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ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Èñòîðèÿ çàðóáåæíûõ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ
íàñ÷èòûâàåò ñâûøå 150 ëåò. Ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå õàðàêòåðèçóåò-
ñÿ âûñîêèìè òåìïàìè ðîñòà àêòèâîâ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. ×àñ-
òíûå èíâåñòîðû â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòûì ðûíêîì ïðåäïî÷èòàþò èíâå-
ñòèöèîííûå ôîíäû íåïîñðåäñòâåííîé ïîêóïêå öåííûõ áóìàã.
Ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ îïðåäåëÿåòñÿ ÷åòûðü-
ìÿ îñíîâíûìè ôàêòîðàìè: ïðîôåññèîíàëüíîå óïðàâëåíèå, äèâåðñè-
ôèêàöèÿ, ýêîíîìè÷íîñòü è íàäåæíîñòü. Â öåëîì, êëþ÷åâûì óñëî-
âèåì óñïåøíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ âûñòóïàåò ñòàáèëüíîå ïðåäîñòàâëåíèå èíâåñòîðàì
ôîíäà õîðîøåãî äîõîäà íà âëîæåííûå ñðåäñòâà.

Â íàøåé ñòðàíå îñåíüþ 2006 ã. îòðàñëü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ îòìåòèëà ñâîå äåñÿòèëåòèå. Â Ðîññèè êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöè-
îííûå ôîíäû ïðåäñòàâëåíû ïàåâûìè è àêöèîíåðíûìè èíâåñòèöèîí-
íûìè ôîíäàìè. Òåíäåíöèÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè â ðàçâèòèè ôèíàíñîâîãî
ðûíêà ñîñòîèò â çíà÷èòåëüíîì ðîñòå ïîïóëÿðíîñòè ïàåâûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ êàê ñðåäñòâà ñáåðåæåíèÿ è íàêîïëåíèÿ. Åñëè êîëè÷å-
ñòâî ðàáîòàþùèõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â 1997 ã. ñîñòàâëÿëî
14, òî ê êîíöó 2006 ã. èõ êîëè÷åñòâî âûðîñëî äî 614, êîòîðûìè óïðàâ-
ëÿþò 178 óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé [79].

Èíà÷å ñêëàäûâàåòñÿ ñèòóàöèÿ íà ðûíêå àêöèîíåðíûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ ôîíäîâ. Äî 1999 ã. â Ðîññèè ñóùåñòâîâàëî äâà âèäà
àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ — ÷åêîâûå èíâåñòèöèîí-
íûå ôîíäû, ñîçäàííûå äëÿ ñáîðà ó íàñåëåíèÿ ïðèâàòèçàöèîííûõ
÷åêîâ è ïîñëåäóþùåãî èõ âëîæåíèÿ â àêöèè ïðèâàòèçèðóåìûõ
ïðåäïðèÿòèé, è èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ïðèíèìàâøèå â îáìåí
íà ñâîè àêöèè òîëüêî äåíåæíûå ñðåäñòâà.

Ïîñëåäíèå íå ïðèîáðåëè ïîïóëÿðíîñòè è ïðàêòè÷åñêè íå ñî-
áðàëè ñðåäñòâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîëüêî 3 áûâøèõ ÷åêîâûõ ôîí-
äà (èç áîëåå 700 ñóùåñòâîâàâøèõ â Ðîññèè) ïðèâåëè ñâîè ó÷ðåäè-
òåëüíûå äîêóìåíòû â ñîîòâåòñòâèå ñ òåêóùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì
è çàðåãèñòðèðîâàíû Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ
áóìàã ÐÔ (íûíå Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì
Ðîññèè) â êà÷åñòâå èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ: «Äåòñòâî-1» è «Çàùè-
òà» ïîä óïðàâëåíèåì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè «Åðìàê» è èíâåñòè-
öèîííûé ôîíä íåäâèæèìîñòè «ÏÈÎÃËÎÁÀË» ïîä óïðàâëåíèåì
«ÏÈÎÃËÎÁÀË Ýññåò Ìåíåäæìåíò» [56, ñ. 9].
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Â 2005 ã. èíòåðåñ ê àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì îïÿòü
ïîâûñèëñÿ. Â ÿíâàðå Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì
Ðîññèè (äàëåå ïî òåêñòó — ÔÑÔÐ) âûäàëà ïåðâóþ ëèöåíçèþ àêöè-
îíåðíîìó èíâåñòèöèîííîìó ôîíäó, ñîçäàííîìó ñ íóëÿ. Ñàíêò-Ïå-
òåðáóðãñêàÿ óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ «Ñâèíüèí è ïàðòíåðû» ïåðâîé
â Ðîññèè ñîçäàëà àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä íåäâèæèìî-
ñòè ÎÀÎ «Èíâåñòèöèîííûé ôîíä «Ðåääåð» [79].

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ î÷åâèäíûì ÿâëÿåòñÿ ôàêò ðàñòóùåãî èí-
òåðåñà ðîçíè÷íîãî èíâåñòîðà ê êîëëåêòèâíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì
è ðàñøèðåíèÿ äîñòóïíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ øèðîêèì ñëîÿì íàñåëåíèÿ, â òîì ÷èñëå ïðîæèâàþùèì
â óäàëåííûõ ðåãèîíàõ ñòðàíû. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè â êîíöå 2005 ã.
êîëè÷åñòâî íåíóëåâûõ ñ÷åòîâ ðûíî÷íûõ ïàéùèêîâ, ïî äàííûì Íàöèî-
íàëüíîé ëèãè óïðàâëÿþùèõ [79], ñîñòàâëÿëî 131 òûñ., òî ïî ñîñòîÿíèþ
íà êîíåö 2006 ã. èõ ÷èñëî âûðîñëî äî 330 òûñ. Àíàëèòèêè ïðîãíîçèðó-
þò äàëüíåéøèé ðîñò ÷èñëà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïàåâûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Èíâåñòèöèîííûå ïàè ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ ìîæíî êóïèòü â 240 ãîðîäàõ íàøåé ñòðàíû.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ âîïðîñû îáåñïå÷åíèÿ íàäåæíîñòè è äîõîäíîñòè
èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ âûõîäÿò íà ïåðåäíèé ïëàí.

Íàäåæíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê àíòèòå-
çà åãî ðèñêîâàííîñòè. Ðèñê, ÿâëÿÿñü íåîòúåìëåìûì ýëåìåíòîì ýêîíî-
ìè÷åñêîé, ïîëèòè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé æèçíè îáùåñòâà, íåèçáåæíî
ñîïðîâîæäàåò âñå íàïðàâëåíèÿ è ñôåðû äåÿòåëüíîñòè ëþáîé îðãàíè-
çàöèè, ôóíêöèîíèðóþùåé â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ, è âûñòóïàåò êàê íåî-
ïðåäåëåííàÿ âîçìîæíîñòü ïîòåðü â âèäå íåäîïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ, äî-
ïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ, ïîòåðè ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ è ò.ï.
Ñëåäîâàòåëüíî, íàäåæíîñòü è äîõîäíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà êîððåëèðóþò ìåæäó ñîáîé. Ïðè÷åì â ýòîé öåïî÷êå ôàê-
òîðó íàäåæíîñòè ïðèíàäëåæèò âåäóùàÿ, îïðåäåëÿþùàÿ ðîëü.

Ïîýòîìó âûñîêàÿ íàäåæíîñòü êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ïðèâëå÷åíèå ñáåðåæåíèé øèðîêèõ ñëî-
åâ íàñåëåíèÿ, ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå îäíîãî èç îñíîâíûõ óñëî-
âèé óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå ê íàäåæíîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
âûçâàíî ïîòåíöèàëüíî âûñîêîé óÿçâèìîñòüþ, ÷óâñòâèòåëüíîñòüþ ê ðèñêó
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî íå ÿâ-
ëÿåòñÿ «êàïðèçîì» ìåíåäæìåíòà. Ýòî îáúåêòèâíîå óñëîâèå ôóíêöèî-
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íèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, îñíîâíîé âèä äåÿòåëüíîñòè
êîòîðîãî — èíâåñòèðîâàíèå.

Â ñèëó ýòîãî ñîçäàíèå öåëîñòíîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðåäñòàâëÿåòñÿ àêòóàëüíîé
çàäà÷åé. Êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ âûñòóïàåò ðåøàþùèì ôàêòîðîì îáåñïå÷åíèÿ áåçîïàñíîñòè è ñòà-
áèëüíîñòè êàê îòäåëüíûõ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
òàê è îòðàñëè â öåëîì.

Èìåþòñÿ ñåðüåçíûå èññëåäîâàíèÿ (Ð. Ì. Êà÷àëîâ, Ã. Á. Êëåéíåð,
Ã. Â. ×åðíîâà è äð.) â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîâûøåííîå âíèìà-
íèå ê ýòèì âîïðîñàì âïîëíå îáúÿñíèìî. Õîçÿéñòâåííûé ðèñê ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, äåéñòâóþùåãî íà ðûíêå ðåñóðñîâ, òîâà-
ðîâ è óñëóã, â òîé èëè èíîé ìåðå ïðèñóòñòâóåò âñåãäà, ò. å. óðîâåíü
õîçÿéñòâåííîãî ðèñêà íèêîãäà íå áûâàåò íóëåâûì. Ïîýòîìó äîñòè-
æåíèå ýêîíîìè÷åñêè óñòîé÷èâîãî ïîëîæåíèÿ è óêðåïëåíèå ïîòåíöè-
àëà ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ íåâîçìîæíû áåç ñîçäàíèÿ ýô-
ôåêòèâíîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè åãî äåÿòåëüíîñòè.

Åñëè âîïðîñû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà ïîñòîÿííî íàõîäÿòñÿ â öåíòðå âíèìàíèÿ ðåãóëèðóþùèõ
îðãàíîâ, òî ýòîãî íåëüçÿ ñêàçàòü î íåáàíêîâñêèõ èíñòèòóòàõ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà, â ÷àñòíîñòè, èíñòèòóòàõ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Â ýêîíîìè÷åñêîé ïåðèîäèêå ïðåäñòàâëåíî äîñòàòî÷íîå êîëè÷å-
ñòâî ïóáëèêàöèé, â êîòîðûõ ðàñêðûâàþòñÿ êîíêðåòíûå ðèñêè êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Â òî æå âðåìÿ âñå îíè îòëè÷à-
þòñÿ îòñóòñòâèåì ñèñòåìíîãî ïîäõîäà ê èññëåäîâàíèþ äàííîãî
âîïðîñà è ïîýòîìó íå ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü îòâåò íà òàêèå ïðèíöè-
ïèàëüíûå âîïðîñû, êàê:

— êàêîâà öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è ìîæíî ëè åå (åãî) èçìåðèòü;

— êàêîâû îñîáåííîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;
— êàêèìè ñâîéñòâàìè äîëæíà îáëàäàòü ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ

ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;
— êàêîâ ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è äð.
Èññëåäîâàíèþ ýòèõ âîïðîñîâ è ïîñâÿùåíà äàííàÿ ìîíîãðàôèÿ.

Â íåé îáîáùåíû è ñèñòåìàòèçèðîâàíû èìåþùèåñÿ òåîðåòè÷åñêèå
è ìåòîäîëîãè÷åñêèå ìàòåðèàëû, êàñàþùèåñÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêà-
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ìè îðãàíèçàöèè. Ïðîäîëæàÿ è ðàçâèâàÿ äîñòèæåíèÿ îòå÷åñòâåí-
íûõ è çàðóáåæíûõ èññëåäîâàòåëåé òåîðèè ðèñêà, àâòîð ïðåäëà-
ãàåò åå ïðåäñòàâëåíèå, îñíîâàííîå íà èçó÷åíèè çàêîíîâ è ïðèí-
öèïîâ òåîðèè ñèñòåì è òåîðèè îðãàíèçàöèè.

Â ìîíîãðàôèè èçëàãàåòñÿ ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èíòåãðèðîâàí-
íîìó óïðàâëåíèþ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
âûòåêàþùèé èç âçãëÿäà íà áèçíåñ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
êàê íà ñèñòåìó.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ îáùèìè ïîëîæåíèÿìè òåî-
ðèè óïðàâëåíèÿ ðàñïàäàåòñÿ íà äâà îñíîâíûõ ýòàïà: èäåíòèôèêàöèþ
è àíàëèç ðèñêîâ è ðàçðàáîòêó óïðàâëÿþùèõ âîçäåéñòâèé, ò. å. ñîá-
ñòâåííî óïðàâëåíèå ðèñêîì. Êëþ÷åâûì ýòàïîì ïðîöåäóðû óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ èäåíòèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ
îðãàíèçàöèè. Îò åãî óñïåøíîé ðåàëèçàöèè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
çàâèñèò ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèè.

Â ìîíîãðàôèè íà îñíîâå èçó÷åíèÿ çàêîíîäàòåëüíûõ è íîðìà-
òèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, ðåãóëèðóþùèõ ôóíêöèîíèðîâàíèå êîëëåê-
òèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â íàøåé ñòðàíå, àíàëèçà ïðàêòèêè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïðîâîäèòñÿ
èäåíòèôèêàöèÿ, àíàëèç è êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ðàñêðûâàþòñÿ îñîáåííîñòè
ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà è âûÿâëÿþòñÿ îñíîâíûå
ó÷àñòíèêè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Öåíòðàëüíîå ìåñòî â êíèãå çàíèìàåò ðàññìîòðåíèå ñòî-
èìîñòíîãî ïîäõîäà ê èíòåãðèðîâàííîìó óïðàâëåíèþ ðèñêàìè êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Ïîñòàâëåííûå çàäà÷è îïðåäåëèëè è ëîãèêó èññëåäîâàíèÿ. Â ïåð-
âîé ãëàâå ìîíîãðàôèè ðàñêðûâàåòñÿ ìåòîäîëîãè÷åñêèé ïîäõîä ê óï-
ðàâëåíèþ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Àíàëèçè-
ðóÿ ïîëîæåíèÿ òåîðèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèè, àâòîð ïðèõîäèò
ê âûâîäó î òîì, ÷òî îäíèì èç ãëàâíûõ âîïðîñîâ òåîðèè ÿâëÿåòñÿ âîï-
ðîñ î ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ
ðàññìàòðèâàåòñÿ íå òîëüêî êàê öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâ-
ëåíèÿ îðãàíèçàöèåé, íî è êàê öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâ-
ëåíèÿ âñåìè ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè â ñîâîêóïíîñ-
òè. Äðóãèìè ñëîâàìè, ñîâðåìåííûé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè
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îðãàíèçàöèè ñîñòîèò â îðèåíòàöèè íà îáùóþ îöåíêó ñîâîêóïíîñòè
ðèñêîâ îðãàíèçàöèè ñ ó÷åòîì âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðèñêàìè, ò. å. äîë-
æåí íîñèòü êîìïëåêñíûé, èíòåãðèðîâàííûé õàðàêòåð.

Óïðàâëåíèå ðèñêîì, ÿâëÿÿñü âàæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ îáùåãî
ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè, íå ìîæåò áûòü îáîñîáëåíî îò îñíîâíîé
ñôåðû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè è äîëæíî ñîîòâåòñòâîâàòü èíñòè-
òóöèîíàëüíûì õàðàêòåðèñòèêàì åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Õàðàêòåðè-
ñòèêè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà êàê íîñèòåëÿ ðèñêîâ
ðàñêðûâàþòñÿ â § 1. 2 ïåðâîé ãëàâû êíèãè. Çíàíèå ýòèõ îñîáåííî-
ñòåé ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ðÿä âûâîäîâ î ñâîéñòâàõ ñèñòåìû óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Îäèí èç âûâî-
äîâ êàñàåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî âûñòóïàåò åãî ñèñòåìîîáðàçóþùåé
öåëüþ. Òðåáîâàíèÿ ê ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà ôîðìóëèðóþòñÿ â § 1. 3 ïåðâîé ãëàâû. Çäåñü
æå, à òàêæå â § 1. 4 ïðèâîäèòñÿ îáîñíîâàíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé
öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, êîòîðàÿ ñîñòîèò â óâå-
ëè÷åíèè ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Äî-
êàçûâàåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ÷òî ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
ïîòåíöèàëüíî ó÷èòûâàåò âñå ðèñêè åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ìîæåò
ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ýôôåêòèâíîñòè èíòåãðèðîâàí-
íîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äàííîé îðãàíèçàöèè.

Ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåëü óïðàâëåíèÿ èíñòèòóòîì êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ — ñîçäàíèå ñòîèìîñòè äëÿ åãî âëàäåëüöåâ — îï-
ðåäåëÿåò è ãëàâíûé ðèñê ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Îäíàêî
÷òîáû ðèñêàìè ìîæíî áûëî óïðàâëÿòü, íåîáõîäèìî âûäåëèòü êîí-
êðåòíûå ðèñêè è óñòàíîâèòü èõ ñîïîä÷èíåííîñòü. Ñòîèìîñòíîé ïîä-
õîä ê èäåíòèôèêàöèè ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
è ïîñòðîåíèþ èõ èåðàðõèè ïðåäïîëàãàåò ðàññìîòðåíèå â êà÷åñòâå
ãëàâíîãî ðèñêà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ðèñê ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè è ÷åðåç óñ-
òàíîâëåíèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé (âûÿâëåíèå ôàêòîðîâ
ãëàâíîãî ðèñêà ïåðâîãî óðîâíÿ, âòîðîãî óðîâíÿ è ò. ä.). Íàêîíåö,
ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èíòåãðèðîâàííîìó óïðàâëåíèþ ðèñêàìè êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïîçâîëÿåò îöåíèòü èõ ñîâî-
êóïíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîí-
äà è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ âûÿâëåíèÿ êëþ÷åâûõ ðèñêîâ,
âëèÿíèå êîòîðûõ íà ñòîèìîñòü áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì.
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Êëþ÷åâûì ýòàïîì ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè âûñòóïàåò èäåí-
òèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ, êîòîðûé íà÷èíàåòñÿ ñ ïîäðîáíîãî èçó-
÷åíèÿ îòäåëüíûõ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè. Èäåíòèôèêàöèè è àíàëèçó
ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà íà îñíîâå ñòîèìîñò-
íîãî ïîäõîäà ïîñâÿùåíà âòîðàÿ ãëàâà êíèãè.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè ïðåäïîëàãàåò íå òîëüêî ôîðìóëèðîâêó
ñàìîé êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, íî è çíàíèå ñâîéñòâ ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, ó÷åò ñïåöèôèêè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè.
Îñîáåííîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ, ñâîéñòâà ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è êëþ÷åâûå ó÷àñòíè-
êè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ðàñ-
êðûâàþòñÿ â òðåòüåé ãëàâå ìîíîãðàôèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ðåçóëüòàòîâ
èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííîãî â ïåðâûõ äâóõ ãëàâàõ.

