансовых обязательств долгового 
или долевого характера другого предприятия. 

Большинство финансовых инструментов представляет собой 
ценные бумаги. Основными критериями для оценки привлекатель-
ности любой ценной бумаги, на основе которых принимается реше-
ние о целесообразности их приобретения, являются цена, доход-
ность и риск.  

Цена – реально существует и объективна в том смысле, что она 
объявлена и товар по ней доступен любому участнику рынка. 

Стоимость – неопределенна и субъективна. Каждый инвестор 
определяют ее самостоятельно, полагаясь на результаты собствен-
ного, субъективного анализа. 

Доходность характеризует эффективность финансового актива 
и представляет собой относительный показатель, рассчитываемый 
соотнесением дохода, генерируемого данным финансовым активом, 
и величины инвестиции в этот актив. 

В соответствии с фундаменталистской теорией полная доход-
ность ценной бумаги определяется на основе формы для определе-
ния стоимости данной бумаги путем определения r при известных 
рыночной цене Pm и денежных потоках. 

Самым сложным (с точки зрения оценки стоимости и доходно-
сти) является такой актив, как акции. Как уже указывалось, они не 
гарантируют своим владельцам выплаты дивидендов. В связи с этим 
данный вид финансирования является наиболее рискованным и, со-
ответственно, наиболее дорогим.  

Производные ценные бумаги представляют собой инвестици-
онные инструменты, которые дают право на приобретение либо 
продажу какого-либо базового актива.  

В портфельном инвестировании используются фьючерсы и оп-
ционы. Фьючерс – это обязательство купить или поставить какой-
нибудь актив к установленному сроку в будущем по оговоренной 
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цене.  Фьючерсы могут использоваться с целью страхования финан-
совых рисков (хеджирование) или спекуляции.  

Торговля опционами предоставляет участникам возможность 
реализовать большое количество простых, комбинированных и син-
тетических стратегий.  Основные преимущества сделок с опциона-
ми состоят в том, что они, во-первых, обеспечивают высокую рен-
табельность сделок, а во-вторых, позволяют минимизировать риск 
для покупателя опциона.  

 
Вопросы для самоконтроля 

1. Что такое инвестиционный анализ? 
2. Какова главная цель фундаментального анализа? 
3. В чем заключается сущность технического анализа? 
4. В чем отличие фундаментального и технического анализа?  
5. Назовите принципы технического анализа.  
6. Что такое финансовый инструмент? 
7. Какие ценные бумаги относятся к капитальным финансовым активам? 
8. Чем отличаются термины «цена» и «стоимость»финансового актива? 
9. Назовите виды доходности облигаций. 
10. Назовите основной принцип построения модели оценки капитальных 

финансовых активов (САРМ). 
11. Что означает β-коэффициент компании? 
12. Что такое фьючерс? 
13. Какие позиции может занять инвестор на рынке фьючерсов? 
14. Назовите основные виды опционов. 
15. Какие позиции инвестор может занять на рынке опционов? 
16. Каким образом инвестор может застраховать себя от неблагоприятно-

го изменения цены с помощью фьючерсов и опционов?  
 

Тестовые задания 
 

1. Идея о том, что текущая цена ценной бумаги аккумулирует в себе всю 
информацию, лежит в основе: 

а) фундаментального анализа; 
б)  технического анализа; 
в) интуитивного подхода  к анализу.  
2. Поиск недооцененных и переоцененных акций является целью: 
а) фундаментального анализа; 
б)  технического анализа; 
в) интуитивного подхода  к анализу.  
3. С целью осуществления долгосрочных инвестиций целесообразно 

применять методы: 
а) фундаментального анализа; 



 176

б)  технического анализа; 
в) интуитивного подхода  к анализу.  
4. Какой из указанных методов проведения инвестиционного анализа яв-

ляется наиболее затратным с точки зрения сбора и обработки информации:  
а) фундаментальный анализ; 
б)  технический анализ; 
в) интуитивный анализ.  
5. В отношении акций, не котирующихся на фондовых площадках, не 

может быть применен следующий метод анализа: 
а) фундаментальный анализ; 
б)  технический анализ; 
в) интуитивный анализ.  
6. В оценке стоимости акций дисконтированию подлежит: 
а) свободный денежный поток; 
б) чистый денежный поток; 
в) дивидендные выплаты. 
7. Внутренняя (теоретическая) ценность финансового актива (Vt) и его 

текущая цена (Pm) связаны следующим образом: 
а) Vt всегда больше Pm , поскольку рынок осторожен в оценке активов; 
б) Vt обычно меньше Pm , поскольку на рынке доминируют спекулятив-

ные тенденции; 
в) Vt лишь в исключительных случаях больше Pm , поскольку рынок ос-

торожен в оценке активов; 
г) Vt может быть как больше, так и меньше Pm. 
8. Вторичными финансовыми инструментами являются:  
а) акции; 
б) векселя; 
в) фьючерсы, 
г)  кредиты. 
9. Выплата дивидендов для акционерного общества: 
а) является обязательством общества, обязательна при любом финансо-

вом результате; 
б) является обязательной при получении прибыли; 
в) не является обязательством общества. 
10. Выплата процентов по эмитированному фирмой облигационному 

займу: 
а) является обязательством общества, обязательна при любом финансо-

вом результате; 
б) является обязательной при получении прибыли; 
в) не является обязательством общества. 
11. К производным ценным бумагам относятся:  
а)  казначейские обязательства; 
б)  опционы; 
в)  акции; 
г)  облигации. 
12. Модель САРМ применяется для оценки: 
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а) доходности финансовых активов; 
б) ликвидности финансовых активов; 
в) обращаемости финансовых активов.  
13. Облигация с нулевым купоном: 
а) всегда продается по номиналу; 
б) всегда продается с премией; 
в) всегда продается с дисконтом; 
г) может продаваться либо с премией, либо с дисконтом. 
14. Показатель «доходность досрочного погашения» (YTC) применя-

ется для оценки: 
а) отзывных облигаций; 
б) любых дисконтных облигаций; 
в) векселей; 
г) долевых ценных бумаг.  
15. Показатель «доходность к погашению» (YTM) применяется для 

характеристики: 
а) облигаций; 
б) акций; 
в) опционов; 
г) фьючерсов. 
16. Ситуация, когда Vt < Pm, означает, что (где Vt – теоретическая цен-

ность финансового актива, Pm – его рыночная цена): 
а) с позиции конкретного инвестора цена актива завышена, нет  смысла 

его приобретать; 
б) с позиции конкретного инвестора цена актива завышена, нет  смысла 

его продавать; 
в) с позиции конкретного инвестора цена актива занижена, нет  смысла 

его продавать; 
г) с позиции конкретного инвестора цена актива занижена, есть смысл его 

купить. 
17. Ситуация, когда Vt > Pm, означает, что (где Vt – теоретическая цен-

ность финансового актива, Pm – его рыночная цена): 
а) с позиции конкретного инвестора цена актива завышена, нет  смысла 

его приобретать; 
б) с позиции конкретного инвестора цена актива завышена, нет  смысла 

его продавать; 
в) с позиции конкретного инвестора цена актива занижена, нет  смысла 

его продавать; 
г) с позиции конкретного инвестора цена актива занижена, есть смысл его 

купить. 
18. Снижение бета-коэффициента в динамике означает, что вложения в 

ценные бумаги данной компании становятся: 
а) более рисковыми; 
б) менее рисковыми; 
в) нейтральными к риску; 
г) более привлекательными для инвестирования. 
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19. Соотношение между ожидаемой величиной (FV) и соответствующей 
дисконтированной стоимостью (PV): 

а) FV больше PV; 
б) FV больше или равно PV; 
в) FV меньше PV; 
г) FV меньше или равно PV. 
20. Стоимость внутренняя (теоретическая) – это стоимость (ценность) 

финансового актива, рассчитанная путем: 
а) деления текущей стоимости ожидаемых потоков на текщую рыночную 

цену актива; 
б) суммирования текущей стоимости ожидаемых от финансового актива 

доходов; 
в) нахождения разницы между ожидаемыми поступлениями от финансо-

вого актива и его рыночной ценой.  
21. Текущая доходность акции определяется путем: 
а) деления текущей стоимости ожидаемых дивидендных платежей на те-

кущую рыночную цену акции; 
б) суммирования текущей стоимости ожидаемых дивидендных выплат; 
в) нахождения разницы между ожидаемыми дивидендами и рыночной 

ценой акции.  
22. Увеличение бета-коэффициента в динамике означает, что вложения в 

ценные бумаги данной компании становятся: 
а) более рисковыми; 
б) менее рисковыми; 
в) нейтральными к риску; 
г) более привлекательными для инвестирования. 
18. Право продать актив по заранее определенной цене предоставляет? 
а) длинный фьючерс; 
б) короткий фьючерс; 
в) опцион Call; 
г) опцион Put. 
19. Право купить актив по заранее определенной цене предоставляет: 
а) длинный фьючерс; 
б) короткий фьючерс; 
в) опцион Call; 
г) опцион Put. 
20. Стратегия «быки» может быть реализована посредством занятия сле-

дующей позиции: 
а) длинный Call; 
б) короткий Call; 
в) длинный Put; 
г) короткий Put. 
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Задания для самостоятельной работы 
 
Задание 4.1. Организация выплатила 100 млн. руб. дивидендов. Рыночная 

стоимость акций составляет 4 млрд. руб. Определить текущую дивидендную 
доходность акций (в обращении находится 40 тыс. акций). 

Задание 4.2. По какой цене целесообразно приобрести облигацию номи-
нальной стоимостью 100 ден. ед. с купонной ставкой 5 % годовых и сроком 
погашения 5 лет, если после срока эмиссии прошёл один год, а уровень ин-
фляции в момент приобретения составляет 20 %? 

Задание 4.3. Определить внутреннюю стоимость и доходность акции и 
сделать вывод о целесообразности ее приобретения сроком на 3 года, если  
номинальная стоимость акции 300 руб., по ней ожидаются дивиденды в 1-й 
год владения 15%, во второй – 20, в третий – 25% к номиналу.  Текущая ры-
ночная стоимость акции 1000 руб., ожидаемый темп прироста стоимости ак-
ции к моменту окончания срока инвестирования составляет 15%. Приемлемая 
норма доходности инвестора 30% годовых.  

Задание 4.4.  Последний дивиденд, выплаченный по  акции, составляет 
500 руб. Желаемая норма доходности для акций данного типа - 18%  годовых. 
Компания постоянно увеличивает дивиденд на 3%. Определить внутреннюю 
стоимость и доходность акции и сделать вывод о целесообразности приобре-
тения акции, если ее рыночная цена составляет 3000 руб.  

Задание 4.5.  Облигация сроком обращения 5 лет выпускается с условием 
ее возможного досрочного выкупа.  Купонная ставка по облигации фиксиро-
ванная − 10% годовых, номинальная стоимость 10000 руб., премия за досроч-
ный выкуп облигации определяется в размере 1/3  от суммы годового купон-
ного дохода. Определите внутреннюю стоимость и доходность облигации при 
условии, что приемлемая норма доходности для инвестора составляет 12%, а 
отзыв облигации планируется через 3 года после выпуска облигации в обра-
щение. Текущая рыночная цена облигации  8500 руб. 

Задание 4.6.  Облигации с нулевым купоном номинальной стоимостью 
100 руб. и сроком погашения 2 года продаются за 75 руб. Определить внут-
реннюю стоимость и доходность облигации. Сделать вывод о целесообразно-
сти ее приобретения, если имеется возможность альтернативного вложения с 
нормой прибыли – 12%. 

Задание 4.7.  Определить ориентировочную цену реализации облигации 
(в процентах к номиналу), если известно, что купон по облигации выплачива-
ется 1 раз в полугодие и равен 14 % годовых. Облигация продается через 200 
дней после выпуска ее в обращение. Номинальная стоимость облигации 5000 
руб.  (продолжительность года принять за 360 дней) 

Задание 4.8.  Определить  справедливую цену фьючерсного контракта на 
акции компании Х и размер базиса на каждую из установленных дат при усло-
вии, что процентная ставка по кредитам – 18% годовых. Срок исполнения 
фьючерсного контракта 3 месяца (до 15 марта). Контракт заключен 15.12. 
Планируемое изменение цены на акции компании Х представлено в таблице 
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Текущая цена 
(15.12) 

Январь 
(15.01) 

Февраль 
(15.02) 

Март  
(15.03)

Рыночная цена акции компа-
нии Х (спот-рынок) 

1000 1200 1400 1300 

Задание 4.9. Инвестор  приобретает  опцион Call  на  500  акций по цене 
200 руб. с премией 1.5 руб. за акцию и одновременно приобретает опцион  Put 
на те же 500 акций по цене 180 руб.  с премией 1,5 руб. за акцию. Определите: 
какой опцион реализуется в случае изменения курсовой стоимости акций до  
150  руб., размер дохода и доходность инвестора. 
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5. УПРАВЛЕНИЕ ПОРТФЕЛЬНЫМИ ИНВЕСТИЦИЯМИ 
 

5.1. Понятие портфельных инвестиций,  
принципы и этапы управления портфелем 

 
Под термином портфельные инвестиции принято понимать 

финансовые инвестиции, направленные на приобретение не отдель-
ных финансовых активов, а их совокупности. 

В большинстве случаев в качестве финансовых инструментов 
выступают ценные бумаги, поэтому понятие «инвестиционный 
портфель» часто отождествляется с понятием «фондовый порт-
фель».  

Инвестиционный портфель представляет собой набор инве-
стиционных инструментов, собранных для достижения общей инве-
стиционной цели.  

Основными этапами управления инвестиционным портфелем 
являются:  

1. Определение объемов и сроков инвестирования. 
2. Определение целей инвестирования. 
3. Выбор форм инвестирования и схемы размещения активов. 
4. Оценка инвестиционных качеств инструментов. 
5. Формирование портфеля. 
6. Мониторинг портфеля. 
7. Обновление портфеля.  
Специфика портфельных инвестиций заключается в том, что 

при формировании фондового портфеля оцениваются не только и не 
столько инвестиционные качества отдельных ценных бумаг, сколь-
ко их совокупность в целом. 

Рассмотрим указанные этапы:  
1. Определение объемов и сроков инвестирования.  
Объемы и сроки инвестирования зависят от финансовых воз-

можностей инвестора, объема временно свободных средств, размера 
дохода и периодичности его поступления, планируемых затрат и пр.   

2. Определение целей инвестирования. 
Качество и характеристики портфеля зависят от целей, которые 

ставит перед собой инвестор.  
Наиболее значимые целевые установки:  
1. Необходимый уровень текущего дохода (дохода в виде ку-

понных и дивидендных платежей). 
2. Сохранность капитала. 
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3. Прирост капитала (увеличение рыночной стоимости фондо-
вого портфеля – капитализированный доход).  

4. Налоговые аспекты (сроки и объем налогов, уплачиваемых с 
ходов, полученных инвестиционных инструментов, собранных в 
портфеле). 

5. Объем и уровень риска, который инвестор готов принять. 
Конкретная цель может быть сформулирована следующим об-

разом:  
– через 15 лет накопить сумму, необходимую для приобретения 

квартиры;  
–  обеспечить себе постоянный доход в размере не меньше чем 

100 тыс. руб. на следующие 25 – 30 лет и т.д.  
Наиболее значимыми факторами, оказывающими влияние на 

постановку цели, являются: 
– уровень и стабильность дохода инвестора; 
– семейные и личные обстоятельства; 
– размер собственного капитала; 
– возраст и опыт инвестора; 
– склонность к риску. 
Целевые установки предопределяют тип инвестиционного 

портфеля, формы инвестирования и схему размещения активов. 
Типы портфелей: 
1) по целям формирования:  
– портфель дохода – ориентирован на получение высокого те-

кущего дохода в виде дивидендных и процентных выплат вне зави-
симости от темпов прироста инвестируемого капитала в долгосроч-
ной перспективе; 

– портфель роста ориентируется на получение капитализиро-
ванного, иначе спекулятивного дохода, формируется из акций ком-
паний, по которым ожидается существенный рост курсовой стоимо-
сти.  

2) по уровню принимаемых рисков: 
– агрессивный (спекулятивный); 
– умеренный (компромиссный); 
– консервативный. 
3. Выбор форм инвестирования и схемы размещения акти-

вов. 
Возможными объектами инвестирования могут быть:  
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1) ценные бумаги (долевые и долговые ценные бумаги раз-
личных как отечественных, так и зарубежных эмитентов, включая 
органы государственной власти); 

2) банковские вклады (депозитные счета или сертификаты); 
3) недвижимость (в том числе закладные или ипотечный кре-

дит); 
4) антиквариат, золото и прочие материальные ценности; 
5) производные ценные бумаги (опционы, фьючерсы); 
6) доли в уставном капитале обществ с ограниченной ответст-

венностью; 
7) полис страхования жизни. 
Каждый из указанных выше инструментов обладает собствен-

ным набором достоинств и недостатков. В целом можно сделать 
следующие выводы и рекомендации.  

Основой финансовой безопасности и ликвидности являются 
банковские вклады и полис страхования. Последний вид инвестиро-
вания в России пока не получил широкого распространения, однако 
является составляющей большей части портфелей зарубежных ин-
весторов и направлен на обеспечение финансовой безопасности не 
столько вкладчика, сколько его родных и близких.   

Такие инструменты, как государственные ценные бумаги, депо-
зитные вклады с возможностью изъятия процентов, включаются в 
состав портфеля как надежные инструменты, обеспечивающие по-
стоянный текущий доход.  

Рост рыночной стоимости портфеля и, соответственно, получе-
ние капитализированного дохода обеспечивается за счет приобрете-
ния  корпоративных облигаций, акций, долей в уставном каптале 
обществ с ограниченной ответственностью, золота, антиквариата, 
недвижимости и пр. материальных ценностей.  

С производными ценными бумагами, как правило, осуществ-
ляют сделки только профессиональные участники рынка ценных 
бумаг и целью включения этих инструментов в портфель является 
либо страхование портфеля от понижения курсовой стоимости цен-
ных бумаг, либо получение спекулятивного дохода.  

Схема размещения активов – это схема разделения портфеля 
на различные классы, она характеризует ориентировочную структу-
ру портфеля, долю тех или иных активов в портфеле (задается на 
долгосрочный период – 7 – 10 лет). Возможный вариант установле-
ния схемы размещения активов представлен в таблице 10.1.  
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При утверждении схемы размещения могут быть использованы 
следующие подходы: 

1) план постоянной суммы (определение точной суммы средств 
в денежном выражении, которая будет направлена на приобретение 
тех или иных инвестиционных инструментов); 

2) план постоянного соотношения (установление точной сум-
мы средств в процентном соотношении к стоимости портфеля, ко-
торая будет направлена на приобретение тех или иных инвестици-
онных инструментов); 

3) план переменного соотношения с установлением предельных 
границ (для каждого инструмента определяется его доля в процен-
тах к стоимости портфеля, а также возможный интервал ее измене-
ния). 

Таблица 5.1 
Схемы размещения активов 

Вид актива 
Доля активов в составе портфеля, %  

Консервативный Умеренный  Агрессивный 
Обыкновенные акции 15 30 40 
Корпоративные облигации 45 50 35 
Краткосрочные ценные бу-
маги 

35 5 0 

Недвижимость 5 15 25 
Итого 100 100 100 

 
4. Оценка инвестиционных качеств инструментов. 
Качество финансовых активов может быть охарактеризовано с 

помощью различных показателей, с точки зрения портфельного ин-
вестирования наиболее значимыми являются: 

– текущая доходность; 
– потенциал роста; 
– надежность (рискованность); 
– ликвидность; 
– издержки на совершение сделок. 
Методика оценки доходности той или иной ценной бумаги за-

висит от ее вида, возможные подходы рассмотрены в главах 2 и 3 
пособия.  

Портфель оценивается по тем же критериям, что и отдельные 
инвестиционные инструменты: риск и доходность.  

При этом доходность инвестиционного инструмента не зависит 
от того, рассматриваем ли мы ее отдельно или в портфеле. Поэтому 
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доходность портфеля представляет собой просто средневзвешенное 
значение ожидаемых или фактических доходностей отдельных ак-
тивов, входящих в портфель, и определяется по формуле: 

 





n

j
iip dkk

1
,                                      (5.1) 

где pk – доходность портфеля; 

      ik – доходность i-го актива в портфеле; 

      id – доля i-того актива в портфеле; 
      n – число активов в портфеле. 

Способы оценки риска отдельных инвестиционных инструмен-
тов и портфеля  в целом будут подробно рассмотрены в следующих 
разделах данной главы.  

5. Формирование портфеля.  
Формирование портфеля представляет собой процесс приобре-

тения конкретных финансовых инвестиционных инструментов. В 
целом при формировании и управлении портфелем могут ставиться 
три основные целевые задачи:  

а) достижение максимально возможной доходности;  
б) получение минимально возможного риска;  
в) построение оптимального портфеля, то есть получение неко-

торого приемлемого значения комбинации «доходность/риск». 
Очевидно, что первые две задачи решаются относительно лег-

ко. Для достижения максимальной доходности в портфель собира-
ются спекулятивные ценные бумаги, имеющие максимальный уро-
вень доходности и, как следствие, максимальный уровень риска. 
Безрисковый портфель может быть сформирован из государствен-
ных ценных бумаг.  

Третья задача является превалирующей в инвестиционной дея-
тельности. Она наиболее сложна и, как правило, не может иметь од-
нозначного решения и решается путем оптимизации портфеля.  

6. Мониторинг портфеля.  
Мониторинг портфеля включает в себя оценку эффективности 

инвестиций, входящих в портфель, и оценку эффективности порт-
феля. 

Оценка эффективности инвестиций и портфеля осуществляется 
с целью: 
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– оценить соответствие фактических характеристик, входящих 
в портфель активов, желаемым; 

– сравнить эффективность инструментов, входящих в портфель, 
с вновь возникшими альтернативами; 

– оценить соответствие портфеля целям инвестирования.  
Оценка доходности отдельных инвестиций и портфеля осуще-

ствляется по фактическим данным и предполагает: 
1. Расчет фактической доходности за период. 
2. Оценка доходности, скорректированной с учетом риска и 

среднерыночных показателей (RAR).  
Формула для определения фактической доходности может быть 

представлена следующим выражением:  
оходность 
 
                                                                                           ,          (5.2) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Доходность, скорректированная с учетом риска и среднерыноч-

ных показателей определяется по формуле: 
 

))(( fmfi rТПkrkRAR  
 ,                        (5.4) 

 
где ik  − фактическая доходность i-того актива или портфеля в целом;   

      fr – безрисковая процентная ставка;  

     mТПk – темп прироста среднерыночной доходности.  
RAR –  используется в качестве ориентира для проведения срав-

нительной оценки, если данный показатель положителен, значит ак-
тив оказался более эффективным, чем рынок в целом, обратная си-
туация (RAR – отрицательный) свидетельствует о низкой эффектив-
ности инструмента по сравнению с рынком.  

 

,  (5.3) 
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Доход-
ность 
порт-
феля 

 
 
= 

Реализованная  
курсовая при-
быль

Полученный 
текущий доход 

Нереализованная  
курсовая прибыль + +

Начальные 
инвестиции +

Число месяцев 
их нахождения в 

портфеле 
 

           12
х

-

Извле-
ченные  
средства х

Число месяцев  
их отсутствия  
в портфеле 

             
12 

Дополни-
тельные  
средства 

х



 187

7. Обновление портфеля.  
Обновление портфеля может осуществляться посредством из-

менения структурных пропорций (схемы размещения) либо измене-
ния состава портфеля.  

При этом необходимо понимать, что причины изменения порт-
феля могут быть различными: как внешними, так и внутренними, 
как запланированными, так и неожиданными.  

Наиболее распространенные причины обновления портфеля:  
– инструменты выполнили поставленную цель; 
– инструменты не способствуют достижению поставленной це-

ли; 
– поддержание структуры; 
– изменение финансовых характеристик инвестора; 
– изменение цели инвестирования; 
– изменение экономической ситуации на рынке. 
В сфере управления финансовыми инвестициями сложным яв-

ляется вопрос о том, какие инструменты и в каком количестве при-
обрести, однако не менее значимым и сложным является решение о 
том, когда продать те или иные инвестиционные активы. Очевидно, 
что логично продавать активы в момент, когда их цена достигает 
какой-то  максимальной точки, однако какой-либо объективной ме-
тодики определения такой цены нет, да и быть не может. Каждый 
инвестор самостоятельно прогнозирует возможное изменение цены 
в тот или иной момент времени и решает вопрос о том, какая цена 
реализации является для него приемлемой. Более того, в практике 
достаточно распространенны случаи, когда инвесторы не торопятся 
продавать ценные бумаги даже в тот момент, когда цена на активы 
устойчиво снижается, увеличивая убыток инвестора.  

В качестве наиболее распространенных интуитивных подходов 
определения момента реализации инструментов, входящих в порт-
фель, выделяют следующие: 

 установление предельной цены (устанавливается точная 
стоимость актива, по достижении которой он реализуется); 

 установление предельного прироста цены (установление точ-
ной суммы дохода от перепродажи активов − в денежном или про-
центном соотношении, при получении которого актив реализуется); 

 установление предельного срока инвестирования (устанавли-
вается точный период владения активов, по истечении которого ак-
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тив реализуется, независимо от того, какая цена установилась на 
рынке).  

В целом можно сделать вывод о том, что любые операции с 
портфелем крайне субъективны и требуют не только умения делать 
более или менее обоснованные прогнозы о тенденциях доходности 
на рынке в среднем и в отношении активов, планируемых к включе-
нию в портфель, но и трудоемкие многовариантные расчеты в рам-
ках имитационного моделирования. 

Альтернативами портфельного инвестирования являются такие 
способы инвестирования, как: 

1. Стратегия пассивного инвестирования. Этот метод пред-
полагает построение портфеля из ценных бумаг, входящих в тот или 
иной индекс с соответствующей их долей в портфеле. Формирова-
ние портфеля на основе данной стратегии не требует проведения 
длительных расчетов, но обеспечивает получение доходности, близ-
кой к среднерыночной. Стоимость портфеля будет меняться про-
порционально изменению величины индекса, взятого за основу.  

2. Схемы коллективного инвестирования. Для мелких част-
ных инвесторов (инвесторов, обладающих относительно небольшой 
суммой свободных средств) более приемлемым считается стратегия 
коллективного инвестирования, которая предполагает приобретение 
ценных бумаг, выпускаемых инвестиционными фондами (паевые 
инвестиционные фонды), участие в программах негосударственного 
пенсионного страхования и др. 

 
5.2. Оценка риска отдельных финансовых активов  
 

В самом общем случае риск характеризуется как вероятность, 
опасность потери или ущерб. В приложении к финансовым активам 
указанный ущерб может выражаться как в форме получения убытка, 
так и недополучения ожидаемой прибыли. Очевидно, что, так как 
риск является вероятностной величиной, его количественное изме-
рение не может быть однозначным и предопределенным.  

Рискованность ценных бумаг или их совокупности (портфеля) 
характеризуется степенью вариабельности их дохода (или доход-
ности), для количественной оценки которой используются такие по-
казатели, как размах вариации, дисперсия, среднее квадратическое 
отклонение.  