Ìíîæåñòâî ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
âûÿâëåííîå âî âòîðîé ãëàâå êíèãè, îáúåäèíÿåòñÿ íà îñíîâàíèè èíûõ
ãðóïïèðîâî÷íûõ ïðèçíàêîâ â êðóïíûå ãðóïïû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ
îáùèìè ñâîéñòâàìè è îáùèìè ïîäõîäàìè ê âîçäåéñòâèþ íà ðèñê,
÷òî äàåò öåëüíóþ, êîìïëåêñíóþ êàðòèíó ðèñêîâ, ñ êîòîðûìè ñòàë-
êèâàåòñÿ îðãàíèçàöèÿ. Íàêîíåö, êîìïëåêñíûé àíàëèç ðèñêîâ ïî-
çâîëÿåò âûÿâèòü èñòî÷íèêè âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêà è ñ ó÷åòîì ðå-
çóëüòàòîâ ïðåäûäóùåãî àíàëèçà (â ÷àñòíîñòè, ïîëîæåíèÿ î
íåîáõîäèìîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íà äâóõ óðîâíÿõ — ãîñóäàð-
ñòâåííîì è èíñòèòóöèîíàëüíîì) ðàñêðûòü ñâîéñòâà ñèñòåìû óïðàâ-
ëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è îïðåäå-
ëèòü êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Âíåäðåíèå ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè îðãà-
íèçàöèè ìîæåò îáåñïå÷èòü ñîâðåìåííûé áèçíåñ êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ïåðñïåêòèâíûì è ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì îöåí-
êè åãî òåêóùåãî è áóäóùåãî ñîñòîÿíèé. Ýòî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü
ñîçäàíèþ îáúåêòèâíûõ ïðåäïîñûëîê ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè è ïîâû-
øåíèÿ ñòàáèëüíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ.
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ÃËÀÂÀ 1. ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ×ÅÑÊÈÉ ÏÎÄÕÎÄ
Ê ÓÏÐÀÂËÅÍÈÞ ÐÈÑÊÀÌÈ ÊÎËËÅÊÒÈÂÍÎÃÎ

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÔÎÍÄÀ

§ 1. 1. Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè îðãàíèçàöèè

Èìåþòñÿ ñåðüåçíûå èññëåäîâàíèÿ çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ
ó÷åíûõ (Ð. Ì. Êà÷àëîâ, Ã. Á. Êëåéíåð, Í. Â. Õîõëîâ, Ã. Â. ×åðíîâà,
Ìàêêàðòè Ìýðè Ïýò, Ôëèíí Òèìîòè Ï. è äð.) â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.
Íàèáîëåå ïîñëåäîâàòåëüíî îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè èçëîæåíû â êíèãå Ã. Â. ×åðíîâîé, À. À. Êóäðÿâöåâà [69].

Îáçîð, ñèñòåìàòèçàöèÿ è îáîáùåíèå ïóáëèêàöèé ïî âîïðîñàì
àíàëèçà, îöåíêè è óïðàâëåíèÿ ðèñêîì ïîêàçûâàþò, ÷òî ïîíÿòèå ðèñêà
íå ÿâëÿåòñÿ ýëåìåíòàðíûì, è äî íàñòîÿùåãî ìîìåíòà îòñóòñòâóåò
îáùåïðèíÿòîå îïðåäåëåíèå ðèñêà. Àíàëèç ìíîãî÷èñëåííûõ õàðàê-
òåðèñòèê ðèñêà ïîçâîëÿåò âûäåëèòü äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà. Ïåðâûé
ïîäõîä ñâîäèòñÿ ê ðàññìîòðåíèþ ðèñêà êàê òàêîâîãî, êàê ñàìîñòîÿ-
òåëüíîãî ÿâëåíèÿ, ñóùåñòâóþùåãî íåçàâèñèìî îò äðóãèõ ÿâëåíèé
è ïðîöåññîâ. Âòîðîé — êàñàåòñÿ ðèñêà, âîçíèêàþùåãî â ïðîöåññå
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè.

Ïîñëåäíèé ïîäõîä îòðàæàåò íîâóþ, êîìïëåêñíóþ, èíòåãðèðî-
âàííóþ ìîäåëü ðèñê-ìåíåäæìåíòà â îðãàíèçàöèè. Îíà õàðàêòåðè-
çóåòñÿ òåì, ÷òî óïðàâëåíèå ðèñêàìè ïåðåñòàåò áûòü çàáîòîé îòäåëü-
íûõ ñïåöèàëèñòîâ, à âûõîäèò íà íîâûé, ñòðàòåãè÷åñêèé óðîâåíü.
Ðèñê ñîïóòñòâóåò ëþáîìó âèäó äåÿòåëüíîñòè ëþáîé îðãàíèçàöèè.
Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ïîíèìàíèå ðèñêà ñ ïîçèöèé áèçíåñà â öåëîì.

 Â òî æå âðåìÿ, íåñìîòðÿ íà ðàçëè÷èå â ïîäõîäàõ ê îïðåäåëå-
íèþ ðèñêà, èññëåäîâàòåëè åäèíîäóøíû â òîì, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ðèñê
âîçíèêàåò òîãäà, êîãäà ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ ïðè íàëè÷èè íåñêîëü-
êèõ àëüòåðíàòèâ, ðèñê ñâÿçàí ñ íåîïðåäåëåííîé âîçìîæíîñòüþ íà-
ñòóïëåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíîãî ñîáûòèÿ, èìååò ñóáúåêòèâíî-îáúåêòèâ-
íóþ ïðèðîäó.

Âî-âòîðûõ, ðèñê íå ñóùåñòâóåò ñàì ïî ñåáå, à âñåãäà ÿâëÿåòñÿ
àòðèáóòîì, ñâîéñòâîì êàêîé-ëèáî äåÿòåëüíîñòè.

Â-òðåòüèõ, ïîñëåäñòâèÿ ðèñêà, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, äëÿ îðãàíèçà-
öèè â öåëîì ñâÿçàíû ñ ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòàòàìè.
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Â-÷åòâåðòûõ, óïðàâëåíèå ðèñêîì ÿâëÿåòñÿ âàæíîé ñîñòàâíîé
÷àñòüþ îáùåãî ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè, ÷òî îçíà÷àåò åãî ñîîò-
âåòñòâèå ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè è èíñòèòóöèîíàëüíûì
îñîáåííîñòÿì åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Â-ïÿòûõ, åäèíñòâî ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì è îáùåãî ìåíåäæ-
ìåíòà îðãàíèçàöèè ïðîÿâëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, íà óðîâíå ñîãëàñîâà-
íèÿ öåëåé. Öåëè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì äîëæíû áûòü ñîãëàñîâàíû ñ öå-
ëÿìè è ìèññèåé îðãàíèçàöèè. Ãëàâíîé öåëüþ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè, êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, êàê è ëþáî-
ãî äðóãîãî óïðàâëåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå óñïåøíîãî ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè â óñëîâèÿõ ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè, ò. å. äîñ-
òèæåíèå åþ ñâîåé ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè è ðåàëèçàöèÿ ìèññèè.

Â-øåñòûõ, óïðàâëåíèå ðèñêàìè äîëæíî íîñèòü êîìïëåêñíûé,
èíòåãðèðîâàííûé õàðàêòåð, ÷òî îçíà÷àåò îðèåíòàöèþ íà îáùóþ
îöåíêó ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ îðãàíèçàöèè ñ ó÷åòîì âçàèìîñâÿçè
ìåæäó ðèñêàìè.

Â-ñåäüìûõ, óïðàâëåíèå ðèñêàìè äîëæíî áûòü ýôôåêòèâíûì,
ò. å. ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äîëæíà ïðåîäîëåâàòü íåãà-
òèâíûå ïîñëåäñòâèÿ âîçíèêíîâåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíûõ ñèòóàöèé
ïðè ìèíèìàëüíîì îáúåìå ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåñóðñîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ðèñê ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåîïðåäåëåííóþ âîç-
ìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíîãî ñîáûòèÿ ïðè ðåàëèçàöèè
ðåøåíèÿ ïî äîñòèæåíèþ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
îðãàíèçàöèè. Ïîýòîìó äëÿ âûÿâëåíèÿ èñòî÷íèêîâ è êëàññèôèêàöèè
ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì îðãàíèçàöèè, ïåðâîñòåïåí-
íîå çíà÷åíèå èìååò ôîðìóëèðîâêà ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè åå ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâóåò íåïîñðåäñòâåííàÿ ñâÿçü ìåæäó
ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè è åå îñíîâíîé, ñòðàòåãè-
÷åñêîé öåëüþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Ðàññìîòðåíèå ðèñêà ïî îòíîøåíèþ ê ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè îðãàíèçà-
öèè ïîçâîëÿåò ñôîðìóëèðîâàòü ãëàâíûé (îáùèé) ðèñê ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ îðãàíèçàöèè, ñâÿçàííûé ñ îòêëîíåíèåì îò åå ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè,
âûÿâèòü èñòî÷íèêè (ôàêòîðû) ýòîãî îáùåãî ðèñêà (îòêóäà ìîæåò ïî-
ÿâèòüñÿ óãðîçà äâèæåíèþ ê äîñòèæåíèþ öåëè) è îïðåäåëèòü ðèñê, ïðî-
èñòåêàþùèé èç êàæäîãî èç âûÿâëåííûõ èñòî÷íèêîâ. Òàêèì îáðàçîì,
ðåàëèçàöèÿ ýòîãî ïîäõîäà ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü îá èåðàðõè÷åñêîé ñèñòåìå
ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè è ÿâëÿåòñÿ âñåãäà ðåçóëüòàòîì
êîíêðåòíîãî èññëåäîâàíèÿ.



12

Ðîëü âñÿêîé êàòåãîðèè ðàñêðûâàåòñÿ â òåõ ôóíêöèÿõ, êîòîðûå
îíà âûïîëíÿåò â íàóêå è ïðàêòèêå. Ñîîòâåòñòâåííî, ñóùíîñòü ðèñ-
êà, ðàññìàòðèâàåìîãî â âûøå ïðèâåäåííîì ñìûñëå, ò. å. êàê ðèñêà
â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè, ñëåäóåò ñâÿçàòü ñ âû-
ÿñíåíèåì òåõ ôóíêöèé, êîòîðûå îí âûïîëíÿåò â ïðîöåññå ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè.

Ìíåíèÿ èññëåäîâàòåëåé ïî âûäåëåíèþ ôóíêöèé ðèñêà òàêæå
íå ÿâëÿþòñÿ îäíîçíà÷íûìè. Äîâîëüíî ðàçâåðíóòûé àíàëèç òî÷åê
çðåíèÿ ïî ýòîìó âîïðîñó ìîæíî íàéòè â êíèãå Ð. Ì. Êà÷àëîâà [28].
Áîëüøèíñòâî àâòîðîâ âûäåëÿþò â êà÷åñòâå íàèáîëåå âàæíûõ ÷åòû-
ðå ôóíêöèè ðèñêà: àíàëèòè÷åñêóþ, èííîâàöèîííóþ, ðåãóëÿòèâíóþ
è çàùèòíóþ. Îòìåòèì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ñâîþ ñàìîñòîÿòåëüíîñòü,
ýòè ôóíêöèè ïðîÿâëÿþòñÿ â òåñíîé âçàèìîñâÿçè äðóã ñ äðóãîì.
Ðàñêðîåì â îáùèõ ÷åðòàõ ñîäåðæàíèå ôóíêöèé ðèñêà.

Àíàëèòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ îáóñëîâëåíà íåîáõîäèìîñòüþ âûáîðà
îäíîãî èç âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ ðåøåíèé ïî äîñòèæåíèþ öåëè ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Àíàëèç âñåõ âûÿâëåííûõ âîçìîæíûõ
àëüòåðíàòèâ ïðîèçâîäèòñÿ ñ ó÷åòîì èõ äîõîäíîñòè è ðèñêîâàííîñ-
òè. Â óñëîâèÿõ ðèñêà àëüòåðíàòèâíûå âàðèàíòû ðåøåíèÿ îáëàäàþò
ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ ñëîæíîñòè, ïîýòîìó äëÿ âûáîðà íàèëó÷øåãî
ðåøåíèÿ èñïîëüçóþòñÿ ñïåöèàëüíûå ìåòîäû àíàëèçà.

Áîëüøèíñòâî ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé äîáèâàþòñÿ óñïåõà, ñòàíî-
âÿòñÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè ÷åðåç âíåäðåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé, îñ-
âîåíèå íîâûå ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ è óñëóã, ðàçðàáîòêó íîâûõ òîð-
ãîâûõ ñòðàòåãèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, ò. å. íà îñíîâå èííîâàöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè. Êàê èçâåñòíî, èííîâàöèîííûé òèï äåÿòåëüíîñòè ñâÿ-
çàí ñ ðèñêîì. Ïî ìíåíèþ èññëåäîâàòåëåé [21; 28; 29 è äð.] ðèñê
ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñèëüíîäåéñòâóþùèõ ôàêòîðîâ äâèæåíèÿ, èñòî÷-
íèêîì ðàçâèòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Òàêèì îáðàçîì,
èííîâàöèîííàÿ ôóíêöèÿ ðèñêà ïðîÿâëÿåòñÿ ÷åðåç ñòèìóëèðîâàíèå
ïîèñêà è ïðèíÿòèå íåòðèâèàëüíûõ, íåòðàäèöèîííûõ ðåøåíèé.

Ðåãóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ðèñêà ïðîÿâëÿåòñÿ â äâóõ ôîðìàõ: êîí-
ñòðóêòèâíîé è äåñòðóêòèâíîé. Êîíñòðóêòèâíàÿ ôîðìà ðåãóëÿòèâ-
íîé ôóíêöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ñîçíàòåëüíîå è îòâåòñòâåííîå
ïðèíÿòèå ðèñêà èãðàåò ðîëü êàòàëèçàòîðà ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñ-
òè, ïîñêîëüêó, êàê ïðàâèëî, ðèñêîâàííûå ðåøåíèÿ îðèåíòèðîâàíû
íà ïîëó÷åíèå çíà÷èìûõ ðåçóëüòàòîâ íåòðàäèöèîííûìè ìåòîäàìè.
Â òî æå âðåìÿ ñîçíàòåëüíîå è îòâåòñòâåííîå îòíîøåíèå ê ðèñêó
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ïðåäïîëàãàåò ðàçðàáîòêó è âíåäðåíèå ìåðîïðèÿòèé ïî ðèñê-ìåíåäæ-
ìåíòó, ïîñêîëüêó ðèñêè â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè
ÿâëÿþòñÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè óïðàâëÿåìûì ïðîöåññîì. Íî óïðàâ-
ëÿòü ìîæíî òîëüêî ïîçíàííûì ðèñêîì, ñëåäîâàòåëüíî, ðèñê íàäî èçó-
÷àòü, àíàëèçèðîâàòü åãî ïðîÿâëåíèÿ â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãà-
íèçàöèè, ÷òî ïîäòâåðæäàåò çíà÷èìîñòü àíàëèòè÷åñêîé ôóíêöèè ðèñêà.

Âìåñòå ñ òåì ðèñê ìîæåò ñòàòü ïðîÿâëåíèåì àâàíòþðèçìà,
åñëè ðåøåíèå ïðèíèìàåòñÿ â óñëîâèÿõ íåïîëíîé èíôîðìàöèè
áåç ó÷åòà çàêîíîìåðíîñòåé ðàçâèòèÿ ÿâëåíèÿ, ÷òî â êîíå÷íîì
èòîãå ìîæåò ïðèâåñòè ê ðàçîðåíèþ è ïîòåðå áèçíåñà. Â ýòîì
ñëó÷àå ðèñê âûñòóïàåò â êà÷åñòâå äåñòàáèëèçèðóþùåãî ôàêòîðà.
Äëÿ ñíèæåíèÿ äåñòàáèëèçèðóþùåãî âëèÿíèÿ ðèñêà íà ôóíêöèî-
íèðîâàíèå îðãàíèçàöèè íåîáõîäèìî óñèëèòü êîíñòðóêòèâíóþ
ñîñòàâëÿþùóþ ïî ëèíèè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì íà ãîñóäàðñòâåííîì
óðîâíå. Äðóãèìè ñëîâàìè, äåñòðóêòèâíàÿ ôîðìà ðåãóëÿòèâíîé
ôóíêöèè ðèñêà ïðåäïîëàãàåò îáÿçàòåëüíîå ãîñóäàðñòâåííîå óï-
ðàâëåíèå ðèñêîì â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè.

Íàëè÷èå ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà ÿâëÿåòñÿ îáîðîòíîé ñòîðî-
íîé ýêîíîìè÷åñêîé ñâîáîäû, ïðåäîñòàâëåííîé ïðåäïðèíèìàòåëþ â óñ-
ëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Ïîýòîìó, åñëè äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ ðèñê
ÿâëÿåòñÿ íîðìàëüíûì ñîñòîÿíèåì, òî äîëæíî áûòü è òåðïèìîå îòíî-
øåíèå ê íåóäà÷àì. Ñëåäîâàòåëüíî, èíèöèàòèâíûå ïðåäïðèíèìàòåëè
íóæäàþòñÿ â ïðàâîâûõ, ïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ãàðàíòèÿõ, èñ-
êëþ÷àþùèõ â ñëó÷àå íåóäà÷è íàêàçàíèå è ñòèìóëèðóþùèõ îïðàâäàí-
íûé ðèñê. Äîêàçàíî, ÷òî â ïðîöåññ ñ íåîïðåäåëåííûì ðåçóëüòàòîì
âîâëåêàþòñÿ ñ áîëüøåé ãîòîâíîñòüþ, åñëè èìåþòñÿ ãàðàíòèè ïðàâîâîé
çàùèòû, ãàðàíòèè ñîõðàííîñòè êàïèòàëà [28, ñ. 36]. Â ýòîì ñîñòîèò
çàùèòíàÿ ôóíêöèÿ ðèñêà, ðåàëèçàöèÿ êîòîðîé òåñíî ñâÿçàíà ñ ðåãóëÿ-
òèâíîé ôóíêöèåé.

Ðàññìîòðåíèå ôóíêöèé ðèñêà ðàñêðûâàåò åãî äâîéñòâåííóþ
ïðèðîäó. Ðåàëèçàöèÿ ðèñêà, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñâÿçàíà ñî çíà÷èòåëü-
íûìè âîçìîæíûìè ïîòåðÿìè, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðèñê ÿâëÿåòñÿ èñ-
òî÷íèêîì âîçìîæíîé ïðèáûëè, èñòî÷íèêîì ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè.
Äëÿ òîãî ÷òîáû îãðàíè÷èòü íåæåëàòåëüíûå ïðîÿâëåíèÿ ðèñêà è óñè-
ëèòü æåëàòåëüíûå, èì íåîáõîäèìî óïðàâëÿòü. Íî ê óïðàâëåíèþ
ðèñêîì íåîáõîäèìî ïîäõîäèòü äèôôåðåíöèðîâàííî. Ó÷èòûâàÿ åãî
äâîéñòâåííóþ ïðèðîäó, ñëåäóåò âûäåëÿòü äâà óðîâíÿ óïðàâëåíèÿ
ðèñêîì: ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâëåíèå è óïðàâëåíèå ðèñêîì íà óðîâíå
îðãàíèçàöèè (èíñòèòóöèîíàëüíûé óðîâåíü óïðàâëåíèÿ ðèñêîì).
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Ãîñóäàðñòâåííîå óïðàâëåíèå (ðåãóëèðîâàíèå) ðèñêàìè ïîçâî-
ëÿåò ðåøàòü ñîöèàëüíûå, ýêîíîìè÷åñêèå è èíûå ìàêðîñèñòåìíûå
(îáùåãîñóäàðñòâåííûå) çàäà÷è.

Äâîéñòâåííàÿ ïðèðîäà ðèñêà âûäâèãàåò â êà÷åñòâå îñíîâíîé çàäà÷è
ïðåäïðèíèìàòåëÿ íå îòêàç îò ðèñêà âîîáùå, à âûáîð ðåøåíèé, ñâÿçàí-
íûõ ñ ïðèåìëåìûì ðèñêîì. Ñóùíîñòü ïðèåìëåìîãî ðèñêà ðàñêðûòà,
íàïðèìåð, â ðàáîòàõ Ð. Ì. Êà÷àëîâà [28], Ã. Â. ×åðíîâîé è À. À. Êóä-
ðÿâöåâà [69]. Êîíöåïöèÿ ïðèåìëåìîãî ðèñêà îñíîâûâàåòñÿ íà ïðåäïî-
ëîæåíèè î òîì, ÷òî â áîëüøèíñòâå ñèòóàöèé íåâîçìîæíî ïîëíîñòüþ
èçáàâèòüñÿ îò ðèñêà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå çàùèòà îò ðèñêà ñîñòîèò íå â òîì,
÷òîáû ñäåëàòü áèçíåñ àáñîëþòíî áåçîïàñíûì, à â òîì, ÷òîáû ñíèçèòü
ðèñê äî óðîâíÿ, êîãäà îí ïåðåñòàåò áûòü óãðîæàþùèì.

Óñòîé÷èâîå ôóíêöèîíèðîâàíèå îðãàíèçàöèè â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè çàâèñèò îò òîãî, íàñêîëüêî ïîëíî â åå äåÿòåëüíîñòè ó÷èòûâà-
þòñÿ âñå ðèñêè. Ðèñêè, ïî ñâîåé ñóòè, è ÿâëÿþòñÿ òåìè âîçìóùåíè-
ÿìè, êîòîðûå ïðèâîäÿò â êîíå÷íîì èòîãå ê îòêëîíåíèþ îò îñíîâíîé,
ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè.

Îòñþäà åñòåñòâåííî âîçíèêàåò çàäà÷à óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè â ïðî-
öåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ îáùèìè ïî-
ëîæåíèÿìè òåîðèè óïðàâëåíèÿ ýòà çàäà÷à ðàñïàäàåòñÿ íà äâå ïîäçà-
äà÷è: èäåíòèôèêàöèþ è àíàëèç ðèñêîâ è ðàçðàáîòêó óïðàâëÿþùèõ
âîçäåéñòâèé, ò. å. ñîáñòâåííî óïðàâëåíèå ðèñêîì.

Èäåíòèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûì ýòàïîì ïðî-
öåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Åãî ñîäåðæàíèå âñåñòîðîííå ðàñêðûòî
Ã. Â. ×åðíîâîé, À. À. Êóäðÿâöåâûì [69]. Çàäà÷à èäåíòèôèêàöèè
è àíàëèçà ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â âû-
ÿâëåíèè ðèñêîâ, ïðîâåäåíèè ïîäðîáíîé êëàññèôèêàöèè âûÿâëåííûõ
ðèñêîâ, îïðåäåëåíèè âîçìîæíûõ ìàñøòàáîâ íåæåëàòåëüíûõ ïîñëåä-
ñòâèé ïðîÿâëåíèÿ ðèñêîâ è îïðåäåëåíèè âëèÿíèÿ êàæäîãî ðèñêà íà
äîñòèæåíèå öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè, â ïîñòðîåíèè è àíà-
ëèçå öåïî÷åê íåæåëàòåëüíîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ïðè äåéñòâèè òåõ èëè
èíûõ ðèñêîâ ïîñëå ïðèíÿòèÿ êîíêðåòíîãî ðåøåíèÿ, â âûáîðå è îöåíêå
ïîêàçàòåëåé âåëè÷èíû ðèñêà, à òàêæå â óñòàíîâëåíèè ìåõàíèçìîâ
è ìîäåëåé âçàèìîñâÿçè ïîêàçàòåëåé è ôàêòîðîâ ðèñêà.

Ñîáñòâåííî óïðàâëåíèå ðèñêîì ïðåäïîëàãàåò, ïðåæäå âñåãî, âû-
áîð ìåòîäà âîçäåéñòâèÿ íà ðèñê. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ òåîðèè è ïðàêòè-
êå èçâåñòíû ðàçíîîáðàçíûå ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì. Ðàçâåðíó-
òûé àíàëèç ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïðîâåäåí Ã. Â. ×åðíîâîé è
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À. À. Êóäðÿâöåâûì [69]. Ïîýòîìó âîçíèêàåò ïðîáëåìà îöåíêè ñðàâ-
íèòåëüíîé ýôôåêòèâíîñòè ìåòîäîâ âîçäåéñòâèÿ íà ðèñê äëÿ âûáîðà
íàèëó÷øåãî èç íèõ. Íåîáõîäèìîñòü ïîäîáíîé ïðîöåäóðû âûáîðà ñâÿ-
çàíà ñ ðàçëè÷íîé ðåçóëüòàòèâíîñòüþ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì
è ðàçíûì îáúåìîì ðåñóðñîâ, òðåáóåìûõ äëÿ èõ ðåàëèçàöèè.

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíåíèÿ òîãî èëè èíîãî ìåòîäà óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêîì çàâèñèò îò êðèòåðèÿ, êîòîðûé ïîëîæåí â îñíîâó
ñðàâíåíèÿ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ýêîíîìè÷åñêîé
ýôôåêòèâíîñòè ïðèìåíåíèÿ ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü îöåíêó èõ âëèÿíèÿ íà äîñòèæåíèå îñíîâíîé, ñòðàòåãè÷åñ-
êîé öåëè îðãàíèçàöèè. Ïðåäïî÷òåíèå äîëæíî áûòü îòäàíî òîìó ìå-
òîäó óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, ïðèìåíåíèå êîòîðîãî â ìàêñèìàëüíîé
ñòåïåíè ñïîñîáñòâóåò äîñòèæåíèþ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè îðãàíèçàöèè.

Íî ýòî ëèøü îäíà ñòîðîíà âîïðîñà. Êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå ïðè
àíàëèçå ôóíêöèé ðèñêà, óïðàâëåíèå ðèñêîì äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ
íà äâóõ óðîâíÿõ: óðîâíå ãîñóäàðñòâà è èíñòèòóöèîíàëüíîì óðîâíå.
Ïîýòîìó íå ìåíåå âàæíûì âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå ôóíê-
öèé è ïîëíîìî÷èé ïî óïðàâëåíèþ ðèñêàìè ìåæäó ýòèìè óðîâíÿìè.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè âêëþ÷àåò
â ñåáÿ ðàçðàáîòêó è ðåàëèçàöèþ ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûõ äëÿ
äàííîé îðãàíèçàöèè óïðàâëÿþùèõ âîçäåéñòâèé íà ðèñêè äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ äîñòèæåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãà-
íèçàöèè. Â âîïðîñå î íàïðàâëåíèè óïðàâëÿþùèõ âîçäåéñòâèé íà
ðèñêè ñðåäè èññëåäîâàòåëåé òàêæå íåò åäèíîãî ìíåíèÿ. Áîëüøèí-
ñòâî èññëåäîâàòåëåé ðàññìàòðèâàåò ðèñê êàê íåæåëàòåëüíîå ÿâëå-
íèå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîñëåæèâàåòñÿ è äðóãîå îòíîøåíèå ê ðèñ-
êó. Ñîâðåìåííàÿ òåîðèÿ è ïðàêòèêà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ðàçâèâàþòñÿ
â îòíîøåíèè ê ðèñêó íå òîëüêî êàê ê íåæåëàòåëüíîìó ñâîéñòâó
íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùèõ ñîáûòèé, íî è êàê ê èñòî÷íèêó íîâûõ
ïîëîæèòåëüíûõ, ïðèáûëüíûõ, æåëàòåëüíûõ âîçìîæíîñòåé, ò. å. ðèñê
ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê èñòî÷íèê ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè [63]. Àíàëèç
ôóíêöèé ðèñêà ïîäòâåðæäàåò ïðàâèëüíîñòü ýòîãî ïîäõîäà.

Äðóãèìè ñëîâàìè, ðå÷ü èäåò î äâóõ òèïàõ ðèñêîâ: ðèñêå-íåãàòè-
âå è ðèñêå-ïîçèòèâå [63]. Îò ïåðâîãî ñëåäóåò óêëîíÿòüñÿ èëè ìèíè-
ìèçèðîâàòü åãî äåéñòâèå, âòîðîé ñëåäóåò èñêàòü è öåëåñîîáðàçíî
ïðèíèìàòü, ïîñêîëüêó â íåì ïîòåíöèàëüíî ñîäåðæèòñÿ æåëàåìûé
ðåçóëüòàò. Èíà÷å, äåéñòâèå îäíèõ âîçìóùåíèé íóæíî «ãàñèòü» èëè
îñëàáëÿòü, äåéñòâèå äðóãèõ — óñèëèâàòü.
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Ñîâðåìåííîå ïðåäñòàâëåíèå ðèñêà, çàêëþ÷àþùååñÿ â ïîíèìà-
íèè åãî êàê îïàñíîñòè, íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùåãî è êàê íîâîé
âîçìîæíîñòè, îáóñëîâëèâàåò îòðàáîòêó êàæäîé ÷àñòè ýòîãî îïðåäå-
ëåíèÿ íà ðàçíûõ óðîâíÿõ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ïîñêîëüêó
êàæäàÿ èç âûäåëåííûõ êîíöåïòóàëüíûõ êîìïîíåíò ðèñêà èìååò ñâîè
òåíäåíöèè, â òîì ÷èñëå ïîñëåäñòâèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçâèòèåì
ãëîáàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè.

Óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êàê ïðàâèëî, çàíèìà-
åòñÿ ðèñêîì êàê îïàñíîñòüþ, ïîñêîëüêó îäíîé èç îñíîâíûõ öåëåé
ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ çàùèòà çàêîí-
íûõ ïðàâ è èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ. Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå
íå ìîæåò ïðåäîòâðàòèòü âñå ðèñêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè,
íî îíî ìîæåò ñòèìóëèðîâàòü ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì íà óðîâíå
îðãàíèçàöèè, ñïîñîáñòâóÿ ñîçäàíèþ è ñëåäÿ çà äåéñòâèåì óñòàíîâ-
ëåííîé çàêîíîì ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Îäíèì èç ñïîñîáîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì êàê îïàñíîñòüþ ÿâëÿåò-
ñÿ çàêîíîäàòåëüíîå óñòàíîâëåíèå óðîâíÿ ïðèåìëåìîãî ðèñêà (ò. å.
ñíèæåíèå ðèñêà äî óðîâíÿ, êîãäà îí ïåðåñòàåò áûòü óãðîæàþùèì,
ïóòåì íàëîæåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îãðàíè÷åíèé).

Óðîâåíü îðãàíèçàöèè äîëæåí çàíèìàòüñÿ âñåìè êîíöåïòóàëü-
íûìè êîìïîíåíòàìè ðèñêà, ò. å. è ðèñêîì êàê îïàñíîñòüþ, íåî-
ïðåäåëåííîñòüþ áóäóùåãî, è ðèñêîì êàê èñòî÷íèêîì ðàçâèòèÿ.
Ýòî îáóñëîâëåíî íàëè÷èåì ïðîòèâîðå÷èâûõ òåíäåíöèé â ôóíê-
öèîíèðîâàíèè îðãàíèçàöèè êàê ïðîÿâëåíèÿ îòíîñèòåëüíîé ñàìî-
ñòîÿòåëüíîñòè è âçàèìîñâÿçè ôóíêöèé ðèñêà: ñ îäíîé ñòîðîíû,
ñòðåìëåíèåì ðóêîâîäñòâà ñîõðàíèòü áèçíåñ, à ñ äðóãîé, — ïîëó-
÷èòü íàèáîëüøóþ ïðèáûëü. Ïðè ýòîì âíóòðè îðãàíèçàöèè ÷åì
âûøå óðîâåíü ðóêîâîäèòåëÿ, òåì ìåíüøå, êàê ïðàâèëî, îí çàíè-
ìàåòñÿ ðèñêîì êàê îïàñíîñòüþ, è òåì áîëüøå — êàê èñòî÷íèêîì
íîâûõ âîçìîæíîñòåé.

Â òî æå âðåìÿ îñòàåòñÿ îòêðûòûì âîïðîñ î òîì, êàêèå ðèñêè
îïàñíîñòè, íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùåãî îñòàâèòü äëÿ óïðàâëåíèÿ
íà óðîâíå îðãàíèçàöèè, à êàêèå ïåðåäàòü íà óðîâåíü ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ðåøåíèå ýòîãî âîïðîñà
íàäî èñêàòü â ïðèðîäå ðèñêîâ-îïàñíîñòåé, ñîïðîâîæäàþùèõ ôóíê-
öèîíèðîâàíèå îðãàíèçàöèè. Äðóãèìè ñëîâàìè, ýòî ïðåäïîëàãàåò
êëàññèôèêàöèþ ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ïî èñòî÷-
íèêó èõ âîçíèêíîâåíèÿ.
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Òàêèì îáðàçîì, ñîäåðæàíèå îñíîâíûõ ïîëîæåíèé òåîðèè óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü, ÷òî îäíèì èç îñíîâíûõ
âîïðîñîâ òåîðèè ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ îá îñíîâíîé, ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåëü ðàññìàòðè-
âàåòñÿ íå òîëüêî êàê öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ
îðãàíèçàöèåé, íî è êàê öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ
âñåìè ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè â ñîâîêóïíîñòè.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ýòè êîíöåïòóàëüíûå ïîëîæåíèÿ íîñÿò îá-
ùèé, óíèâåðñàëüíûé õàðàêòåð è äîëæíû ïðèíèìàòüñÿ âî âíèìàíèå
ïðè ðàçðàáîòêå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèé ëþáîãî
ìàñøòàáà è ñôåðû äåÿòåëüíîñòè, ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè ïîñëåäíèõ.

§ 1. 2. Îñîáåííîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
êàê íîñèòåëÿ ðèñêîâ

Óïðàâëåíèå ðèñêîì, ÿâëÿÿñü âàæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ îáùåãî
ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè, äîëæíî ñîîòâåòñòâîâàòü ñòðàòåãèè åå ðàç-
âèòèÿ è èíñòèòóöèîíàëüíûì îñîáåííîñòÿì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãà-
íèçàöèè. Óïðàâëåíèå ðèñêîì íå ìîæåò áûòü îáîñîáëåíî îò îñíîâíîé
ñôåðû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, ïîñêîëüêó â êîíå÷íîì èòîãå ðèñê-
ìåíåäæìåíò ïðåäíàçíà÷åí äëÿ åå îáñëóæèâàíèÿ.

Ðàçâåðíóòóþ õàðàêòåðèñòèêó êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííî-
ãî ôîíäà ìîæíî íàéòè, íàïðèìåð, â êíèãå Í. Á. Áîëäûðåâîé [3].
Çäåñü æå îãðàíè÷èìñÿ ðàññìîòðåíèåì îñîáåííîñòåé èíñòèòóòà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ êàê íîñèòåëÿ ðèñêîâ, ñóùåñòâåí-
íûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Êîëëåêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåõàíèçì,
ïðè ïîìîùè êîòîðîãî ÷àñòíûå ìåëêèå èíâåñòîðû äîáðîâîëüíî
ïåðåäàþò äåíåæíûå ñðåäñòâà èëè àêòèâû â ðóêè ïðîôåññèîíàëü-
íûõ ìåíåäæåðîâ äëÿ ïîñëåäóþùåãî ïðèáûëüíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ â öåííûå áóìàãè è èíîå èìóùåñòâî.

Â îðãàíèçàöèè è ôóíêöèîíèðîâàíèè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ ó÷àñòâóåò äîñòàòî÷íî áîëüøàÿ êîîïåðàöèÿ èñïîëíèòåëåé.

Ïåðå÷åíü ñóáúåêòîâ, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè âëèÿþùèõ íà ôóí-
êöèîíèðîâàíèå àêöèîíåðíîãî è ïàåâîãî èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
à òàêæå ñèñòåìà èõ âçàèìîîòíîøåíèé, ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 1. 1,
1. 2 è 1. 3. Íàçâàííûå ñóáúåêòû âçàèìîäåéñòâóþò ìåæäó ñîáîé.
Íàïðàâëåíèÿ è óñëîâèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ ïðîïèñàíû â íîðìàòèâ-
íûõ ïðàâîâûõ àêòàõ è îïðåäåëåíû â ñîîòâåòñòâóþùèõ äîãîâîðàõ.
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Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò âûñòóïàòü â ðîëè åäèíîëè÷-
íîãî èñïîëíèòåëüíîãî îðãàíà àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà (äàëåå ïî òåêñòó — ÀÈÔ) â ñëó÷àå çàêëþ÷åíèÿ ñ íåé
äîãîâîðà î ïåðåäà÷å ïîëíîìî÷èé åäèíîëè÷íîãî èñïîëíèòåëüíî-
ãî îðãàíà àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (ñì. ðèñ. 1.1). Â
ïðîòèâíîì ñëó÷àå îíà âûïîëíÿåò ôóíêöèè äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëÿþùåãî ÀÈÔ â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ, ñòàíîâÿñü ïðè ýòîì ñàìîñòîÿòåëüíûì ñóáúåêòîì
îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ñì. ðèñ. 1.2).

Ðèñ. 1. 1. Îáùàÿ ñõåìà îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

(óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ — åäèíîëè÷íûé
èñïîëíèòåëüíûé îðãàí ÀÈÔ)

Îñîáåííîñòüþ ñîñòàâà ó÷àñòíèêîâ ñõåìû îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (äàëåå ïî òåêñòó —
ÏÈÔ) ÿâëÿåòñÿ ïðèñóòñòâèå àãåíòîâ ïî âûäà÷å, ïîãàøåíèþ è îáìåíó
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ó÷àñòèå ñïåöèàëèçèðîâàííîãî ðåãèñòðàòîðà
íåîáõîäèìî òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé
ÏÈÔ ïî äîãîâîðó ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ôîíäà íå áåðåò íà ñåáÿ
îáÿçàííîñòè ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. ÏÈÔ íå âûäåëåí â êà÷åñòâå ñàìî-
ñòîÿòåëüíîãî çâåíà, ïîñêîëüêó, ïðåäñòàâëÿÿ ñîáîé èìóùåñòâåííûé
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êîìïëåêñ áåç îáðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà, îí íå ÿâëÿåòñÿ ñóáúåê-
òîì îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ñì. ðèñ. 1. 3).

Ðèñ. 1. 2. Îáùàÿ ñõåìà îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ —

ñàìîñòîÿòåëüíûé ñóáúåêò îòíîøåíèé)

Ñõåìû îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ñóáúåêòîâ è îò-
íîøåíèé ìåæäó íèìè ïî êîëëåêòèâíîìó èíâåñòèðîâàíèþ. Ìîæíî
âûäåëèòü òðè ãðóïïû îòíîøåíèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñõåì êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ: îòíîøåíèÿ óïðàâëåíèÿ, âîçíèêàþùèå òîã-
äà, êîãäà îñóùåñòâëÿþòñÿ ôóíêöèè è ïîëíîìî÷èÿ óïðàâëåíèÿ; îòíî-
øåíèÿ, îõâàòûâàþùèå îòäåëüíûå ôóíêöèè óïðàâëåíèÿ (ôóíêöèþ
êîíòðîëÿ); îòíîøåíèÿ, íå ÿâëÿþùèåñÿ îòíîøåíèÿìè óïðàâëåíèÿ.