Размах вариации  определяется по формуле: 
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minmax xхR  ,                                   (5.5)  
 
где Хmax – максимальное значение доходности актива за анализи-
руемый (прогнозируемый) период;  

Xmin – минимальное значение доходности актива за анализи-
руемый (прогнозируемый) период. 

Дисперсию можно определить по формуле:    
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где x  – среднеарифметическое значение показателя (доходности);  

Pi – вероятность наступления данной ситуации; 
n-число подпериодов в анализируемом периоде (фактическое и 

прогнозируемое количество моментов оценки доходности). 
Так как дисперсия представляет собой сумму квадратов, то бо-

лее удобным считается применение показателя «среднеквадрати-
ческое отклонение», который фактически представляет собой ко-
рень квадратный из дисперсии и определяется по формуле: 

 
Var .                                           (5.7) 

 
Недостатком этого показателя является то, что он выражается в 

абсолютном значении, что затрудняет возможности его использова-
ния в сравнительной оценке.  

Устраняет указанный недостаток – относительный показатель – 
коэффициент вариации, который рассчитывается по формуле:  

 

100*
x

CV



.                                   (5.8) 

 
Коэффициент вариации выражает риск, приходящийся на еди-

ницу доходности, и позволяет сравнить финансовые активы с раз-
ным уровнем доходности и риска одновременно.    

По общему правилу чем выше перечисленные показатели, тем 
более рисковым является данный вид актива или данный портфель в 
целом. 
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Пример 5.1 
Определите, какая из ценных бумаг является более рисковой. По акциям 

компании А ожидается доходность в размере 10 – 18 – 25 %  с вероятностью 
ее получения соответственно 20 – 60 – 20 %, по акциям компании Б ожида-
ется доходность 16 – 18 – 20 % годовых с вероятностью 10 – 80 – 10 % соот-
ветственно. 

Решение: 
1. Рассчитаем среднюю доходность: 

%18
3

251810



А  ;      %18

3

201816



Б

. 
2. Размах вариации 

151025 А ;    %151025 Б . 
3. Дисперсия 

6,22)1825(2,0)1818(6,0)1810(2,0)( 222 АVar  
8,0)1820(1,0)1818(8,0)1816(1,0)( 222 БVar  

4. Среднеквадратичное отклонение 
75,46,22)(  VarА ;      9,08,0)(  VarБ . 

5. Коэффициент вариации 

3,0
18

75,4
)( АCV  ;     05,0

18

9,0
)( АCV

.
 

Результаты расчетов позволяют сделать вывод о том, что разные по-
казатели оценки риска приводят к различным выводам, однако очевидно, что 
более рискованной является акция А.  

 
5.3. Оценка риска портфеля и его оптимизация 

 
Как свидетельствуют исследования, риск портфеля практически 

всегда меньше риска отдельных финансовых инструментов, в него 
входящих. Следовательно, с помощью портфельного инвестирова-
ния можно существенно уменьшить риск без всякого ущерба для 
доходности. 

При этом необходимо разграничить 2 типа риска: системати-
ческий и несистематический.  

1) несистематический риск, т. е. риск, связанный с портфелем 
и конкретными активами, входящими в его состав; 

2) систематический, или рыночный риск, т. е. риск, который не 
зависит от структуры портфеля, а связан с общерыночными тенден-
циями и изменениями. 

С помощью портфельного управления может быть сокращен 
только несистематический риск. Систематический уменьшается 
только в случае, если в портфель включаются инструменты ино-
странных эмитентов и международного финансового рынка. 
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Справедливость представленных выше определений проверим 
на примере.  

Пример 5.2. 
Необходимо проанализировать риск инструментов, а также возможных 

портфелей. Исходные данные в таблице. Предприниматель может выбрать 
одну из двух стратегий:  

а) выбрать один из финансовых инструментов; 
б) составить портфель, в котором 50% будет составлять один актив, а 

50% – другой. 
Оценка риска портфельных инвестиций 

Показатель 
Виды активов Портфели 

А В С 
50% А + 50% В+ 50% А +
50% В 50% С 50% С 

1.1 Доходность в году 
1,% 10 14 14 12 14 12
1.2. Доходность в году 
2,% 13 12 16 12,5 14 14,5
1.3. Доходность в году 
3, % 14 11 19 12,5 15 16,5
2. Средняя доходность 12,3 12,3 16,3 12,33 14,33 14,33
3. Дисперсия  2,890 1,557 4,223 0,056 0,222 3,389
4. Среднеквадратичное 
отклонение 1,700 1,248 2,055 0,236 0,471 1,841
5. Коэффициент вариа-
ции   0,138 0,102 0,126 0,019 0,033 0,128

 
Пример свидетельствует о том, что рискованность одного и то-

го же актива зависит от того, рассматривать ли данный актив изоли-
рованно или как составляющую портфеля:  

1. По степени возрастания риска на основе показателя «средне-
квадратичное отклонение» активы упорядочиваются следующим 
образом: В, С, А (примечание – в случае, если за основу  взять ко-
эффициент вариации, результат будет иной). 

2. Портфели «А+В» и «В+С» менее рискованны, чем сами акти-
вы, входящие в их состав. 

3. Наиболее рискованным является актив А, при этом он входит 
в состав наименее рискованного портфеля «А+В».  

То есть в зависимости от комбинации активов меняется и сред-
няя доходность, и риск портфеля. Объединение активов в портфель 
приводит к снижению риска. 

Если на данном примере делать выбор между портфелями, то 
ответ будет зависеть от поставленной цели. Так, наиболее привлека-
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тельным активом с позиции минимизации риска является портфель 
«А+В», а с позиции максимизации дохода − портфель, состоящий 
только из актива С. 

Оптимизация портфеля подразумевает поиск альтернативных 
вариантов снижения уровня риска портфеля при заданном уровне 
ожидаемой доходности или поиск максимальной ожидаемой доход-
ности при некотором заданном уровне риска. 

Основным принципом оптимизации портфелем является дивер-
сификация его структуры.  

Стратегия диверсификации предполагает приобретение в порт-
фель инвестиционных инструментов разных классов и свойств.   

К диверсификации портфеля имеется два подхода: наивная ди-
версификация и диверсификация Марковица. 

Наивная диверсификация основана на формировании портфе-
ля исходя из индивидуальных предпочтений инвестора. Исследова-
ния показали, что если портфель состоит из 10 – 20 различных ви-
дов ценных бумаг, включенных в портфель с помощью случайной 
выборки из имеющегося на рынке ценных бумаг набора, то несис-
тематический риск может быть сведен к минимуму. Дальнейшая 
диверсификация сомнительна, так как увеличивающиеся издержки 
на заключение сделок не компенсируются выгодами от минимиза-
ции риска.  

Диверсификация Марковица является более сложной. Полное 
название теории: теория портфеля Уильяма Шарпа (W. Sharpe) и 
Гарри Марковица (H. Markowitz). 

Главным достоинством и отличительным признаком этой тео-
рии является ее многомерность. Она основана на проведении сово-
купной оценки инвестиционных качеств финансовых инструментов, 
анализа их взаимозависимости и влияния каждого актива на качест-
во портфеля в целом. 

Иными словами, оценивая риск и доходность портфеля, необ-
ходимо рассматривать тот или иной актив не изолированно от дру-
гих активов, а считать его неотъемлемой частью портфеля.  

В соответствии с указанной теорией риск портфеля в целом  
зависит от следующих параметров: 

1) количество активов в портфеле; 
2) структура портфеля; 
3) рискованность активов, входящих в портфель; 
4) динамика доходности составляющих; 
5) взаимная ковариация активов. 
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Ковариация – это показатель, учитывающий как изменчивость 
(волатильность) доходности акций или портфелей, так и тенденцию 
их доходности к росту или снижению по мере того, как растет или 
снижается доходность других акций или портфелей.  

Формула для оценки ковариации между активами А и Б выгля-
дит следующим образом:  

 

Ковариация активов А и В = ))((
1

)( BBiAAi xxxx
n

ABCov  
 ,    (5.9)

 

где  n – число подпериодов в анализируемом периоде; 
Aix , Bix – значение доходности актива А и В в i-том состоянии 

экономики; 
Ax , Bx – среднее значение доходности активов А и В за иссле-

дуемый период. 
Если доходности активов изменяются однонаправленно, то по-

казатель ковариации будет положительным, если доходность акти-
вов изменяется в разных направлениях – значение будет отрица-
тельным. Если доходности акций изменяются случайным образом, 
то произведение будет то отрицательным, то положительным, изме-
нения будут компенсировать друг друга и значение ковариации бу-
дет стремиться к нулю. Это свидетельствует о том, что доходность 
данных активов изменяется независимо  друг друга или связь не 
значительна. 

Однако ковариация – показатель абсолютный, и, следовательно, 
его не всегда можно использовать в целях сравнительного анализа, 
поэтому чаще применяется такой показатель, как коэффициент кор-
реляции, который можно найти по формуле: 

BA
AB

ABCov
r


)(


                                 (5.10)

 

Пример 5.3. 
На основе данных примера 5.2 определим коэффициент корреляции ак-

тивов в каждом портфеле. Данные расчета в таблице. 
Оценка коэффициента корреляции активов в портфеле 

Показатель 

Виды активов  Портфели  

А В С 
50% А + 50% В+ 50% А + 
50% В 50% С 50% С 

1. Коэффициент вариации  0,138 0,102 0,126 0,019 0,033 0,128
2. Ковариация – – – –2,110 –2,443 3,223
3. Коэффициент корреля-
ции 

– – – –0,995 –0,953 0,923
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Анализ результатов расчета в обоих примерах позволяет сде-
лать вывод о том, что риск портфеля наиболее существенно снижа-
ется, если в портфель объединяются активы, имеющие отрицатель-
ный коэффициент корреляции (портфели «А+В» и «В+С»). 

В целом из теории можно выделить следующие общие законо-
мерности и рекомендации: 

1. В ситуации с портфелем риск, ассоциируемый с каким-то 
конкретным активом, не может рассматриваться изолированно. Лю-
бая новая инвестиция должна анализироваться с позиции ее влияния 
на изменение доходности и риска инвестиционного портфеля в це-
лом.  

2. Так как все финансовые инвестиции различаются по уровню 
доходности и риска, их возможные сочетания в портфеле усредняют 
эти количественные характеристики, а в случае оптимального их 
сочетания можно добиться значительного снижения риска фи-
нансового инвестиционного портфеля.   

3. Оптимальность портфеля, под которой понимается такое со-
четание входящих в него активов, которое обеспечивает наи-
большую приемлемую доходность в среднем из всех доступных ва-
риантов, не может быть достигнута простым отбором наиболее до-
ходных активов. Такая, на первый взгляд, правильная методика не 
всегда верна, поскольку обычно приводит к увеличению риска 
портфеля. 

4. Вариация доходности имеет место не только в пространстве, 
но и в динамике, т. е. тенденции доходности двух случайно выбран-
ных из портфеля активов вовсе не обязательно совпадают, более то-
го, они могут быть разнонаправленными. Пользуясь разнонаправ-
ленностью тенденций доходности, можно оптимизировать порт-
фели, например, за счет снижения риска при неизменной доходно-
сти.  

5. Поскольку речь идет об ожидаемых значениях показателей, 
которых в рамках имитационного анализа может быть бесконечно 
много, то в условиях множественности входящих в портфель акти-
вов существенно усложняются и вычислительные процедуры. 

6. Если анализируется целесообразность дополнительного 
включения в портфель одного актива, то задача оптимизаций отно-
сительно несложная и сводится к анализу последствий объединения 
двух активов; добавление в портфель нескольких активов, равно как 
и любые другие комбинации, является многовариантным в плане 
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достижения оптимального значения комбинации «доход-
ность/риск». 

7. Расширение портфеля всегда сопровождается изменением его 
риска. 

8. Добавление в портфель безрискового актива уменьшает до-
ходность портфеля, при этом риск портфеля уменьшается прямо 
пропорционально доле этого актива. 

9. Если доходность актива, планируемого к включению в порт-
фель, меняется однонаправленно с доходностью портфеля (коэффи-
циент корреляции положительный), то риск новой комбинации мо-
жет изменится в любую сторону в сравнении с риском исходного 
портфеля. 

10. Если в портфель добавляется актив, доходность которого 
изменяется разнонаправленно с доходностью портфеля (коэффици-
ент корреляции отрицательный), то риск новой комбинации, как 
правило, уменьшается. 

11. Если имеются на выбор два актива с одинаковыми характе-
ристиками, однако доходность одного из них меняется однона-
правлленно, а доходность второго – разнонаправленно с доходно-
стью, то с позиции минимизации риска для включения в портфель 
следует предпочесть актив с отрицательным коэффициентом корре-
ляции. 

Оценка риска портфеля с учетом парной корреляции.  
Наиболее простой является ситуация, когда портфель состоит 

из абсолютно независимых активов, то есть  коэффициент парной 
корреляции равен 0. В этом случае риск портфеля может быть най-
ден по формуле  





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i
iip d

1

22 *
,                                    (5.11) 

 

где  p – среднеквадратичное отклонение портфеля; 
id – доля i-того актива в портфеле; 
i – средне квадратичное отклонение i-того актива. 

Для портфеля, состоящего из двух и более зависимых активов, 
формула усложняется за счет введения в расчеты коэффициентов 
парной корреляции. Для портфеля из двух активов формула и при-
нимает вид: 
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BAABBABBAAp rdddd  *****2** 2222  .                (5.12) 
 
Очевидно, что для расчета 3-х и более взаимосвязанных акти-

вов ситуация существенно усложняется.  
В общем виде указанная формула выглядит следующим обра-

зом: 
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где p –  среднеквадратичное отклонение портфеля; 
ji dd , – доля i-того (j-того) актива в портфеле; 
ji  , – вариация доходности (среднеквадратичное отклонение) 

i-того (j-того) актива; 
ijr – коэффициент парной корреляции между ожидаемыми до-

ходностями i-того (j-того) активов. 
Оценка риска портфеля на основе модели оценки капиталь-

ных финансовых активов САРМ  
Риск портфеля также может быть оценен с помощью модели 

САРМ.  
Уровень портфельного риска в этом случае оценивается по ме-

тоду средневзвешенной. Такой подход считается целесообразным, 
так как показатель фактически содержит в себе и отражает в той или 
иной степени корреляционную зависимость между доходностью ак-
ций той или иной компании  и доходностью рынка в целом. 

В этом случае формула принимает вид: 
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где p – значение β-коэффициента портфеля;   

      i – значение β-коэффициента i-го актива в портфеле 
Пример 6.4. 
Определить уровень риска портфеля, включающего следующие активы: 

12 % акции компании А, имеющие β = 1; 18 % акции компании В, имеющие β = 
1,2; 25 % акции компании С, имеющие β = 1,8; 45 % акции компании Д имею-
щие β = 0,7.  

Решение: 
1,17,045,08,125,02,118,0112,0 p  

Вывод: риск и доходность портфеля выше общерыночного  уровня. 
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Выводы и обобщения 
 
Инвестиционный портфель представляет собой набор инвести-

ционных инструментов, собранных для достижения общей инвести-
ционной цели.  

Специфика портфельных инвестиций заключается в том, что 
при формировании фондового портфеля оцениваются не только и не 
столько инвестиционные качества отдельных ценных бумаг, сколь-
ко их совокупность в целом. 

Качество финансовых активов может быть охарактеризовано с 
помощью различных показателей, с точки зрения портфельного ин-
вестирования наиболее значимыми являются: 

– текущая доходность; 
– потенциал роста; 
– надежность (рискованность); 
– ликвидность; 
– издержки на совершение сделок. 
Оценка доходности отдельных инвестиций и портфеля осуще-

ствляется по фактическим данным и предполагает: 
1. Расчет фактической доходности за период. 
2. Оценка доходности, скорректированной с учетом риска и 

среднерыночных показателей (RAR).  
Рискованность ценных бумаг или их совокупности (портфеля) 

характеризуется степенью вариабельности их дохода (или доходно-
сти), для количественной оценки которой используются такие пока-
затели, как размах вариации, дисперсия, среднее квадратическое от-
клонение.  

Оптимизация портфеля подразумевает поиск альтернативных 
вариантов снижения уровня риска портфеля при заданном уровне 
ожидаемой доходности или поиск максимальной ожидаемой доход-
ности при некотором заданном уровне риска. 

Основным принципом оптимизации портфеля является дивер-
сификация его структуры. Стратегия диверсификации предполагает 
приобретение в портфель инвестиционных инструментов разных 
классов и свойств.   

Оценивая риск и доходность портфеля необходимо рассматри-
вать тот или иной актив не изолированно от других активов, а счи-
тать его неотъемлемой частью портфеля.  

 



 198

Вопросы для самоконтроля 
 
1. Что такое инвестиционный портфель? 
2. Назовите основные этапы управления портфельными инвестициями. 
3. Что такое портфель роста? 
4. Какие инвестиционные активы являются основной финансовой безо-

пасности проекта? 
5. Что такое схема размещения активов и какие подходы могут быть ис-

пользованы при ее утверждении? 
6. Какова цель осуществления мониторинга портфеля? 
7. Что такое наивная диверсификация? 
8. Что такое стратегия пассивного инвестирования? 
9. Что показывает коэффициент корреляции? 

 
Тестовые задания 

 
1. Специфика портфельных инвестиций заключается в том, что: 
а) оценивать необходимо большое количество различных инвестицион-

ных активов; 
б) оценивается совокупность активов в целом; 
в) оцениваются активы разных классов и видов.  
2. К факторам, оказывающим влияние на формулирование цели порт-

фельного инвестирования, не относятся: 
а) уровень и стабильность дохода инвестора; 
б) индивидуальные потребительские предпочтения;  
в) семейные и личные обстоятельства; 
г) возраст и опыт инвестора; 
3. Портфель дохода – это: 
а) портфель, состоящий из акций вновь созданных, не известных рынку 

предприятий; 
б) портфель, ориентированный на получение высокого капитализирован-

ного дохода; 
в) портфель, ориентированный на получение высокого дохода в виде ди-

видендных и процентных выплат; 
г) портфель, ориентированный на получение спекулятивного дохода. 
4. Портфель роста, как правило, формируется: 
а) из государственных ценных бумаг; 
б) акций новых компаний; 
в) низкорисковых корпоративных облигаций. 
5. Основой финансовой безопасности и ликвидности проекта является: 
а) объекты недвижимости; 
б) акции; 
в) драгоценности; 
г) антиквариат. 
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6. К активам, включаемым в портфель с целью получения постоянного 
текущего дохода, относятся: 

а) объекты недвижимости; 
б) акции; 
в) драгоценности; 
г) государственные ценные бумаги. 
7. Схема размещения, при которой определяется фиксированная доля ка-

ждого актива в портфеле, называется: 
а) план постоянной суммы; 
2) план постоянного соотношения; 
3) план переменного соотношения с установлением предельных границ. 
8. Безрисковый портфель формируется: 
а) из материальных активов: 
б) любых финансовых активов; 
в) государственных ценных бумаг.  
9. Если показатель доходности портфеля, скорректированной с учетом 

риска и среднерыночных показателей (RAR)  принимает отрицательное значе-
ние, значит: 

а) актив оказался более эффективным, чем рынок в целом; 
б) актив оказался менее эффективным, чем рынок в целом; 
в) рыночная стоимость портфеля за анализируемый период снизилась; 
г) рыночная стоимость портфеля за анализируемый период повысилась; 
10. Приобретение паев в паевом инвестиционном фонде является страте-

гией: 
а)  активного инвестирования; 
б) коллективного инвестирования; 
в) индивидуального инвестирования; 
г) пассивного инвестирования. 
11. Рискованность ценных бумаг или их совокупности (портфеля) харак-

теризуется: 
а) степенью изменчивости рыночной цены актива; 
б) степенью вариабельности доходности актива; 
в) степенью изменчивости риска актива; 
г) степенью изменчивости ликвидности актива. 
12. К относительным показателям оценки риска финансовых активов от-

носится показатель: 
а) размах вариации; 
б) дисперсия;

 в) коэффициент вариации; 
г) коэффициент корреляции. 
13. Стратегия наивной диверсификации предполагает: 
а) формирование портфеля исходя из индивидуальных предпочтений ин-

вестора; 
б) формирование портфеля из активов с отрицательным коэффициентом 

корреляции; 
в) формирование портфеля из безрисковых активов; 
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г) формирование портфеля на основе глубокого отраслевого анализа. 
14. Главным отличительным признаком теории портфеля Уильяма Шарпа 

и Гарри Марковица является: 
а) ее популярность; 
б) простота в применении; 
в) многомерность оценки; 
г) проведение изолированной оценки инвестиционных качеств активов. 
15. Ковариация – это: 
а) показатель, отражающий ликвидность активов; 
б) показатель, характеризующий риск финансового актива; 
в) показатель, учитывающий изменчивость доходности актива по сравне-

нию с доходностью портфеля в целом; 
г) критерий эффективности инвестиционного портфеля. 
 

Задания для самостоятельной работы 
 
Задание 5.1. Определить, какая из ценных бумаг является более привле-

кательной (с точки зрения минимизации риска). По акциям компании А ожи-
дается доходность в размере 7 – 12 – 22 %, с вероятностью ее получения соот-
ветственно 30 – 40 – 30 %, по акциям компании Б ожидается доходность 10 – 
15 –22 % годовых с вероятностью 20 – 30 – 50 % соответственно. 

Задание 6.2.  Проанализировать риск инструментов, а также возможных 
портфелей.  

Исходные данные 

Показатель 
Виды активов Портфели 

А В С 50% А +
50% В 

50% В+ 
50% С 

50% А + 
50% С 

1.1 Доходность в году 1, % 20 13 15  
1.2. Доходность в году 2, % 25 10 17  
1.3. Доходность в году 3, % 28 8 19  

Задание 5.3. Определите ковариацию и коэффициент корреляции для ак-
тивов А Б,  статистика доходности которых представлена в таблице. 

Доходность актива  А Б 
В 1-м году 20 13 
Во 2-м году 25 10 
В 3-м году 28 8 

Оценить риск портфеля в целом, сделайте выводы.  
Задание 5.4. Определить ковариацию и коэффициент корреляции для ак-

тивов А Б,  статистика доходности которых представлена в таблице. 
Доходность актива  А В 
В 1-м году 20 15 
Во 2-м году 25 17 
В 3-тьем году 28 19 

Оценить риск портфеля в целом, сделайте выводы.  
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Задание 5.5. Определить уровень риска портфеля, включающего следую-
щие активы: 

2 % акции компании А, имеющие β = 1,8; 
60 % акции компании В, имеющие β = 0,8; 
30 % акции компании С, имеющие β = 1; 
8 % акции компании Д имеющие β = 1,1. 
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6. УПРАВЛЕНИЕ ИСТОЧНИКАМИ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ИНВЕСТИЦИЙ  

 
6.1. Сущность и классификация источников финансирования 

инвестиций 
 
Любые инвестиции, как государственные, так и инвестиции от-

дельных предприятий, осуществляются при условии их соответст-
вующего финансирования.  Финансирование инвестиций представ-
ляет собой обеспечение инвестиционного проекта (мероприятий по 
его реализации) необходимыми денежными средствами. 

Финансирование любого инвестиционного проекта осуществля-
ется исходя из индивидуальных особенностей проекта, а также воз-
можностей инициатора инвестиционного проекта по мобилизации 
соответствующего капитала.  

В рамках управления источниками финансирования инвестиций 
основными задачами являются следующие: 

1) формирование достаточного объема капитала, обеспечиваю-
щего необходимые темпы экономического развития предприятия; 

2) определение общей потребности в капитале; 
3) формирование схем финансирования оборотных и внеобо-

ротных активов; 
4) разработка мероприятий по привлечению различных форм 

капитала.  
Финансирование инвестиционных проектов может осуществ-

ляться как за счет одного, так и за счет нескольких источников од-
новременно. 

Всю совокупность источников финансирования можно разде-
лить на внутренние и привлеченные. Общая классификация источ-
ников представлена на рис. 6.1. 

Внутренние источники финансирования представляют собой 
средства, имеющиеся непосредственно в распоряжении предпри-
ятия (его собственников), образовавшиеся в процессе и за счет 
предпринимательской деятельности. Основными из них считаются 
прибыль и амортизационный фонд. 

Внешнее финансирование (привлеченные источники) включает 
в себя как собственный, так и заемный капитал.  
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Рис. 6.1. Основные источники финансирования инвестиций 
 
При этом собственный капитал может быть сформирован за 

счет выпуска обыкновенных или привилегированных акций.  При-
влечение заемного каптала осуществляется путем эмиссии долговых 
ценных бумаг. Векселя могут использоваться для привлечения не-
обходимых ресурсов, однако в силу особенностей своего обращения 
их используется, как правило, для покрытия временного недостатка 
в оборотных активах. Привлечение средств на длительный период 
осуществляется с помощью эмиссии облигаций.  

Необходимо отметить также, что в международной практике 
принято выделять между собственным и заемным капиталом про-
межуточное звено – капитал, сформированный за счет выпуска при-
вилегированных акций. Указанная позиция обусловлена тем, что 
классические привилегированные акции обладают признаками как 
собственного (опосредуют отношения совладения, являются бес-
срочными), так и заемного (предполагают обязательную выплату 
фиксированного дохода) капитала.  

Кроме того, в составе привлеченных источников принято выде-
лять различные виды безвозмездного финансирования, в том числе: 
бюджетное финансирование,  благотворительные пожертвования, 
спонсорская помощь и т.д. 

Внутренние Привлеченные 

Основные источники финансирования инвестиций 

- прибыль 
- фонды, сформиро-
ванные за счет при-
были 
- резервный капитал 
- добавочный капи-
тал 
- амортизация 

Кредиты и займы про-
чих субъектов хозяй-

ствования 

Выпуск ценных бумаг 

- кредиты 
банков 
- лизинг 
- ипотека - привлечение заемного капи-

тала – выпуск долговых цен-
ных бумаг (облигаций, вексе-
лей и пр.)

- привлечение собственного 
капитала – выпуск акций (от-
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При этом необходимо акцентировать внимание на различие в 
понятиях «капитал» и «источники». К понятию капитал относятся 
только долгосрочные источники финансирования, такие как выпуск 
акций, облигаций, долгосрочные и среднесрочные кредиты и займы 
и пр.,  краткосрочные источники используются при финансирова-
нии инвестиций, однако направляются, как правило, на формирова-
ние не основных фондов, а оборотных средств.  

Спорным является отнесение кредиторской задолженности к 
капиталу, хотя источником финансирования оборотных активов 
она, безусловно, является. Характеризуя кредиторскую задолжен-
ность как источник финансирования, необходимо отметить сле-
дующее: 

- является составной частью системы краткосрочного финанси-
рования; 

- является условно бесплатным источником финансирования, 
как следствие − снижает стоимость капитала организации; 

- увеличивает общую долю займов в составе источников, что 
увеличивает риск потери платежеспособности и может повлечь  
рост ставки процента по вновь привлекаемым  заемным средствам; 

- является спонтанным, наиболее нестабильным,  плохо под-
дающимся прогнозированию источником. 