Ïåðâàÿ ãðóïïà îòíîøåíèé — îòíîøåíèÿ óïðàâëåíèÿ ïðåäñòàâ-
ëåíà îòíîøåíèÿìè ÔÑÔÐ ñ ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèåé óï-
ðàâëÿþùèõ êîìïàíèé, ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ÀÈÔ è óïðàâëÿ-
þùåé êîìïàíèåé ÏÈÔ, ñïåöèàëèçèðîâàííûì äåïîçèòàðèåì,
ñïåöèàëèçèðîâàííûì ðåãèñòðàòîðîì, ñ àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîí-
íûì ôîíäîì. Îòíîøåíèÿ ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè óïðàâëÿ-
þùèõ êîìïàíèé ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ÀÈÔ è óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèåé ÏÈÔ, ÿâëÿþùèõñÿ åå ÷ëåíàìè, òàêæå íîñÿò õàðàêòåð
îòíîøåíèé ìåæäó ñóáúåêòîì è îáúåêòîì â ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ.
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Ðèñ. 1. 3. Îáùàÿ ñõåìà  îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Âòîðóþ ãðóïïó îòíîøåíèé ôîðìèðóþò îòíîøåíèÿ àóäèòîðà
ñ àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì è óïðàâëÿþùåé êîì-
ïàíèåé ÏÈÔ, ïðåäóñìàòðèâàþùèå êîíòðîëü ñî ñòîðîíû àóäèòî-
ðà ïî âîïðîñàì åãî êîìïåòåíöèè; îòíîøåíèÿ ñïåöèàëèçèðîâàí-
íîãî äåïîçèòàðèÿ ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé è òîðãîâûìè
àãåíòàìè; îòíîøåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ ñ àãåíòàìè
ïî âûäà÷å, îáìåíó è ïîãàøåíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ.

Îòíîøåíèÿ îñòàëüíûõ ñóáúåêòîâ ñõåì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ îáðàçóþò òðåòüþ ãðóïïó. Ê íèì îòíîñÿòñÿ îòíîøåíèÿ ìåæäó ÀÈÔ
è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ÏÈÔ, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ñïåöèàëèçèðîâàí-
íûì ðåãèñòðàòîðîì, è íåçàâèñèìûì îöåíùèêîì, ñ äðóãîé; îòíîøåíèÿ
ìåæäó èíâåñòîðàìè è àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì è óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèåé ÏÈÔ, ìåæäó èíâåñòîðàìè è ÔÑÔÐ.

Ñâÿçè ìåæäó ñóáúåêòàìè îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ, õàðàêòåðèçóþùèå îòíîøåíèÿ óïðàâëåíèÿ, ñóùåñòâóþò â îá-
ùåé ñîâîêóïíîñòè âñåõ ñâÿçåé â ñõåìå îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, íî îíè, ïðåäñòàâëÿÿ
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ñîáîé ñîâîêóïíîñòü ñâÿçåé îáùåé öåëåóñòðåìëåííîñòè, ñîãëàñîâàí-
íîñòè äåéñòâèé, ÿâëÿþòñÿ îñîáåííûìè è âîçíèêàþò òîëüêî òîãäà,
êîãäà îñóùåñòâëÿþòñÿ ôóíêöèè è ïîëíîìî÷èÿ óïðàâëåíèÿ.

Àíàëèç ñõåì îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî è ïàå-
âîãî èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïîçâîëÿåò èäåíòèôèöèðîâàòü èõ êàê ñîöè-
àëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, ò. å. êàê îðãàíèçàöèþ.

Èññëåäîâàíèå ñèñòåìíûõ ñâîéñòâ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ [3] ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:

— êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ îòêðûòûìè,
çàìêíóòûìè, áîëüøèìè, ñëîæíûìè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèìè ñè-
ñòåìàìè, âêëþ÷àþùèìè ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ;

— ñîñòàâëÿþùèå èõ ýëåìåíòû ñàìè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé
îòêðûòûå, çàìêíóòûå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå ñèñòåìû. Êîëëåê-
òèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä êàê ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñ-
òåìà ïðåäñòàâëÿåò ñîâîêóïíîñòü ðàçëè÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè (óï-
ðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè, âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ, ó÷åò è õðàíåíèå èìóùåñòâà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà è äð.);

— âàæíåéøèìè ýìåðäæåíòíûìè èíòåðåñàìè êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà êàê áîëüøîé, ñëîæíîé ñèñòåìû ÿâëÿåòñÿ äîñ-
òèæåíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè, êîòîðàÿ íå ñâîäèòñÿ ê öåëÿì
ñîñòàâëÿþùèõ åãî ýëåìåíòîâ, è îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè ôóíêöè-
îíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà è åãî ðàçâèòèå;

— ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü îáåñïå÷èâàåò öåëîñòíîñòü êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòîðà êàê ñèñòåìû. Íî ðàçðîçíåííûå ýëåìåíòû îáúåäèíÿþòñÿ
â ñèñòåìó äëÿ ðåàëèçàöèè ïðåäíàçíà÷åíèÿ (ìèññèè) ýòîé îðãàíèçàöèè.
Â ñâîþ î÷åðåäü, ìèññèÿ îïðåäåëÿåò ñòðàòåãè÷åñêóþ öåëü îðãàíèçàöèè.
Ñëåäîâàòåëüíî, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîâðåìåííî è åãî ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ;

— îêðóæàþùàÿ ñðåäà êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ
ïðåäñòàâëåíà ðàçëè÷íûìè ñåãìåíòàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, èíñòèòó-
òàìè, ñ êîòîðûìè âçàèìîäåéñòâóþò èíâåñòèöèîííûå ôîíäû â ïðî-
öåññå ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè — êîí-
êóðåíòàìè àêöèîíåðíûõ è ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â áîðüáå
çà ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ è õàðàêòåðèçóåòñÿ îòíîñèòåëüíîé íåñòà-
áèëüíîñòüþ, íåðàçâèòîñòüþ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è óñëóã;

— äèíàìè÷åñêèé õàðàêòåð êîëëåêòèâíîìó èíâåñòèöèîííîìó
ôîíäó ïðèäàåò åãî îêðóæàþùàÿ ñðåäà. Ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà, åãî èíñòðóìåíòàëüíîé áàçû è èíñòèòóòîâ, êîíêóðèðóþùèõ ñ êîëëåê-



22

òèâíûì èíâåñòîðîì â áîðüáå çà ïðèâëå÷åíèå íàêîïëåíèé è ñáåðåæåíèé,
âëå÷åò ñîâåðøåíñòâîâàíèå è ðàçâèòèå ñàìîãî êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;

— çàìêíóòîñòü ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ êîëëåêòèâíûì èíâåñòèöè-
îííûì ôîíäîì ïîðîæäàåò ïðîáëåìó îáåñïå÷åíèÿ åå óñòîé÷èâîñòè,
îäíîâðåìåííî ñîçäàâàÿ óñëîâèÿ äëÿ ðàçâèòèÿ ñèñòåìû. Ìíîãîçâåí-
íîñòü ñèñòåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîâûøàåò åå íåóñ-
òîé÷èâîñòü, ò. å. íåóñòîé÷èâîñòü ÿâëÿåòñÿ èììàíåíòíûì ñâîéñòâîì
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Àêêóìóëèðîâàíèå èíñòèòóòàìè êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ óñèëèâàåò çíà÷å-
íèå ïðîáëåìû îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ;

— óïðàâëåíèå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìîé âîçìîæíî áëà-
ãîäàðÿ ïðèíöèïó îáðàòíîé ñâÿçè. Ïðèðîäà, íàïðàâëåííîñòü è ñòåïåíü
ñîâåðøåíñòâà îáðàòíîé ñâÿçè â ñèñòåìå îêàçûâàþò ðåøàþùåå âëèÿ-
íèå íà åå óñòîé÷èâîñòü. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîñòè ïðè óïðàâëå-
íèè áîëüøèìè, ñëîæíûìè ñèñòåìàìè ìîãóò ââîäèòüñÿ ïåðåêðåñòíûå
îáðàòíûå ñâÿçè ïî ïðîìåæóòî÷íûì âíóòðåííèì êîîðäèíàòàì îáúåêòà;

— ïðè óïðàâëåíèè êîëëåêòèâíûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè êàê
ìíîãîêîîðäèíàòíûìè îáúåêòàìè èñïîëüçóþòñÿ ïåðåêðåñòíûå ñòàáèëè-
çèðóþùèå ñâÿçè ìåæäó äâóìÿ èëè íåñêîëüêèìè çâåíüÿìè ïî îòäåëü-
íûì êîîðäèíàòàì. ÔÑÔÐ îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü äåÿòåëüíîñòè ÀÈÔ,
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, ðåãèñòðà-
òîðà, ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèè óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé. Äåÿòåëü-
íîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, ÀÈÔ
êîíòðîëèðóåò òàêæå àóäèòîð. Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèÿ óïðàâëÿ-
þùèõ êîìïàíèé êîíòðîëèðóåò äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè
ÀÈÔ è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ. Ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòà-
ðèé îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëüíûå ôóíêöèè â îòíîøåíèè óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ ÀÈÔ è óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÏÈÔ êîíòðî-
ëèðóþò äåÿòåëüíîñòü îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, ñ êîòîðûìè îíè çàêëþ÷èëè äîãîâîðû, ïîñêîëüêó â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêîíîäàòåëüñòâîì îòâå÷àþò çà âûïîëíåíèå âñåõ
ôóíêöèé ïî óïðàâëåíèþ è àäìèíèñòðàòèâíîìó îáåñïå÷åíèþ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;

— êàê áîëüøèå, ñëîæíûå ñèñòåìû êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîí-
íûå ôîíäû õàðàêòåðèçóþòñÿ ðàçíîîáðàçèåì, ò. å. èìåþò ìíîæåñòâî
ðàçëè÷íûõ ñîñòîÿíèé ñèñòåìû, çíà÷åíèé åå õàðàêòåðèñòèê è ò. ä.
Çàäà÷à óïðàâëåíèÿ ñîñòîèò â óìåíüøåíèè ðàçíîîáðàçèÿ óïðàâëÿå-
ìîé ñèñòåìû, â èäåàëå — â ñâåäåíèè ìíîæåñòâà âñåõ åå ñîñòîÿíèé,
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âîçìîæíûõ êàê ðåçóëüòàò âëèÿíèÿ ñðåäû èëè äåéñòâèÿ âíóòðåííèõ
ïðè÷èí, ê ïîäìíîæåñòâó, âêëþ÷àþùåìó ëèøü ñîñòîÿíèÿ, îïòèìàëü-
íûå ïî îòíîøåíèþ ê ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè;

— â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì íåîáõîäèìîãî ðàçíîîáðàçèÿ äëÿ óïðàâ-
ëåíèÿ áîëüøîé, ñëîæíîé ñèñòåìîé óïðàâëÿþùàÿ ñèñòåìà äîëæíà èìåòü
çíà÷èòåëüíîå ñîáñòâåííîå ðàçíîîáðàçèå, ÷òî äîñòèãàåòñÿ ñòðóêòóðèçà-
öèåé óïðàâëÿþùåé ñèñòåìû ÷åðåç ôîðìèðîâàíèå âçàèìîäåéñòâóþùèõ
ïîäñèñòåì óïðàâëåíèÿ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ðåøàåò íåêîòîðóþ ÷àñòíóþ
çàäà÷ó â óñëîâèÿõ îòíîñèòåëüíîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì â óï-
ðàâëÿþùåé ñèñòåìå íåîáõîäèì öåíòðàëüíûé îðãàí óïðàâëåíèÿ, ôóíê-
öèåé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ êîîðäèíàöèÿ äåéñòâèé ïîäñèñòåì, ò. å. ñòèìóëè-
ðîâàíèå è ðåãëàìåíòàöèÿ èõ äåÿòåëüíîñòè, îáåñïå÷èâàþùèå ñîãëàñîâàíèå
ñîáñòâåííûõ èíòåðåñîâ ïîäñèñòåì ñ öåëüþ (èíòåðåñàìè) âñåé ñèñòåìû.
Ñëîæíàÿ ìíîãîôóíêöèîíàëüíàÿ è ìíîãîóðîâíåâàÿ ñòðóêòóðà óïðàâëÿ-
þùåé ïîäñèñòåìû êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, âêëþ÷àåò ãî-
ñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå, ñàìîðåãóëèðîâàíèå, àóäèò, óïðàâëåíèå
íà óðîâíå îðãàíèçàöèè, â òîì ÷èñëå ñèñòåìó âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ.

Òàêèì îáðàçîì, êîëëåêòèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé áîëüøóþ, ñëîæíóþ, îòêðûòóþ, çàìêíóòóþ, äèíàìè÷åñêóþ, öåëå-
îðèåíòèðîâàííóþ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, ñâÿçàííóþ ñïå-
öèôè÷åñêèìè îòíîøåíèÿìè ñ åå âíåøíåé ñðåäîé, è ïîñòðîåí â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êëàññè÷åñêîé ñõåìîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ.

Âàæíåéøåé îñîáåííîñòüþ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîòåíöèàëüíî âûñîêàÿ óÿçâèìîñòü, ÷óâñòâèòåëüíîñòü
ê ðèñêó êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî îáóñëîâëåíî ðÿäîì ïðè÷èí.

Âî-ïåðâûõ, êàê èçâåñòíî, äåÿòåëüíîñòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
ñàìà ïî ñåáå ñâÿçàíà ñ âûñîêèìè ðèñêàìè. Îïåðàöèè íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå ÿâëÿþòñÿ õðåñòîìàòèéíûì ïðèìåðîì ïðåäïðèíèìà-
òåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, â îñíîâå êîòîðîé ëåæèò èìåííî èñïîëü-
çîâàíèå ñèòóàöèé ïîâûøåííîãî ðèñêà. Ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè
áåðóò íà ñâîé áàëàíñ êðóïíûå ðèñêè, ñïîñîáíûå ïîâëèÿòü íà õîä
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, à ñàìè ðûíêè, íà êîòîðûõ îíè ðàáîòà-
þò, î÷åíü äèíàìè÷íû è òðåáóþò ìãíîâåííîé ðåàêöèè ðåãóëÿòîðà
äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ êîíòðîëÿ íàä ýòèìè ðèñêàìè. Ïî ýòîé ïðè÷è-
íå â ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèÿõ óäåëÿåòñÿ ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè. Ðèñê — ýòî èõ êðîâíûé áèçíåñ. Ðûíîê
öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ â ñâîþ î÷åðåäü âûñîêîðèñêîâàííûì ñåã-
ìåíòîì ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íà êîòîðîì è ñêîíöåíòðèðîâàíà äåÿ-
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òåëüíîñòü êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ. Îáùèé ýêîíîìè÷åñêèé êëè-
ìàò, â òîì ÷èñëå íåñòàáèëüíîñòü ýêîíîìèêè è îãðàíè÷åííîñòü ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà, ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàþò ñïåêòð è âåëè÷èíó
ïîòåíöèàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ. Òà-
êèå óñëîâèÿ óñëîæíÿþò óïðàâëåíèå ðèñêîì è äåëàþò ïîòðåáíîñòü
â ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè áîëåå íàñòîÿòåëüíîé.

Âî-âòîðûõ, ñîñòàâ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ ðàçíîîáðàçåí. Íà äåÿòåëüíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
âëèÿþò ðàçíûå ãðóïïû ñ ðàçëè÷íûìè âçàèìíûìè èíòåðåñàìè, äîñ-
òèãàåìûìè ïîñðåäñòâîì ýòîé îðãàíèçàöèè. Íàêîíåö, êàæäûé èç
ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ìîæåò èìåòü
ñâîè öåëè, îòëè÷íûå îò öåëåé, ìèññèè èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, è äàæå ïðîòèâîðå÷àùèå èì. Â ñâÿçè ñ ýòèì âñòàåò
çàäà÷à ñîãëàñîâàíèÿ ýòèõ öåëåé.

Â-òðåòüèõ, êàæäûé ó÷àñòíèê ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íîñèòåëåì ñâîèõ, ñâîéñòâåííûõ åãî äåÿòåëüíîñòè
ðèñêîâ, êîòîðûå íàêëàäûâàþòñÿ íà ðèñêè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
è ðàñøèðÿþò åãî ïîðòôåëü ðèñêîâ.

Â-÷åòâåðòûõ, èíñòèòóòû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ âûñîêîé ñôåðîé ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñâÿçàííûõ ñ íèìè ðèñ-
êîâ (âûñîêîé ïîäâåðæåííîñòüþ ðèñêàì), ïîñêîëüêó ðàáîòàþò ñî ñðåä-
ñòâàìè áîëüøîãî ÷èñëà èíâåñòîðîâ, ïðåæäå âñåãî, ñáåðåæåíèÿìè
íàñåëåíèÿ, â òîì ÷èñëå íàèìåíåå ñîöèàëüíî çàùèùåííûìè ñëîÿìè
íàñåëåíèÿ, êîòîðûå íå ÿâëÿþòñÿ ñïåöèàëèñòàìè â îáëàñòè ôèíàíñîâ,
÷òî ÷ðåâàòî ñîöèàëüíûìè âçðûâàìè è êîíôëèêòàìè.

Â-ïÿòûõ, âàæíåéøèì àêòèâîì èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äîâåðèå ê íèì èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó êîëëåê-
òèâíîå èíâåñòèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò äîáðîâîëüíîå âëîæåíèå âðå-
ìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ, ÷òî íåâîçìîæíî
áåç îáåñïå÷åíèÿ âûñîêîãî óðîâíÿ íàäåæíîñòè èíñòèòóòîâ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (îáåñïå÷åíèÿ óñëîâèé è ñîçäàíèÿ íàäåæ-
íûõ ìåõàíèçìîâ èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ).

Â òî æå âðåìÿ íèêàêîé êîëëåêòèâíûé èíâåñòîð íå ìîæåò çàñëó-
æèòü äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ, åñëè åãî íå ñíèñêàëè äðóãèå êîëëåêòèâ-
íûå èíâåñòîðû. Äðóãèìè ñëîâàìè, íà ðûíêå êîëëåêòèâíûõ èíâåñ-
òèöèé èìååò ìåñòî ýôôåêò «öåïíîé ðåàêöèè». Ïîòåðÿ äîâåðèÿ
èíâåñòîðîâ â ðåçóëüòàòå êðóïíîãî ñêàíäàëà, â õîäå êîòîðîãî îíè
ëèøèëèñü ñâîèõ äåíåã, ÷ðåâàòà ïðåêðàùåíèåì áèçíåñà, íà âîññòà-
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íîâëåíèå êîòîðîãî óéäóò ãîäû. Ýòî âîçëàãàåò íà îðãàíû íàäçîðà
îñîáóþ îòâåòñòâåííîñòü çà ñòàáèëüíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòè-
òóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Îñíîâíàÿ çàäà÷à ëþáîé îðãàíèçàöèè êàê ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèñòåìû ñîñòîèò â îáåñïå÷åíèè ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé óñòîé÷èâî-
ñòè. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ýêîíîìè÷åñêàÿ óñòîé÷èâîñòü ÿâëÿåòñÿ ñè-
íîíèìîì íàäåæíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü,
íàäåæíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ÿâëÿåòñÿ àíòèòåçîé åå
ðèñêîâàííîñòè, à ôàêòîðû ðèñêà — ïðîÿâëåíèåì ðåàëüíîé óãðîçû
ýêîíîìè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè. Ïîýòîìó ñòðàòåãèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè îðãàíèçàöèè äîëæíà áàçèðîâàòüñÿ íà ñî-
îòâåòñòâóþùåé êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
îðãàíèçàöèè, ñèñòåìíî óâÿçûâàþùåé ðàññìîòðåíèå âñåõ àñïåêòîâ
äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè ñ åå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëüþ.