По мнению многих авторов, использование кредиторской за-
долженности приводит к увеличению финансовой рентабельности 
деятельности компании, однако очевидно, что злоупотребление 
данным источником не только препятствует возможности получе-
ния льгот  и скидок от поставщиков, но и может привести к ряду не-
гативных явление (штрафные санкции, судебные споры, потеря пла-
тежеспособности, банкротство и ликвидацию предприятия). 

Заемные источники финансирования представляют собой сово-
купность большого количества различных инструментов, благодаря 
которым компания привлекает средства на условиях:  

- платности (за пользование средствами компания обязано регу-
лярно платить проценты); 

- возвратности  (привлеченные денежные средства необходимо 
будет вернуть); 

- срочности (средства привлекаются на четкий срок, по истече-
нии которого возвращаются). 

К заемным источникам относят все виды банковских кредитов, 
займы учредителей, прочих юридических и физических лиц.  

Основные виды банковских кредитов: 
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- срочный кредит — кредит на срок с четким графиком погаше-
ния  долга и выплаты процентов; 

- контокоррентный кредит - предусматривает ведение текущего 
счета клиента с оплатой поступивших расчетных документов и за-
числением выручки. Если средств клиента оказывается недостаточ-
но для погашения обязательств, банк кредитует его в пределах уста-
новленной в  договоре суммы; 

- онкольный кредит - является разновидностью контокоррента и 
выдается, как правило, под залог, в пределах суммы которого банк 
оплачивает все счета клиента; 

- учетный (вексельный) кредит - предоставляется банком вексе-
ледержателю путем покупки (учета) векселя до наступления срока 
платежа;  

- факторинг – вид кредита, при котором специализированная 
компания (фактор-фирма) приобретает у фирмы-поставщика все 
права, возникающие с момента поставки товара покупателю, и сама 
взыскивает долг.  

Наибольшее распространение среди прочих инструментов дол-
гового финансирования получил лизинг.   

Лизинг – это соглашение, посредством которого арендодатель, 
т.е. собственник имущества, передает арендатору право использо-
вать его в течение оговоренного срока и за согласованную между 
сторонами величину арендной платы.  

Для лизинга характерно следующее: 
- при совершении последнего платежа имущество переходит в 

собственность арендатора (условие не является обязательным и 
должно быть оговорено в договоре лизинга); 

-  договор заключается на срок не менее чем 75% от ожидаемого 
или от нормативного срока службы имущества;  

- приведенная стоимость общей суммы арендных платежей не 
может быть меньше 90% от разницы между рыночной стоимостью 
актива, сдаваемого в аренду на начало договора, и величиной кре-
дита, взятого арендодателем для финансирования сделки.  

Специфическими особенностями обладает ипотечное кредито-
вание, которое может быть предоставлено как банковскими органи-
зациями, так и прочими ипотечными агентствами.  

Ипотечное кредитование – это форма кредитования, имеющая 
следующие «стандартные» особенности:  

- наличие, как правило, трех договоров: договора кредита; дого-
вора ипотеки; договора страхования предмета ипотеки; 
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- длительный срок кредитного договора  (в мировой практике от 
10 до 50 лет); 

- относительно низкая ставка процентов. 
- соблюдение всех юридических аспектов, характерных для 

ипотеки. 
В юридическом смысле ипотека – это разновидность залога, 

служащего обеспечением исполнения любого обязательства, в том 
числе по договору кредита и займа, договору купли-продажи, дого-
вору аренды, подряда и т. д. Предметом ипотеки обязательно явля-
ется недвижимое имущество или право его аренды. 

Такие кредиты, предоставляемые органами государственной 
власти как инвестиционный и налоговый, безусловно, относятся к 
источникам финансирования, но представляют собой косвенную 
форму государственного финансирования, которая осуществляется 
в виде предоставления предпринимательским фирмам налоговых 
льгот. 

Все перечисленные источники обладают своими достоинствами 
и недостатками, однако наиболее значимым фактором при выборе 
источника является его стоимость.  
 
 

6.2. Стоимость источников финансирования и капитала  
организации 

 
Как уже указывалось ранее, каждый из источников финансиро-

вания имеет свою цену, за пользование любым капиталом организа-
ции приходиться платить денежные средства.  

Цена (стоимость) источника характеризуется общей суммой 
средств, которые нужно уплатить за использование привлекаемых 
финансовых ресурсов, выраженная в процентах к совокупному ка-
питалу. 

Стоимость капитала характеризует уровень рентабельности, 
минимальную норму предпринимательского дохода, которую долж-
но обеспечить предприятие своим инвесторам, чтобы не уменьшить 
свою рыночную стоимость (привлекательность и стоимость своих 
акций). 

Согласно концепции стоимости источников финансирования, 
при определении стоимости источника должны учитываться сле-
дующие факторы: 
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• прямые затраты по привлечению ресурса, в том числе плата за 
пользование ресурсом (процентная ставка по кредитным договорам 
или облигациям, размер дивиденда по акциям).  

• альтернативные издержки инвесторов, которые зависят от до-
ходности альтернативных вложений и уровня риска инвестирования 
в компанию. 

Сказанное позволяет сделать вывод о том, что стоимость капи-
тала – это показатель расчетный и достаточно субъективный.   

Кроме того, при определении стоимости капитала его цена за-
висит от того - цену какого капитала мы определяем: нового (пла-
нируемого к привлечению для финансирования инвестиционного 
проекта) или фактически используемого в предпринимательской 
деятельности. 
 Достаточно просто определить стоимость такого источника, 
как банковский кредит, так как считается, что процентная ставка по 
кредиту изначально отражает альтернативные издержки банка. По-
этому стоимость заемного капитала, привлеченного посредством 
банковского кредитования, равна процентной ставке и корректиру-
ется только на величину экономии на налоге на прибыль, обуслов-
ленной отнесением процентов по кредиту на себестоимость произ-
водства (эффект налогового щита). 

 
Rd= i*(1-T),                                                     (6.1) 

 
где Rd – стоимость капитала, в долях единицы; 
i – процентная ставка по кредиту, в долях единицы; 
T – ставка налога на прибыль, в долях единицы. 
  

Аналогичный подход можно использовать при оценке стоимо-
сти всех прочих заемных источников за исключением тех, стои-
мость и доходность которых может меняться в течение действия 
кредитного договора. 

Процесс определения стоимости каптала, привлеченного по-
средством выпуска ценных бумаг, является более сложным. С це-
лью учета всех, как прямых, так и альтернативных выгод и затрат 
инвестора, применяется подход определения цены капитала, исходя 
из полной доходности данной ценной бумаги, так как показатель 
полной доходности отражает все финансовые выгоды и риски, ожи-
даемые инвестором от приобретения данного финансового инстру-
мента.  
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Однако показатель доходности необходимо скорректировать на 
возможные отклонения, обусловленные наличием у эмитента до-
полнительных затрат по привлечению ресурсов (эмиссионные из-
держки, комиссионные брокерам и банкам и т.п.) и особенностями 
налогообложения доходов участников.  Как следствие − процентная 
ставка затрат, которые платит организация за привлекаемый капи-
тал, может не совпадать с величиной доходности, получаемой инве-
стором.  

Так, стоимость заемного капитала, привлекаемого за счет вы-
пуска облигаций, определяется на основе формулы для оценки пол-
ной доходности облигаций.  

При выпуске классических облигаций стоимость источника оп-
ределяется на основе показателя YTM и может выглядеть следую-
щим образом: 

 
Rd= YTM*(1-T), где                                                 (6.2) 

 
 

2

*

PdpM
k

PdpM
pM

YTM







                                                    (6.3) 
 
где,  Pdp  - чистая выручка от размещения облигации (без затрат на 
размещение). 

 
Корректировка на эффект налогового щита (1-Т) в формуле 6.2 

осуществляется в том случае, когда проценты по облигациям можно 
отнести на затраты и уменьшить на эту сумму налогооблагаемую 
прибыль, в обратном случае данный эффект применять неправомер-
но. 

Стоимость такого источника, как выпуск привилегированных 
акций, определяется исходя из уровня дивидендной (текущей) до-
ходности, которая определяется по формуле.  

Ppp

D
Rps

,                                                    (6.4) 
 
где D – годовой дивиденд по привилегированной акции, руб.; 
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Ppp – прогнозная чистая выручка от продажи акций (без затрат на 
размещение). 
 

Как уже указывалось ранее,  наиболее сложными (с точки зре-
ния оценки) являются обыкновенные акции. Стоимость этого ис-
точника также определяется на основе оценки доходности акций с 
учетом затрат на их размещение. Подходы к оценке стоимости и до-
ходности акций представлены в главе 4 пособия. Так, например, для 
акций с постоянным темпом роста дивидендов может быть опреде-
лена на основе модели Гордона, при этом рыночная цена акций 
также  уменьшается на величину эмиссионных затрат (rfc)  

g
rP

D
R

fc
s 




)1(0

1

,                                       (6.5) 
Где D1 – величина дивидендов, ожидаемых к получению в следую-
щем году, определяется на основе текущего дивиденда с учетом 
ожидаемого темпа его роста, руб;  
g – постоянный темп роста дивиденда, в долях единицы;  
rfc – величина эмиссионных затрат, в долях единицы к рыночной це-
не акции; 
P0 – рыночная цена акции, руб.  

 
Кроме того, необходимо отметить, что и такие внутренние ис-

точники, как прибыль и амортизация не являются бесплатными для 
организации, так как принадлежат не самой компании, а ее собст-
венникам. Следовательно, для того чтобы собственники отказались 
от потребления прибыли  в настоящее время, необходимо обеспе-
чить получение ими в будущем большего уровня доходности.  

Стоимость такого источника, как прибыль, определяется разме-
ром альтернативного дохода в инвестиции той же степени риска, в 
качестве которых принято использовать собственные акции компа-
нии.  Поэтому стоимость реинвестируемой прибыли определяется 
фактической доходностью обыкновенных акций без корректировки 
на сумму эмиссионных затрат.  

Руководствуясь подобной логикой, специалисты приходят к 
выводу, что цена капитала, получаемого в форме начисления амор-
тизации, должна быть равна средней цене капитала предприятия, в 
структуре которого отсутствуют обыкновенные акции.  
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Стоимость капитала, привлекаемого компанией, во многом пре-
допределяет рентабельность ее деятельности, финансовую устойчи-
вость и уровень риска инвестирования в компанию. 

При этом очевидно, что стоимость совокупного капитала ком-
пании будет зависеть, во-первых, от стоимости отдельных источни-
ков, а во-вторых, от доли этих источников в общей сумме капитала, 
то есть от его структуры.  

Структура капитала – представляет собой соотношение всех 
форм собственных и заемных финансовых ресурсов, используемых 
предприятием в своей хозяйственной деятельности для финансиро-
вания активов.  

Цель управления структурой - выбор такого сочетания собст-
венного и заемного  капитала, которое обеспечивает максимально 
возможную рыночную стоимость  предприятия. И собственный, и 
заемный капитал обладает своими достоинствами и недостатками: 
при управлении структурой капитала необходимо учитывать сле-
дующее: 

− стоимость различных элементов капитала  различна; 
− различен уровень риска, ассоциируемого с данным источни-
ком; 
− стоимость отдельных источников может изменяться с измене-
нием структуры.   
Зависимость рентабельности собственного капитала компании 

от ее структуры  рассмотрим на примере.  
В таблице 6.1. представлены четыре возможных варианта фи-

нансирования инвестиционного проекта: А.Б. В. Г. Отличия между 
вариантами заключается только в структуре капитала. Так, доля за-
емного капитала в первом варианте (вариант А) равна нулю,  в   по-
следнем варианте (вариант Г) составляет 70%, при этом совокупная 
величина капитала не меняется.  Одинаковой остается также и эф-
фективность использования капитала и ресурсов: операционная 
прибыль и экономическая рентабельность по всем вариантам фи-
нансирования остается одинаковой. При этом, однако, очевидно, 
что рентабельность собственного капитала существенно зависит от 
его доли в структуре каптала и в случае роста доли заемного капи-
тала до определенного момента увеличивается, а потом начинает 
снижаться. Так, в варианте А  рентабельность собственного капита-
ла составляет 16%, использование заемного капитала позволяет 
увеличить этот показатель до 17,60% (вариант В)  и 17,71% (вариант 
Б). 
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Таблица 6.1 

 
Влияние структуры капитала на рентабельность  

собственного капитала организации 
 

Показатель 
Варианты финансирования 

А Б В Г 
Собственный капитал организации 1000 700 500 300 
Заемный капитал 0 300 500 700 
Всего капитал 1000 1000 1000 1000 
Процентная ставка по кредиту 12 15 18 21 
Проценты по кредиту  0 45 90 147 
Прибыль от продаж (операционная) 200 200 200 200 
Прибыль до налогообложения 200 155 110 53 
Налог на прибыль (20%) 40 31 22 10,6 
Чистая прибыль 160 124 88 42,4 
Экономическая рентабельность  20 20 20 20 
Рентабельность собственных средств  
(финансовая) 

16,00 17,71 17,60 14,13 

 
 Указанная тенденция объясняется тем, что заемный капитал 

является более дешевым, по сравнению с собственным, по следую-
щим причинам: 

а) по своей природе, так как является менее рисковым; 
б) проценты за пользование заемными средствами можно отне-

сти на затраты и уменьшить сумму налога на прибыль уплачиваемо-
го в бюджет, в то время как дивиденды по акциям выплачиваются за 
счет чистой прибыли. 

Однако на данном примере (таблица 6.1) видно также, что уве-
личение заемного капитала приводит к увеличению финансовой 
рентабельности не всегда, только до определенного предела. Так, в 
варианте финансирования Г рентабельность собственного капитала 
составила 14,13%, что почти на 2% меньше, чем в варианте А, где 
финансирование осуществляется только за счет собственного капи-
тала. Увеличение доли заемного капитала влечет увеличение риска 
инвестирования в компанию, и как следствие − рост процентной 
ставки по займам, в результате стоимость заемного капитала стано-
виться выше стоимости собственного и выгоды от его привлечения 
компенсируются его высокой ценой.  
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Сказанное позволяет выделить следующие объективные  проти-
воречия увеличения доли заемного и собственного капитала в об-
щей структуре источников финансирования:   

− без наличия собственных ресурсов организация не сможет 
привлечь заемные (хотя очевидно, что отдельный инвестиционный 
проект может финансироваться за счет заемных средств на все 
100%); 

− при увеличении доли заемного увеличивается риск вложений 
для инвесторов, что влечет рост стоимости привлечения этого ре-
сурса  и снижение рентабельности собственного капитала; 

− если обходятся только внутренними источниками финансиро-
вания (прибыль), то отсутствие дивидендов или незначительный их 
размер существенно снизит привлекательность акций, а значит, и их 
цену.  

Собственный капитал характеризуется следующими основными 
положительными свойствами: 

−  относительной простотой его привлечения, так как решения, 
связанные с увеличением собственно капитала принимаются собст-
венниками и менеджерами организации без получения согласия 
других хозяйствующих субъектов; 

− более высокой способностью генерирования прибыли, так как 
при его использовании не требуется плата процента; 

− обеспечением финансовой устойчивости развитии предпри-
ятия, его платежеспособности в долгосрочном периоде, снижением 
риска банкротства.  

Недостатки собственных источников финансирования: 
− ограниченность ресурса;  
− высокая стоимость в сравнении с заемными источниками; 
− неиспользуемая возможность увеличения рентабельности 

собственного капитала. 
Таким образом, предприятие, использующее только собствен-

ный капитал, имеет наивысшую финансовую устойчивость, но ог-
раничивает темпы своего развития. 

Заемный капитал характеризуется следующими положитель-
ными свойствами: 

− широкие возможности привлечения (особенно при высоком 
кредитном рейтинге предприятия, наличии залога или гарантии по-
ручителя) и, как следствие, обеспечение роста финансового потен-
циала и возрастания масштабов деятельности; 
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− более низкой стоимостью в сравнении с собственным капита-
лом; 

− способностью генерировать прирост финансовой рентабель-
ности. 

Недостатки заемных источников финансирования: 
− риск снижения финансовой устойчивости и потери платеже-

способности (чем  выше доля заемного, тем выше риск); 
− генерирует меньшую норму прибыли за счет обязательной 

выплаты процентных платежей; 
− высокая зависимость стоимости заемного капитала от колеба-

ний конъюнктуры финансового рынка.  
Проявление указанных взаимоисключающих свойств предо-

пределяет необходимость поиска и формирования оптимальной 
структуры капитала компании. 

Оптимальная структура капитала представляет собой такое со-
отношение собственных и заемных средств, при котором обеспечи-
вается наиболее эффективная пропорция между: коэффициентом 
финансовой рентабельности и коэффициентом финансовой устой-
чивости, что способствует максимизации рыночной стоимости ком-
пании.  

Формализованных аналитических алгоритмов, обосновываю-
щих наиболее целесообразную структуру капитала, нет.  

В качестве возможных путей и механизмов формирования оп-
тимальной структуры могут быть использованы следующие подхо-
ды: 

1. Определение,  формирование и поддержание целевой струк-
туры капитала. 

2. Определение минимальной средневзвешенной стоимости ка-
питала. 

3. Определение предельной стоимости капитала. 
4. Максимизация уровня рентабельности собственного капитала 

на основе оценки финансового левериджа. 
5. Определение целесообразности заимствования на основе 

оценки порогового значения прибыли (нетто-результата). 
6. Определение оптимальной структуры на основе максимиза-

ции рыночной стоимости акций фирмы. 
Смысл целевой структуры состоит в том, что по мере стабили-

зации деятельности предприятия у него складывается определенное 
соотношение между собственным и заемным капиталами, отра-
жающее: некоторую приемлемую степень финансового риска и  ре-
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зервный заемный потенциал. Упрощенно целевую структуру капи-
тала можно понимать как осознанно поддерживаемое соотношение 
между собственным и заемным капиталами.  

Существует три основных метода определения целевой 
структуры капитала:   

− первоначальное взвешивание используется в том случае, если 
предприятие намерено поддерживать фактически сложившуюся 
структуру капитала;  

−  целевое взвешивание предполагает установление четких па-
раметров соотношения капитала, к достижению которых предпри-
ятие будет стремиться;  

− маржинальное взвешивание предполагает определение 
структуры вновь привлекаемого капитала, используется для оценки 
планирования инвестиционных проектов. 

Показатель средневзвешенной стоимости капитала (Weighted 
Average Cost of Capital, WACC) используется в качестве обобщаю-
щей характеристики стоимости капитала по предприятию в целом и 
рассчитывается по следующей формуле: 

 
WACC=Wd*Rd*(1-T)+ Wp*Rp+Ws*Rs,                       (6.6) 

 
где W – удельный вес конкретного источника в общем объеме капи-
тала;  
Rs – цена собственного капитала;  
Rps – цена капитала, привлекаемого за счет выпуска привилегиро-
ванных акций;  
Rd – цена заемного капитала. 
 

В самом общем виде показатель WACC приблизительно равен 
среднему проценту, получаемому поставщиками капитала компа-
нии. Показатель «средневзвешенная стоимость капитала»:  

−  характеризует уровень расходов (в процентах), которые 
ежегодно должно нести предприятие за возможность осуществле-
ния своей деятельности благодаря привлечению финансовых ресур-
сов на долгосрочной основе; 

− отражает сложившийся на предприятии минимум возврата 
на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность; 

− используется в качестве ставки дисконтирования при оценке 
инвестиционных проектов;  
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−  используется как норматив для показателя внутренней до-
ходности проекта (IRR) и др. 

При прочих равных условиях снижение WACC рассматрива-
ется как позитивная тенденция, так как способствует повышению 
рыночной стоимости фирмы. Минимально возможная величина 
WACC в результате обеспечивает максимальную рентабельность, 
определяет финансовую устойчивость и, как следствие, формирует 
оптимальное соотношение прибыли и риска. 

Поиск оптимальной структуры на основе данного показателя 
осуществляется путем многовариантных расчетов (при различном 
соотношении заемного и собственного капитала) и поиска структу-
ры, которая обеспечивает минимальную средневзвешенную стои-
мость капитала организации.  

Пример 6.1.  
Определить средневзвешенную стоимость капитала компании, 

если известно, что общая сума капитала – 50 млн. руб.,  заемный 
капитал составляет 15 млн. руб., уставный капитал – 25 млн. руб., 
чистая прибыль – 10 млн. руб., суммарная номинальная стоимость 
привилегированных акций  - 5 млн. руб. Доходность обыкновенных 
акций компании – 25%, привилегированных – 23% годовых, средняя 
процентная ставка по заемным средствам компании составляет - 
20%. Ставка налога на прибыль – 24% 
 

WACC = 0,3*0,2(1-0,24)+0,1*0,23+0,6*0,25= 
=0,0456+0,023+0,15=0,0836 или 8,36% 

 
Показатель «предельная стоимость капитала» (ПСК) тесно 

связан с показателем средневзвешенная стоимость капитала и пред-
ставляет собой стоимость будущего приращения капитала, то есть 
капитала, привлекаемого дополнительно. Исходя из концепции ог-
раниченности ресурсов, стоимость каждой новой единицы капитала 
возрастает. Предельная стоимость капитала характеризует прирост  
WACC  к сумме каждой новой дополнительной единице капитала. 
Однако средневзвешенная стоимость капитала изменяется не сразу, 
нелинейно.  В течение определенного периода времени стоимость 
капитала может оставаться постоянной, однако при достижении не-
которого критического объема привлекаемых ресурсов, существен-
но изменяющего структуру источников, WACC, как правило, резко 
возрастает (см. рис. 6.2). 
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Рис. 6.2. График предельной стоимости капитала  
 

Предельная стоимость капитала рассчитывается отдельно для 
каждого виды источника финансирования по следующей формуле:  
 

ПСК =  ∆WACC /  ∆К.                                          (6.7) 
 

Момент, когда стоимость капитала резко растет, называют точ-
кой разрыва (излома, перелома). Точка разрыва представляет собой 
максимальную сумму средств, которую компания может привлечь 
без увеличения стоимости  WACC. Точка разрыва графика WACC 
может быть найдена путем деления суммы капитала данного вида 
на его долю в общем объеме капитала. Данная методика основана на 
утверждении о том, что существующая структура капитала является 
оптимальной и ее необходимо сохранить.  

Для характеристики следующего подхода необходимо вспом-
нить характеристику термина «финансовый леверидж».   

Риск компании можно охарактеризовать с двух позиций:  
− с позиции активов, которыми владеет предприятие (произ-

водственный риск); 
− с позиции источников средств (финансовый риск). 
В зависимости от того, о каких затратах (материальных или 

финансовых) идет речь, выделяют два вида левериджа −  операци-
онный (иначе производственный) и финансовый. 

В буквальном понимании леверидж означает действие неболь-
шой силы (рычага), с помощью  которой можно перемещать очень 
тяжелые предметы. В приложении к экономике он трактуется как 
некоторый фактор, небольшое изменение которого может привести 
к существенному изменению ряда результативных показателей. 
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Финансовый леверидж возникает в том случае, если компания 
привлекает заемный капитал.  Если компания полностью финанси-
рует свою деятельность за счет собственных средств, финансовый 
леверидж будет равен нулю, то есть  компания является финансово 
независимой.  

Финансовый риск выражается соотношением собственных и за-
емных источников финансирования, чем больше доля заемных 
средств, тем больше финансовый леверидж и риск.  Проценты по 
кредиту должны быть уплачены независимо от результатов работы, 
а выплата дивидендов производится только из чистой прибыли, ко-
торую предприятие может и не получить. 

Повышение риска акционеров компенсируется более высоким 
уровнем рентабельности собственного капитала, который обеспечи-
вается следующими факторами: 

− не вкладывая в предприятие дополнительный собственный 
капитал, владельцы получают большую сумму чистой прибыли, 
«созданную» за счет привлечения заемного капитала;  

− заемный капитал является более дешевым. 
Финансовый леверидж может измеряться различными показа-

телями с точки зрения поиска оптимальной структуры наиболее 
удобным является использование показателя «эффект финансового 
рычага» (ЭФР).  

Эффект финансового рычага показывает приращение к рента-
бельности собственных средств, получаемое благодаря использова-
нию кредита, и может быть определен по формуле: 
 
                   ЭФР = (1-Т) * (ЭР - СРСП) * ЗК/СК,                   (6.8) 

 
где ЭФР – эффект финансового рычага, в процентах; 
Т – ставка налога на прибыль, в долях единицы; 
ЭР – экономическая рентабельность, в процентах; 
 СРСП – средняя расчетная ставка процентов, уплачиваемых за 
пользование заемными источниками финансирования, в процентах; 
ЗК – величина заемного капитала, руб.; 
СК – величина  собственного капитала, руб. 
 

Если ЭФР положительный, следовательно, новое заимствова-
ние влечет рост рентабельности собственного капитала и оно целе-
сообразно. Если ЭФР принимает отрицательное значение − заимст-
вование нецелесообразно.  
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Определение целесообразности заимствования на основе оцен-
ки порогового значения прибыли (нетто-результата) осуществляет-
ся в соответствии со следующим правилом:  если дополнительное 
заимствование не приносит эффекта, значит ЭФР=0, это может про-
изойти, если экономическая рентабельность равна средней ставке 
процента или заемный капитал равен нулю. До достижения порого-
вого уровня дополнительные заимствования недопустимы, после 
его достижения – привлечение займов только улучшает ситуацию. 

Значение нетто-результата (операционная или иначе экономи-
ческая прибыль), при котором рентабельность собственного капита-
ла одинакова для вариантов как с использованием кредита, так и без 
него, называют пороговым и определяют по формуле:  
 
                                       ПНР = СРСП ·  (СК+ЗК)                            (6.9) 

 
Применение подхода оптимизации структуры капитала на ос-

нове максимизации рыночной стоимости акций фирмы возможно 
только для публичных компаний, акции которых обращаются на ор-
ганизованном фондовом рынке и целесообразно только в условиях 
развитого рынка ценных бумаг с достаточно высоким уровнем про-
зрачности. 

Данный подход к определению оптимальной финансовой 
структуры представлен у Ю. Бригхема. В целом нет формулы, по-
зволяющей определить влияние финансового рычага на цену акции, 
но очевидно, что финансовая структура оказывает влияние на риск 
инвестирования в компанию и существует связь между коэффици-
ентом бетта3 компании и размером финансового рычага. Указанная 
взаимосвязь выражается формулой, выведенной Робертом Хамада 
(уравнение Хамада): 

 
                                                                                         (6.10) 

 
  где  βu – бета финансово-независимой компании.   

Исходные положения модели.  
Весь собственный капитал состоит из обыкновенных акций.  
Вся прибыль направляется на выплату дивидендов.  
Размер дивидендов соответственно характеризуется показате-

лем  EPS (прибыль на одну акцию) и определяется по формуле: 

                                                 
3 подробнее о показателе бета см. в разделе 4.4 пособия. 

)/)(1(1( СКЗКTu  
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                                   ЧП– Дпр 
     EPS=  -----------------,                                                     (6.11) 

                                       КОА  
где ЧП – чистая прибыль компании, руб.; 
Дпр – величина дивиденда по привилегированным акциям, руб. 
КОА – количество обыкновенных акций, шт. 

Бетта финансово независимой компании равна 1,5. Доходность 
безрисковых инструментов (государственных краткосрочных цен-
ных бумаг) − 6%.  Среднерыночная доходность – 10%. Ставка нало-
га на прибыль – 40%. Доходность акции находим на основе модели 
САРМ4. Номинальная стоимость акции 20 у.е. Ожидаемая цена ак-
ции определяется отношением показателя EPS и ожидаемой доход-
ности. Пример оптимизации структуры представлен в разделе 6.2. 

 
Таблица 6.2 

Поиск оптимальной структуры капитала на основе максимиза-
ции рыночной стоимости акций компании 

Показатель А Б В Г Д Е Ж 

1. Собственный 
капитал, у.е.  200000 180000 160000 140000 120000 100000 80000 

2. Количество 
акций в обра-
щении, шт. 10000 9000 8000 7000 6000 5000 4000 

3. Заемный ка-
питал, у.е. 0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 

4. Всего капи-
тал, у.е. 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 

5. Стоимость 
кредита, %. 8 8 8,33 9 10 12 15 

6. Процентные 
расходы, у.е. 0 1600 3332 5400 8000 12000 18000 

7. Финансовый 
рычаг, % 0,00 11,11 25,00 42,86 66,67 100,00 150,00 

8. Прибыль от 
продаж, у.е. 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 

9. Чистая при-
быль, у.е. 24000 23040 22000,8 20760 19200 16800 13200 

                                                 
4 подробнее о показателе бета см. в разделе 4.4 пособия. 
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10. Экономиче-
ская рентабель-
ность, % 20 20 20 20 20 20 20 

11. Рентабель-
ность собствен-
ного капитала. 
% 12,00 12,80 13,75 14,83 16,00 16,80*  16,50 

12. EPS, у.е. 2,4 2,56 2,75 2,97 3,20 3,36 * 3,30 

13. Бетта  1,5 1,60 1,725 1,89 2,1 2,4 2,85 

14. Ожидаемая 
доходность ак-
ций, % 12 12,40 12,9 13,54 14,4 15,6 17,4 * 

15. Ожидаемая 
цена акции, у.е. 20,00 20,65 21,32 21,90 22,22 * 21,54 18,97 

16. WACC, % 12 11,64 11,3196 11,1 11,04 * 11,4 12,36 

* −  лучшие значения. 
 

Данный пример позволил авторам сделать следующие выводы. 
По мере того, как увеличивается доля заемного капитала, WACC  
некоторое время снижается. Однако с ростом коэффициента финан-
сового рычага стоимость как земного, так и собственного капитала 
начинает расти. В конце концов, рост стоимости источников  пере-
крывает выгоды от наращивания более дешевого заемного капитала. 
При доле заемных источников - 40%  WACC  достигает минимума, 
и после этого начинает расти.  Аналогично изменяется и показатель 
«ожидаемая рыночная цена». В данном случае максимальная ры-
ночная стоимость акции достигается при варианте финансирования 
Д (коэффициент финансового рычага – 67%). 

Процессы определения стоимости источников  и поиска опти-
мальной структуры капитала являются субъективными и неодно-
значными, различные модели и подходы могут приводить к разным 
выводам и результатам. Сказанное подчеркивает необходимость и 
значимость структуры управления капиталом с точки зрения управ-
ления организацией в целом и инвестиционными проектами в част-
ности.  
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6.3. Формирование инвестиционной программы и бюджета 
капитальных затрат  

 
Как уже указывалось ранее, в большинстве случае организаци-

ям приходится рассматривать не один проект, а целую совокупность 
альтернативных, независимых и/или взаимосвязанных проектов. 
Выбор проектов из указанной совокупности осуществляется в про-
цессе формирования инвестиционной программы и бюджета капи-
тальных вложений. 

Основными принципами формирования инвестиционной про-
граммы являются: 

1) соответствие целям инвестиционной стратегии; 
2) обеспеченность инвестиционными ресурсами; 
3) оптимальное соотношение доходности и риска; 
4) обеспечение управляемости портфелем. 
Включение того или иного объекта инвестирования в инвести-

ционный портфель предполагает предварительную  оценку целесо-
образности инвестиций. Это осуществляется с помощью инвестици-
онного проектирования. 

Совокупность инвестиционных проектов, прошедших предва-
рительную оценку целесообразности, отобранных для реализации в 
соответствии с инвестиционной стратегией организации и обеспе-
ченных источниками финансирования, объединяется в понятие «ин-
вестиционная программа».  

Основными этапами формирования инвестиционной програм-
мы являются: 

1. Определение направлений инвестирования и перечня инве-
стиционных проектов, включая альтернативные проекты. 

2. Определение основных параметров инвестиционных проек-
тов. Расчет денежных потоков. 

3. Оценка эффективности инвестиционных проектов без учета 
финансирования. 

4. Определение объемов и схем финансирования, доступных 
организации с учетом значимости проектов для страны, региона, 
холдинга, самой организации. 

5. Предварительный отбор проектов в инвестиционную про-
грамму с учетом качественных параметров (в том числе наличия 
индивидуального финансирования), эффективности и уровня риска. 

6. Отбор среди проектов, конкурирующих за стандартные усло-
вия финансирования. 
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7. Окончательная оценка эффективности проектов и целесооб-
разности их осуществления с учетом условий финансирования.  

8. Оценка влияния инвестиционной программы в целом на ры-
ночную стоимость организации. 

Предварительный отбор инвестиционных проектов (этап 5) 
должен проводиться с учетом следующих критериев: 

1. Обязательность проектов. Отдельные инвестиционные про-
екты должны быть осуществлены, даже если они не эффективны с 
коммерческой точки зрения (например, природоохранные). 

2. Наличие индивидуальных (бесплатных или безвозвратных) 
источников финансирования в связи со значимостью проекта.  Ука-
занные выше проекты включаются в инвестиционную программу, 
как правило, сразу и не участвуют в дальнейшем отборе. 

3. Степень риска проектов. Проекты с очень высокой степенью 
риска иногда могут быть отсеяны даже без расчетов эффективности 
на основе мнений экспертов, специалистов.  

4. Кратность проектов. Если проекты могут быть реализованы 
частями, в инвестиционную программу на конкретный год включа-
ется только одна из частей. 

5. Связь с другими инвестициями. В формировании инвестици-
онной программы не может участвовать более одного из группы 
альтернативных проектов. Какой из них целесообразнее − должно 
быть определено заранее. 

6. По зависимым проектам  принятие решения может быть 
только единым.  

Отбор среди проектов, конкурирующих за стандартные условия 
финансирования (этап 6), производится с использованием показате-
ля внутренней нормы доходности проектов и метода предельной 
стоимости капитала. Последовательность его применения: 

1) Определение возможных объемов финансирования по ис-
точнику с указанием стоимости каждого источника. 

2) Ранжирование рассматриваемых проектов в порядке убыва-
ния внутренней нормы доходности.  

3) Выделение проектов, предположительно финансируемых за 
счет собственных средств. 

4) Принятие решения о финансировании за счет собственных 
средств по проектам, где внутренняя норма доходности выше стои-
мости собственного капитала.  

5) Определение объемов возможного привлечения средств для 
финансирования конкретной группы проектов.  
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6) Расчет средневзвешенной стоимости капитала, привлекаемо-
го к финансированию конкретной группы проектов.  

7) Сравнение внутренней нормы доходности проектов и сред-
невзвешенной стоимости капитала.  

7. Окончательная оценка эффективности проектов и целесооб-
разности их осуществления с учетом условий финансирования 
предполагает расчет чистой современной стоимости проектов с 
включением в расчет денежного  потока от финансовой деятельно-
сти. При этом для получения вывода об окончательной целесооб-
разности достаточно, чтобы NPV с учетом финансирования был не 
ниже 0 (ноля). В качестве ставки дисконтирования выбирается став-
ка альтернативной доходности. 

Оценка влияния инвестиционной программы на рыночную 
стоимость организации (этап 8) производится в следующей после-
довательности: 

– установление общей ставки дисконтирования, равной средне-
взвешенной стоимости капитала, необходимого для ее осуществле-
ния в целом; 

– дисконтирование и определение чистой современной ставки 
каждого проекта при указанной выше ставке; 

– суммирование показателей NPV, рассчитанных на предыду-
щем этапе и определение прироста рыночной стоимости предпри-
ятия в результате реализации программы в целом; 

– расчет среднегодовой ставки дохода на инвестированные в 
программу средства – модифицированной внутренней нормы до-
ходности программы (MIRR). 

При разработке бюджета капиталовложений необходимо учи-
тывать ряд исходных предпосылок:  

а) включение проекта в бюджет капиталовложений предполага-
ет нахождение источника его финансирования;  

б) стоимость капитала, используемая для оценки проектов на 
предмет их включения в бюджет, невсегда одинакова для всех про-
ектов. Она может изменяться в зависимости от степени риска, ассо-
циируемого с тем или иным проектом;  

в) с ростом объема предполагаемых капиталовложений стои-
мость капитала меняется в сторону увеличения, поэтому число про-
ектов, принимаемых к финансированию, не может быть бесконечно 
большим;  

г) при разработке бюджета необходимо учитывать ограничения 
по ресурсному и временному параметрам. 



 224

На практике используют два основных подхода к формирова-
нию бюджета капиталовложений:  

1) на основе применения критерия IRR; 
2) основе применения критерия NPV. 
При использовании первого подхода для всех проектов опреде-

ляется IRR, и все они располагаются по убыванию этого показателя. 
Отбор проектов осуществляется на основе принципа превышения 
IRR проекта стоимости капитала. Проекты, у которых IRR меньше 
предельной стоимости капитала, в программу не включаются. По 
мере увеличения портфеля инвестиций, планируемых к исполне-
нию, IRR проектов убывает, а стоимость капитала возрастает. Оче-
видно, что рано или поздно наступит момент, когда IRR очередного 
проекта будет меньше стоимости капитала, а его включение в порт-
фель станет нецелесообразным. Сказанное можно отразить на гра-
фике (рис. 6.3.).  

 

 
 

Рис. 6.3. График инвестиционных возможностей 
 
Как видно из рисунка, первые два проекта (А и В) компания 

может профинансировать за счет собственных средств, однако в 
дальнейшем ей придется прибегнуть к внешним источникам финан-
сирования. Поскольку степень финансовой зависимости компании 
уже достаточно высока, привлечение новых источников будет со-
провождаться возрастанием стоимости капитала. 
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Точка пересечения графиков показывает предельную стоимость 
капитала, эту величину можно применять в качестве минимально 
допустимой доходности по инвестициям в проекты средней степени 
риска  и ставки дисконтирования для оценки проектов. 

Считается, что если рассматривать каждый проект изолирован-
но, то в анализе можно ориентироваться на индивидуальные значе-
ния стоимости источника, но если речь идет о формировании порт-
феля инвестиций, более разумным является использование показа-
теля «предельная стоимость капитала».  

Второй подход основан на расчете для каждого проекта показа-
теля  NPV  и предполагает выполнение следующих этапов:  

1) устанавливается значение ставки дисконтирования либо об-
щее для всех проектов, либо индивидуализированное по проектам в 
зависимости от источников финансирования;  

2) все независимые проекты с NPV>0 включаются в портфель;  
3) из альтернативных проектов выбирается проект с макси-

мальным NPV; 
4) если имеются ограничения временного или ресурсного ха-

рактера, методика усложняется. В этом случае осуществляется про-
странственная или временная оптимизация бюджета. 

Пространственная оптимизация осуществляется в случае, 
когда: 

– общая сумма финансовых ресурсов на конкретный период ог-
раничена; 

– имеется несколько независимых инвестиционных проектов с 
суммарным объемом требуемых инвестиций, превышающим имею-
щиеся у коммерческой организации ресурсы; 

– требуется составить инвестиционный портфель, максимизи-
рующий суммарный возможный прирост капитала. 

Очевидно, что логичнее всего для достижения поставленной 
цели выбрать все проекты с максимальным значением NPV, однако 
такое решение не всегда является самым верным. 

Методика оптимизации зависит от того, поддаются дроблению 
рассматриваемые проекты или нет. 

1. Рассматриваемые проекты поддаются дроблению. Сказанное 
означает, что можно реализовывать не только целиком каждый из 
анализируемых проектов, но и любую его часть с соответствующей 
долей инвестиций и денежных поступлений. Так как в этом случае 
объем инвестиций в отношении любого теоретически может быть 
очень небольшим, максимальный суммарный эффект может быть 
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достигнут при наибольшей эффективности использования вложен-
ных средств.  Критерием, характеризующим эффективность исполь-
зования каждого инвестированного рубля, является показатель PI. 
При прочих равных условиях проекты, имеющие наибольшие зна-
чения PI, являются более предпочтительными. 

Последовательность действий с целью оптимизации инвести-
ционных вложений включает в себя следующее: 

1) для каждого проекта рассчитывается индекс рентабельности; 
2) проекты упорядочиваются по убыванию показателя PI; 
3) в инвестиционный портфель включаются первые из проек-

тов, которые в сумме в полном объеме могут быть профинансиро-
ваны коммерческой организацией; 

4) очередной проект берется по остаточному принципу − не в 
полном объеме, а лишь в той части, в которой он может быть про-
финансирован. 

2. Рассматриваемые проекты не поддаются дроблению В этом 
случае оптимальную комбинацию находят перебором всех возмож-
ных вариантов сочетания проектов и расчетом суммарного NPV для 
каждого варианта. Комбинация, при которой суммарный NPV при-
нимает максимальное значение, будет оптимальной. 

Временная оптимизация осуществляется в том случае, когда 
имеется несколько доступных независимых инвестиционных проек-
тов, которые ввиду ограниченности финансовых ресурсов не могут 
быть реализованы одновременно в текущем года, однако могут быть 
реализованы последовательно в будущем. 

В этом случае является необходимо не только отобрать необхо-
димые проекты и определить последовательность их реализации, но 
и оптимально распределить их по годам. Методика составления оп-
тимального портфеля в этом основывается на расчете специального 
индекса, характеризующего относительную потерю NPV в случае, 
если проект будет отсрочен к исполнению на год.  Проекты с мини-
мальными значениями индекса могут быть отложены на следующий 
год. Отбор критериев также осуществляется на основе показателя 
PI. 
 

Выводы и обобщения 
 

Финансирование инвестиций представляет собой обеспечение 
инвестиционного проекта необходимыми средствами. Финансиро-
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вание инвестиционных проектов может осуществляться как за счет 
одного, так и за счет нескольких источников одновременно. 

Все источники принято делить на внутренние (основные из них 
− прибыль и амортизационный фонд) и внешние (как собственные, 
так и заемные). В составе привлеченных источников принято выде-
лять также различные виды безвозмездного финансирования (бюд-
жетное финансирование,  благотворительные пожертвования и  пр.) 

К заемным источникам относят все виды банковских кредитов, 
займы учредителей, прочих юридических и физических лиц.  Наи-
большее распространение среди прочих инструментов долгового 
финансирования получил лизинг. Специфическими особенностями 
обладает ипотечное кредитование, которое может быть предостав-
лено как банковскими организациями, так и прочими ипотечными 
агентствами.  

Все источники обладают своими достоинствами и недостатка-
ми, однако наиболее значимым фактором при выборе источника яв-
ляется его стоимость.  

Цена или иначе стоимость источника характеризуется общей 
суммой средств, которые нужно уплатить за использование привле-
каемых финансовых ресурсов, выраженная в процентах к совокуп-
ному капиталу. 

При определении стоимости источника должны учитываться 
прямые затраты по привлечению ресурса и альтернативные издерж-
ки инвесторов. 

Стоимость такого источника, как банковский кредит, определя-
ется процентной ставкой по кредиту и отражает альтернативные из-
держки банка. Стоимость каптала, привлеченного посредством вы-
пуска ценных бумаг, осуществляется на основе полной доходности 
соответствующего финансового инструмента. Не являются бесплат-
ными и такие источники, как прибыль и амортизация. 

Стоимость совокупного капитала компании зависит не только 
от стоимости отдельных источников, но и его структуры. Опти-
мальная структура капитала представляет собой такое соотношение 
собственных и заемных средств, при котором обеспечивается наи-
более эффективная пропорция между коэффициентом финансовой 
рентабельности и коэффициентом финансовой устойчивости, что 
способствует максимизации рыночной стоимости компании.  

В качестве возможных путей и механизмов формирования оп-
тимальной структуры могут быть использованы такие подходы, как: 

− поддержание целевой структуры капитала; 
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− минимизация средневзвешенной стоимости капитала; 
− управление предельной стоимостью капитала; 
− максимизация уровня рентабельности собственного капитала 

на основе оценки финансового левериджа; 
− определение целесообразности заимствования на основе 

оценки порогового значения прибыли (нетто-результата); 
− максимизация рыночной стоимости акций фирмы. 
Выбор проектов осуществляется в процессе формирования ин-

вестиционной программы и бюджета капитальных вложений. 
На практике формирование бюджета капиталовложений осуще-

ствляется на основе оценки критерия IRR или NPV. 
С целью устранения ограничений временного или ресурсного 

характера осуществляется пространственная или временная оптими-
зация бюджета. 

 
Вопросы для самоконтроля  

1. Какие источники финансирования называются внутренними? 
2. Что относится к внешним источникам финансирования? 
3. Чем отличаются понятия «привлеченные» и «заемные» источники фи-

нансирования? 
4. Какие затраты учитываются при определении стоимости источника? 
5. На что оказывает влияние структура капитала? 
6. Что означает понятие «оптимизация структуры капитала»? 
7. Какие подходы к поиску оптимальной структуры капитала использу-

ются? 
8. Что отражает показатель «средневзвешенная стоимость капитала»? 
9. Что отражает эффект финансового рычага? 
10. Что такое предельная стоимость капитала? 
11. Как определяется связь между структурой капитала компании и рис-

ком ее акций? 
12. Какие подходы отбора независимых инвестиционных проектов Вам 

известны? 
13. Что такое временная оптимизация?  
14. В чем сущность пространственной оптимизации? 

 
 

Тестовые задания 
 

1. К внутренним источникам финансирования НЕ относится: 
в) чистая прибыль общества; 
б) амортизационный фонд; 
в) займы учредителей; 
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г) кредиторскую задолженность. 
2. К условно бесплатным источникам можно отнести: 
а) чистую прибыль; 
б) амортизацию; 
в) займы учредителей; 
г) кредиторскую задолженность. 
3. Государственные субсидии относятся к следующим источникам финансиро-
вания: 
а) внутренним; 
б) внешним; 
в) собственным; 
г) заемным. 
4. Капитал, привлекаемый за счет выпуска привилегированных акций, отно-
сится к группе следующих источников финансирования: 
 а) внутренние; 
б) внешние; 
в) собственные; 
г) заемные. 
5. Вид кредита, при котором банк покупает у компании ее дебиторскую за-
долженность и сам взыскивает долг, называется: 
а) срочным; 
б) контокоррентным; 
в) факторингом; 
г) онкольным. 
6. Заключение договора страхования имущества является обязательным усло-
вием заключения договора: 
а) срочного кредита; 
б) ипотечного кредита; 
в) лизинга; 
г) аренды. 
7. Средневзвешенная стоимость капитала (WACC) − это показатель: 
а) средних затрат на поддержание источников финансирования; 
б) средней рентабельности продаж; 
в) средней доходности капитала. 
8. Может ли показатель эффект финансового рычага принимать отрицательное 
значение? 
а) нет; 
б) да, если величина собственного капитала примет отрицательное значение; 
в) да, если экономическая рентабельность окажется меньше средней процент-
ной ставки по кредитам. 
9. Может ли рентабельность собственного капитала быть больше экономиче-
ской рентабельности?  
а) нет; 
б) да, если компания осуществляет финансирование только за счет собствен-
ных средств; 
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в) да, если компания использует как заемные, так и собственные источники 
финансирования. 
10. Наиболее выгодно использование привлеченных источников для формиро-
вания оборотных активов, когда:  
а)  текущее значение нормы прибыли на вложенный капитал превышает про-
центную ставку по заемному капиталу; 
б)  цена заемного капитала (процентная ставка по нему) выше нормы прибыли 
на вложенный капитал; 
в)  когда заемные средства привлекаются на короткое время. 
11. Финансовый левередж представляет собой:  
а) степень бизнес-риска, олицетворяемого с данной фирмой; 
б) степень финансового риска, олицетворяемого с данной фирмой; 
в) уровень финансовой рентабельности компании.  
12. Стоимость вновь привлекаемого заемного капитала и уровень финансовой 
зависимости фирмы: 
а) связаны прямо пропорциональной зависимостью; 
б) связаны обратно пропорциональной зависимостью; 
в) связаны стохастической зависимостью; 
г) никак не связаны. 
13. Показатель средневзвешенной цены (стоимости) совокупного капитала 
(WACC) рассчитывается как: 
а) средневзвешенная ставка по всем видам источников финансирования; 
б) средневзвешенная ставка по собственным источникам финансирования; 
в) средневзвешенная ставка по заемным источникам финансирования. 
14. В методике оценки финансового рычага одним из составляющих элемен-
тов, величина которого зависит от внешних условий, является: 
а) коэффициент оборачиваемости активов; 
б) коэффициент налоговой нагрузки (налоговый корректор); 
в) дифференциал финансового левереджа; 
г) плечо финансового рычага.  
15. Эффект финансового рычага определяет:  
а)  рациональность привлечения заемного капитала; 
б)  отношение оборотных активов к краткосрочным пассивам; 
в)  структуру финансового результата. 
16. Эффект финансового рычага способствует росту рентабельности собствен-
ного капитала, если: 
а)  цена заемных средств выше рентабельности вложений капитала; 
б)  цена заемных средств ниже рентабельности вложений капитала; 
в)  цена заемных средств равна рентабельности вложений капитала. 
17. Эффект финансового рычага характеризует:  
а)  степень чувствительности чистой прибыли к изменению объема прибыли 
от реализации продукции; 
б)  зависимость величины чистой прибыли и прибыли от реализации; 
в) зависимость величины чистой прибыли и прибыли от реализации продукции; 
г)  темп изменения чистой прибыли. 
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18. Отбор среди проектов, конкурирующих за стандартные условия финанси-
рования, производится с использованием показателя: 
а) внутренней нормы доходности проектов; 
б) модифицированной нормы доходности; 
в) рентабельности капитала; 
г) предельной стоимости капитала.  
19. Формирование бюджета капиталовложений осуществляется на основе кри-
терия: 
а) IRR; 
б) PI; 
в) MIRR; 
г) ARR. 
20. Оптимизация бюджета капиталовложений может быть: 
а) непрерывной; 
б) дробной; 
в) временной; 
г) пространственной. 
 
 

Задания для самостоятельной работы 
Задание 6.1. Определить средневзвешенную стоимость капитала фирмы 

по следующим данным. Стоимость проекта 50 тыс. долларов, стоимость заем-
ных средств 10%, стоимость собственного капитала 20%, отношение заемного 
капитала к собственному - 1/3, ставка налога на прибыль 20%.  

Задание 6.2. Определите значение средневзвешенной стоимости капита-
ла, если стоимость собственного капитала равна 18%, процентная ставка по 
долгосрочному кредиту равна 14%, средняя ставка налогообложения – 20%, а 
соотношение собственного капитала с заемным равно 4:1. 

Задание 6.3. Определить цену капитала организации с учетом эффекта 
«налогового щита», если известно, что цена собственного капитала составляет 
10% годовых, цена долгосрочного заемного капитала составляет 12% годовых, 
средняя ставка налогообложения равна 30%, а соотношение собственного ка-
питала к заёмному равно 2:3. 

Задание 6.4. Рассчитайте величину средней взвешенной цены капитала 
хозяйствующего субъекта, используя следующую информацию: общая вели-
чина капитала 5 600 тыс. руб., в том числе уставный капитал — 1000 тыс. руб., 
нераспределенная прибыль — 900 тыс. руб. и долгосрочные обязательства — 3 
700 тыс. руб.; доходность акций предприятия — 30%, цена нераспределенной 
прибыли — 34%; финансовые издержки по обслуживанию долгосрочных обя-
зательств — 25%:  

Задание 6.5. Определите цену собственного капитала организации, если 
известно, что норма доходности по реинвестированной прибыли равна 13%, 
цена акционерного капитала составляет 8%, а доля акционерного капитала в 
общем объеме собственного капитала организации составляет 40%, средняя 
ставка налогообложения прибыли принята на уровне 25%. 
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Задание 6.6.  Рассчитать эффект финансового рычага по следующим дан-
ным. Ставка налога на прибыль 24%. Ставка процентов за кредит - 22%. Заем-
ные средства - 50 тыс. рублей/ Собственные средства - 60 тыс. рублей. При-
быль до уплаты процентов и налогов (EBIT) - 250 тыс. рублей.  

Задание 6.7. Как изменится рентабельность собственного капитала орга-
низации, если экономическая рентабельность возрастет на 2 % , годовая сред-
няя расчетная ставка процента по кредитам снизится на 1% , соотношение за-
емного и собственного капитала составит 1 : 2, а коэффициент налоглобложе-
ния прибыли составит 20%? 

Задание 6.8. Рассчитать значение  WACC по приведенным ниже данным 
при условии, что налог на прибыль составляет 20%, а проценты по заемным 
средствам полностью относятся на затраты.  

 
Источники средств Балансовая оценка, тыс. 

руб. 
Стоимость источника, %

Заемные средства 10000 16% 
Обыкновенные акции  20000 22% 
Привилегированные ак-
ции 

5000 18% 

Нераспределенная при-
быль 

5000 22% 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
В системе обеспечения эффективного функционирования пред-

приятия инвестиции играют особенную роль. Инвестиции – это  ос-
новной механизм реализации стратегических целей экономического 
развития предприятия. 

Инвестиции представляют собой вложение капитала (в виде ма-
териальных или нематериальных активов), вкладываемые в объекты 
предпринимательской и (или) иной деятельности в виде объектов 
гражданских прав, принадлежащих инвестору с целью получения 
прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта. 

Современная литература предлагает много подходов к класси-
фикации инвестиций. Наиболее распространенной является класси-
фикация по объектам инвестирования.   В соответствии с данным 
признаком инвестиции принято делить на реальные инвестиции, 
финансовые инвестиции и инвестиции в нематериальные активы. 
При этом необходимо понимать, что в практической деятельности 
инвестиционный процесс может быть направлен на реализацию не-
скольких целей, формирование и повышение стоимости различных 
объектов инвестиционной деятельности одновременно, при этом  
включение того или иного объекта инвестирования в инвестицион-
ный портфель предполагает предварительную  оценку целесообраз-
ности инвестиций, которая осуществляется с помощью инвестици-
онного анализа и проектирования. 

Субъектами (участниками) инвестиционной деятельности яв-
ляются:  инвесторы (заказчики), исполнители работ (подрядчики), 
пользователи (получатели) объектов инвестиционной деятельности, 
поставщики товарно-материальных ценностей, оборудования, науч-
но-технической и проектной продукции, банковские, страховые и 
посреднические организации, организации-гаранты, государствен-
ные контролирующие организации.  

Финансовая оценка инвестиционного проекта осуществляется 
многократно и зависит от целей ее проведения. В рамках оценки 
инвестиционных проектов денежный поток  рассматривается как 
сумма всех без исключения поступлений и выплат, которые должны 
произойти в связи с реализацией инвестиционного проекта. В инве-
стиционных расчетах применяется механизм приведения стоимост-
ных величин к одному моменту времени с использованием метода 
наращивания и дисконтирования по методу сложного процента. От-
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бор и реализация проектов из портфеля осуществляются в рамках 
составления бюджета капиталовложений.  