Èññëåäîâàòåëè åäèíîäóøíû â òîì, ÷òî óñòîé÷èâîå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèå îðãàíèçàöèè âîçìîæíî òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè îðãàíè-
çàöèÿ ïðîâîäèò ïëàíîìåðíóþ è ñèñòåìàòè÷åñêóþ ðàáîòó ïî ñíèæå-
íèþ âîçìîæíûõ ïîòåðü, ñâÿçàííûõ ñ ðåàëèçàöèåé ðèñêîâ â ñâîåé
äåÿòåëüíîñòè. Ýòî ïðåäïîëàãàåò âêëþ÷åíèå ôóíêöèè óïðàâëåíèÿ
ðèñêîì â îáùóþ ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ îðãàíèçàöèåé.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, óïðàâëåíèå îðãàíèçàöèåé ôèíàíñîâîé ñôå-
ðû, êàêèìè ÿâëÿþòñÿ èíñòèòóòû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïî
ñóòè ñâîåé äîëæíî áûòü óïðàâëåíèåì ðèñêàìè ýòîé îðãàíèçàöèè.
Âî-ïåðâûõ, êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, ôóíêöèîíèðîâàíèå êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòîðà íàïðàâëåíî íà äîñòèæåíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè,
êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî ÿâëÿåòñÿ åãî ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ. Îñîáåí-
íîñòü ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ñîñòîèò â çíà÷èòåëüíîé îòäàëåí-
íîñòè ðåçóëüòàòîâ ðåàëèçàöèè çàïëàíèðîâàííûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðå-
øåíèé îò ìîìåíòà èõ ðàññìîòðåíèÿ è ïðèíÿòèÿ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ
íåîïðåäåëåííàÿ âîçìîæíîñòü îòêëîíåíèÿ îò ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè,
ñâÿçàííàÿ ñ âîçìóùàþùèìè âîçäåéñòâèÿìè, ïîðîæäàåìûìè êàê îê-
ðóæàþùåé ñðåäîé, òàê è îñîáåííîñòÿìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñàìîé
îðãàíèçàöèè, ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííîé. Ñëåäîâàòåëüíî, âîçìóùàþùèå
âîçäåéñòâèÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðèñêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïî îïðåäåëåíèþ, ïîñêîëüêó èõ âëè-
ÿíèå íà ñòðàòåãè÷åñêóþ öåëü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èí-
âåñòîðîâ íîñèò ñëó÷àéíûé íåîïðåäåëåííûé õàðàêòåð.

Âî-âòîðûõ, âñÿ äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèé ôèíàíñîâîé ñôåðû,
â òîì ÷èñëå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïî ñóùåñòâó
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ïîñòðîåíà íà èñïîëüçîâàíèè ñèòóàöèé ïîâûøåííîãî ðèñêà, ïî-
ñêîëüêó ïîðòôåëü ðèñêîâ ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè îáÿçàòåëüíî
âêëþ÷àåò ãðóïïó ðèñêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ýòî îáúåêòèâíîå
óñëîâèå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé êîìïàíèè, îñíîâíûì âè-
äîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ.

 Â-òðåòüèõ, óïðàâëåíèå ñáåðåæåíèÿìè ÷àñòíûõ ìåëêèõ èíâåñòî-
ðîâ, íà êîòîðûå îðèåíòèðîâàíû êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîí-
äû, äåëàåò èõ ñîöèàëüíî îòâåòñòâåííûìè è òðåáóåò â ñèëó ýôôåêòà
«öåïíîé ðåàêöèè» âûñîêîé íàäåæíîñòè èõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, óïðàâëåíèå áèçíåñîì êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ïî ñâîåé ñóòè åñòü íå ÷òî èíîå, êàê óïðàâëåíèå ðèñ-
êàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
íî ñôîðìóëèðîâàííîå â òåðìèíàõ ðèñê-ìåíåäæìåíòà. Â ìèðå, ãäå
áîëüøèíñòâî âàæíåéøèõ ðåøåíèé èìåþò íåïðåäñêàçóåìûå ïîñëåä-
ñòâèÿ, íå ñóùåñòâóåò ðàçíèöû ìåæäó óïðàâëåíèåì îðãàíèçàöèåé
è åå ðèñê-ìåíåäæìåíòîì. Ñëåäîâàòåëüíî, ñèñòåìíûå ñâîéñòâà èí-
ñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îäíîâðåìåííî
è ñâîéñòâàìè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

§ 1. 3. Ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ è åå ñâîéñòâà

Åäèíñòâî ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì è îáùåãî ìåíåäæìåíòà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðîÿâëÿåòñÿ, ïðåæäå âñå-
ãî, íà óðîâíå ñîãëàñîâàíèÿ öåëåé. Öåëè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì äîë-
æíû áûòü ñîãëàñîâàíû ñ öåëÿìè è ìèññèåé êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòîðà. Ãëàâíîé öåëüþ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, êðèòåðè-
åì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, êàê è îáùåãî
ìåíåäæìåíòà, ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå óñïåøíîãî ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ ðèñêà
è íåîïðåäåëåííîñòè, ò. å. äîñòèæåíèå îðãàíèçàöèåé ñâîåé ñèñ-
òåìîîáðàçóþùåé, ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè è ðåàëèçàöèÿ ìèññèè. Äðó-
ãèìè ñëîâàìè, âîïðîñ î öåëè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, èëè, ÷òî òî
æå ñàìîå, î êðèòåðèè ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè —
ýòî âîïðîñ î öåëè óïðàâëåíèÿ êîëëåêòèâíûì èíâåñòèöèîííûì
ôîíäîì, ò. å. åãî ñèñòåìîîáðàçóùåé öåëè.

Ñôîðìóëèðóåì òðåáîâàíèÿ ê ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè îðãà-
íèçàöèè.
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Âî-ïåðâûõ, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü ìèñ-
ñèè îðãàíèçàöèè, êîíêðåòèçèðîâàòü åå. Äîñòèæåíèå ñèñòåìîîáðàçóþ-
ùåé öåëè äîëæíî îáåñïå÷èâàòü ðåàëèçàöèþ ìèññèè îðãàíèçàöèè.

Ìèññèÿ îïðåäåëÿåò ñóòü äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, ïðè÷èíû åå
ñóùåñòâîâàíèÿ, ïîêàçûâàåò, êàêóþ ÷åëîâå÷åñêóþ ïîòðåáíîñòü óäîâ-
ëåòâîðÿåò îðãàíèçàöèÿ. Åñëè îðãàíèçàöèÿ ðàññ÷èòûâàåò íà äëèòåëü-
íûé ïåðèîä ñâîåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ðàçâèòèå, òî åå ìèññèÿ
äîëæíà áûòü ñîöèàëüíî-îðèåíòèðîâàííîé è îáùåñòâåííî ïîëåçíîé.

Âî-âòîðûõ, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü äîëæíà áûòü èçìåðè-
ìà. Ýòî îçíà÷àåò âûáîð ïîêàçàòåëÿ, êîòîðûé áóäåò èñïîëüçî-
âàòüñÿ â êà÷åñòâå ìåðû öåëè. Åñëè öåëü íåëüçÿ èçìåðèòü, ýòî
ñâèäåòåëüñòâóåò î íåâåðíî ñôîðìóëèðîâàííîé öåëè.

Â-òðåòüèõ, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü äîëæíà èìåòü îðèåíòàöèþ âî
âðåìåíè, ÷òî îçíà÷àåò âîçìîæíîñòü îöåíèòü ñòåïåíü äîñòèæåíèÿ öåëè
â êàæäûé êîíêðåòíûé ìîìåíò âðåìåíè. Âûïîëíåíèå ýòîãî òðåáîâàíèÿ
îáåñïå÷èâàåò ðåàëüíîñòü è äîñòèæèìîñòü ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè.

Â-÷åòâåðòûõ, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü äîëæíà îáåñïå÷èòü öåëîñò-
íîñòü ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû, ò. å. äîñòèæåíèå ñèñòåìîîá-
ðàçóþùåé öåëè îðãàíèçàöèè äîëæíî áûòü âûãîäíî âñåì åå ó÷àñòíèêàì.

Â-ïÿòûõ, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü äîëæíà îáåñïå÷èòü ïðèîðè-
òåò èíòåðåñîâ (öåëåé) ñîáñòâåííèêîâ îðãàíèçàöèè.

Â óñëîâèÿõ ðåôîðìèðîâàíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè â îòå÷åñòâåí-
íóþ ôèíàíñîâóþ òåîðèþ ïîñòåïåííî âíåäðÿåòñÿ ñîâðåìåííàÿ çàðó-
áåæíàÿ êîíöåïöèÿ óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì [19; 20; 33; 53; 77 è äð.].
Â îñíîâó åå ïîëîæåíî ïîíèìàíèå òîãî ôàêòà, ÷òî ïðè óïðàâëåíèè
ïðåäïðèÿòèåì äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ ïîòðåáíîñòè è èíòåðåñû âñåõ çà-
èíòåðåñîâàííûõ ãðóïï, ïðÿìî èëè êîñâåííî ñâÿçàííûõ ñ äåÿòåëüíîñ-
òüþ ïðåäïðèÿòèÿ, ñ ó÷åòîì ïðèîðèòåòà ïîòðåáíîñòåé è èíòåðåñîâ åãî
ñîáñòâåííèêîâ. Èìåííî ñ ñîáñòâåííèêîì ïðåäïðèÿòèÿ ñâÿçûâàåòñÿ
îñíîâíàÿ, ñòðàòåãè÷åñêàÿ öåëü ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòè-
åì, êîòîðàÿ ñîñòîèò â ìàêñèìèçàöèè áëàãîñîñòîÿíèÿ ñîáñòâåííèêà (àíãë.
wealth — áîãàòñòâî, áëàãîñîñòîÿíèå).

Òàêîé ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè ïðåäïðèÿòèÿ
íàçûâàþò «ïðèíöèïîì ñîáñòâåííèêà», ïîòîìó ÷òî îí ïîäðàçóìåâà-
åò ôóíêöèîíèðîâàíèå êîìïàíèè â èíòåðåñàõ òåõ ëèö, íà ñðåäñòâà
êîòîðûõ ñóùåñòâóåò ïðåäïðèÿòèå, ò. å. â èíòåðåñàõ âëàäåëüöåâ êà-
ïèòàëà. Ýòîò ïðèíöèï îñíîâûâàåòñÿ íà ïðåäïîñûëêå, ÷òî ñîáñòâåí-
íèêè íà÷àëè ýòî ïðåäïðèÿòèå, îáîñíîâàëè åãî íåîáõîäèìîñòü, ïðî-
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äîëæàþò îïðåäåëÿòü åãî îñíîâíûå öåëè è þðèäè÷åñêè, ïî êðàéíåé
ìåðå, ÿâëÿþòñÿ åãî äåéñòâèòåëüíûìè âëàäåëüöàìè.

Âìåñòå ñ òåì îáùåïðèçíàííîãî äîñòàòî÷íî ñòðîãîãî îïðåäåëåíèÿ
ñîáñòâåííèêà ïðåäïðèÿòèÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îòå÷åñòâåííîé ëèòå-
ðàòóðå íå âûðàáîòàíî. Â ñâÿçè ñ ýòèì õîòåëîñü áû îáðàòèòü âíèìà-
íèå íà ïîíÿòèå «ñîáñòâåííèêà ïðåäïðèÿòèÿ», äàííîå Â. Â. Êîâàëå-
âûì [30], êàê îäíó èç ïåðâûõ ïîïûòîê îïðåäåëåíèÿ äàííîãî ïîíÿòèÿ,
ïðåäïðèíÿòûõ îòå÷åñòâåííûìè ó÷åíûìè, è êîòîðîå ïî ñîäåðæàíèþ
ñîîòâåòñòâóåò «ïðèíöèïó ñîáñòâåííèêà» è ðàñêðûâàåò åãî.

Êëþ÷åâûìè â îïðåäåëåíèè ñîáñòâåííèêà ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå ïîëîæåíèÿ:

— ñîáñòâåííèê ïðåäïðèÿòèÿ — ýòî ëèöî (ãðóïïà ëèö), ÿâëÿþ-
ùååñÿ âëàäåëüöåì êàïèòàëà è íåïîñðåäñòâåííî ïðåäîñòàâèâøåå ñâîé
êàïèòàë äëÿ ñîçäàíèÿ (ó÷ðåæäåíèÿ) ïðåäïðèÿòèÿ è (èëè) ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ åãî äåÿòåëüíîñòè;

— áåç êàïèòàëà ñîáñòâåííèêà áèçíåñ íå ìîæåò áûòü ñîçäàí
è íå ìîæåò ôóíêöèîíèðîâàòü;

— ñîáñòâåííèê ïðåäïðèÿòèÿ èìååò èíòåðåñ â àêòèâàõ ïðåäïðè-
ÿòèÿ (áèçíåñå) ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ îïðåäåëåííîãî ýêâèâàëåíòà âëî-
æåííûõ èì ñðåäñòâ â âèäå äîëè â òåêóùèõ ïðèáûëÿõ èëè ÷åðåç
ìåõàíèçìû ðûíêà è ïîñëå ëèêâèäàöèè áèçíåñà;

— ñîáñòâåííèê ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò ó÷àñòâîâàòü â óïðàâëåíèè
áèçíåñîì, íî êàê ïðàâèëî, ñîáñòâåííèê êðóïíîãî áèçíåñà ïåðåäàåò
ôóíêöèè ïî óïðàâëåíèþ ýòèì áèçíåñîì íàåìíûì ïðîôåññèîíàëü-
íûì ìåíåäæåðàì, îñòàâëÿÿ çà ñîáîé ïðàâî âëèÿòü íà ðåøåíèÿ, ïðè-
íèìàåìûå ìåíåäæìåíòîì, è êîíòðîëèðîâàòü åãî äåÿòåëüíîñòü.

Ïîñêîëüêó â ôóíêöèîíèðîâàíèè ïðåäïðèÿòèÿ ó÷àñòâóþò ðàç-
ëè÷íûå ñóáúåêòû ñî ñâîèìè öåëÿìè, ðåàëèçóåìûìè ïîñðåäñòâîì äàí-
íîãî ïðåäïðèÿòèÿ (êàê ïðàâèëî, ýòè öåëè, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ñâîäÿòñÿ
ê ïîëó÷åíèþ îïðåäåëåííîé ìàòåðèàëüíîé âûãîäû), òî íåîáõîäèìî
îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèå èìè ýòèõ öåëåé. Îáåñïå÷åíèå ïðèîðèòåòà èí-
òåðåñîâ ñîáñòâåííèêà ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëèçóåòñÿ ïî îñòàòî÷íîìó ïðèí-
öèïó, ò. å. ïîñëå óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé âñåõ îñòàëüíûõ ó÷àñò-
íèêîâ áèçíåñà. Ñóùåñòâåííûì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðèîðèòåòà èíòåðåñîâ
ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå îãðàíè÷åíèé ñâåðõó
íà èíòåðåñû îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ áèçíåñà, çàôèêñèðîâàííûõ â óñ-
ëîâèÿõ äîãîâîðîâ. Â òî æå âðåìÿ èíòåðåñ ñîáñòâåííèêà íå îãðàíè÷åí.

Ïðåäïðèÿòèå, ñ òî÷êè çðåíèÿ ó÷àñòâóþùèõ â åãî ôóíêöèîíèðî-
âàíèè ñóáúåêòîâ, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ
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ñèñòåìó, ïîñðåäñòâîì êîòîðîé åå ó÷àñòíèêè îáåñïå÷èâàþò äîñòèæå-
íèå èìè ñâîèõ öåëåé, ò. å. îðãàíèçàöèþ. Ïîýòîìó èçëîæåííûå âûøå
ïîëîæåíèÿ î ñîáñòâåííèêå ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò áûòü ðàñïðîñòðàíå-
íû è íà ñîáñòâåííèêà îðãàíèçàöèè.

Â-øåñòûõ, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü äîëæíà íîñèòü îáîáùà-
þùèé õàðàêòåð, ò. å. äîëæíà âêëþ÷àòü äðóãèå öåëè îðãàíèçàöèè
â êà÷åñòâå íåîáõîäèìûõ óñëîâèé åå äîñòèæåíèÿ.

Îáû÷íî â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ èíñòè-
òóòîì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðàññìàòðèâàþòñÿ åãî äîõîäíîñòü,
ðèñê è ïëàòåæåñïîñîáíîñòü. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñèñòåìîîáðàçóþ-
ùàÿ öåëü îðãàíèçàöèè äîëæíà âêëþ÷àòü â ñåáÿ ýòè öåëè â êà÷åñòâå
íåîáõîäèìûõ, íî íå äîñòàòî÷íûõ óñëîâèé åå äîñòèæåíèÿ. Ýòî ïîçâî-
ëÿåò ãîâîðèòü î âîçìîæíîñòè ïîñòðîåíèÿ äåðåâà öåëåé îðãàíèçàöèè,
âåðøèíîé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü.

Â-ñåäüìûõ, ïîêàçàòåëü, èñïîëüçóåìûé äëÿ èçìåðåíèÿ ñèñòå-
ìîîáðàçóþùåé öåëè îðãàíèçàöèè, äîëæåí ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé îä-
íîâðåìåííî èíòåãðàëüíóþ îöåíêó ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè,
ò. å. äîëæåí ó÷èòûâàòü âëèÿíèå âñåõ ðèñêîâ, ïðèñóùèõ îðãàíè-
çàöèè â ìîìåíò èçìåðåíèÿ ïîêàçàòåëÿ, è ïîòåíöèàëüíî ìîãóùèõ
ïðîÿâèòüñÿ â ëþáîé äðóãîé ìîìåíò âðåìåíè.

Îáîñíîâàíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ îñíîâûâàåòñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íà ôîðìóëèðîâêå ìèññèè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Ïðè îïðåäåëåíèè ìèññèè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà íåîáõîäèìî îòòîëêíóòüñÿ îò ïðèðîäû ýòîé îðãàíèçàöèè
êàê èíñòèòóòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà, îðèåíòèðîâàííîãî íà óäîâëåò-
âîðåíèå îïðåäåëåííûõ ïîòðåáíîñòåé íàñåëåíèÿ.