К настоящему времени сформировались следующие три основ-
ных подхода к оценке стоимости инвестиций:  

1) фундаменталистская; 
2) технократическая; 
3) теория эффективного рынка. 
Фундаментальный анализ – это исследование финансового и 

экономического состояния компании и оценка ее будущих перспек-
тив.             

В основе технического анализа лежат три основополагающих 
принципа: принцип аккумуляции информации, принцип направлен-
ности движения цен, или «движение цен подчинено тенденциям», 
принцип повторяемости. 

Интуитивный (психологический) подход к анализу основан на 
наблюдении за рынком, поиске закономерностей и формировании 
системы понимания поведения рынка. При этом информация соби-
рается не только в сознании, но и в подсознании. 

На практике рекомендуется использовать элементы всех 3 ви-
дов анализа. Это не конкурирующие, а взаимодополняющие друг 
друга инструменты, предназначенные помогать людям, принимаю-
щим инвестиционные решения. 

Большинство финансовых инструментов представляет собой 
ценные бумаги. Основанными критериями для оценки привлека-
тельности любой ценной бумаги, на основе которых принимается 
решение о целесообразности их приобретения, являются цена, до-
ходность и риск.  

Доходность характеризует эффективность финансового актива 
и представляет собой относительный показатель, рассчитываемый 
соотнесением дохода, генерируемого данным финансовым активом, 
и величины инвестиции в этот актив. 

В соответствии с фундаменталистской теорией полная доход-
ность ценной бумаги определяется на основе формы для определе-
ния стоимости данной бумаги путем определения r при известных 
рыночной цене Pm и денежных потоках. 

Самым сложным с точки зрения оценки стоимости и доходно-
сти является такой актив, как акции. Как уже указывалось, они не 
гарантируют своим владельцам выплаты дивидендов. В связи с этим 
данный вид финансирования является наиболее рискованным и, со-
ответственно, наиболее дорогим.  
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В портфельном инвестировании используются фьючерсы и оп-
ционы. Фьючерсы могут использоваться в целях страхования и спе-
куляции. Спекулянты – участники рынка, которые ориентированы 
на получение прибыли за счет изменения стоимости базовых и про-
изводных инструментов. Успешность спекулятивных операций за-
висит от правильно разработанной стратегии спекуляции, точности 
анализа и прогноза цен и умения эффективно управлять капиталом.  
Торговля опционами предоставляет участникам возможность реали-
зовать большое количество простых, комбинированных и синтети-
ческих стратегий. Основные преимущества сделок с опционами со-
стоят в том, что они, во-первых, обеспечивают высокую рентабель-
ность сделок, а во-вторых, позволяют минимизировать риск для по-
купателя опциона.  

Инвестиционный портфель представляет собой набор инвести-
ционных инструментов, собранных для достижения общей инвести-
ционной цели. Специфика портфельных инвестиций заключается в 
том, что при формировании фондового портфеля оцениваются не 
только и не столько инвестиционные качества отдельных ценных 
бумаг, сколько их совокупность в целом.  

Оптимизация портфеля подразумевает поиск альтернативных 
вариантов снижения уровня риска портфеля при заданном уровне 
ожидаемой доходности или поиск максимальной ожидаемой доход-
ности при некотором заданном уровне риска. Основным принципом 
оптимизации портфелем является диверсификация его структуры.  

Оценивая риск и доходность портфеля, необходимо рассматри-
вать тот или иной актив не изолированно от других активов, а счи-
тать его неотъемлемой частью портфеля.  
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Приложение 1 
 

Классификация инвестиционных ресурсов 
 
Категория ресурсов Возможные виды ресурсов и  

их характеристика 
1.Финансовые средства и их 
эквиваленты  

• деньги и валюта;  
• ценные бумаги (акции и облигации);  
• паи и доли в уставных капиталах;  
• векселя, кредиты и займы;  
• договоры, обязательства, залоги, страховки 
и прочее  

2. Временные рамки и вре-
менные затраты  

• выполнить проект не позднее, не ранее;  
• выполнить проект в период от ... до ...;  
• время как характеристика деятельности кон-
кретной технологии или процесса (несокра-
щаемая величина)  

3. Трудовые затраты  • численность, штат;  
• заработная плата, комиссионные и др. воз-
награждения  
• трудозатраты (человеко-дни, человеко-часы 
и т.д.)  

4. Индивидуальные качества 
отдельных работников  

• предпринимательские способности;  
• опыт, знания и умения;  
• творческие качества (предрасположенность, 
одаренность, интуиция, оригинальность);  
• психологические качества (совместимость, 
адаптационные способности, активность, 
темперамент и пр.)  

5. Земля  • земельные участки (площадь, продуктив-
ность, вода, инфраструктура, локационный 
потенциал, климат, природные и рекреацион-
ные ресурсы, географические условия, стои-
мостная оценка) 

6. Здания и сооружения (су-
ществующие и строящиеся)  

• отдельные здания и их комплексы;  
• части зданий и отдельные помещения;  
• вспомогательные помещения и сооружения;  
• подъездные пути и площадки;  
• эстакады, трубопроводы и др. сооружения  

7. Машины и оборудование  
 

• технологические линии;  
• отдельные комплексы машин и оборудова-
ния;  
• измерительные и испытательные средства;  
• технологическая оснастка и инструмент.  
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Окончание прил. 1 
 

Категория ресурсов Возможные виды ресурсов и их характеристика 
8. Технологии   эффективность производства;  

 эффективность сбыта;  
 внедренная/располагаемая технология;  
 проведенные исследования;  
 степень гибкости производства;  
 мощность, производительность  

9.Нематериальные ресурсы   авторские права;  
 патенты на изобретения;  
 лицензии;  
 ноу-хау;  
 торговые марки, товарные знаки;  
 идеи, проекты;  
 права пользования;  
 знания;  
 историческая ценность;  
 престиж.  

10. Управленческие ресур-
сы  

 Концепция управления;  
 структура организации;  
 скорость принятия решения;  
 коммуникации;  
 качество управления;  
 гибкость;  
 стратегия;  
 стиль управления;  
 высшее руководство (внешние связи) 

12. Социальные активы 
(отношения с людьми и 
обществом)  

 отношения с общественностью;  
 атмосфера на предприятии;  
 удовлетворенность,  
 доверие и поддержка работников;  
 способность привлечь специалистов;  
 степень влияния на контактные аудитории, 
СМИ, органы власти;  
 признание заслуг (награды, звания);  
 политические взгляды, пристрастия 

13. Эстетиче-
ские/философские активы  

 художественная гармония, законченность 
форм, симметрия;  
 гармония с природой;  
 дизайн, привлекательность;  
 проблема нового;  
  философия (в классическом смысле)  
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Приложение 6 
 

МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПРИНЦИПЫ  
ОЦЕНКИ НЕДВИЖИМОСТИ 

 
1. Принципы, основанные на представлениях потенциального собст-

венника. 
Принцип полезности означает, что чем больше объект недвижимости 

способен удовлетворить потребность собственника, тем выше его полезность и 
стоимость. Недвижимость обладает стоимостью только в том случае, если она 
полезна какому-либо потенциальному собственнику и может быть нужна для 
реализации определенной экономической функции, например, для работы 
промышленного предприятия или выращивания урожая. Недвижимость может 
быть полезной, поскольку кто-то готов платить арендную плату за временное 
владение этой недвижимостью. Полезность – это способность недвижимости 
удовлетворять потребности пользователя в данном месте и в течение данного 
периода времени. В случаях с приносящей доход собственностью удовлетво-
рение потребностей пользователя в конечном счете может быть выражено в 
виде потока доходов. 

Принцип замещения означает, что при наличии определенного количества 
однородных (по полезности или доходности) объектов недвижимости самым 
высоким спросом будут пользоваться объекты с наименьшей ценой. Рацио-
нальный покупатель не заплатит за собственность больше минимальной цены, 
взимаемой за другую собственность такой же полезности. Соответственно, 
было бы неразумно платить за уже существующий объект больше, если другой 
объект с аналогичной полезностью может быть воспроизведен без необосно-
ванной задержки при меньших затратах. Принцип замещения гласит, что мак-
симальная стоимость собственности определяется наименьшей ценой или 
стоимостью, по которой может быть приобретена другая собственность с эк-
вивалентной полезностью. 

Принцип ожидания определяется тем, какой доход (с учетом величины и 
сроков получения) или какие выгоды и удобства от использования объекта не-
движимости, включая выручку от последующей перепродажи, ожидает полу-
чить потенциальный собственник. Данный принцип лежит в основе оценки 
недвижимости доходным подходом и характеризует точку зрения потенциаль-
ного пользователя на будущие доходы и их текущую стоимость. Стоимость 
приносящих доход объектов определяется тем, какую чистую выручку от ис-
пользования актива, а также от его перепродажи ожидает потенциальный по-
купатель. Для инвестора важны величина, качество и продолжительность ожи-
даемого будущего потока доходов. Однако ожидания, связанные с потоком 
доходов, могут меняться. Например, мнение людей о конкретной собственно-
сти может повлиять такое, как объявление о строительстве неподалеку от нее 
нового регионального аэропорта или автострады. 

2. Принципы оценки, связанные с землей, зданиями и сооружениями. 
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Эти принципы включают: остаточную продуктивность, вклад, прогрес-
сию и регрессию (возрастающие и уменьшающиеся доходы), сбалансирован-
ность, экономическую величину и экономическое разделение.  

В основе стоимости земли лежит ее остаточная продуктивность. Любой 
вид экономической деятельности обычно требует наличия четырех факторов 
производства. Каждый фактор должен быть оплачен из чистых доходов, созда-
ваемых данной деятельностью. Поскольку земля физически недвижима, то 
труд, капитал и предпринимательство должны быть привлечены к ней. Это оз-
начает, что сначала должны быть оплачены три этих фактора, а уже затем ос-
таток дохода выплачивается собственнику земли как рента. Экономическая 
теория гласит, что земля имеет остаточную стоимость и какую-либо ценность 
только тогда, когда есть остаток после оплаты всех других факторов производ-
ства. Остаточная продуктивность измеряется как чистый доход, отнесенный к 
земле, после того, как были оплачены затраты на труд, капитал и предприни-
мательство. Остаточная продуктивность может иметь место, поскольку земля 
позволяет пользователю максимизировать выручку, минимизировать затраты, 
удовлетворять потребности в каких-либо удобствах или добиваться сочетания 
этих трех условий. 

Принцип вклада предполагает анализ, показывающий как увеличивается 
или уменьшается стоимость хозяйственного объекта или чистый доход от него 
вследствие наличия или отсутствия какого-либо дополнительного фактора 
производства. Вклад – это сумма прироста стоимости хозяйственного объекта 
в результате привнесения какого-либо нового фактора, а не фактические за-
траты на сам этот фактор. Некоторые факторы увеличивают стоимость недви-
жимости на большую величину, чем связанные с ними затраты, хотя есть и та-
кие, которые фактически уменьшают стоимость. Например, новая покраска 
дома снаружи может улучшить его вид и сделать его более привлекательным. 
Однако в том случае, если цвет краски не соответствует рыночным стандар-
там, стоимость дома может снизиться. 

Если рассматривать действие данного принципа в динамике, по отноше-
нию к расширяющемуся объекту, то величина каждого последующего вклада 
может и не соответствовать конкретным затратам на создание рассматривае-
мого компонента, поскольку общая стоимость недвижимости не всегда высту-
пает простой суммой стоимостей отдельных составляющих элементов. Прин-
цип вклада часто используется для определения излишних или недостающих 
улучшений при анализе лучшего и наиболее эффективного использования. 

Принцип прогрессии и регрессии (принцип возрастающих и уменьшаю-
щихся доходов) гласит, что по мере добавления ресурсов к основным факто-
рам производства чистые доходы будут увеличиваться растущими темпами 
вплоть до той точки, начиная с которой общие доходы хотя и растут, однако 
уже замедляющимися темпами. Это замедление происходит до тех пор, пока 
прирост стоимости не становится меньше, чем затраты на добавляемые ресур-
сы. 

Принцип сбалансированности предполагает, что любому типу землеполь-
зования соответствуют оптимальные суммы различных факторов производст-
ва, при сочетании которых достигается максимальная стоимость земли. Если к 



 

 
 

244

земле приложено слишком мало факторов производства, то она недозастроена. 
Если слишком много – перегружена застройкой. В обоих случаях земля ис-
пользуется неэффективно, и в соответствии с принципом остаточной продук-
тивности ее стоимость снижается. Все факторы производства должны нахо-
диться в надлежащем соотношении друг с другом, чтобы общие доходы от 
земли были максимальными. Принцип сбалансированности применим также к 
региону. Для достижения баланса между частным и государственным секто-
рами должно осуществляться разумное сотрудничество, а также грамотное 
планирование, продуманное применение норм зонирования. 

Принцип экономической величины предусматривает существование опре-
деленного размера земли, необходимого для достижения оптимального мас-
штаба землепользования в соответствии с рыночными условиями в данном ме-
стоположении. Оптимальный масштаб застройки земли определяется усло-
виями рыночной конкуренции и потребностями пользователей. Участок земли 
с хорошим местоположением, который, однако, слишком мал или слишком 
велик для возможных пользователей, может потерять в цене на рынке. Напри-
мер, лот на перекрестке дорог может быть идеальным местом для автозапра-
вочной станции. Но если он слишком мал, то возникнут проблемы с доступом, 
будет ощущаться дефицит площадей для обслуживания и складирования. Если 
же он слишком велик, то избыточная земля не принесет дополнительной вы-
ручки действующей станции.  

Принцип экономического размера – это тот же принцип сбалансированно-
сти, хотя и рассматриваемый в иной плоскости. Экономический размер – это 
количество земли, необходимое для достижения оптимального масштаба зем-
лепользования в соответствии с рыночными условиями в данном местополо-
жении. 

При рассмотрении возможных вариантов повышения эффективности ис-
пользования объекта недвижимости необходимо учитывать принцип разделе-
ния элементов недвижимости и имущественных прав на них. Принцип эконо-
мического разделения означает, что физические элементы недвижимости и 
имущественные права на них можно разделять и соединять таким образом, 
чтобы достичь максимальной стоимости объекта. 

При разделении физических элементов недвижимости и имущественных 
прав на них возможны следующие варианты: 

 пространственное разделение: разделение прав на воздушное про-
странство, на почвенный слой земли, на подземное пространство с недрами, на 
водные ресурсы прибрежных полос, разбиение земельного массива на отдель-
ные участки, разделение здания на подвальное помещение, этажи и т.д.; 

 разделение по видам имущественных прав: аренда, ограниченное ис-
пользование, ипотека, внесение в уставные фонды предприятий, эмиссионное 
обеспечение для выпуска акций; 

 разделение по времени владения или пользования: краткосрочная и 
долгосрочная аренда, бессрочное пользование, пожизненное владение, право 
хозяйственного ведения, оперативного управления. 

3. Группа принципов оценки, связанных с рыночной средой включает: 
зависимость, соответствие, предложение и спрос, конкуренцию и изменение.  
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Принцип зависимости гласит, что стоимость конкретного объекта недви-
жимости подвержена влиянию и сама влияет на природу и величину стоимо-
сти других объектов в районе его расположения. Местоположение является 
одним из наиболее важных факторов, влияющих на стоимость недвижимости. 
Качество местоположения зависит от того, насколько физические параметры 
участка соответствуют принятому в данном районе типу землепользования, а 
также от его близости к экономической среде. Вместе эти две характеристики 
составляют «ситус», или экономическое местоположение недвижимости. «Си-
тус» определяется взаимодействием конкретного варианта землепользования и 
экономической среды, по крайней мере, на четырех уровнях. Эти четыре уров-
ня отмечены концентрическими окружностями, которые обозначают примы-
кающую территорию, ближайшие окрестности, торговую зону и весь регион. 
Для некоторых типов землепользования, например для крупных предприятий 
обрабатывающей промышленности, уровни зависимости могут существовать в 
общенациональном или международном масштабе. 

Если в окружающей системе землепользования или в экономической сре-
де объекта недвижимости происходят изменения, то это может повлиять на его 
стоимость. Отдельные примеры изменений в окружающей системе землеполь-
зования включают: строительство неподалеку от объекта торгового центра, 
строительство школы или открытие предприятия по утилизации отходов. Эти 
изменения способны оказать как позитивное, так и негативное влияние на 
стоимость объекта. Степень такого влияния определяется масштабами нового 
варианта землепользования, а также связями между нововведением и оцени-
ваемым объектом. Связь измеряется затратами на доступ от оцениваемого 
объекта к обслуживающим его объектам для достижения какой-либо конкрет-
ной цели. Связи могут измеряться временными затратами, расстоянием или 
денежными затратами.  

Принцип соответствия определяет, в какой степени архитектурный 
стиль и уровни удобств и услуг, предлагаемых застройкой земли, отвечают по-
требностям и ожиданиям рынка. Проект, который не соответствует рыночным 
стандартам, скорее всего, проиграет в финансовом отношении. Проект, со-
ставленный из квартир с двумя комнатами, встретит противодействие на рын-
ке, если арендная плата за него будет назначена такая же, как и для трехком-
натных квартир. Причем это произойдет даже в том случае, если двухкомнат-
ная квартира будет иметь ту же площадь, что и трехкомнатные. Поэтому для 
реализации на рынке менее привлекательных объектов, возможно, потребуется 
снизить их ставки арендной платы. Проекты застройки недвижимости должны 
соответствовать типу землепользования в соответствующем районе. Это не 
значит, что все дома должны быть построены в одном архитектурном стиле. 
Тем не менее, архитектурные стили должны соответствовать типу землеполь-
зования.  

Принцип спроса и предложения означает, что цена недвижимости изме-
няется в результате взаимодействия спроса и предложения. Недвижимость 
имеет стоимость, если она обладает полезностью для какого-либо пользовате-
ля или группы пользователей. Однако полезность не является единственным 
фактором, влияющим на стоимость. Недвижимость должна быть также отно-
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сительно дефицитна. Предложение – это количество объектов недвижимости, 
доступных на рынке по определенным ценам. В основе спроса лежит желание 
потенциальных покупателей, обладающих необходимыми источниками фи-
нансирования, приобрести недвижимость. Поскольку рынки недвижимости 
несовершенны, предложение и спрос не всегда диктуют цену, по которой про-
исходит смена собственника. Умение согласовывать условия сделки, число и 
искушенность участников, эмоции, стоимость финансирования и другие фак-
торы также играют роль в установлении продажных цен. 

В долгосрочном плане предложение и спрос являются относительно эф-
фективными факторами в определении направления ценовых изменений. Од-
нако в короткие промежутки времени факторы предложения и спроса подчас 
теряют свою эффективность на рынке недвижимости. Рыночные искажения 
могут быть следствием монопольного контроля над землей со стороны част-
ных собственников. Кроме того, на рынки влияют механизмы государственно-
го контроля. Например, местные органы власти могут сдерживать рост рынка 
или уровня арендной платы, вносить изменения в механизм рынка многими 
другими способами. Если на рынке существует избыток предложения или не-
достаток спроса, то уровни цен и арендной платы снижаются. В краткосроч-
ном плане предложение недвижимости относительно неэластично. Это озна-
чает, что для увеличения предложения требуется планирование на долгосроч-
ный период: даже если цены повысились, предложение нельзя увеличить 
очень быстро, как и трудно уменьшить предложение недвижимости. Если бы-
ло создано слишком много объектов одного конкретного типа, то уровень за-
грузки будет оставаться низким на протяжении продолжительного периода 
времени. Это создает прекрасную возможность для охотников поторговаться, 
поскольку цены остаются низкими или даже падают. Противоположное давле-
ние на цены имеет место, когда недостаточно предложение или высок спрос. 
Спрос обычно более изменчив, чем предложение. Он легче реагирует на изме-
нения в ценах. Изменения объема денежной массы, процентных ставок, вспле-
ски эмоциональных предположений, страх и другие факторы могут влиять на 
характер спроса в любое заданное время. 

Когда предложение и спрос сбалансированы, рыночная цена обычно от-
ражает стоимость (затраты) производства. Если рыночные цены выше стоимо-
сти производства, в строй будут вводиться все новые объекты недвижимости 
до тех пор, пока не наступит равновесие. Если рыночные цены ниже, новое 
строительство замедлится или вообще остановится до момента повышения 
спроса в связи с ростом рыночных цен. 

Принцип конкуренции предполагает, что обострение конкуренции приве-
дет к росту предложения данного вида недвижимости в районе. Если спрос 
при этом не возрастает, то средний чистый доход от всей недвижимости дан-
ного вида будет снижаться. Если конкуренция чрезмерна, прибыли могут 
опуститься ниже нормальных или в некоторых случаях вообще исчезнут. Ко-
гда прибыли на рынке превышают уровень, необходимый для оплаты факто-
ров производства, на данном рынке обостряется конкуренция, что, в свою оче-
редь, приводит к снижению среднего уровня чистых доходов. 
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Этот принцип важен для аналитика, пытающегося оценить стоимость по-
тока доходов, превышающих рыночную норму. Если получение сверхприбыли 
не связано с долгосрочной арендой или какой-либо другой причиной, поток 
дохода должен рассматриваться с осторожностью. В основном аналитик мо-
жет воспользоваться одним из двух подходов. Во-первых, избыточная при-
быль может быть отделена от нормальной прибыли и рассмотрена как отдель-
ный поток доходов. 

Принцип изменения гласит, что стоимость объектов недвижимости обыч-
но не остается постоянной, но меняется с течением времени. Объекты посте-
пенно изнашиваются. Одни предприятия открываются, другие – закрываются. 
Характер использования земли изменяется под влиянием государства и част-
ного сектора. Колеблются объем денежной массы и процентные ставки. Эко-
номические условия открывают новые возможности. Международные события 
влияют на стоимость сырьевых товаров. Новая технология и социальное пове-
дение создают новый спрос на недвижимость. Демографическое развитие по-
рождает потребности в различных видах жилья. Человеческие устремления и 
вкусы претерпевают изменения. Среда расположения объекта проходит через 
фазы роста, зрелости, упадка и обновления. Все эти факторы и многие другие 
могут менять полезность недвижимости в данном месте. 

Аналитики должны отслеживать события, которые с большой долей ве-
роятности повлияют на недвижимость. Условия, существовавшие в прошлом, 
необязательно сохранятся в будущем. Чтобы правильно оценить стоимость 
будущих доходов от объекта недвижимости, необходимо тщательно выверять 
базовые предположения относительно будущей выручки и затрат. Поскольку 
события и условия постоянно меняются, оценщики придерживаются профес-
сионального стандарта – производят оценку на конкретную установленную 
дату. 

4. Четвертая группа принципов оценки (принципы лучшего и наиболее 
эффективного использования) означает, что из возможных вариантов ис-
пользования объекта недвижимости выбирается тот, при котором наиболее 
полно реализуются функциональные возможности земельного участка с улуч-
шениями. Именно этот вариант применяется для оценки стоимости недвижи-
мости. 

Оценщик делает поправку на потери при сборе платежей, анализируя 
ретроспективную информацию по конкретному объекту с последующим про-
гнозированием данной динамики и таким образом может определить вариант, 
приносящий максимально возможный доход от земельного участка независи-
мо от того, застроен участок или нет и какие строения находятся на нем на да-
ту проведения оценки. 

Лучшее и наиболее эффективное использование недвижимости определя-
ется как использование недвижимости, которое: 

 является законодательно разрешенным, т.е. соответствует юридиче-
ским нормам, включая распоряжения о зонировании и нормы охраны окру-
жающей среды, градостроительные ограничения, требования по охране памят-
ников истории архитектуры, благоустройству прилегающей территории и т.п.; 
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 физически осуществимо, т.е. размер и форма земельного участка, его 
транспортная доступность, имеющиеся строения позволяют реализовать вы-
бранный вариант использования; 

 финансово обосновано с точки зрения окупаемости инвестируемого 
капитала, т.е. использование обеспечивает доход, превышающий капитальные 
затраты, эксплуатационные расходы и финансовые обязательства; 

 обеспечивает наивысшую стоимость или доходность недвижимости. 
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Приложение 7 
 

Показатели, оцениваемые при проведении  
макроэкономического анализа 

 
Показатель Содержание и расчет 

показателя 
Интерпретация значения 

показателя 
Торговый баланс  Разница между экс-

портом и импортом 
товаров 

Если экспорт превышает им-
порт, торговый баланс имеет 
положительное сальдо, если 
импорт превышает экспорт, 
торговый баланс имеет отри-
цательное сальдо. Положи-
тельное сальдо (уменьшение 
отрицательного), являются 
факторами роста курсовой 
стоимости акций 

Уровень безрабо-
тицы   

Число безработных, 
которые активно 
ищут, но не могут 
найти работу, как 
процент от общей ра-
бочей силы. 

Рост безработицы, как прави-
ло, сопровождается ухудше-
нием общеэкономической си-
туации и оказывает негатив-
ное влияние на рынок 

Индекс производ-
ственных цен  

Характеризует изме-
нения оптовых цен на 
уровне производства 
на различных стадиях 

Рост показателя негативно 
сказывается на фондовом 
рынке, однако может оказать 
и стимулирующее влияние на 
ожиданиях уменьшения про-
центных ставок 

Индекс потреби-
тельских цен  

Индекс показывает 
изменения цен на по-
требительском уровне 

Рост приводит к последстви-
ям, аналогичным росту ин-
декса производственных цен 

Валовой внутрен-
ний продукт, ВВП  

Этот показатель отра-
жает результаты рабо-
ты всей экономики 
страны и является 
суммой стоимости 
всех конечных това-
ров и услуг, произве-
денных в стране за 
данный период 

Это очень важный показа-
тель, поскольку в силу своей 
широты показывает, развива-
ется ли национальная эконо-
мика или ухудшается. Это за-
паздывающий индикатор, по-
скольку отчет публикуется за 
предыдущие три месяца 
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Продолжение прил. 7 
 

Показатель Содержание и расчет 
показателя 

Интерпретация значения 
показателя 

Отчет о розничных 
продажах  

Объемы продаж пред-
приятий розничной 
торговли 

Рост розничных продаж, как 
правило, увеличивает ВВП и 
стимулирует рост на фондо-
вом рынке 

Отчет о заказах на 
товары длительного 
пользования  

Товарами длительного 
пользования являются 
товары со сроком ис-
пользования более 3 
лет. 