Âñå ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ îáúåäèíÿåò òî, ÷òî âû-
ïîëíåíèå âçÿòûõ ïåðåä èíâåñòîðîì (âëàäåëüöåì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ,
àêöèîíåðîì) îáÿçàòåëüñòâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì óïðàâëåíèÿ (èíâåñ-
òèðîâàíèÿ) àêêóìóëèðîâàííûìè ñáåðåæåíèÿìè è ñðåäñòâàìè, íàêîï-
ëåííûìè â ïðîöåññå òàêîãî óïðàâëåíèÿ. Ñðåäñòâà íàñåëåíèÿ, àêêó-
ìóëèðóåìûå êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðîì, èíâåñòèðóþòñÿ â ðàçëè÷íûå
àêòèâû â ñîîòâåòñòâèè ñ èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèåé äëÿ òîãî, ÷òî-
áû îáåñïå÷èòü ìàêñèìàëüíóþ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïðè ïðèåìëå-
ìîì óðîâíå èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ñ öåëüþ óâåëè÷åíèÿ ñáåðåæåíèé
äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ òîâàðîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ ëèáî óäîâëåòâî-
ðåíèÿ êàêèõ-ëèáî îòëîæåííûõ ïîòðåáíîñòåé.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå è ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêóþ ðîëü èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
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Êîëëåêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå, èìåÿ äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé èíâåñ-
òèöèîííûé ïåðèîä, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ìåõàíèçìîâ òðàíñôîðìàöèè
ñáåðåæåíèé â èíâåñòèöèè â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, ïðåäîñ-
òàâëÿÿ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàíû.

Ïðè îïðåäåëåíèè ìèññèè íàäî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, èñõîäèòü èç ïî-
òðåáíîñòåé òåõ ó÷àñòíèêîâ áèçíåñà, êîòîðûå, ÿâëÿÿñü âëàäåëüöàìè ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðåäîñòàâèëè èõ äëÿ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ áèçíåñà. Áåç àêêóìóëÿöèè îïðåäåëåííîé âåëè÷èíû ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, èíîãî èìóùåñòâà (íàïðèìåð, íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà è ïðàâ
íà íåäâèæèìîå èìóùåñòâî äëÿ ÀÈÔ è çàêðûòûõ ÏÈÔ) íåâîçìîæíî
ôóíêöèîíèðîâàíèå êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, êàêóþ áû âûñîêóþ öåëü
íè ïðåñëåäîâàë çàêîíîäàòåëü.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî îñíîâíîå ïðåäíàçíà÷å-
íèå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ çàêëþ÷àåòñÿ â ïîâûøåíèè óðîâíÿ
æèçíè (áëàãîñîñòîÿíèÿ) íàñåëåíèÿ, äîõîäîâ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ïðå-
äîñòàâèâøèõ ñâîè ñáåðåæåíèÿ è èíîå èìóùåñòâî äëÿ êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ÷åðåç ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ýòèõ ñáåðå-
æåíèé è èíîãî èìóùåñòâà. Äðóãèìè ñëîâàìè, ìèññèÿ êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòîðîâ ñîñòîèò â ïîâûøåíèè áëàãîñîñòîÿíèÿ ñîáñòâåííèêîâ
êàïèòàëà ÷åðåç ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå ýòèì êàïèòàëîì.

Ôîðìóëèðîâêà ìèññèè â ñâîþ î÷åðåäü ïîçâîëÿåò ñôîðìóëèðî-
âàòü ñèñòåìîîáðàçóþùóþ, ñòðàòåãè÷åñêóþ öåëü êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ. Ýòà öåëü, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñîñòîèò â òàêîì óïðàâ-
ëåíèè êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðîì, êîòîðîå îáåñïå÷èëî áû óâåëè÷åíèå
åãî ñòîèìîñòè äëÿ ñîáñòâåííèêîâ îðãàíèçàöèè.

Ïðåæäå âñåãî, îïðåäåëèìñÿ ñ ïîíÿòèåì ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè.
Äëÿ ýòîãî âíîâü îáðàòèìñÿ ê çàðóáåæíîìó îïûòó. Â îñíîâå ñîâðå-
ìåííîé çàðóáåæíîé êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì ëåæèò
ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî äëÿ ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ íàèáî-
ëåå âàæíûì âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ ðîñò èõ áëàãîñîñòîÿíèÿ, èçìåðÿåìî-
ãî ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûì îíè âëàäåþò. «Ñòîèìîñòü ïðåä-
ïðèÿòèÿ» (àíãë. value — ñòîèìîñòü, öåííîñòü, îöåíêà) îïðåäåëÿåòñÿ
â íåðàçðûâíîé ñâÿçè ñ åå ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòüþ. Òåîðåòèêî-
ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå ïîíÿòèÿ «öåííîñòü» ìîæíî íàéòè, íà-
ïðèìåð, â ðàáîòàõ Ñ. Ï. Áîãà÷åâà, Â. Â. Êîâàëåâà, Ë. Ä. Ðåâóöêîãî
[24; 30; 31; 54] è äð.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ öåëè èññëåäîâàíèÿ ïîçèöèÿ óêàçàííûõ àâòîðîâ
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âïîëíå îáîñíîâàííîé. Ñîãëàñíî åé ýêîíîìè÷åñêàÿ öåí-
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íîñòü õàðàêòåðèçóåòñÿ îïðåäåëåííîé çíà÷èìîñòüþ îáúåêòà, åãî ïîëåç-
íîñòüþ â ñèñòåìå ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé. Ïðè ýòîì ïðè èçìåðå-
íèè ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè çà îñíîâó
ïðèíèìàþòñÿ îòíîøåíèÿ ñîáñòâåííîñòè.

Â ñâîþ î÷åðåäü ýêîíîìè÷åñêàÿ öåííîñòü, ïîëåçíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ
êàê äåíåæíîå âûðàæåíèå åãî ñòîèìîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â ñïîñîáíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ ãåíåðèðîâàòü áóäóùèå äåíåæíûå äîõîäû. Â ñèñòåìå óï-
ðàâëåíèÿ ñòîèìîñòüþ îñíîâíîé ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííîãî
äåíåæíîãî ïîòîêà (àíãë. Discounted cash flow). Ñîãëàñíî ýòîé ìîäåëè
ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ (PV) ñ÷èòàåòñÿ ðàâíîé ïðèâåäåííîé (íàñòîÿ-
ùåé) ñòîèìîñòè ñîâîêóïíûõ ÷èñòûõ äîõîäîâ (ò. å. äîõîäîâ, î÷èùåííûõ
îò çàòðàò), îæèäàåìûõ ê ïîëó÷åíèþ åãî ñîáñòâåííèêàìè [19; 77]:

ãäå  Xt — ÷èñòûé äîõîä, îæèäàåìûé ê ïîëó÷åíèþ â t-ì ãîäó;
rt — íîðìà äîõîäíîñòè, òðåáóåìàÿ âëàäåëüöàìè ïðåäïðèÿòèÿ
â t-ì ãîäó (àëüòåðíàòèâíûå èçäåðæêè ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà);
t = 1, 2, …, k;
k — ñðîê æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ.
Êîëëåêòèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä îòíîñèòñÿ ê êàòåãîðèè ôè-

íàíñîâûõ êîìïàíèé ñ ïðåîáëàäàþùåé äîëåé ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ (àê-
öèé, êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, âåêñåëåé, ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ
áóìàã è äð.). Ñîãëàñíî çàêîíó ñîõðàíåíèÿ ñòîèìîñòè [19, ñ. 71; 928; 77,
ñ. 85] ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ
ñîñòàâëÿþùèõ åãî ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Ñòîèìîñòü ôèíàíñîâîãî àêòè-
âà òàêæå ñ÷èòàåòñÿ ðàâíîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîòîêà ÷èñòûõ äî-
õîäîâ, ãåíåðèðóåìûõ äàííûì àêòèâîì, è îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå ìîäå-
ëè äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà.

Èòàê, ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ïîíèìàåìàÿ â âûøå
ïðèâåäåííîì ñìûñëå, äîëæíà îöåíèâàòüñÿ ñ ïîçèöèè åãî ñîáñòâåí-
íèêà. Ïðè îïðåäåëåíèè ñîáñòâåííèêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå åãî îðãàíèçà-
öèîííî-ýêîíîìè÷åñêèå îñîáåííîñòè [3].

Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïðåäñòàâëåí êàê îáîñîáëåííûé èìó-
ùåñòâåííûé êîìïëåêñ, íå ÿâëÿþùèéñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì. Â ñîñòàâ
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äàííîãî êîìïëåêñà âõîäèò êàê èìóùåñòâî, ïåðåäàííîå â äîâåðèòåëüíîå
óïðàâëåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ó÷ðåäèòåëåì (ó÷ðåäèòåëÿìè) äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, òàê è èìóùåñòâî, ïîëó÷åííîå â ïðîöåññå òàêîãî
óïðàâëåíèÿ. Äîëÿ â ïðàâå ñîáñòâåííîñòè íà äàííîå èìóùåñòâî óäîñòî-
âåðÿåòñÿ öåííîé áóìàãîé — èíâåñòèöèîííûì ïàåì, âûäàâàåìîé óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèåé.

Òàêèì îáðàçîì, âëàäåëüöåì è ïîñòàâùèêîì êàïèòàëà, íåîáõî-
äèìîãî äëÿ îáðàçîâàíèÿ ôîíäà è ïîñëåäóþùåãî åãî ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ, âûñòóïàþò ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà — âëàäåëüöû
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Îíè ïîëó÷àþò îïðåäåëåííûé ýêâèâàëåíò
âëîæåííûõ èìè ñðåäñòâ ïðè ïîãàøåíèè ïàåâ, à òàêæå ïðè ïðåêðà-
ùåíèè ÏÈÔ. Âëàäåëüöû èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ çàêðûòûõ ÏÈÔ èìåþò
ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äîõîäà îò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ èìóùå-
ñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì ýòîò ÏÈÔ.

Âëàäåëüöû èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííèêàìè ïàå-
âîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïî îïðåäåëåíèþ è â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêî-
íîì. Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò 29 íîÿáðÿ 2001 ã. ¹ 156-ÔÇ «Îá èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäàõ» [66] óñòàíîâëåíî, ÷òî èìóùåñòâî ÏÈÔ ÿâëÿåòñÿ
îáùèì èìóùåñòâîì âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ è ïðèíàäëåæèò
èì íà ïðàâå îáùåé äîëåâîé ñîáñòâåííîñòè.

Àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ÿâëÿåòñÿ êîììåð÷åñêîé
îðãàíèçàöèåé è ñîçäàåòñÿ êàê îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî, èñ-
êëþ÷èòåëüíûì ïðåäìåòîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ èíâåñòè-
ðîâàíèå èìóùåñòâà â öåííûå áóìàãè è èíûå îáúåêòû, ïðåäóñìîò-
ðåííûå Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ».

Óñòàâíûé êàïèòàë ÀÈÔ äåëèòñÿ íà îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî
èìåííûõ îáûêíîâåííûõ àêöèé, âûäàâàåìûõ â îáìåí íà âêëàä, êîòî-
ðûìè âëàäåþò åãî ó÷àñòíèêè. Âêëàäû æå ïîñòóïàþò â ïîëíîå ðàñïî-
ðÿæåíèå (ñîáñòâåííîñòü) àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ïî ñâîåé îïåðàöè-
îííîé ñòðóêòóðå ÀÈÔ ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì çàêðûòîãî
òèïà. Ôîíä çàêðûòîãî òèïà ïðîäàåò ñâîè àêöèè áåç ïðàâà è îáÿçà-
òåëüñòâà âûêóïàòü èõ ó äåðæàòåëÿ, êðîìå ñëó÷àåâ, ïðåäóñìîòðåííûõ
Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò 26 äåêàáðÿ 1995 ã. ¹ 208-ÔÇ «Îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ» [65] è Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäàõ» [66]. Ñëåäîâàòåëüíî, ëèêâèäíîñòü àêöèé ÀÈÔ îáåñïå-
÷èâàåòñÿ òîëüêî îáðàùåíèåì íà ðûíêå.

Àêöèîíåðû — âëàäåëüöû îáûêíîâåííûõ àêöèé ÀÈÔ — ìîãóò
ó÷àñòâîâàòü â îáùåì ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ ñ ïðàâîì ãîëîñà ïî âñåì
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âîïðîñàì åãî êîìïåòåíöèè, à òàêæå èìåþò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äè-
âèäåíäîâ, à â ñëó÷àå ëèêâèäàöèè îáùåñòâà — ïðàâî íà ïîëó÷åíèå
÷àñòè åãî èìóùåñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, âëàäåëüöåì è ïîñòàâùèêîì êàïèòàëà, íåîáõî-
äèìîãî äëÿ ñîçäàíèÿ ÀÈÔ è ïîñëåäóþùåãî åãî ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ, è ñîáñòâåííèêîì ôîíäà âûñòóïàþò ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñ-
êèå ëèöà — àêöèîíåðû ÀÈÔ.

Óïðàâëåíèå êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðîì, êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå,
äîëæíî áûòü îðèåíòèðîâàíî íà ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè. Ïðàâèëà
ïðèñâîåíèÿ äåíåæíîé îöåíêè ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè îðãàíèçà-
öèè ìîãóò áûòü ðàçíûìè. Â ñâÿçè ñ ýòèì âîçíèêàåò âîïðîñ î ïîêà-
çàòåëå, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ìîæíî íàèëó÷øèì îáðàçîì èçìåðèòü
ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, îòâåò íà ýòîò âîïðîñ
äàåò ïðèìåíåíèå îöåíî÷íîãî ïîäõîäà.

Èñïîëüçîâàíèå ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ â êà÷åñòâå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè îçíà÷àåò, ÷òî êîëëåê-
òèâíûé èíâåñòîð äîëæåí áûòü ñîçäàí è íå äîëæåí áûòü ëèêâèäèðî-
âàí (ïðåêðàùåí) äîñðî÷íî, ò. å. ÿâëÿåòñÿ äåéñòâóþùèì ïðåäïðèÿòèåì.
Êðîìå òîãî, êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ ôè-
íàíñîâûìè êîìïàíèÿìè ñ ïðåîáëàäàþùåé äîëåé ôèíàíñîâûõ àêòè-
âîâ. Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè òàêîãî ðîäà îðãàíèçàöèé àäåêâàòíûì
ñ÷èòàåòñÿ ïðèìåíåíèå èìóùåñòâåííîãî (çàòðàòíîãî) ïîäõîäà [22].

Èìóùåñòâåííûé (çàòðàòíûé) ïîäõîä ê îöåíêå áèçíåñà ðåàëèçóåòñÿ,
êàê ïðàâèëî, ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ [22]. Èñïîëüçîâàíèå ýòîãî
ìåòîäà ïðåäïîëàãàåò îöåíêó ñóììû ðûíî÷íîé èëè ëèêâèäàöèîííîé ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ îðãàíèçàöèè çà âû÷åòîì åå ñîâîêóïíîé êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè (çàåìíîãî êàïèòàëà) íà ìîìåíò îöåíêè. Ïðè ýòîì â ðàñ-
÷åò ñëåäóåò ïðèíèìàòü âñå àêòèâû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â ôàêòè÷åñêîé
ñîáñòâåííîñòè ëèáî ðàñïîðÿæåíèè îðãàíèçàöèè.

Â ñëó÷àå ïàåâîãî è àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ê òà-
êèì àêòèâàì ñëåäóåò îòíåñòè çàêðåïëåííóþ êëèåíòóðó (âëàäåëüöåâ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, àêöèîíåðîâ), îáó÷åííûé ïåðñîíàë (ïðåæäå
âñåãî, ïîðòôåëüíûå ìåíåäæåðû â óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ìåíåäæ-
ìåíò ÀÈÔ), äåëîâóþ ðåïóòàöèþ (ïðåæäå âñåãî, àêöèîíåðíîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà, óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè è ñïåöèàëèçèðîâàííîãî
äåïîçèòàðèÿ ÀÈÔ è ÏÈÔ) è ïð.

Â ðàìêàõ çàòðàòíîãî ïîäõîäà ìîæíî âûäåëèòü ðÿä âñïîìîãàòåëü-
íûõ ìåòîäîâ îöåíêè, ïîçâîëÿþùèõ îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
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àêòèâîâ îðãàíèçàöèè àäåêâàòíûìè ìåòîäàìè (âëîæåíèÿ â öåííûå
áóìàãè, ïîðòôåëü âàëþò, íåäâèæèìîñòü è ò. ä.) è åå îáÿçàòåëüñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî ìåòîäó íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ, ñòîèìîñòü
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (V) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñòî-
èìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ (Ñ×À) è îïðåäåëÿåòñÿ êàê:

ãäå  n — êîëè÷åñòâî âèäîâ àêòèâîâ â èíâåñòèöèîííîì ôîíäå;
Ai — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü i-ãî àêòèâà, i=1, 2, …, n;
D — çàåìíûé êàïèòàë (ñóììà çàäîëæåííîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà íà ìîìåíò îöåíêè).
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåò îäíîçíà÷íîãî îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèÿ «ðû-

íî÷íàÿ ñòîèìîñòü». Íå ÿñíî, êàê ñîîòíîñèòñÿ ýòî ïîíÿòèå ñ «èñòèí-
íîé ñòîèìîñòüþ», «ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòüþ» àêòèâà. Êàê ñëåäóåò
èç ñàìîãî íàçâàíèÿ, ïîíÿòèå «ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü» àêòèâà îçíà÷à-
åò îöåíêó ñòîèìîñòè àêòèâà ðûíêîì. Íî ïðè ýòîì òðåáóåò óòî÷íå-
íèÿ âîïðîñ î òîì, êàêèì óñëîâèÿì äîëæåí óäîâëåòâîðÿòü ðûíîê,
îöåíèâàþùèé ñòîèìîñòü àêòèâà.

Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå ñòàëî âïîëíå íîðìàëüíûì âûâîäèòü
ïîíÿòèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè èñõîäÿ èç ñîäåðæàíèÿ ñò. 3 Ôåäå-
ðàëüíîãî çàêîíà ¹ 135-ÔÇ îò 29 èþëÿ 1998 ã. «Îá îöåíî÷íîé
äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» [64]. Ñò. 7 óêàçàííîãî çà-
êîíà ïðåäóñìîòðåíî îïðåäåëÿòü èíûå òåðìèíû, â ÷àñòíîñòè «ñïðà-
âåäëèâàÿ ñòîèìîñòü», êàê ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü. Êàê ïðàâèëî, ðû-
íî÷íàÿ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, åñëè àêòèâ ÿâëÿåòñÿ
ëèêâèäíûì èëè õîòÿ áû ðåãóëÿðíî êîòèðóåìûì, áåðåòñÿ ñ ôîíäî-
âîãî ðûíêà. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà ñïå-
öèàëüíî îöåíèâàåòñÿ èñõîäÿ èç îæèäàåìûõ ïî àêòèâó äîõîäîâ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîì íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ îáùèé ïîä-
õîä ê îöåíêå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (çàåìíîãî êàïèòàëà)
ïðåäïðèÿòèÿ è åãî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñîñòîèò â òîì,
÷òî â ðàñ÷åò áåðóòñÿ èõ òåêóùèå ñòîèìîñòè [22, ñ. 20].