Поскольку изменение спроса 
на такие товары отражает их 
закупки в будущем, то это 
опережающий индикатор. 
Рост показателя ведет, как 
правило, к подъему фондово-
го рынка 

Отчет о промыш-
ленном производст-
ве  

Является показателем 
физического произ-
водства товаров, не 
включая услуг 

Поскольку этот индикатор 
сфокусирован на узком сек-
торе, то он весьма чувствите-
лен к любым изменениям в 
производительности эконо-
мики, отражает эти изменения 
быстро и, следовательно, яв-
ляется опережающим показа-
телем. Рост показателя ведет, 
как правило, к подъему на 
фондовом рынке 

Промышленное 
производство и спо-
собность к потреб-
лению  

Ежемесячный индекс, 
отражающий темпы 
роста промышленного 
производства 

Является одним из показате-
лей темпов роста экономики. 
Выражается в процентах к 
предыдущему периоду. Ока-
зывает положительное влия-
ние на рынок ценных бумаг 

Запасы товаров, 
предназначенных 
для продажи  

Ежемесячный индекс, 
отражающий объем 
товарных запасов в 
оптовой и розничной 
торговле 

Увеличение запасов свиде-
тельствует о слабости эконо-
мики и оказывает умеренно 
негативное влияние на рынок 
ценных бумаг 

Выплаты служащим  Фонд оплаты труда 
работающих 

увеличение выплат служа-
щим, стимулирующее сово-
купный спрос, в краткосроч-
ном периоде до 1-2 лет для 
развитых стран (для разви-
вающихся стран меньше) 
способствует укреплению 
рынка ценных бумаг 
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Окончание прил. 7 
 

Показатель Содержание и расчет 
показателя 

Интерпретация значения 
показателя 

Зарплата в промыш-
ленном секторе и 
секторе услуг  

Отчет, содержащий ин-
формацию о заработной 
плате в различных сек-
торах экономики, кроме 
сельскохозяйственного 

Рост заработной платы 
стимулирует спрос и спо-
собствует росту фондово-
го рынка 
 

Индекс уверенности 
потребителей  

Ежемесячное исследо-
вание взгляда потреби-
телей на экономику на 
основании их персо-
нальных финансов, за-
нятости и планов на 
крупные покупки в 
близком будущем 

Оптимизм или пессимизм 
потребителей напрямую 
отражается на их расходах 
и экономике, следователь-
но, это опережающий ин-
дикатор 

Жилищное и иное 
строительство 

Количество выданных 
разрешений на жилищ-
ное и иное строительст-
во 

Показатель  очень чувст-
вителен к уверенности по-
требителей в силу высокой 
стоимости домостроения. 
Исторически падение до-
мостроительства происхо-
дит за шесть месяцев до 
рецессии остальной эко-
номики, поэтому это опе-
режающий индикатор 

Учетная ставка  Процентная ставка, под 
которую ЦБ кредитует 
коммерческие банки 

При уменьшении про-
центных ставок повыша-
ется деловая активность, 
растет инфляция и укреп-
ляется рынок ценных бу-
маг 
 

Процентная ставка  Процентная ставка, 
применяемая ЦБ в опе-
рациях с коммерчески-
ми банками и другими 
кредитными института-
ми при покупке (учете) 
государственных казна-
чейских обязательств 

Ломбардная ставка –  Процентная ставка, 
применяемая ЦБ под за-
лог недвижимости, зо-
лотовалютных ценно-
стей при выдаче креди-
тов коммерческим бан-
кам 
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Приложение 8 
 

Показатели, оцениваемые при проведении  
корпоративного анализа 

 
Показатель Характеристика показателя 

Ликвидность  - коэффициенты ликвидности характеризуют способность быстро по-
гасить собственные долговые обязательства перед кредиторами 
1. Коэффициент аб-
солютной ликвидно-
сти  

Показывает, какая доля долговых обязательств может быть 
покрыта за счет денежных средств и их эквивалентов в виде 
высоколиквидных активов предприятия (ценные бумаги, 
депозиты и т.д.). Этот показатель позволяет определить, 
имеются ли у предприятия ресурсы, способные удовлетво-
рить требования кредиторов в критической ситуации. (нор-
матив 0,2 — 0,5) 

2. Коэффициент 
срочной ликвидности  

Отношение наиболее ликвидной части оборотных средств 
(денежные средства, дебиторская задолженность, кратко-
срочные финансовые вложения) к краткосрочным обяза-
тельствам. Хорошим показателем является значение этого 
индикатора больше 1. При снижении коэффициента сроч-
ной ликвидности предприятие может столкнуться с вре-
менным дефицитом ликвидных средств, однако эта про-
блема может быть разрешена в том случае, если предпри-
ятие имеет кредитную линию в кредитных учреждениях 
или высокий кредитный рейтинг, позволяющий выгодно 
продать собственные облигации на финансовом рынке. (ре-
комендуемые значения: 0,3 — 1) 

3. Коэффициент те-
кущей ликвидности  

Рассчитывается как частное от деления оборотных активов 
на краткосрочные обязательства и показывает, достаточно 
ли у предприятия средств, которые могут быть использова-
ны для погашения краткосрочных обязательств. В состав 
оборотных активов принято включать денежные средства, 
краткосрочные финансовые вложения, дебиторскую задол-
женность, запасы сырья, материалов, товаров и готовой 
продукции (рекомендуемые значения: 1 — 2) 

4. Чистый оборотный 
капитал  

Разность между оборотными активами предприятия и его 
краткосрочными обязательствами. Недостаток оборотного 
капитала свидетельствует о неспособности предприятия 
своевременно погасить краткосрочные обязательства. Зна-
чительное превышение чистого оборотного капитала над 
оптимальной потребностью свидетельствует о нерацио-
нальном использовании ресурсов предприятия. Важное 
значение имеет рассмотрение темпов роста собственного 
оборотного капитала на фоне темпов инфляции. 
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Продолжение прил. 8 
 

Показатель Характеристика показателя 
5. Косвенные показа-
тели ликвидности 

На практике косвенными индикаторами наличия у пред-
приятия проблем с ликвидностью могут быть задержки вы-
платы заработной платы сотрудникам, дивидендов акцио-
нерам, неплатежи прочим кредиторам предприятия. Со-
гласно закону № 127-ФЗ РФ от 26 октября 2002 г. «О несо-
стоятельности (банкротстве)», «юридическое лицо считает-
ся неспособным удовлетворить требования кредиторов по 
денежным обязательствам и (или) исполнить обязанность 
по уплате обязательных платежей, если соответствующие 
обязательства и (или) обязанности не исполнены им в тече-
ние трех месяцев с момента наступления даты их исполне-
ния». К такому предприятию может быть применена про-
цедура банкротства 

Финансовая устойчивость -  определяется структурой капитала. Показатели струк-
туры капитала отражают соотношение собственных и заемных средств в источни-
ках финансирования компании, т.е. характеризуют степень финансовой независи-
мости компании от кредиторов.  
1. Коэффициент фи-
нансовой независи-
мости  

Характеризует зависимость фирмы от внешних займов. Чем 
ниже значение коэффициента, тем больше займов у компа-
нии, тем выше риск неплатежеспособности. Каких-либо 
жестких нормативов соотношения собственного и привле-
ченного капитала не существует, как, впрочем, не сущест-
вует жестких нормативов в отношении финансовых коэф-
фициентов в целом. Тем не менее среди аналитиков рас-
пространено мнение, что доля собственного капитала 
должна быть достаточно велика — не менее 50 %, посколь-
ку оно с большей вероятностью может погасить долги за 
счет собственных средств. 
Рассчитывается по формуле: ФН = собственный капитал / 
активы предприятия.   
Рекомендуемые значения: 0,5 – 0,8. 

2. Суммарные обяза-
тельства к суммар-
ным активам  

Еще один вариант представления структуры капитала ком-
пании. Демонстрирует, какая доля активов предприятия 
финансируется за счет долгосрочных займов. Чем показа-
тель меньше, тем лучше финансовая устойчивость компа-
нии. 
Рассчитывается по формуле:  (долгосрочные обязательства 
плюс текущие обязательства) / активы предприятия. 
Рекомендуемые значения: 0,2 – 0,5 
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Продолжение прил. 8 
 

Показатель Характеристика показателя 
3. Долгосрочные обя-
зательства к активам  

Показывает, какая доля активов предприятия финансирует-
ся за счет 
долгосрочных займов. 

4. Суммарные обяза-
тельства к собствен-
ному капиталу  

Отношение кредитных и собственных источников финан-
сирования. Является еще одной формой представления ко-
эффициента финансовой независимости. Чем меньше ко-
эффициент, тем более стабильным является финансовое 
положение предприятия. 
Рассчитывается по формуле: (долгоср. обязат. + текущ. обя-
зат.) / собственный капитал  
Рекомендуемые значения: 0,25 – 1 

5. Долгосрочные обя-
зательства к внеобо-
ротным активам  

Демонстрирует, какая доля основных средств финансирует-
ся за счет долгосрочных займов. 
Рассчитывается по формуле: (долгоср. обязат.+текущ. обя-
зат.) / долгосрочные активы  

6. Коэффициент по-
крытия процентов  

Характеризует степень защищенности кредиторов от невы-
платы процентов за предоставленный кредит и демонстри-
рует: сколько раз в течение отчетного периода компания 
заработала средства для выплаты процентов по займам. 
Этот показатель также позволяет определить допустимый 
уровень снижения прибыли, используемой для выплаты 
процентов. 
Рассчитывается по формуле: прибыль до вычета налогов и 
% по кредитам / % по кредитам  
Рекомендуемые значения: > 1 
Предупреждение: следует помнить, что рекомендуемые 
значения показателей, как правило, существенно различа-
ются для разных отраслей, и даже внутри одной отрасли, и 
полное представление о финансовом состоянии компании 
можно получить только при анализе всей совокупности 
финансовых показателей с учетом особенностей деятельно-
сти предприятия 
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Продолжение прил. 8 
 

Показатель Характеристика показателя 
Рентабельность - коэффициенты рентабельности показывают, насколько прибыльна 
деятельность компании 
1. Коэффициент рен-
табельности продаж, 
в процентах 

Демонстрирует долю чистой прибыли в объеме продаж 
предприятия. Для российских предприятий неотрицатель-
ный коэффициент, с учетом уровня инфляции — уже хо-
роший показатель. 
Рассчитывается по формуле:  ( чистая прибыль / чистый 
объем продаж )×100% 

2. Коэффициент рен-
табельности собст-
венного капитала  

Позволяет определить эффективность использования капи-
тала, инвестированного собственниками предприятия. 
Обычно этот показатель сравнивают с возможным альтер-
нативным вложением средств в акции других предприятий. 
Под собственным капиталом обычно понимается сумма ак-
ционерного капитала и резервов, образованных из прибыли 
предприятия. Рентабельность собственного капитала пока-
зывает, сколько денежных единиц чистой прибыли зарабо-
тала каждая единица, вложенная собственниками компа-
нии. Показатель рентабельности собственного капитала 
также характеризует эффективность работы менеджеров 
компании-эмитента. Однако коэффициент имеет и оборот-
ную трактовку – если у компании в отрасли доход на ак-
ционерный капитал много меньше, чем у остальных, то у 
данной компании при выполнении ряда условий существу-
ют перспективы роста, а следовательно, повышение рыноч-
ной стоимости акций. 
Рассчитывается по формуле: ( чистая прибыль / собствен-
ный капитал )×100 % 

3. Коэффициент рен-
табельности активов 
предприятия  

Позволяет определить эффективность использования акти-
вов предприятия. Коэффициент рентабельности активов 
показывает, сколько денежных единиц чистой прибыли за-
работала каждая единица активов. Показатель рентабельно-
сти собственного капитала характеризует эффективность 
работы финансовых менеджеров компании и специалистов 
в области управленческого учета. 
Рассчитывается по формуле: ( чистая прибыль / активы 
предприятия ) ×100 %  

4. Коэффициент рен-
табельности оборот-
ных активов  

Демонстрирует возможности предприятия в обеспечении 
достаточного объема прибыли по отношению к используе-
мым оборотным средствам компании. Чем выше значение 
этого коэффициента, тем более эффективно и быстро ис-
пользуются оборотные средства. 
Рассчитывается по формуле: ( чистая прибыль / текущие 
активы ) ×100 % 
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Продолжение прил. 8 
 

Показатель Характеристика показателя 
5. Коэффициент рен-
табельности внеобо-
ротных активов  

Демонстрирует способность предприятия обеспечивать 
достаточный объем прибыли по отношению к основным 
средствам компании. Чем выше значение данного коэффи-
циента, тем более эффективно используются основные 
средства, а также тем быстрее окупятся новые инвестиции в 
основной капитал. 
Рассчитывается по формуле: ( чистая прибыль / долгосроч-
ные активы ) ×100 % 

6. Коэффициент рен-
табельности инве-
стиций  

Показывает, сколько денежных единиц потребовалось 
предприятию для получения одной денежной единицы 
прибыли. Этот показатель является одним из наиболее 
важных индикаторов конкурентоспособности и инвестици-
онной привлекательности. 
Рассчитывается по формуле: ( чистая прибыль / собствен-
ный капитал+долгосрочные обязат.) ×100 % 

7. Рентабельность 
продаж по маржи-
нальному доходу  

Показывает отношение маржинального дохода предприятия 
к выручке от реализации. 
Рассчитывается по формуле: ( выручка от реализации за 
вычетом переменных затрат /выручка от реализации ) × 100 
% 

Деловая активность - показатели оборачиваемости активов и оборачиваемости соб-
ственного капитала характеризуют уровень деловой активности предприятия и рас-
считываются как отношение годовой выручки от реализации продукции (работ, ус-
луг) к среднегодовой стоимости соответственно активов и собственного капитала. 
Эта группа коэффициентов позволяет проанализировать, насколько эффективно 
предприятие использует свои средства. Показатели деловой активности особенно 
важно сравнивать со среднеотраслевыми, так как их величина может существенно 
колебаться в зависимости от отрасли 
1. Коэффициент обо-
рачиваемости рабо-
чего капитала  

Показывает, насколько эффективно компания использует 
инвестиции в оборотный капитал и как это влияет на рост 
продаж. Чем выше значение этого коэффициента, тем более 
эффективно используется предприятием чистый оборотный 
капитал. 
Рассчитывается по формуле: чистый объем продаж / чис-
тый оборотный капитал 
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ТЕРМИНОЛОГИЧЕСКИЙ СЛОВАРЬ 
 
 
Агрессивный инвестици-

онный портфель – портфель 
финансовых инструментов, 
ориентированный на максими-
зацию роста или дохода при 
высоком уровне портфельного 
риска. 

Активы − экономические 
ресурсы, контролируемые ор-
ганизацией, использование ко-
торых, возможно, в будущем 
вызовет приток экономической 
выгоды. 

Активы долгосрочные − 
средства, которые используют-
ся в течение более чем одного 
отчетного периода, приобре-
таются с целью использования 
в хозяйственном обороте и не 
предназначены для продажи в 
течение года. 

Активы краткосрочные – 
средства использованные, про-
данные или потребленные в 
течение одного отчетного пе-
риода, который как правило, 
составляет один год. 

Акция – ценная бумага, 
удостоверяющая участие ее 
владельца в капитале акцио-
нерного общества и дающая 
ему право на получение дохода 
в виде дивиденда. 

Альтернативные из-
держки − издержки, которые 
может понести собственник 

ресурса, выбрав конкретный 
вариант его использования, 
тем самым отвергнув все 
имеющиеся альтернативы.  

Альтернативные инве-
стиционные проекты – про-
екты, которые не могут быть 
реализованы одновременно, 
т.е. принятие одного автомати-
чески означает, что другой 
должен быть отвергнут. 

Амортизационная поли-
тика – комплекс мероприятий, 
связанных с выбором методов 
амортизации долгосрочных ак-
тивов и направленных на уско-
ренное формирование собст-
венных ресурсов предприятия, 
стимулирование инвестицион-
ной активности и т.д. 

Амортизация – постепен-
ные выплаты или списание 
первоначальной стоимости ак-
тивов (материальных в виде 
основных фондов или немате-
риальных), отражающие их из-
нос по мере использования в 
производственном процессе. 

Анализ ценных бумаг – 
процедура определения ожи-
даемых прибылей от ценной 
бумаги, условий их получения 
и вероятностей появления этих 
условий. 

Аннуитет − однона-
правленный денежный поток, 
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элементы которого одинаковы 
по величине и имеют место че-
рез равные временные интер-
валы. 

Аннуитет бессрочный – 
аннуитет, у которого денежные 
поступления от инвестиции 
ожидается получать длитель-
ное время . 

Арбитраж − операция 
одновременной продажи и по-
купки аналогичных финансо-
вых инструментов с целью по-
лучения безрискового дохода. 

Аренда − это имущест-
венный наем, который пред-
ставляет собой основанное на 
договоре срочное возмездное 
владение и пользование иму-
ществом. 

Бездоходный проект − 
проект, денежный доход от ко-
торого трудно или невозможно 
оценить; проект, по которому 
ожидаются незначительные 
поступления, несопоставимые 
с расходами. 

Безрисковая норма до-
ходности – норма доходности 
по инвестициям, которые ха-
рактеризуются минимальным 
риском потери капитала и до-
хода. 

Безрисковый актив – ак-
тив, доходность которого оп-
ределена и известна с начала 
периода владения этим акти-
вом. 

Бизнес-план − документ, 
отражающий в концентриро-

ванной форме ключевые пока-
затели, обосновывающие целе-
сообразность некоторого про-
екта, четко и наглядно раскры-
вающий суть предлагаемого 
направления деятельности 
фирмы. 

Будущая стоимость де-
нежных средств – сумма, ко-
торой станут инвестируемые с 
целью получения дохода сред-
ства через определенный пери-
од времени. Определяется на-
ращением первоначально ин-
вестированной суммы денеж-
ных средств с учетом опреде-
ленной ставки процента. 

Бухгалтерская отчет-
ность − система показателей, 
отражающих имущественное и 
финансовое положение пред-
приятия на отчетную дату, а 
также финансовые результаты 
его деятельности за отчетный 
период. 

Бюджет − количествен-
ный план деятельности органи-
зации, представляющий собой 
связанный набор натуральных 
и стоимостных экономических 
показателей.  

Бюджетная норма дис-
конта – ставка дисконтирова-
ния, которая отражает альтер-
нативную стоимость использо-
вания бюджетных средств. 

Валовой внутренний 
продукт  – общая рыночная 
стоимость товаров и услуг ко-
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нечного потребления, произве-
денных в стране. 

Валовой национальный 
доход – сумма доходов, кото-
рыми располагают все инсти-
туциональные единицы эконо-
мики для конечного потребле-
ния и сбережения. 

Валовые инвестиции – 
совокупный объем инвестиций, 
направленных в основной ка-
питал и прирост материально – 
производственных запасов в 
течение определенного перио-
да. 

Валовые национальные 
сбережения – общая сумма 
сбережений всех институцио-
нальных единиц, равная разни-
це между валовым располагае-
мым доходом и расходами на 
конечное потребление. 

Валютный курс – оценка 
денежной единицы одной 
страны, выраженная в денеж-
ных единицах другой страны. 

Валютный риск – риск, 
связанный с возможностью не-
благоприятного изменения ва-
лютного курса. 

Венчурное финансиро-
вание – финансирование инве-
стиций в новые сферы дея-
тельности, связанное с высо-
ким риском, в расчете на полу-
чение значительной прибыли. 

Взаимоисключающие 
инвестиционные проекты – 
проекты, которые обеспечива-
ют альтернативные способы 

достижения одного и того же 
результата или использование 
какого-либо ограниченного ре-
сурса (за исключением денеж-
ных средств). 

Внутренний уровень до-
ходности – показатель эффек-
тивности инвестиций, характе-
ризующий уровень доходности 
инвестиционного проекта. Вы-
ражается ставкой дисконтиро-
вания, при которой будущая 
стоимость денежного потока 
равна текущей стоимости вло-
женных средств. 

Внутренняя стоимость 
ценной бумаги – приведенная 
стоимость всех потоков де-
нежных средств, которые вла-
делец ценной бумаги рассчи-
тывает получить в будущем.  

Воспроизводственная 
структура капитальных 
вложений – соотношение за-
трат на новое строительство, 
расширение, реконструкцию и 
техническое перевооружение 
действующих предприятий в 
общем объеме вложений. 

Гиперинфляция − ин-
фляция, характеризующаяся 
исключительно высоким тем-
пом прироста уровня цен. 

Государственные инве-
стиции – вложения, осущест-
вляемые государственными и 
местными органами власти и 
управления, а также предпри-
ятиями и организациями госу-
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дарственной формы собствен-
ности. 

График инвестицион-
ных возможностей – графи-
ческое изображение анализи-
руемых проектов, расположен-
ных в порядке снижения внут-
реннего уровня доходности. 

График предельной це-
ны капитала – графическое 
изображение средневзвешен-
ной цены капитала как функ-
ции объема привлекаемых фи-
нансовых ресурсов. 

Денежный поток – по-
ток денежных средств, харак-
теризующий результат дея-
тельности предприятия, опре-
деляемый как разность между 
встречными денежными пото-
ками – притоком и оттоком. 
Может быть положительным и 
отрицательным. В инвестици-
онном анализе – показатель, 
характеризующий эффект ин-
вестиций в виде возвращаемых 
инвестору денежных средств. 

Дефлированные цены 
(расчетные) - прогнозные це-
ны, приведенные к уровню цен 
фиксированного момента вре-
мени путем деления на общий 
базисный индекс инфляции.  

Диагностика финансо-
вого кризиса − анализ, направ-
ленный на выявление возмож-
ных негативных тенденций и 
последствий кризисного разви-
тия предприятия.  
Диверсификация – метод 

снижения рисков путем рас-
пределения капитала между 
различными инвестиционными 
инструментами. 

Диверсификация Марко-
вица – диверсификация порт-
феля, основанная на проведе-
нии совокупной оценки инве-
стиционных качеств финансо-
вых инструментов, анализа их 
взаимозависимости и влияния 
каждого актива на качество 
портфеля в целом. 

Диверсификация порт-
феля − приобретение в порт-
фель инвестиционных инстру-
ментов разных классов и 
свойств.   
Дивиденд – доход по акции. 
Часть доходов предприятия, 
предназначенная для распре-
деления между акционерами в 
соответствии с количеством и 
видом акций, находящихся в 
их владении. 

Дивиденд − часть иму-
щества компании, которую ее 
собственник может получить 
по окончании очередного от-
четного периода согласно ре-
шению высшего органа управ-
ления и в соответствии со сво-
ей долей в уставном капитале. 

Дивидендная политика 
– политика распределения до-
хода акционерного общества. 
Определяет соотношение при-
были, выплачиваемой в виде 
дивидендов, и прибыли, капи-
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тализируемой с целью разви-
тия бизнеса. 

Дисконтирование (тер-
минирование) −  процесс оп-
ределения текущей (современ-
ной) стоимости средств, кото-
рые планируется получить в 
будущем.   

Дисконтная ставка – 
процентная ставка, по которой 
осуществляется приведение 
будущей стоимости инвести-
руемых средств к их текущей 
стоимости. 

Дисперсия – показатель, 
используемый для количест-
венной оценки рисков. Харак-
теризует отклонение конкрет-
ных величин от квадрата их 
среднего значения. 

Достижимое множе-
ство – множество портфелей, 
которые можно сформировать 
из ценных бумаг, рассматри-
ваемых инвестором. 

Доходность актива – 
показатель, который характе-
ризует эффективность финан-
сового актива и представляет 
собой относительный показа-
тель, рассчитываемый соотне-
сением дохода, генерируемого 
данным финансовым активом, 
и величины инвестиции  в этот 
актив. 

Доходность к погаше-
нию – ставка процента, кото-
рая позволяет получить на ин-
вестированную сумму все до-
ходы, обеспечиваемые данной 

ценной бумагой (для ценной 
бумаги с фиксированным до-
ходом). Или ставка дисконта, 
приравнивающая приведенную 
к настоящему времени стои-
мость будущих выплат по дан-
ной ценной бумаге к ее теку-
щей рыночной цене. 

Доходный метод − сово-
купность методов оценки 
стоимости объекта оценки, ос-
нованных на определении 
ожидаемых доходов от исполь-
зования объекта оценки. 

Доходы − увеличение 
экономических выгод в ре-
зультате поступления активов 
или погашения обязательств, 
приводящее к увеличению ка-
питала организации за исклю-
чением вкладов участников 
(собственников имущества). 

Жизненный цикл инве-
стиционного проекта – пери-
од времени, в течение которого 
реализуются цели, поставлен-
ные в проекте. Включает три 
основных этапа: прединвести-
ционный; инвестирования; 
эксплуатации созданных объ-
ектов. 

Жизненный цикл разви-
тия предприятия – совокуп-
ность временных периодов 
(циклов) жизни различных 
продуктов, выпускаемых пред-
приятием. Обычно включает 
периоды «детства», «юности», 
«зрелости» и «старости». 
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Заемные инвестицион-
ные ресурсы предприятия – 
средства для финансирования 
инвестиционной деятельности 
предприятия, полученные от 
выпуска облигаций, других 
долговых обязательств, а также 
в качестве кредитов банков, 
других финансово-кредитных 
институтов государства. 

Заказчики − уполномо-
ченные на то инвесторами фи-
зические и юридические лица, 
которые осуществляют реали-
зацию инвестиционных проек-
тов (рецепиенты). Заказчиками 
могут быть инвесторы.  

Залог − способ обеспече-
ния обязательств, при котором 
кредитор−залогодержатель 
приобретает право в случае 
неисполнения должником обя-
зательства получить удовле-
творение за счет заложенного 
имущества. 

Замещаемые проекты – 
тип инвестиционных проектов, 
связанных между собой отно-
шениями замещения: принятие 
нового проекта приводит к не-
которому снижению доходов 
по одному или нескольким 
действующим проектам. 

Зарубежные инвести-
ции – вложения средств в объ-
екты инвестирования, разме-
щенные вне территории дан-
ной страны. 

Затратный метод – со-
вокупность методов оценки 

стоимости объекта, основан-
ных на определении затрат, 
необходимых для воспроиз-
водства либо замещения объ-
екта оценки с учетом износа и 
устаревания. 

Затраты – осуществ-
ляемые вложения; расходы, 
связанные с производственной 
деятельностью. Выделяют дол-
госрочные затраты (по осуще-
ствлению капитальных вложе-
ний, приобретению долгосроч-
ных активов) и текущие (из-
держки производства и обра-
щения). Текущие затраты мо-
гут быть постоянными и пере-
менными. 

Износ − в оценке − это 
уменьшение рыночной стои-
мости актива, а также прогно-
зируемое изменение стоимо-
сти. В оценке стоимости не-
движимости учитывают физи-
ческую амортизацию, функ-
циональное (моральное) обес-
ценение, а также устаревание, 
вызванное влиянием окру-
жающей среды.  

Имущество − 1) матери-
альные ценности, вещи, нахо-
дящиеся во владении юридиче-
ских и физических лиц; разли-
чают движимое, перемещаемое 
имущество и недвижимое в 
виде земли и прикрепленных к 
ней объектов; 2) имуществен-
ные права и обязанности юри-
дических и физических лиц, 
например наследственное 
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имущество, имущество, нахо-
дящееся на балансе предпри-
ятия.  
инвестированную сумму и на-
численные в предыдущие пе-
риоды проценты. 

Инвестиции  − пред-
ставляют собой вложение ка-
питала (в виде материальных 
или нематериальных активов), 
вкладываемые в объекты пред-
принимательской и (или) иной 
деятельности с целью получе-
ния прибыли и (или) достиже-
ния иного полезного эффекта. 

Инвестиции  чистые − 
характеризуют объем капита-
ла, инвестируемого в расши-
ренное воспроизводство ос-
новных средств и нематери-
альных активов.  

Инвестиции в немате-
риальные активы  − инвести-
ции, связанные с получением 
лицензий, патентов, программ-
ных продуктов, авторских прав  
и прав на пользование природ-
ными ресурсами и др. 

Инвестиции в немате-
риальные активы  − лицензии, 
патенты, программные продук-
ты, торговые марки, товарные 
знаки, ноу−хау, авторские пра-
ва  и права на пользование 
природными ресурсами   

Инвестиции валовые − 
характеризуют общий объем 
капитала, инвестируемого в 
воспроизводство основных 

средств и нематериальных ак-
тивов в определенном периоде.  

Инвестиции капиталь-
ные  − инвестиции в основной 
капитал  представляют собой 
совокупность затрат, направ-
ленных на приобретение, соз-
дание и воспроизводство ос-
новных фондов. (основные 
средства), в том числе затраты 
на новое строительство, рас-
ширение, перевооружение дей-
ствующих предприятий, при-
обретение машин, оборудова-
ния и др.  

Инвестиции косвенные 
− вид финансовых инвестиций, 
при которых инвестирование 
осуществляется через финан-
совых посредников, посредст-
вом участия в различных фор-
мах коллективного инвестиро-
вания. 

Инвестиции портфель-
ные  − инвестиции в ценные 
бумаги, за исключением на-
правленных на получение кон-
трольного пакета акций 

Инвестиции прямые  − 
вид финансовых инвестиций, 
которые подразумевают непо-
средственное участие инвесто-
ра в выборе объекта инвести-
рования.  

Инвестиции реальные  − 
инвестиции в физические (ре-
альные) активы (здания, со-
оружения, машины, оборудо-
вание и т.д.) 
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Инвестиции реноваци-
онные − характеризуют объем 
капитала, инвестируемого в 
простое воспроизводство ос-
новных средств и амортизи-
руемых нематериальных акти-
вов.  

Инвестиции финансо-
вые  − инвестиции в денежные 
(финансовые) активы (депози-
ты банков,  валюта других 
стран, облигации, акции) 

Инвестиционная дея-
тельность − представляет со-
бой целенаправленно осущест-
вляемый процесс изыскания 
необходимых инвестиционных 
ресурсов, выбора эффективных 
объектов (инструментов) инве-
стирования, формирования 
сбалансированной по избран-
ным параметрам инвестицион-
ной программы (инвестицион-
ного портфеля) и обеспечения 
ее реализации.  

Инвестиционная ин-
фраструктура – совокупность 
институтов, осуществляющих 
мобилизацию инвестиционных 
ресурсов с последующим их 
размещением среди потреби-
телей инвестиций. 

Инвестиционная ком-
пания – финансово - кредит-
ный институт, аккумулирую-
щий средства частных инве-
сторов путем эмиссии собст-
венных ценных бумаг и раз-
мещающий их в ценные бума-
ги других эмитентов. 

Инвестиционная поли-
тика – форма реализации ин-
вестиционной стратегии в раз-
резе наиболее важных направ-
лений инвестиционной дея-
тельности на отдельных этапах 
ее осуществления. В рамках 
инвестиционной политики раз-
рабатываются: политика 
управления реальными инве-
стициями, финансовыми инве-
стициями, политика формиро-
вания инвестиционных ресур-
сов и политика управления ин-
вестиционными рисками. 

Инвестиционная при-
влекательность – совокуп-
ность различных свойств объ-
екта инвестирования, опреде-
ляющих платежеспособную 
потребность на инвестиции. 

Инвестиционная про-
грамма − совокупность инве-
стиционных проектов, про-
шедших предварительную 
оценку целесообразности, ото-
бранных для реализации в со-
ответствии с инвестиционной 
стратегией организации и 
обеспеченных источниками 
финансирования.  

Инвестиционная собст-
венность − совокупность ак-
тивов или прав на них, приоб-
ретенных в целях извлечения 
доходов (ценные бумаги, не-
движимость, другие инвести-
ционные инструменты).  

Инвестиционная среда – 
это  система экономических 
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отношений, возникающих ме-
жду ее субъектами в процессе 
реализации инвестиций. 

Инвестиционная стра-
тегия предприятия – система 
долгосрочных целей инвести-
ционной деятельности пред-
приятия, определяемых общи-
ми задачами его развития и ин-
вестиционной идеологией, а 
также выбор наиболее эффек-
тивных путей их достижения. 

Инвестиционная так-
тика предприятия – опреде-
ление текущих среднесрочных 
целей инвестиционной дея-
тельности предприятия и 
средств их реализации в рам-
ках стратегических решений и 
текущих инвестиционных воз-
можностей предприятия. 

Инвестиционное бизнес 
- планирование – процесс ин-
вестиционного планирования, 
в основе которого лежит инве-
стиционно - финансовый ме-
неджмент. Основные этапы: 
генерация идей; разработка 
стратегии; анализ альтернатив; 
принятие решений об инвести-
ровании; рациональный про-
цесс реализации; мониторинг. 
Документально оформляется в 
виде бизнес - плана. 

Инвестиционное плани-
рование – процесс разработки 
системы планов и плановых 
(нормативных) показателей, 
обеспечивающих развитие 
предприятия с использованием 

необходимых инвестиционных 
ресурсов и способствующих 
повышению эффективности 
его инвестиционной деятель-
ности. 

Инвестиционное пред-
ложение – совокупность объ-
ектов инвестирования во всех 
формах; вновь создаваемые и 
реконструируемые основные 
фонды; оборотные средства; 
ценные бумаги; научно - тех-
ническая продукция; имущест-
венные и интеллектуальные 
права и др. 

Инвестиционные броке-
ры – профессиональные орга-
низации или отдельные физи-
ческие лица, ведущие посред-
ническую деятельность на 
фондовом рынке путем сведе-
ния покупателей и продавцов 
ценных бумаг и осуществления 
сделок с ценными бумагами за 
комиссионное вознаграждение. 

Инвестиционные диле-
ры – профессиональные орга-
низации или отдельные физи-
ческие лица, ведущие посред-
ническую деятельность на 
фондовом рынке, осуществляя 
покупку ценных бумаг от сво-
его имени и за свой счет с це-
лью их последующего разме-
щения среди инвесторов. 

Инвестиционные ин-
ституты – профессиональ-
ные организации или физиче-
ские лица, деятельность кото-
рых на рынке ценных бумаг 
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является исключительной, т.е. 
не допускающей совмещения с 
другими видами деятельности. 

Инвестиционные каче-
ства ценных бумаг – обоб-
щающая характеристика цен-
ных бумаг с позиций их до-
ходности, риска и ликвидно-
сти. 

Инвестиционные ресур-
сы предприятия – все формы 
капитала, привлекаемого для 
осуществления вложений в 
объекты реального и финансо-
вого инвестирования. 

Инвестиционные това-
ры – особый вид товаров (эле-
мент капитального имущест-
ва), которые, в отличие от по-
требительских, используются в 
различных сферах экономиче-
ской деятельности с целью по-
лучения дохода (эффекта) в 
перспективе. 

Инвестиционный ана-
лиз – это процесс исследова-
ния инвестиционной активно-
сти и эффективности инвести-
ционной деятельности пред-
приятия с целью выявления ре-
зервов их роста. 

Инвестиционный банк – 
кредитно-финансовый инсти-
тут, специализирующийся на 
предоставлении услуг, связан-
ных с инвестиционной дея-
тельностью: долгосрочном 
кредитовании, выпуске и раз-
мещении акций, облигаций, 
других ценных бумаг, а также 

обслуживании и участии в 
эмиссионно-учредительской 
деятельности нефинансовых 
компаний. 

Инвестиционный капи-
тал – элементы капитальных 
ценностей, которые могут при-
нимать как материальную, так 
и денежную форму. 

Инвестиционный кли-
мат – обобщающая характе-
ристика совокупности соци-
альных, экономических, орга-
низационных, правовых, поли-
тических и иных условий, оп-
ределяющих привлекатель-
ность и целесообразность ин-
вестирования в экономику 
страны (региона). 

Инвестиционный кре-
дит – кредит, предоставляе-
мый на инвестиционные цели. 

Инвестиционный меха-
низм − представляет собой це-
ленаправленно создающую, 
взаимодействующую совокуп-
ность методов и форм, источ-
ников инвестиций, инструмен-
тов и рычагов воздействия на 
воспроизводственный процесс 
на макро− и микроуровнях в 
интересах расширения дейст-
вующего производства или 
авансирования вновь созда-
ваемых производств. 

Инвестиционный нало-
говый кредит – вид налоговых 
льгот, предполагающий от-
срочку уплаты в бюджет на-
численных налоговых сумм 
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при использовании обуслов-
ленной части чистой прибыли 
на инвестирование. 

Инвестиционный 
портфель – сформированная в 
соответствии с инвестицион-
ной стратегией предприятия 
совокупность объектов реаль-
ного и финансового инвести-
рования, предназначенных для 
осуществления инвестицион-
ной деятельности. 

Инвестиционный про-
ект – документ, обосновы-
вающий необходимость осу-
ществления инвестиций, в ко-
тором содержатся основные 
характеристики проекта и фи-
нансовые показатели, связан-
ные с его реализацией. 

Инвестиционный про-
цесс − совокупность операций 
и процедур по оценке и выбору 
объемов, способов, объектов и 
времени инвестирования. 

Инвестиционный риск – 
вероятность возникновения 
финансовых потерь в виде ут-
раты капитала или дохода в 
связи с неопределенностью ус-
ловий инвестиционной дея-
тельности. 

Инвестиционный риск 
портфеля ценных бумаг – из-
менчивость доходности, изме-
ряемая стандартным отклоне-
нием (дисперсией) распределе-
ния доходности портфеля. 

Инвестиционный рынок 
– система экономических от-

ношений, свободной конку-
ренции и партнерства между 
всеми субъектами инвестици-
онной деятельности, представ-
ляющими инвестиционный 
спрос и инвестиционное пред-
ложение. Характеризуется оп-
ределенным соотношением 
спроса, предложения, уровнем 
цен, конкуренции и объемами 
реализации. 

Инвестиционный спрос 
– потребность хозяйственных 
субъектов в инвестиционных 
ресурсах.  

Инвестиционный цикл – 
движение инвестиций, при ко-
тором последовательно прохо-
дят все фазы от момента моби-
лизации инвестиционных ре-
сурсов до возмещения вложен-
ных средств и получения дохо-
да (эффекта). Движение носит 
постоянно повторяющийся ха-
рактер и выступает как круго-
оборот инвестиций. 

Инвесторы – это субъек-
ты инвестиционной деятельно-
сти, осуществляющие вложе-
ние собственных, заемных или 
привлеченных средств в форме 
инвестиций и обеспечивающие 
их целевое использование.  

Индекс доходности 
(рентабельность инвести-
ций) – один из показателей 
эффективности инвестиций, 
представляющий собой отно-
шение приведенной стоимости 
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денежных потоков к величине 
вложений. 

Индекс рынка ценных 
бумаг – интегральный (усред-
ненный) показатель, характе-
ризующий состояние иссле-
дуемого рынка в целом одним 
синтетическим (обобщенным) 
показателем. Отражает индек-
сы цен акций, обращающихся 
на рынке. Изменение значений 
индексов рассматривают как 
показатель спроса на рынке. 

Инновационные инве-
стиции  – инвестиции, на-
правленные на создание и\или 
использование новых научных 
и технологических знаний.  

Иностранные инвести-
ции – вложения, осуществляе-
мые иностранными инвестора-
ми (гражданами, фирмами, ор-
ганизациями, государствами) в 
объекты инвестиционной дея-
тельности на территории зару-
бежного государства. Подраз-
деляются на прямые и порт-
фельные. 

Институциональный 
инвестор – институт финансо-
вого посредничества, осущест-
вляющий аккумулирование де-
нежных средств с целью их по-
следующего вложения в объек-
ты инвестирования. 

Инструменты фондово-
го рынка – инструменты, с по-
мощью которых осуществля-
ются операции на фондовом 

рынке. Представлены различ-
ными видами ценных бумаг. 

Инфляция − процесс по-
вышения общего уровня цен в 
экономике, сопровождающий-
ся снижением покупательной 
способности денег, или их 
обесцениванием. 

Капитал − составная 
часть финансовых ресурсов, 
внесенных первоначально в 
виде уставного капитала и в 
результате реинвестирования 
прибыли в течение всего пе-
риода деятельности организа-
ции с момента учреждения в 
целях получения будущих до-
ходов. 

Капитал собственный − 
капитал, инвестированный 
собственниками и накопленная 
чистая прибыль. 

Капитализация – пре-
образование средств (части 
чистой прибыли, дивидендов и 
др.) в капитал, в результате ко-
торого достигается увеличение 
размера собственных средств. 

Капитализация фондо-
вого рынка – показатель, ха-
рактеризующий масштабы 
операций на фондовом рынке. 
Определяется как суммарная 
рыночная стоимость обра-
щающихся ценных бумаг. 

Капиталообразующие 
цинвестиции – инвестиции в 
оборотный капитал (сырье, ма-
териалы, полуфабрикаты и 
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пр.), необходимый для реали-
зации проекта.  

Капиталоотдача – по-
казатель, характеризующий 
степень эффективности функ-
ционирования совокупного ка-
питала (на предприятии, в от-
расли, в экономике). 

Капитальные вложения 
– вложения финансовых и ма-
териально – технических ре-
сурсов в создание и воспроиз-
водство основных фондов пу-
тем нового строительства, 
расширения, реконструкции и 
технического перевооружения 
действующих предприятий, а 
также в жилищное и культурно 
– бытовое строительство. 

Ковариация – это пока-
затель, учитывающий как из-
менчивость (волатильность) 
доходности акций или портфе-
лей, так и тенденцию их до-
ходности к росту или сниже-
нию по мере того, как растет 
или снижается доходность 
других акций или портфелей.  

Коммерческая норма 
дисконта – ставка дисконти-
рования, используемая при 
оценке коммерческой эффек-
тивности проекта. 

Коммерческая тайна − 
информация, имеющая дейст-
вительную или потенциальную 
коммерческую ценность в силу 
неизвестности ее третьим ли-
цам или отсутствия к ней сво-
бодного доступа на законном 

основании и обладатель ин-
формации принимает меры к 
охране ее конфиденциально-
сти.  

Комплиментарные про-
екты – тип инвестиционных 
проектов, связанных отноше-
ниями комплиментарности: 
принятие нового проекта спо-
собствует росту доходов по 
одному или нескольким дру-
гим проектам. 

Консервативный инве-
стиционный портфель – 
портфель, состоящий из цен-
ных бумаг с низким уровнем 
риска, обеспечивающих непре-
рывный поток платежей в виде 
процентных или дивидендных 
выплат. 

Консервативный инве-
стор – инвестор, целью кото-
рого является получение ста-
бильного дохода в течение 
длительного времени. 

Контроль − это управ-
ленческая деятельность, зада-
чей которой является количе-
ственная и качественная оцен-
ка результатов работы органи-
зации.  

Контрольный пакет ак-
ций – количество акций, даю-
щее право инвестору осущест-
влять контроль над деятельно-
стью предприятия. 

Концессионная система 
– система, основанная на со-
глашении между государством 
и частными инвесторами (час-
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то иностранными) о передаче в 
эксплуатацию на определен-
ный срок природных богатств, 
предприятий, других хозяйст-
венных объектов. 

Конъюнктура инвести-
ционного рынка – совокуп-
ность факторов, определяю-
щих сложившееся соотноше-
ние спроса, предложения, 
уровня цен, конкуренции и 
объемов реализации на инве-
стиционном рынке или сегмен-
те инвестиционного рынка. 

Коэффициент (бета – 
коэффициент) – показатель 
уровня систематического рис-
ка, используемый в практике 
оценки риска по ценной бумаге 
или портфелю ценных бумаг. 
Определяет меру чувствитель-
ности доходности ценной бу-
маги к изменению доходности 
рыночного портфеля. 

Коэффициент «альфа» 
– разность между ожидаемой 
доходностью ценной бумаги и 
ее равновесной ожидаемой до-
ходностью, т.е. доходностью, 
которую требует рынок для 
данного уровня риска.  

Коэффициент корреля-
ции – статистическая характе-
ристика, подобная ковариации. 
Облегчает сравнение колеба-
ний доходности ценных бумаг. 
Изменяется в диапазоне от – 1 
до +1. 

Коэффициент самофи-
нансирования – показатель, 

характеризующий отношение 
собственных средств предпри-
ятия и объема инвестиций. При 
значении показателя ниже 0,5 
предприятие утрачивает фи-
нансовую независимость по 
отношению к внешним источ-
никам финансирования. 

Коэффициент эластич-
ности – показатель, характе-
ризующий сравнительный 
темп развития различных сфер 
экономики, отраслей и др. 

Краткосрочные инве-
стиции – вложения средств на 
период до одного года. Носят, 
как правило, спекулятивный 
характер. 

Кредит банка − согла-
шение, по которому банк или 
иная кредитная организация 
обязуется предоставить денеж-
ные средства (кредит) заемщи-
ку в размере и на условиях, 
предусмотренных договором, а 
заемщик обязуется возвратить 
полученную денежную сумму 
и уплатить на нее проценты.  

Кредитный рынок – 
сегмент финансового рынка, 
представленный кредитно – 
финансовыми институтами, 
осуществляющими мобилиза-
цию и размещение кредитных 
ресурсов. 

Кривая безразличия – 
всевозможные комбинации 
портфелей ценных бумаг, рав-
нозначных для инвестора с 
точки зрения ожидаемых до-
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ходности и риска. Построение 
и анализ этой кривой является 
одним из широко применяе-
мых методов определения ин-
вестиционных целей инвестора 
и выработки на их основе ин-
вестиционной политики. 

Критическая масса ин-
вестиций – минимальный 
объем инвестиционной дея-
тельности, позволяющий пред-
приятию формировать чистую 
операционную прибыль. 

Курс ценных бумаг – ры-
ночная цена, по которой цен-
ные бумаги покупаются и про-
даются в определенный мо-
мент времени. 

Лизинг  − вид инвести-
ционной деятельности по при-
обретению имущества и пере-
даче его на основании догово-
ра лизинга физическим или 
юридическим лицам за опреде-
ленную плату, на определен-
ный срок и на определенных 
условиях, обусловленных до-
говором, с правом выкупа 
имущества лизингополучате-
лем.  

Ликвидность – способ-
ность актива быть использо-
ванным в качестве средства 
платежа без существенных по-
терь стоимости. 

Ликвидность предпри-
ятия − наличие у него обо-
ротных средств в размере, тео-
ретически достаточном для по-
гашения краткосрочных обяза-

тельств, хотя бы и с нарушени-
ем сроков погашения, преду-
смотренных контрактами. 

Ликвидность проекта − 
способность проекта (предпри-
ятия) своевременно и в полном 
объеме отвечать по имеющим-
ся финансовым обязательст-
вам, т.е. по всем выплатам, 
связанным с осуществлением 
проекта.  

Маржинальная стои-
мость ресурсов – стоимость 
добавочного полезного эффек-
та, который возникает в ре-
зультате использования доба-
вочной единицы капитала. 

Метод линейной амор-
тизации – метод, предпола-
гающий равномерное начисле-
ние амортизации на долго-
срочные активы в соответствии 
с утвержденными нормами 
амортизационных отчислений. 

Метод ускоренной 
амортизации – метод, пред-
полагающий начисление амор-
тизации на долгосрочные акти-
вы по повышенным нормам с 
целью более быстрого списа-
ния их стоимости. 

Методы финансирова-
ния инвестиций – способы 
финансирования инвестицион-
ных проектов, основными из 
которых являются: самофинан-
сирование; акционирование; 
долговое финансирование; ли-
зинг; смешанное финансирова-
ние. 
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Модель дисконтирова-
ния дивидендов – так называе-
мый метод капитализации до-
ходов, когда он применяется 
для оценки обыкновенных ак-
ций. 

Модель нулевого роста – 
частный случай модели дис-
контирования дивидендов, в 
которой дивиденды предпола-
гаются постоянными во време-
ни. 

Модель переменного 
роста – одна из моделей дис-
контирования дивидендов, в 
которой предполагается, что 
дивиденды растут различными 
темпами в различные периоды 
времени. 

Модель постоянного 
роста – модель расчета диви-
дендов, в которой предполага-
ется постоянный темп прирос-
та дивидендов. 

Модель ценообразования 
на капитальные активы 
(САРМ) – модель оценки 
уровня доходности капиталь-
ных активов с учетом уровня 
риска, определяемого с помо-
щью бета – коэффициента. 

Модифицированная 
внутренняя норма прибыли – 
показатель эффективности ин-
вестиционного проекта, пред-
ставляющий собой коэффици-
ент дисконтирования, уравни-
вающий приведенную стои-
мость оттоков денежных 
средств (инвестиций) и нара-

щенную величину притоков 
денежных средств. 

Мониторинг инвести-
ционного рынка – текущее на-
блюдение за инвестиционной 
активностью на основе систе-
мы показателей, характери-
зующих спрос, предложение, 
цены и уровень конкуренции. 

Мониторинг портфеля 
−  оценка эффективности инве-
стиций, входящих в портфель, 
и оценка эффективности порт-
феля  

Наивная диверсифика-
ция – диверсификация портфе-
ля, основанная на формирова-
нии портфеля исходя из инди-
видуальных предпочтений ин-
вестора.  

Налоговая оценка − про-
цесс установления стоимости 
недвижимости для целей нало-
гообложения.  

Налоговый щит – зако-
нодательно установленное по-
ложение (инструмент), пред-
полагающее возможности 
уменьшения размера налого-
вых обязательств компании, 
вызванное увеличением затрат, 
подлежащих вычету из налого-
облагаемой прибыли (процен-
тов по кредиту, амортизацион-
ных отчислений). 

Наращивание (компаун-
динг)−процесс определения 
будущей стоимости. 

Недвижимое имущест-
во − земельные участки и все, 
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что прочно с ними связано 
(здания, сооружения, предпри-
ятия, иные имущественные 
комплексы, многолетние наса-
ждения). Недвижимое имуще-
ство определено как имущест-
во, перемещение которого не-
возможно без ущерба его на-
значению. К недвижимости 
относятся также подлежащие 
государственной регистрации 
воздушные и морские суда, 
космические объекты.  

Независимая оценка − 
оценка стоимости собственно-
сти, производимая квалифици-
рованной незаинтересованной 
стороной.  

Независимый проект – 
тип инвестиционного проекта, 
решение о принятии которого 
не влияет на иные решения о 
принятии других проектов. 

Неординарный денеж-
ный поток – поток, у которого 
притоки денежных средств че-
редуются в любой последова-
тельности с оттоками. 

Несистематический 
риск – вид инвестиционных 
рисков, связанных с инвести-
ционной деятельностью кон-
кретного субъекта или с вло-
жениями в конкретные объек-
ты инвестирования, негатив-
ных последствий которых 
можно в существенной степени 
избежать при повышении эф-
фективности управления инве-
стиционной деятельностью. 

Неэффективный порт-
фель – портфель ценных бу-
маг, который не удовлетворяет 
критерию эффективности 
портфеля, поэтому не принад-
лежит эффективному множест-
ву. 

Номинальная доход-
ность – процентное изменение 
стоимости финансового актива 
без учета влияния инфляции. 

Номинальная ставка 
процента – ставка процента, 
устанавливаемая без учета 
обесценения денег вследствие 
инфляции. 

Номинальная стои-
мость облигации – обозна-
ченная цена облигации, по ко-
торой осуществляется ее пога-
шение. 

Облигация – ценная бу-
мага, представляющая собой 
долговое обязательство эми-
тента через определенный срок 
возместить владельцу вложен-
ных средств номинальную 
стоимость облигации и упла-
тить по ней фиксированный 
процент. 

Обновление портфеля − 
изменение структурных про-
порций (схемы размещения) 
либо состава портфеля.  

Оборотный капитал – 
это финансовые ресурсы, инве-
стированные в оборотные 
средства.  

Обоснованная рыночная 
стоимость − правовое поня-
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тие, определяемое как цена в 
денежном выражении, на кото-
рую соглашаются готовые к 
совершению сделки продавец и 
покупатель, которые действу-
ют честно, осознанно и не ис-
пытывают никакого давления 
со стороны.  

Общий риск портфеля – 
стандартное отклонение до-
ходности ценной бумаги или 
портфеля. 

Объект недвижимости 
− земельный участок и прочно 
связанные с ним объекты, пе-
ремещение которых без несо-
размерного ущерба их назна-
чению невозможно.  

Объекты инвестиций – 
различные виды реальных и 
финансовых активов, служа-
щих объектами инвестицион-
ных вложений. 

Обязанности − обяза-
тельства, вытекающие из зако-
нодательных актов, норматив-
ных документов, юридических 
норм и правил, заключенных 
контрактов, положении о ком-
пании, должностных инструк-
ций, распоряжений и устано-
вок руководителей по работе.  

Обязательства − 
оформленные договором от-
ношения, заключающиеся в 
том, что одна из договариваю-
щихся сторон обязана совер-
шить определенные действия в 
пользу другой стороны или 
воздержаться от нежелатель-

ных для нее действий. Чаще 
всего обязательства распро-
страняются на возврат долга, 
выполнение работ и услуг, пе-
редачу имущественных ценно-
стей, охрану собственности, 
выплату денежных средств, 
поставку товаров.  

Обязательства долго-
срочные − обязательства, ко-
торые погашаются в течение 
срока, превышающего один 
год. 

Обязательства кратко-
срочные − обязательства, ко-
торые покрываются оборотны-
ми активами или погашаются в 
результате образования новых 
краткосрочных обязательств. 

Ограничения (обремене-
ния) − наличие установленных 
законом или уполномоченны-
ми органами в предусмотрен-
ном законом порядке условий, 
запрещений, стесняющих пра-
вообладателя при осуществле-
нии права собственности либо 
иных вещных прав на конкрет-
ный объект недвижимого 
имущества (сервитута, ипоте-
ки, доверительного управле-
ния, аренды, ареста имущества 
и других). 

Ожидаемая доходность 
– значение доходности ценной 
бумаги (или портфеля), кото-
рую инвестор предполагает 
получить в рассматриваемый 
период. 
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Оперативное управле-
ние инвестиционной дея-
тельностью предприятия – 
краткосрочный управленче-
ский процесс, предусматри-
вающий разработку и принятие 
оперативных решений по реа-
лизации отдельных реальных 
инвестиционных проектов и 
реструктуризации портфеля 
финансовых инструментов. 

Оптимальная структу-
ра капитала предприятия – 
структура капитала, которая 
обеспечивает такое соотноше-
ние использования собствен-
ных и заемных средств, при 
котором достигается наиболее 
эффективная пропорция между 
коэффициентом финансовой 
рентабельности (рентабельно-
сти собственного капитала) и 
коэффициентом финансовой 
устойчивости, т.е. максимизи-
руется рыночная стоимость 
предприятия. 

Оптимальный порт-
фель ценных бумаг – допусти-
мый портфель, являющийся 
предпочтительным для инве-
стора. Определяется точкой 
касания эффективного множе-
ства с кривой безразличия ин-
вестора. 

Оптимизация бюджета 
капитальных вложений – 
процедура отбора инвестици-
онных проектов в портфель 
инвесторами, ограничиваю-
щими свой бюджет. 

Оптимизация портфе-
ля  − поиск альтернативных 
вариантов снижения уровня 
риска портфеля при заданном 
уровне ожидаемой доходности 
или поиск максимальной ожи-
даемой доходности при неко-
тором заданном уровне риска. 

Опцион –  контракт, в 
соответствии с которым владе-
лец (держатель) опциона при-
обретает право на совершение 
сделки в будущем, а на про-
давца опциона (надписателя) 
возложена обязанность обес-
печения этого права.  

Ординарный денежный 
поток – поток, который состо-
ит из исходной инвестиции, 
сделанной единовременно или 
в течение нескольких последо-
вательных базовых периодов, и 
последующих притоков де-
нежных средств. 

Отчет об оценке − до-
кумент, составленный в соот-
ветствии с законодательством 
РФ об оценочной деятельно-
сти, федеральным стандартом 
оценки и правилами оценоч-
ной деятельности саморегули-
руемой организации: предна-
значен для заказчика и иных 
пользователей; содержит про-
фессиональное суждение 
оценщика о стоимости объекта 
оценки. 

Оценка − процесс или 
результат определения стоимо-
сти. 
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Оценка предмета ипо-
теки − проведение оценки яв-
ляется обязательным в случае 
ипотечного кредитования фи-
зических и юридических лиц 
при возникновении спора о 
стоимости предмета ипотеки.  

Оценка эффективности 
портфеля – процедура перио-
дического анализа функциони-
рования портфеля в показате-
лях доходности и риска. 

Оценочная деятель-
ность − совокупность отно-
шений юридического, эконо-
мического, организационно-
технического и иного характе-
ра по установлению в отноше-
нии объектов оценки рыночной 
или иной стоимости (залого-
вой, ликвидационной и дру-
гой).  

Оценщик − лицо, обла-
дающее опытом, подготовкой 
и квалификацией для оценки 
недвижимой или движимой 
собственности. 

Пересмотр портфеля 
ценных бумаг – процедура пе-
риодического пересмотра ин-
вестиционной политики, ана-
лиза ценных бумаг и формиро-
вания портфеля. 

Подрядчики − физиче-
ские и юридические лица, ко-
торые выполняют работы по 
договору подряда и (или) госу-
дарственному контракту, за-
ключаемому с заказчиками. 
Подрядчики обязаны иметь ли-

цензию на осуществление их 
деятельности. 

Пользователи − физиче-
ские и юридические лица, в том 
числе иностранные, а также го-
сударственные органы, органы 
местного самоуправления, ино-
странные государства, между-
народные объединения и орга-
низации, для которых создают-
ся объекты инвестиционной 
деятельности. 

Портфель дохода – 
портфель, ориентированный на 
получение высокого текущего 
дохода, в виде дивидендных и 
процентных выплат вне зави-
симости от темпов прироста 
инвестируемого капитала в 
долгосрочной перспективе. 

Портфель реальных ин-
вестиционных проектов – 
сформированная в соответст-
вии с инвестиционной полити-
кой предприятия в рамках его 
инвестиционной стратегии со-
вокупность инвестиционно 
привлекательных проектов. 

Портфель роста – 
портфель, ориентированный на 
получение капитализированно-
го, иначе спекулятивного до-
хода, формируется из акций 
компаний, по которым ожида-
ется существенный курсовой 
стоимости.  

Портфель ценных бумаг 
– инвестиционный портфель, 
состоящий из приобретенных 
ценных бумаг. 
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Портфельные инвести-
ции − финансовые инвестиции, 
направленные на приобретение 
не отдельных финансовых ак-
тивов, а их совокупности. 

Постнумерандо – де-
нежный поток, при котором 
поступления средств ожидают-
ся в конце каждого временного 
периода.  

Постоянная часть обо-
ротного капитала − та часть 
оборотных средств, потреб-
ность в которых относительно 
постоянна в течение всего опе-
рационного цикла. 

Правообладатель − ли-
цо, которое обладает правами 
на объекты недвижимого иму-
щества, подлежащими госу-
дарственной регистрации в со-
ответствии с Гражданским ко-
дексом РФ и Федеральным за-
коном «О государственной ре-
гистрации прав на недвижимое 
имущество и сделок с ним». 

Предельная стоимость 
капитала предприятия – 
уровень стоимости каждой но-
вой единицы капитала, допол-
нительно привлекаемой пред-
приятием. 

Предпринимательский 
стиль стратегического 
управления инвестиционной 
деятельностью – стиль инве-
стиционного поведения пред-
приятия в стратегической пер-
спективе, основу которого со-
ставляет активный поиск эф-

фективных инвестиционных 
решений по всем направлени-
ям и формам инвестиционной 
деятельности. Рассматривается 
как агрессивный. 

Пренумерандо – поток, 
при котором поступления 
средств ожидаются в начале 
каждого временного периода.  

Привилегированная ак-
ция – гибридная форма ценной 
бумаги, совмещающая харак-
теристики обыкновенной ак-
ции и облигации. 

Привлеченные источни-
ки финансирования инвести-
ций – средства, предоставлен-
ные на постоянной основе, по 
которым может производиться 
выплата владельцам этих 
средств дохода (в виде диви-
денда, процента) и которые 
могут практически не возвра-
щаться владельцам. В их со-
ставе: средства от эмиссии ак-
ций; дополнительные взносы 
(паи) в уставный капитал; це-
левое государственное финан-
сирование на безвозмездной 
или долевой основе. 

Приростный стиль 
стратегического управления 
инвестиционной деятельно-
стью – стиль инвестиционного 
поведения предприятия в стра-
тегической перспективе, осно-
ву которого составляет поста-
новка стратегических целей от 
достигнутого уровня инвести-
ционной деятельности с мини-
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мизацией альтернативности 
принимаемых стратегических 
инвестиционных решений. 
Рассматривается как консерва-
тивный. 

Прогнозирование инве-
стиционной деятельности – 
деятельность, связанная с раз-
работкой общей инвестицион-
ной стратегии и инвестицион-
ной политики предприятия по 
основным направлениям инве-
стиционной деятельности. 

Прогнозные цены – це-
ны, ожидаемые (с учетом ин-
фляции) на будущих шагах 
расчета эффективности проек-
та.  

Проектное финансиро-
вание – финансирование инве-
стиционных проектов, харак-
теризующееся особым спосо-
бом обеспечения возвратности 
вложений, в основе которого 
лежат доходы, которые будут 
получены в результате реали-
зации проекта в будущем. 

Производные ценные 
бумаги  −  инвестиционные 
инструменты, которые дают 
право на приобретение либо 
продажу какого-либо базового 
актива, лежащего в их основе. 

Простой процент – 
процент, начисляемый только 
на первоначально инвестируе-
мую сумму. 

Процент – сумма, упла-
чиваемая должником кредито-

ру за использование заемных 
средств. 

Процентная ставка – 
ставка, по которой выплачи-
ваются процентные платежи. 

Прямые иностранные 
инвестиции – вложения в ус-
тавные капиталы предприятий 
(фирм, компаний) с целью ус-
тановления непосредственного 
контроля и управления объек-
том инвестирования. Направ-
лены не только на получение 
дохода, но и на расширение 
сферы влияния, обеспечение 
будущих финансовых интере-
сов. 

Размещение активов – 
процесс определения опти-
мального соотношения между 
различными типами активов в 
портфеле инвестора. 

Реальная ставка про-
цента – ставка процента, ус-
танавливаемая с учетом обес-
ценения денег вследствие ин-
фляции. 

Реальные инвестиции – 
вложение капитала в создание 
реальных экономических акти-
вов, связанных с операционной 
деятельностью и решением со-
циально – экономических про-
блем хозяйственного субъекта. 
К реальным инвестициям от-
носятся вложения: в основной 
капитал; материально-
производственные запасы; не-
материальные активы (научно-
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техническая, интеллектуальная 
продукция и т.д.). 

Рейтинг – присвоение 
номера (места) в ряду оценоч-
ных показателей, характери-
зующих инвестиционные каче-
ства ценных бумаг, результаты 
деятельности компаний, бан-
ков и т.п. 

Риск − вероятность на-
ступления некоторого нежела-
тельного события, опасность 
потерь или недополучения 
прибыли. 

Риск диверсифицируе-
мый − несистематический, 
специфический для компании 
риск, который можно устра-
нить путем диверсификации 
портфеля. 

Риск недиверсифици-
руемый − систематический, 
рыночный риск, который не 
элиминируется путем дивер-
сификации. 

Рынок инвестиционных 
ресурсов – сегмент инвестици-
онного рынка, объединяющий 
рынки: продажи прав владения 
или пользования землей; фи-
нансовых средств институцио-
нальных инвесторов; патентов, 
изобретений, промышленной 
интеллектуальной собственно-
сти и прочих активов. 

Рынок инвестиционных 
услуг – сегмент инвестицион-
ного рынка, объединяющий 
рынки услуг по производству 
строительно-монтажных работ 

и организации строительства, 
проектных работ и проектной 
продукции, строительных ма-
териалов, конструкций, строи-
тельных машин, механизмов и 
технологий, пусконаладочных 
работ и работ по монтажу и 
опробованию оборудования и 
др. 

Рынок капитала – сег-
мент финансового рынка, где 
объектом купли – продажи яв-
ляются кредитные ресурсы и 
фондовые инструменты на 
срок более одного года. 

Рынок недвижимости – 
это совокупность организаци-
онно− экономических отно-
шений, средство перераспре-
деления земельных участков, 
зданий, сооружений и другого 
имущества между собственни-
ками и пользователями эконо-
мическими методами на осно-
ве конкурентного спроса и 
предложения. 

Рынок объектов реаль-
ного инвестирования – сег-
мент инвестиционного рынка, 
объединяющий рынки прямых 
капитальных вложений, прива-
тизируемых объектов и объек-
тов недвижимости. 

Рынок объектов финан-
сового инвестирования – сег-
мент инвестиционного рынка, 
объединяющий фондовый ры-
нок (рынок ценных бумаг), 
рынок объектов тезаврации и 
денежный рынок. 
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Рыночная конъюнктура 
– форма проявления на инве-
стиционном рынке и его сег-
ментах системы факторов (ус-
ловий), определяющих соот-
ношение спроса, предложения, 
цен и конкуренции. 

Рыночная стоимость − 
цена, выраженная в деньгах 
или в денежном эквиваленте, 
на которую согласятся готовые 
к сделке покупатель и прода-
вец.  

Рыночный механизм ин-
вестирования – механизм 
осуществления инвестицион-
ного процесса на основе взаи-
модействия инвестиционного и 
финансового рынков, функ-
ционирования развитой сети 
финансовых посредников, 
обеспечивающих аккумулиро-
вание финансовых ресурсосбе-
регателей (сектора экономики, 
где имеется свободный капи-
тал) с целью их последующего 
размещения между потребите-
лями инвестиций, исходя из 
доходности операций как кри-
терия эффективности инвести-
рования. 

Рыночный портфель – 
портфель, состоящий из инве-
стиций во все эмитированные 
на рынок ценные бумаги. Про-
порция инвестирования в каж-
дую бумагу равна доле этой 
ценной бумаги в общей капи-
тализации рынка. 

Рыночный риск – систе-
матический риск. Составляю-
щая общего риска ценной бу-
маги, которая связана с риском 
рыночного портфеля и поэтому 
может быть устранена путем 
диверсификации. 

Самофинансирование – 
способ финансирования, пред-
полагающий использование 
собственных источников. 

Сбалансированный ин-
вестиционный портфель – 
портфель, состоящий из раз-
личных инвестиционных объ-
ектов, характеризующийся 
сбалансированностью доходов, 
рисков и ликвидности и соот-
ветствием целям и качествам, 
заданным при его формирова-
нии. 

Сбережения – часть до-
хода, не используемая для по-
требления. 

Своп процентных ста-
вок – соглашение между двумя 
сторонами, согласно которому 
одна из сторон выплачивает 
другой фиксированный поток 
платежей, получая взамен по-
ток платежей, величина кото-
рого регулярно меняется в за-
висимости от процентной 
ставки. 

Сделка − действия граж-
дан и юридических лиц, на-
правленные на установление, 
изменение или прекращение 
гражданских прав и обязанно-
стей.  
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Сделки с недвижимо-
стью − правовые действия, 
направленные на установле-
ние, изменение, передачу или 
прекращение прав на недви-
жимое имущество.  

Сервитут − право огра-
ниченного использования од-
ним или более лицами земли 
другого лица.  

Систематический (ры-
ночный) риск – риск, общий 
для всех участников инвести-
ционной деятельности и форм 
инвестирования. Определяется 
факторами, на которые инве-
стор при выборе объектов ин-
вестирования не может повли-
ять. Не может быть устранен за 
счет диверсификации. 

Собственные инвести-
ционные ресурсы предпри-
ятия – средства для финанси-
рования инвестиционной дея-
тельности, принадлежащие 
предприятию. Могут формиро-
ваться за счет внутренних и 
внешних источников. Основ-
ными внутренними источни-
ками являются амортизацион-
ные отчисления и суммы реин-
вестируемой чистой прибыли. 
Внешние источники формиру-
ются за счет привлечения до-
полнительного паевого капи-
тала и эмиссии акций. 

Совместные (смешан-
ные) инвестиции – вложения 
капитальных средств, осуще-
ствляемые отечественными и 

зарубежными экономическими 
субъектами в объекты инве-
стирования. 

Социальная (общест-
венная) норма дисконта – 
ставка дисконтирования, кото-
рая используется при оценке 
общественно значимых инве-
стиционных проектов и харак-
теризует минимальные требо-
вания к эффективности ука-
занных проектов.  

Спекулянты −  участни-
ки рынка, которые ориентиро-
ваны на получение прибыли за 
счет изменения стоимости ба-
зовых и производных инстру-
ментов. 

Сравнительный метод 
− совокупность методов оцен-
ки стоимости объекта оценки, 
основанных на сравнении объ-
екта оценки с объектами − ана-
логами объекта оценки, в от-
ношении которых имеется ин-
формация о ценах. 

Средневзвешенная 
стоимость капитала – пока-
затель, характеризующий уро-
вень требуемой доходности 
вложений инвестора. Опреде-
ляется как сумма величин 
стоимости каждого из источ-
ников капитала, умноженных 
на индекс их доли в общей 
стоимости капитала. 

Ставка дисконта уча-
стника проекта – ставка дис-
контирования, которая уста-
навливается участниками са-
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мостоятельно с учетом их 
ожиданий доходности и субъ-
ективного отношения к риску.  

Стандартное отклоне-
ние – величина отклонения 
возможных исходов от ожи-
даемого значения случайной 
величины. 

Стартовая цена − ми-
нимальная цена, установленная 
за собственность, выставляе-
мую на аукцион или на откры-
тую продажу.  

Стоимость капитала − 
общая сумма средств, которую 
нужно уплатить за использова-
ние определенного объема 
привлекаемых на рынке капи-
тала финансовых ресурсов, 
выраженная в процентах к 
этому объему. 

Стратегические цели 
инвестиционной деятельно-
сти – параметры стратегиче-
ской инвестиционной позиции 
предприятия, позволяющие 
управлять инвестиционной 
деятельностью в долгосрочной 
перспективе и оценивать ее ре-
зультаты. Система этих целей 
должна отражаться в целевых 
стратегических нормативах. 

Стратегия коллектив-
ного инвестирования – метод 
инвестирования, которая пред-
полагает приобретение ценных 
бумаг выпускаемых инвести-
ционными фондами (паевые 
инвестиционные фонды), уча-
стие в программах негосудар-

ственного пенсионного стра-
хования и др. 

Стратегия пассивного 
инвестирования – метод ин-
вестирования, который пред-
полагает построение портфеля 
из ценных бумаг, входящих в 
тот или иной индекс с соответ-
ствующей их долей в портфе-
ле.  

Структура источников 
финансирования инвестиций 
– соотношение различных ис-
точников финансирования ин-
вестиций в общем объеме ре-
сурсов, предназначенных для 
инвестирования. 

Субъекты инвестици-
онной деятельности – физи-
ческие и юридические лица, 
являющиеся инвесторами, 
пользователями объектов ин-
вестирования и другими уча-
стниками инвестиционной дея-
тельности. 

Схема размещения ак-
тивов – это схема разделения 
портфеля на различные классы, 
она характеризует ориентиро-
вочную структуру портфеля, 
долю тех или иных активов.  

Текущая (приведенная) 
стоимость денежных 
средств – первоначальная ве-
личина суммы денежных 
средств, инвестируемых с це-
лью получения дохода в буду-
щем. Определяется как сумма 
будущих денежных поступле-
ний, приведенных с учетом оп-
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ределенной ставки процента 
(ставки дисконтирования) к 
настоящему времени. 

Текущая доходность об-
лигации – сумма купонных 
платежей, выраженная в про-
центах от текущей рыночной 
цены облигации. 

Текущие затраты – за-
траты экономических ресур-
сов, связанные с текущей про-
изводственной деятельностью, 
которые полностью возмеща-
ются в течение одного произ-
водственного цикла. 

Текущие цены (иначе ба-
зисные, постоянные или фик-
сированные) − это цены, пре-
дусмотренные в проекте без 
учета инфляции.  

Технический анализ ин-
вестиционного рынка – ана-
лиз, основывающийся на оцен-
ке рыночной конъюнктуры и 
динамики курсов путем по-
строения и исследования гра-
фиков динамики отдельных 
показателей в рассматривае-
мом периоде, нахождении оп-
ределенной тенденции (тренда) 
и ее экстраполировании на 
перспективу. 

Тип (класс) активов – 
группа распространенных фи-
нансовых активов, например 
акции или облигации. 

Точка безубыточности 
– объем деятельности пред-
приятия, при котором достига-
ется самоокупаемость хозяйст-

венной деятельности, т.е. чис-
тый доход от реализации про-
дукции равен сумме текущих 
постоянных и переменных за-
трат. 

Точка Фишера – значе-
ние коэффициента дисконти-
рования, при котором оцени-
ваемые инвестиционные про-
екты имеют одинаковую вели-
чину чистой приведенной 
стоимости. Используется для 
принятия решений при оценке 
альтернативных инвестицион-
ных проектов. 

Умеренный инвестор – 
инвестор, ориентирующийся 
на уровень дохода, который 
может формироваться как за 
счет дивидендных и процент-
ных выплат, так и за счет кур-
совой разницы при рассчитан-
ном уровне риска. 

Финансовые инвести-
ции − инвестиции в денежные 
(финансовые) активы (депози-
ты банков,  валюта других 
стран, ценные бумаги − обли-
гации, акции) 

Финансовые посредники 
– финансово-кредитные инве-
стиционные институты, акку-
мулирующие инвестиционные 
ресурсы с целью их после-
дующего размещения. 

Финансовые ресурсы 
фирмы − это совокупность де-
нежных средств целевого ис-
пользования, обладающая спо-
собностью к высвобождению 
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(мобилизации) или дополни-
тельной загрузке в деловой 
оборот (иммобилизации). 

Финансовый инстру-
мент − любой договор между 
двумя контрагентами, в ре-
зультате которого одновре-
менно возникают финансовый 
актив у одного контрагента и 
финансовое обязательство до-
левого или долгового характе-
ра у другого. 

Финансовый рынок – 
рынок, где объектом купли-
продажи являются финансовые 
активы. Основные сегменты 
финансового рынка – рынок 
кредитных ресурсов и рынок 
ценных бумаг. 

Финансовый рычаг – по-
казатель, который характери-
зует использование предпри-
ятием заемных средств для 
частичного финансирования 
инвестиций. 

Фондовый индекс – ин-
дикатор конъюнктуры фондо-
вого рынка, средний показа-
тель динамики курсовой стои-
мости акций ведущих компа-
ний. 

Формирование портфе-
ля − процесс приобретения 
конкретных финансовых инве-
стиционных инструментов.  

Фундаментальный ана-
лиз инвестиционного рынка – 
анализ, базирующийся на 
оценке эффективности дея-
тельности предприятия – эми-

тента, изучении комплекса по-
казателей финансового состоя-
ния предприятия, тенденций 
развития отрасли, к которой 
оно принадлежит, степени 
конкурентоспособности произ-
водимой продукции в виде ди-
виденда или процента, а также 
возможность передачи денеж-
ных и иных прав, вытекающих 
из этих документов, другим 
лицам. 

Фьючерс – это обяза-
тельство купить или поставить 
какой-нибудь актив к установ-
ленному сроку в будущем по 
оговоренной цене 

Хеджеры – участники 
рынка, которые посредством 
купли-продажи производных 
ценных бумаг стремятся за-
страховать себя от будущего 
неблагоприятного изменения 
цен  

Хеджирование – способ 
страхования рисков. 

Цена − некоторая денеж-
ная оценка актива, по которой 
его можно купить (продать) в 
данный момент. 

Цена исполнения оп-
циона – это цена, по которой 
опционный  контракт дает пра-
во купить или продать соот-
ветствующий актив.  

Ценная бумага − это до-
кумент, удостоверяющий с со-
блюдением установленной 
формы и обязательных рекви-
зитов имущественные права, 
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осуществление или передача 
которых возможны только при 
его предъявлении.  

Частные инвестиции – 
инвестиции, осуществляемые 
гражданами и предприятиями 
негосударственной формы соб-
ственности. 

Чистая прибыль – при-
быль, остающаяся в распоря-
жении предприятия после уп-
латы налоговых и других обя-
зательных платежей в опреде-
ленном временном периоде. 

Чистая приведенная 
стоимость– критериальный 
показатель эффективности ин-
вестиций. Характеризует при-
веденную к текущему моменту 
времени стоимость ожидаемых 
денежных потоков от реализа-
ции проекта за вычетом стои-
мости инвестиционных вложе-
ний. 

Эквивалентный аннуи-
тет – стандартный, унифици-
рованный аннуитет, имеющий 
ту же продолжительность, что 
и оцениваемый инвестицион-
ный проект, и ту же величину 
текущей стоимости, что и чис-
тая приведенная стоимость 
этого проекта. Используется 
для оценки инвестиционных 
проектов, имеющих разную 
продолжительность. 

Эмиссия – выпуск в об-
ращение денежных знаков, 
платежных средств, ценных 

бумаг, в результате которого 
возрастает денежная масса. 

Эталонный портфель – 
портфель, доходность которого 
используется для сравнения с 
доходностью портфеля инве-
стора с целью оценки эффек-
тивности его инвестиционной 
стратегии. Эталонный порт-
фель представляет для инве-
стора реальную альтернативу 
имеющемуся портфелю и по-
добен ему по параметрам рис-
ка. 

Эффект финансового 
левериджа – показатель, от-
ражающий уровень дополни-
тельно генерируемой прибыли 
на собственный капитал при 
различной доле использования 
заемных средств. 

Эффективное множе-
ство – множество эффектив-
ных портфелей. 

Эффективный порт-
фель – портфель, принадле-
жащий достижимому множе-
ству и обеспечивающий инве-
стору как максимальную ожи-
даемую доходность при задан-
ном уровне риска, так и мини-
мальный риск при заданном 
значении ожидаемой доходно-
сти. 

Эффективный рынок – 
рынок, на котором цена каж-
дой ценной бумаги в каждый 
момент времени совпадает с ее 
инвестиционной стоимостью. 
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АЛФАВИТНО-ПРЕДМЕТНЫЙ УКАЗАТЕЛЬ  
 

Настоящий алфавитно-предметный указатель является справочным 
документом, основное назначение которого - упрощение поиска первич-
ной информации, необходимой для идентификации понятийного аппара-
та дисциплины. В основу указателя положен перечень понятий, исполь-
зуемых в данной работе. Названия понятий располагаются в алфавитном 
порядке и образуют предметные рубрики. Это дает возможность объеди-
нить ссылки на номера соответствующих позиций всех контрольных 
списков, содержащих одно и то же понятие. 
 
Бюджет капиталовложений   

оптимизация   
временная   
пространственная   

подходы к формированию   
 
Графический технический ана-
лиз   
категории тенденций   
модели   
типы графиков   
типы тенденций    

 
Денежный поток    

аннуитет     
виды   
неординарный    
ординарный    
оценка    
планирование потока    
постнумерандо    
пренумерандо     
прогнозируемый поток     
проекта   

 
Диверсификация   
 
Инвестиции   
виды инвестиций    
бездоходные    

в нематериальные активы    
в человеческий капитал   
валовые    
внешние    
внутренние   
высокодоходные    
высокорисковые    
государственные    
долгосрочные   
капитальные    
капиталообразующие   
косвенные   
краткосрочные    
низкорисковые    
портфельные   
прямые   
реальные   
реновационные   
смешанные    
среднерисковые   
финансовые   
частные    
чистые    

цель инвестиций    
 
Инвестиционная деятельность   

объекты   
 
Инвестиционная программа   

принципы формирования   
этапы формирования   
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Инвестиционная среда   
состав   
субъекты   
заказчики   
инвесторы   
подрядчики   
пользователи   

 
Инвестиционные проекты   

альтернативные    
зависимые    
критерии оценки    
внутренняя норма доходно-
сти   
индекс рентабельности    
модифицированная внутрен-
няя норма доходности   
простая норма доходности   
срок окупаемости   
чистая современная стои-
мость   
чистая терминальная стои-
мость   

независимые   
принципы оценки    
этапы оценки     

 
Инвестиционные ресурсы   
 
Инвестиционный анализ   

теории (подходы)   
теория эффективного рынка   
технократы   
формы   
фундаменталисты   

 
Инвестиционный механизм   
 
Инвестиционный портфель   

доходность   
мониторинг   
обновление   
схема размещения активов  

типы портфелей  
формирование  
целевые установки  
этапы управления  

 
Инвестиционный процесс  
 
Интуитивный анализ  
 
Капитал  

акционерный  
заемный   
оптимизация 
собственный   
 стоимость капитала   

средневзвешенная   

 
Количественный технический 
анализ  
инструменты  
индикаторы  
осцилляторы  

 
Корпоративный анализ  

методы  
рыночных коэффициентов  
дисконтированного денежно-
го потока   

показатели   
 
Макроэкономический  анализ   

показатели   
 

Маржа   
вариационная   
для поддержания позиции   
первоначальная   

 
Микроэкономический анализ    

показатели   
 
Модель   
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Гордона   
оценки доходности финансо-
вых активов (САРМ)   
Уильямса   

 
Опционы   

виды   
американский   
европейский   
колл   
пут   

стратегии   
комбинированные   
простые   
синтетические   

 
Оценка риска   

инвестиционного портфеля   
инвестиционных проектов   
финансовых активов   
 

Оценка стоимости   
бизнеса предприятия   
зданий   
земельного участка    
интеллектуальной собствен-
ности   
оборудования   
сооружений   
 

Оценочная деятельность   
методы   
объекты   
подходы   
доходный   
затратный   
сравнительный   

принципы   
субъекты   
цели   

 
Ставка (норма) дисконта   

бюджетная   
коммерческая   
социальная   
участника проекта   
 

Технический анализ   
методы   
графический   
количественный    

преимущества   
принципы   
 

Финансовый инструмент   
виды   
первичные   
вторичные   

признаки   
 

Фундаментальный анализ   
методы   
понятие   
факторы   
 

Хеджирование   
стратегии   
короткий хедж   
длинный хедж   
 

Цена   
актива   
дефлированная   
прогнозная    
текущая    
 

Ценная бумага   
виды   
акция   
облигация   
опционы   
форварды   
фьючерсы   

внутренняя стоимость   
доходность   
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