Íåîáõîäèìî òàêæå ó÷åñòü, ÷òî óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ
çàïðåùåíî ïðèâëåêàòü çàåìíûé êàïèòàë, ðàçâå ÷òî òîëüêî ñ öåëüþ
ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ â ñëó÷àå íåäîñòàòêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ôîíäà. Ïðè ýòîì ñðîê ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà óï-
ðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ÏÈÔ íå ìîæåò ïðåâûøàòü òðåõ ìåñÿöåâ, âêëþ-
÷àÿ ñðîê ïðîëîíãàöèè. Ïîýòîìó ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
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âîâ ÏÈÔ, ó÷èòûâàÿ êðàòêîñðî÷íîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà, èç ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ íàäî ïðîñòî âû÷åñòü ñóììó äîëãà.

ÀÈÔ íå èìååò îãðàíè÷åíèé íà ðàçìåð è ñðîêè ïðèâëåêàåìîãî
çàåìíîãî êàïèòàëà. Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá àêöèîíåðíûõ îáùå-
ñòâàõ» ïðåäóñìîòðåí ëèøü ïîðÿäîê îäîáðåíèÿ êðóïíîé ñäåëêè è ñäåë-
êè ñ çàèíòåðåñîâàííîñòüþ ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì ñîâå-
òîì) ÀÈÔ è îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, ñðîê
çàèìñòâîâàíèÿ â îáùåì ñëó÷àå ìîæåò ñîñòàâëÿòü íåñêîëüêî ëåò. Ïî-
ñêîëüêó îöåíèâàåòñÿ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè êàê äåéñòâóþùåé, òî îðãà-
íèçàöèÿ íå áóäåò ïîãàøàòü ñâîé äîëã ñðàçó. Ýòî òðåáîâàíèå ôîðìàëü-
íî ó÷èòûâàåòñÿ ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäóùèõ ïëàòåæåé (ïðîöåíòîâ
è îñíîâíîé ñóììû äîëãà) ïî äîëãó.

Òàêèì îáðàçîì, ïðèìåíåíèå îöåíî÷íîãî ïîäõîäà ïîçâîëèëî îáî-
ñíîâàòü âîçìîæíîñòü è ïðàâîìåðíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïîêàçàòåëÿ
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ äëÿ èçìåðåíèÿ ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ.

Ïîêàæåì, ÷òî óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà, èçìåðåííîé êàê ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ, îòâå÷àåò
âñåì òðåáîâàíèÿì, êîòîðûå ïðåäúÿâëÿþòñÿ ê ñèñòåìîîáðàçóþùåé
öåëè, è, ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ñèñòåìî-
îáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ êàê ìåðà ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ìîæåò ðåãóëÿðíî îöåíèâàòüñÿ ïî ìåðå íåîáõî-
äèìîñòè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î ðåàëüíîñòè è äîñòèæèìîñòè ýòîé öåëè.

Ïîðÿäîê è ìèíèìàëüíàÿ ÷àñòîòà îöåíêè Ñ×À êîëëåêòèâíîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà óñòàíàâëèâàåòñÿ íîðìàìè ðåãóëèðîâàíèÿ [43]. Ýòî,
åñòåñòâåííî, íå èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòè íåñîâåðøåíñòâà ìåòîäèêè, ïðè-
ìåíÿåìîé äëÿ îöåíêè Ñ×À èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ãëàâíîå â òîì, ÷òî
ñóùåñòâóåò àëãîðèòì èçìåðåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÀÈÔ.

Ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü äîëæíà îáåñïå÷èâàòü ñîãëàñîâàíèå èíòå-
ðåñîâ (öåëåé) âñåõ ó÷àñòíèêîâ ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ïðè óñëîâèè ïðèîðèòåòà èíòåðåñîâ (öåëåé) ñîáñòâåííèêîâ îðãàíèçàöèè.

Ïîêàæåì, ÷òî â óâåëè÷åíèè ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà çàèíòåðåñîâàíû âñå ñóáúåêòû îòíîøåíèé êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Äëÿ ýòîãî ðàññìîòðèì î÷åðåäíîñòü ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà, ãåíåðèðóåìîãî êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðîì,
â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäàõ», Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» è äð.
íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ Ïðàâèòåëüñòâà ÐÔ è ÔÑÔÐ Ðîññèè.
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Â ÏÈÔ äîõîäîì âëàäåëüöà èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçíè-
öà ìåæäó öåíîé ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ è öåíîé åãî âûäà-
÷è. Ïîíÿòíî, ÷òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà öåíà ïîãàøåíèÿ ïàÿ äîëæíà
áûòü áîëüøå öåíû åãî âûäà÷è. Â îñíîâå öåíû ïàÿ ëåæèò åãî ðàñ÷åò-
íàÿ ñòîèìîñòü. Öåíà ïàÿ ìîæåò îòëè÷àòüñÿ îò åãî ðàñ÷åòíîé ñòîèìî-
ñòè íà âåëè÷èíó ñêèäêè èëè íàäáàâêè â çàâèñèìîñòè îò òîãî, îïðåäå-
ëÿåòñÿ ëè öåíà âûäà÷è èëè öåíà ïîãàøåíèÿ ïàÿ. Ïðè ýòîì
çàêîíîäàòåëåì óñòàíîâëåí ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð íàäáàâêè (1,5%
ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ) è ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð
ñêèäêè (3% ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ).

Ðàñ÷åòíàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê îò-
íîøåíèå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ, ðàññ÷èòàííîé íà äåíü íå
ðàíåå äíÿ ïðèíÿòèÿ çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå, ïîãàøåíèå èëè îáìåí
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, íà êîëè÷åñòâî èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, óêàçàí-
íîå â ðååñòðå âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ýòîãî ÏÈÔ. Â ñâîþ
î÷åðåäü, ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíè-
öó ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ ôîíäà è âåëè÷èíîé åãî îáÿ-
çàòåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ èñïîëíåíèþ çà ñ÷åò óêàçàííûõ àêòèâîâ. Ïîä-
ðîáíûé ïåðå÷åíü îáÿçàòåëüñòâ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ,
ïîäëåæàùèõ èñïîëíåíèþ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ,
ìåòîäû îöåíêè èõ âåëè÷èíû ïðèâåäåíû â Ïîëîæåíèè î ïîðÿäêå è
ñðîêàõ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ èíâåñ-
òèöèîííûõ ôîíäîâ, ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ, ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ, à òàêæå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ (óòâ. ïðèêàçîì
ÔÑÔÐ îò 15 èþíÿ 2005 ã. ¹ 05-21/ïç-í) [43].

Çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, ïðîèçâîäÿòñÿ ðàñõî-
äû, ñâÿçàííûå ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì ïàåâûì èíâåñòèöèîí-
íûì ôîíäîì, â òîì ÷èñëå ñ ñîäåðæàíèåì èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùå-
ãî ôîíä, à òàêæå ñ ñîâåðøåíèåì ñäåëîê ñ óêàçàííûì èìóùåñòâîì;
ïîãàøàþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ ïî âûïëà-
òå äåíåæíîé êîìïåíñàöèè ïðè ïîãàøåíèè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ;
âîçìåùàþòñÿ ñîáñòâåííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà óïðàâëÿþùåé êîì-
ïàíèè, èñïîëüçîâàííûå åþ äëÿ âûïëàòû äåíåæíîé êîìïåíñàöèè â ñâÿ-
çè ñ ïîãàøåíèåì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ; ïîãàøàþòñÿ çàéìû è êðåäèòû,
ïîëó÷åííûå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ýòîãî ôîíäà äëÿ ïîãàøåíèÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ïàåâ; âûïëà÷èâàåòñÿ äîõîä îò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëå-
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íèÿ èìóùåñòâîì çàêðûòîãî ÏÈÔ âëàäåëüöàì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ
ýòîãî ôîíäà; âûïëà÷èâàþòñÿ âîçíàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè,
ñïåöèàëèçèðîâàííîìó äåïîçèòàðèþ, ëèöó, îñóùåñòâëÿþùåìó âåäåíèå
ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, îöåíùèêó è àóäèòîðó ïàå-
âîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ïîñêîëüêó ÏÈÔ íå ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñ-
êèì ëèöîì, òî îòñóòñòâóåò íàëîã íà ïðèáûëü. Îñòàâøèåñÿ ñðåäñòâà
ïîñòóïàþò â ðàñïîðÿæåíèå ñîáñòâåííèêîâ ÏÈÔ, êîòîðûå èõ ðåèíâåñ-
òèðóþò ëèáî ïîëó÷àþò â êà÷åñòâå äåíåæíûõ äîõîäîâ ïðè ïîãàøåíèè
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ.

Àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èìóùå-
ñòâåííûé  êîìïëåêñ,  íàõîäÿùèéñÿ â  ñîáñòâåííîñòè  àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà è ó÷èòûâàåìûé íà åãî ñàìîñòîÿòåëüíîì áàëàíñå. Èñòî÷íè-
êîì èìóùåñòâà ÀÈÔ ÿâëÿþòñÿ âêëàäû (âçíîñû) åãî ó÷àñòíèêîâ (àê-
öèîíåðîâ), îáìåíèâàåìûå íà îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî àêöèé, à
òàêæå èíâåñòèöèîííûé äîõîä, ïîëó÷àåìûé â ðåçóëüòàòå óïðàâëåíèÿ
èíâåñòèöèîííûìè ðåçåðâàìè ÀÈÔ  óïðàâëÿþùåé  êîìïàíèåé ôîí-
äà. Èìóùåñòâî ÀÈÔ ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà èìóùåñòâî, ïðåäíàçíà÷åí-
íîå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ (èíâåñòèöèîííûå ðåçåðâû èëè àêòèâû ÀÈÔ),
è èìóùåñòâî, ïðåäíàçíà÷åííîå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè åãî
îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è èíûõ îðãàíîâ ÀÈÔ, â ñîîòíîøåíèè, îïðåäå-
ëåííîì  óñòàâîì  ÀÈÔ.  Òàêèì  îáðàçîì, çà  ñ÷åò äåíåæíîãî   ïîòî-
êà, ãåíåðèðóåìîãî ÀÈÔ, ïðåæäå âñåãî óäîâëåòâîðÿþòñÿ èíòåðåñû
ó÷àñòíèêîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ äåÿòåëüíîñòü îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è èíûõ
îðãàíîâ àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Çà ñ÷åò àêòèâîâ ÀÈÔ ïðîèçâîäÿòñÿ ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ óï-
ðàâëåíèåì èíâåñòèöèîííûìè ðåçåðâàìè àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà, â òîì ÷èñëå ñ ñîäåðæàíèåì èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþ-
ùåãî ôîíä, à òàêæå ñ ñîâåðøåíèåì ñäåëîê ñ óêàçàííûì èìóùåñòâîì;
ïîãàøàþòñÿ çàéìû è êðåäèòû, ïîëó÷åííûå ÀÈÔ; âûïëà÷èâàþòñÿ
âîçíàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîìó
äåïîçèòàðèþ, ðåãèñòðàòîðó, îöåíùèêó è àóäèòîðó àêöèîíåðíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, âîçíàãðàæäåíèå ïîñðåäíèêó, ó÷àñòâóþùå-
ìó â ðàçìåùåíèè äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé îáùåñòâà ïîñðåäñòâîì
ïîäïèñêè; âûïëà÷èâàåòñÿ âîçíàãðàæäåíèå è (èëè) êîìïåíñèðóþòñÿ
ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ èñïîëíåíèåì ÷ëåíàìè ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþ-
äàòåëüíîãî ñîâåòà) ñâîèõ ôóíêöèé; íà÷èñëåííûå, íî íå âûïëà÷åííûå
äèâèäåíäû ïî àêöèÿì ÀÈÔ; îò÷èñëåíèÿ íà ôîðìèðîâàíèå ðåçåðâíîãî
ôîíäà äî äîñòèæåíèÿ èì ðàçìåðà, óñòàíîâëåííîãî óñòàâîì îáùåñòâà.
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 Äîãîâîðîì ìåæäó àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì è óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèåé ìîæåò áûòü ïðåäóñìîòðåíà âûïëàòà äîïîëíèòåëü-
íîãî âîçíàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè çà ñ÷åò äîõîäîâ îò óïðàâ-
ëåíèÿ àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì.

Êðîìå òîãî, â öåïî÷êå î÷åðåäíîñòè ó÷àñòíèêîâ ýòîé ñõåìû íà
óäîâëåòâîðåíèå èìóùåñòâåííûõ èíòåðåñîâ ïîÿâëÿåòñÿ åùå îäèí
ó÷àñòíèê, ïðåäñòàâëåííûé ãîñóäàðñòâîì, êîòîðîå ñîáèðàåò íàëîãè
ñ ïðèáûëè áèçíåñà, ïðåñëåäóÿ öåëü íàïîëíåíèÿ áþäæåòà.  Ïî-
ñêîëüêó ÀÈÔ ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì, òî îí ïëàòèò íàëîã
íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé. Îñòàâøèåñÿ ñðåäñòâà ïîñòóïàþò â ðàñ-
ïîðÿæåíèå ñîáñòâåííèêîâ è ñîáñòâåííî îáðàçóþò ñòîèìîñòü ÷èñ-
òûõ àêòèâîâ ÀÈÔ. Ýòè äåíåæíûå ñðåäñòâà ðåèíâåñòèðóþòñÿ è (èëè)
âûïëà÷èâàþòñÿ àêöèîíåðàì â ôîðìå äèâèäåíäîâ.

Àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä íå ãàðàíòèðóåò âûïëàòó äèâè-
äåíäîâ àêöèîíåðàì — âëàäåëüöàì îáûêíîâåííûõ àêöèé. Ðåøåíèå î
âûïëàòå (îáúÿâëåíèè) äèâèäåíäîâ ïðèíèìàåòñÿ îáùèì ñîáðàíèåì àê-
öèîíåðîâ. Ðàçìåð ãîäîâûõ äèâèäåíäîâ íå ìîæåò áûòü áîëüøå ðåêîìåí-
äîâàííîãî ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì ñîâåòîì) ÀÈÔ. Â êî-
íå÷íîì èòîãå ðàçìåð äèâèäåíäíûõ âûïëàò ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì
çàâèñèò îò ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ôîíäà, ïðåæäå âñåãî, èíâåñòèöè-
îííîé. Îäíàêî íà âûáîð ðåøåíèÿ ìîãóò ïîâëèÿòü è èíûå ôàêòîðû,
íàïðèìåð, íåîáõîäèìîñòü âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ðàçâèòèå ìàòåðèàëüíîé
áàçû àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, îæèäàåìîå óõóäøåíèå ðû-
íî÷íîé êîíúþíêòóðû, ðåîðãàíèçàöèÿ ÀÈÔ è ò. ä. Â òî æå âðåìÿ âûïëà-
òà äèâèäåíäîâ ïî àêöèÿì ðàññìàòðèâàåòñÿ â êà÷åñòâå îäíîãî èç ôàêòî-
ðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ñòîèìîñòü àêöèé.

Îäíàêî îòñóòñòâèå çàêîíîäàòåëüíûõ ìåõàíèçìîâ ïðåäîòâðàùå-
íèÿ çëîóïîòðåáëåíèé è íåäîáðîñîâåñòíûõ íåâûïëàò äèâèäåíäîâ
ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî àêêóìóëèðîâàííûå ñðåäñòâà, êîòîðûå
ìîæíî áûëî áû âûïëàòèòü àêöèîíåðàì êàê äèâèäåíäû, áóäóò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ èñïîëíèòåëüíûì îðãàíîì â ñâîèõ èíòåðåñàõ.

Òàêèì îáðàçîì, ñîáñòâåííèêè àêöèîíåðíîãî è ïàåâîãî èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ îêàçûâàþòñÿ ïîñëåäíèìè â î÷åðåäè íà óäîâëåòâî-
ðåíèå ñâîèõ èíòåðåñîâ. Â ýòèõ óñëîâèÿõ äëÿ ïîääåðæàíèÿ èõ çà-
èíòåðåñîâàííîñòè â ðàçâèòèè áèçíåñà íåîáõîäèìî ââåñòè îãðàíè÷åíèÿ
íà ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð òðåáîâàíèé ê áèçíåñó ñî ñòîðîíû äðóãèõ
åãî ó÷àñòíèêîâ, ÷òî è ñäåëàíî çàêîíîäàòåëåì. Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì
«Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ îïðåäåëåíèå â óñ-
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òàâå ÀÈÔ ñîîòíîøåíèÿ, â êîòîðîì èìóùåñòâî ôîíäà ïîäðàçäåëÿåòñÿ
íà èíâåñòèöèîííûå ðåçåðâû è íà èìóùåñòâî, ïðåäíàçíà÷åííîå äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ äåÿòåëüíîñòè åãî îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ è èíûõ îðãàíîâ
ÀÈÔ. Îïåðàöèîííûå ðàñõîäû îãðàíè÷åíû ðàçìåðîì êîìèññèè áðî-
êåðà, áèðæè, ñîãëàñîâàííîé â ñîîòâåòñòâóþùèõ äîãîâîðàõ. Êðîìå òîãî,
ðåãóëÿòîðîì óñòàíîâëåíî, ÷òî çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ,
âîçìåùàþòñÿ ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì
ôîíäîì, ïðè óñëîâèè, ÷òî âîçìîæíîñòü èõ âîçìåùåíèÿ çà ñ÷åò óêà-
çàííîãî èìóùåñòâà ïðåäóñìîòðåíà ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ ôîíäîì (ñì. Ïèñüìî ÔÑÔÐ îò 23 äåêàáðÿ 2004 ã. ¹ 04-
ÎÂ-01/12334 «Î ðàñõîäàõ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì
ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì è âîçìåùàåìûõ çà ñ÷åò èìóùåñòâà,
ñîñòàâëÿþùåãî ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä») [39], êîòîðûå ïîäëå-
æàò îáÿçàòåëüíîé ðåãèñòðàöèè ÔÑÔÐ Ðîññèè.

Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» ìàêñèìàëü-
íûé ðàçìåð âîçíàãðàæäåíèÿ ïîñðåäíèêà, ó÷àñòâóþùåãî â ðàçìåùåíèè
äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé îáùåñòâà ïîñðåäñòâîì ïîäïèñêè, óñòàíîâëåí íà
óðîâíå 10% öåíû ðàçìåùåíèÿ àêöèé. Ðàçìåð ðåçåðâíîãî ôîíäà ïðåäóñ-
ìàòðèâàåòñÿ óñòàâîì îáùåñòâà, íî íå ìåíåå 5% îò åãî óñòàâíîãî êàïè-
òàëà. Ðàçìåð âîçíàãðàæäåíèé è êîìïåíñàöèé ðàñõîäîâ ÷ëåíàì ñîâåòà
äèðåêòîðîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ ðåøåíèåì îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ.

Òðåáîâàíèÿ êðåäèòîðîâ îãðàíè÷åíû ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è ñóì-
ìàìè, ïîäëåæàùèìè âîçâðàòó, ïî êðåäèòíûì äîãîâîðàì. Ïðè ýòîì
çàêîíîäàòåëüíî ââåäåíî îãðàíè÷åíèå íà ñîâîêóïíûé îáúåì çàäîëæåí-
íîñòè, ïîäëåæàùåé ïîãàøåíèþ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ,
ïî âñåì äîãîâîðàì çàéìà è êðåäèòíûì äîãîâîðàì (íå áîëåå 10% ñòî-
èìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ).

Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÏÈÔ ìîæåò èñïîëüçîâàòü äëÿ âûêóïà
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ñîáñòâåííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïðè ýòîì âçè-
ìàíèå ïðîöåíòîâ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé çà ïîëüçîâàíèå åå äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè íå äîïóñêàåòñÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, óïðàâëÿþùàÿ êîì-
ïàíèÿ ëèøü â êðàéíåì ñëó÷àå èñïîëüçóåò ýòîò âàðèàíò ïîãàøåíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, ïîñêîëüêó îí ñâÿçàí ñ îòâëå÷åíèåì äåíåæíûõ
ñðåäñòâ èç îáîðîòà, êîòîðûå ê òîìó æå íå áóäóò ïðèíîñèòü äîõîä.

Â ñõåìå îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÀÈÔ íå ïðåäóñìîòðåíî
îãðàíè÷åíèé íà ðàçìåð è ñðîêè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà àêöèî-
íåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì. Èñïîëüçîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà
ñîçäàåò ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, êîòîðûé ñîñòîèò â óâåëè÷åíèè
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ïîòåíöèàëüíîãî ðèñêà è äîõîäà. Ïîðÿäîê îäîáðåíèÿ êðóïíîé ñäåëêè è
ñäåëêè ñ çàèíòåðåñîâàííîñòüþ ñîâåòîì äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûì
ñîâåòîì) ÀÈÔ è îáùèì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ, ïðåäóñìîòðåííûé ôå-
äåðàëüíûì çàêîíîì «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ», ïðèçâàí êîíòðîëè-
ðîâàòü, â òîì ÷èñëå, ðèñêè èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà. Îãðàíè÷å-
íèÿ íà ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà óñòàíàâëèâàþòñÿ, â êîíå÷íîì
ñ÷åòå, ðûíêîì è ôèêñèðóþòñÿ â óñëîâèÿõ êðåäèòíûõ äîãîâîðîâ. Âîçíàã-
ðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ,
ðåãèñòðàòîðà, îöåíùèêà, àóäèòîðà ÀÈÔ òàêæå îãîâàðèâàþòñÿ â ñîîò-
âåòñòâóþùèõ äîãîâîðàõ. Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäàõ» ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî èõ ñóììà íå äîëæíà ïðåâûøàòü 10 %
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÀÈÔ è ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ.

Èíòåðåñû ãîñóäàðñòâà ïî íàïîëíåíèþ áþäæåòà áóäóò óäîâëåòâî-
ðåíû ïðè íàëîãîîáëîæåíèè ïðèáûëè ÀÈÔ, äîõîäîâ àêöèîíåðîâ è äî-
õîäîâ âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Òðåáîâàíèÿ ãîñóäàðñòâà óñ-
òàíàâëèâàþòñÿ çàêîíîäàòåëüíî è èçìåðÿþòñÿ íàëîãîâûìè ñòàâêàìè.

Òàêèì îáðàçîì, äåíåæíûå ñðåäñòâà â âèäå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ, îñòàþùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ —
ñîáñòâåííèêîâ ÏÈÔ è àêöèîíåðîâ — ñîáñòâåííèêîâ ÀÈÔ, ôîðìèðó-
þòñÿ ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó. Â òî æå âðåìÿ èíòåðåñû äðóãèõ ñóáúåê-
òîâ ñõåìû îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÀÈÔ è ÏÈÔ îãðàíè÷åíû
óñëîâèÿìè äîãîâîðà, êîòîðûé çàêëþ÷àåò ñ íèìè àêöèîíåðíûé èíâåñ-
òèöèîííûé ôîíä è óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ïàåâîãî ôîíäà. À â ýòîì
è ñîñòîèò îäèí èç îñíîâîïîëàãàþùèõ ïðèíöèïîâ îáåñïå÷åíèÿ èíòåðå-
ñîâ ñîáñòâåííèêîâ è äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ áèçíåñà.

Âìåñòå ñ òåì ñîáñòâåííèêè-âëàäåëüöû àêöèé ÀÈÔ íåñóò äî-
ïîëíèòåëüíûé ðèñê, îáóñëîâëåííûé îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñ-
êèìè îñîáåííîñòÿìè àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Â ÀÈÔ
ýòîò ðèñê ñâÿçàí íå ñòîëüêî ñ ïðîòèâîðå÷èåì èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ
è ìåíåäæåðîâ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (ÔÇ «Îá èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäàõ» ïðåäóñìîòðåíû ìåõàíèçìû, ñãëàæèâàþùèå ýòè ïðîòèâîðå-
÷èÿ), ñêîëüêî ñ ïðîòèâîðå÷èåì èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ-ìèíîðèòàðè-
åâ è ìàæîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ÀÈÔ. Äåëî â òîì, ÷òî èíòåðåñû
ìàæîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ, èìåþùèõ ðåàëüíûå âîçìîæíîñòè ïðî-
âåñòè ñâîè êàíäèäàòóðû â ÷ëåíû ñîâåòà äèðåêòîðîâ, ìîãóò ðåàëèçîâû-
âàòüñÿ çà ñ÷åò àêöèîíåðîâ-ìèíîðèòàðèåâ. Â ÀÈÔ ïðàâà (ïîëíîìî÷èÿ)
îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ñìåùåíû â ñòîðîíó
ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÷åðåç ââåäåíèå íîðìû î çàî÷íîé ôîðìå ãîëîñîâàíèÿ.
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Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî îïðàâäàíî áîëüøèìè ñëîæíîñòÿìè, à çà÷àñòóþ è
íåâîçìîæíîñòüþ ïðîâåäåíèÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ â î÷íîé ôîð-
ìå. Çàî÷íàÿ ôîðìà ãîëîñîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïî ñóòè ñâîåé ãîëîñîâàíèåì â
èíòåðåñàõ ÷ëåíîâ ñîâåòà äèðåêòîðîâ. Ýòî ïðîòèâîðå÷èå ìîæåò ïðèâåñòè
ê óòðàòå àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì ïðèçíàêà êîëëåêòèâ-
íîñòè è ïðåâðàùåíèåì åãî â èíñòðóìåíò îáîãàùåíèÿ ÷ëåíîâ ñîâåòà
äèðåêòîðîâ è êîíòðîëèðóþùèõ àêöèîíåðîâ.

Èíòåðåñû àêöèîíåðîâ ÀÈÔ ðåàëèçóþòñÿ òàêæå ïðè ïðîäàæå àê-
öèé ôîíäà íà âòîðè÷íîì ðûíêå ïðè óñëîâèè ïðåâûøåíèÿ öåíû ïðîäà-
æè àêöèé íàä öåíîé èõ ïðèîáðåòåíèÿ. Öåíà íà àêöèè ÀÈÔ óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ â ñèëó
åãî çàêðûòîé îïåðàöèîííîé ñòðóêòóðû. Àêöèè àêöèîíåðíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà ìîãóò ïðîäàâàòüñÿ è ïîêóïàòüñÿ ïî öåíå, çíà÷èòåëüíî
îòëè÷àþùåéñÿ îò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà â ðàñ÷åòå íà àê-
öèþ. Îáû÷íî àêöèè çàêðûòûõ ôîíäîâ îáðàùàþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûí-
êå ïî öåíå ìåíüøåé, ÷åì ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ â ðàñ÷åòå íà àê-
öèþ (ò. å. ñ äèñêîíòîì), õîòÿ âåëè÷èíà äèñêîíòà ìîæåò áûòü ðàçëè÷íîé
[62, ñ. 28]. Â òî æå âðåìÿ äèíàìèêà öåíû àêöèè, ñòèõèéíî óñòàíàâëè-
âàåìàÿ ðûíêîì, ñîîòíîñèòñÿ â áîëüøîé ñòåïåíè ñ äèíàìèêîé ñòîèìî-
ñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ.

Ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé íà ðàçìåð òðåáîâàíèé ëþáîãî èç ó÷àñò-
íèêîâ ñõåìû îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïðèâåäåò ê òîìó, ÷òî êòî-òî èç ó÷àñòíèêîâ
ýòîé ñõåìû (â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íà êàêîì óðîâíå î÷åðåäíîñòè
áóäóò ñíÿòû îãðàíè÷åíèÿ) è âî âñåõ ñëó÷àÿõ ñîáñòâåííèêè (àê-
öèîíåðû è âëàäåëüöû èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ) íå óäîâëåòâîðÿò ñâîè
èìóùåñòâåííûå èíòåðåñû, ñâÿçàííûå ñ ïîëó÷åíèåì äîõîäà.

Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñîâàíèå èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ èíñòèòó-
òîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ îáåñïå÷èâàåòñÿ äîëåé êàæäîãî
ó÷àñòíèêà â ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà (êàê ïðàâèëî, ýòà
äîëÿ çàðàíåå ôèêñèðóåòñÿ) è â ïåðâîî÷åðåäíîì ïîðÿäêå åå ïîëó-
÷åíèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîáñòâåííèêîì êàïèòàëà. Ñîáñòâåííèê êà-
ïèòàëà ïîëó÷àåò ñâîé äîõîä ïî îñòàòî÷íîìó ïðèíöèïó. Ïðèîðèòåò
èíòåðåñîâ ñîáñòâåííèêà îáåñïå÷èâàåòñÿ îãðàíè÷åíèåì ìàêñèìàëü-
íîãî ðàçìåðà âîçíàãðàæäåíèÿ äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà, îòñóòñòâèåì îãðàíè÷åíèé íà ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð âîç-
íàãðàæäåíèÿ äëÿ ñîáñòâåííèêà.
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Ïîêàæåì îáîáùàþùèé õàðàêòåð ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòîðà, èçìåðÿåìîé ñòîèìîñòüþ ÷èñòûõ àêòèâîâ, â êà÷åñòâå ñèñòå-
ìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Íà ðûíêå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëåé, îöå-
íèâàþùèõ ýôôåêòèâíîñòü êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
èñïîëüçóþòñÿ ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè, ðèñêà è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.
Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ýòè ïîêàçàòåëè èìåþò âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ óñ-
ïåøíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ, íî íå èñ÷åðïûâàþò âñåõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ðåàëèçàöèþ
èìè ñâîåé ìèññèè. Â òî æå âðåìÿ, ýòè êðèòåðèè ó÷èòûâàþòñÿ â ïîêà-
çàòåëå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

Äåéñòâèòåëüíî, äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà íåîáõîäèìî îáåñïå÷èòü ðîñò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ
àêòèâîâ ÀÈÔ è ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ. Àêòèâû ÀÈÔ è àê-
òèâû ÏÈÔ ìîãóò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ âûñîêèì çíà÷åíèåì äîõîäíîñòè
ïðè ïðèåìëåìîì óðîâíå ðèñêà, íî íå ñîäåðæàòü ëèêâèäíûõ àêòèâîâ
(êîòîðûå èìåþò, êàê ïðàâèëî, íèçêóþ äîõîäíîñòü), ÷òî âûçîâåò ó ìå-
íåäæìåíòà ÀÈÔ è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ çàòðóäíåíèÿ, íà-
ïðèìåð, ïðè ïðåäúÿâëåíèè êðåäèòîðàìè ÀÈÔ òðåáîâàíèÿ ïîãàøåíèÿ
îñíîâíîé ñóììû äîëãà âìåñòå ñ íà÷èñëåííûìè íà íåå ïðîöåíòàìè,
ïðè ïðåäúÿâëåíèè ïàéùèêàìè îòêðûòîãî è èíòåðâàëüíîãî ÏÈÔ òðå-
áîâàíèÿ ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Íåñïîñîáíîñòü ìåíåäæìåíòà
ÀÈÔ ñâîåâðåìåííî óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèå êðåäèòîðîâ ìîæåò ÿâèòü-
ñÿ îñíîâàíèåì ëèêâèäàöèè ôîíäà. Íåñïîñîáíîñòü óïðàâëÿþùåé êîì-
ïàíèè ÏÈÔ ñâîåâðåìåííî óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèå ïàéùèêîâ ïîãà-
ñèòü èíâåñòèöèîííûå ïàè ìîæåò ÿâèòüñÿ ïðè÷èíîé ìàññîâîãî ñáðîñà
(ïðåäúÿâëåíèÿ ê ïîãàøåíèþ) èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, à çíà÷èò ïîñëó-
æèòü îñíîâàíèåì ïðåêðàùåíèÿ ÏÈÔ.

Âûáîð â êà÷åñòâå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè òðåáîâàíèÿ ñíèæå-
íèÿ ðèñêà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ÷ðåâàòî ñíèæåíèåì åãî äîõîä-
íîñòè, à çíà÷èò ñíèæåíèåì ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÀÈÔ, â ÷åì íå çàèí-
òåðåñîâàíû ó÷àñòíèêè ýòîé ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Ðèñê è äîõîäíîñòü íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñâÿçàíû ïðÿìîé çàâèñè-
ìîñòüþ. Áîëüøèé ðèñê ïðåäïîëàãàåò è áîëüøóþ äîõîäíîñòü è íà-
îáîðîò. Ïîýòîìó êîíöåïöèÿ ïðèåìëåìîãî ðèñêà èìååò ïðèíöèïè-
àëüíîå çíà÷åíèå äëÿ ëþáîé ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Òðåáîâàíèå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà îçíà-
÷àåò åãî ñïîñîáíîñòü ñâîåâðåìåííî è â ïîëíîì îáúåìå âûïîëíÿòü
ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ñóáúåêòàìè îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èí-
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âåñòèðîâàíèÿ, ïðåäóñìîòðåííûå äîãîâîðîì. Îáåñïå÷åíèå ìàêñèìàëü-
íîé äîõîäíîñòè ïðè ïðèåìëåìîì óðîâíå ðèñêà íå ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòè-
åé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì,
÷òî äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ è âî âêëàäàõ ìîæåò áûòü íåäîñòà-
òî÷íî äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà ïåðåä êðåäèòîðàìè, àêöèîíåðàìè, âëàäåëüöàìè èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ, óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííûì äåïîçèòà-
ðèåì è äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
ïîñêîëüêó åãî àêòèâû ìîãóò íàõîäèòüñÿ â íèçêîëèêâèäíîé ôîðìå
(íåäâèæèìîñòü, íåëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè è ò.ï.).

Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ ÀÈÔ è çàêðûòîãî ÏÈÔ. ÀÈÔ, êàê è
çàêðûòûé ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, ÿâëÿþòñÿ ïîäõîäÿùèì èíñò-
ðóìåíòîì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â íåëèêâèäíûå, âûñîêî ðèñêîâàííûå
àêòèâû. Ñäåëêè ìåæäó èíâåñòîðàìè çàêðûòîãî ôîíäà íå îêàçûâàþò
íèêàêîãî âîçäåéñòâèÿ íà åãî èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, ïîñêîëüêó
íàä ìåíåäæìåíòîì ôîíäà íå äîâëååò íåîáõîäèìîñòü ïðîäàâàòü àêòè-
âû äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûêóïà àêöèé (èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ) ôîíäà.

Êàê ñëåäóåò èç âûøåïðèâåäåííûõ ðàññóæäåíèé, öåëü, ñâÿçàííàÿ ñ
óâåëè÷åíèåì ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ïåðå-
êðûâàåò ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè, ðèñêà, ïëàòåæåñïîñîáíîñòè â êà÷å-
ñòâå öåëåâûõ îðèåíòèðîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòî-
ðîâ è âêëþ÷àåò èõ. Áåç ðîñòà äîõîäíîñòè, óïðàâëåíèÿ ðèñêîì è
îáåñïå÷åíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè íåâîçìîæíî îáåñïå÷èòü ðîñò Ñ×À
êàê ìåðû ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Íàêîíåö, ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ðàññìàòðèâàåìàÿ
â êà÷åñòâå åãî ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíòåã-
ðàëüíóþ, êîìïëåêñíóþ îöåíêó ïîðòôåëÿ ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ò. å. ó÷èòûâàåò âëèÿíèå âñåé ñîâîêóïíîñ-
òè ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Îáîñíîâàíèå
ýòîãî ïîëîæåíèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ â ñëåäóþùåì ïàðàãðàôå.

§ 1. 4. Ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èíòåãðèðîâàííîìó óïðàâëåíèþ
ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà

Ïðîâåäåííûé â ïðåäûäóùèõ ïàðàãðàôàõ àíàëèç ïîçâîëèë ðàñ-
êðûòü îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçà-
öèè, âûÿâèòü îñîáåííîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
êàê íîñèòåëÿ ðèñêîâ (ïîòåíöèàëüíî âûñîêóþ óÿçâèìîñòü, ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü ê ðèñêó êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, åãî ñèñòåìíûå ñâîéñòâà, òîæäå-
ñòâåííîñòü óïðàâëåíèÿ êîëëåêòèâíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì óïðàâ-
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ëåíèþ ðèñêàìè ýòîé îðãàíèçàöèè), ñôîðìóëèðîâàòü ñèñòåìîîáðàçóþ-
ùóþ öåëü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà êàê óâåëè÷åíèå åãî ñòîèìîñòè, è
ïðåäëîæèòü ïîêàçàòåëü ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ â êà÷åñòâå ìåðû ñòî-
èìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Â § 1. 3 ñôîðìóëèðîâàíû òðåáîâàíèÿ, êîòîðûì äîëæíà óäîâëåò-
âîðÿòü ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Ïîñëå-
äíåå òðåáîâàíèå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîêàçàòåëü, èñïîëüçóåìûé
äëÿ èçìåðåíèÿ ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà, äîëæåí ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé îäíîâðåìåííî èíòåãðàëü-
íóþ îöåíêó ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè, ò. å. äîëæåí ó÷èòûâàòü
âëèÿíèå âñåõ ðèñêîâ, ïðèñóùèõ èíñòèòóòó êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â ìîìåíò èçìåðåíèÿ ïîêàçàòåëÿ è ïîòåíöèàëüíî ìîãóùèõ
ïðîÿâèòüñÿ â ëþáîé äðóãîé ìîìåíò âðåìåíè. Ýòî òðåáîâàíèå ÿâëÿ-
åòñÿ ëîãè÷íûì ñëåäñòâèåì îñîáåííîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà êàê íîñèòåëÿ ðèñêîâ, ñîñòîÿùåé â òîæäåñòâåííîñòè
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ óïðàâëåíèþ áèçíåñîì
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Èíòåãðèðîâàííîå, öåëîñòíîå, êîìïëåêñíîå óïðàâëåíèå ðèñêàìè
îðãàíèçàöèè îçíà÷àåò îðèåíòàöèþ íà îáùóþ îöåíêó ïîðòôåëÿ ðèñ-
êîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ñ ó÷åòîì âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðèñêàìè.
Óïðàâëåíèå ðèñêàìè îðãàíèçàöèè îñëîæíÿåòñÿ òåì, ÷òî, êàê ïðèçíà-
åòñÿ ìíîãèìè èññëåäîâàòåëÿìè, ñîâîêóïíîñòü ðèñêîâ ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ îðãàíèçàöèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñèñòåìó. Ïðàêòè÷åñêè âñå ðèñêè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé. Óõîä îò îä-
íîãî ðèñêà ìîæåò èçìåíèòü ïîäâåðæåííîñòü äðóãîìó ðèñêó, à ïðè-
íÿòèå ðèñêà-ïîçèòèâà ìîæåò ïðèâåñòè ê ðèñêó-íåãàòèâó. Îñîçíàíèå
ñëîæíûõ âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ðàçíûìè âèäàìè ðèñêà èìååò âàæíîå
çíà÷åíèå. Ìåíåäæìåíò îðãàíèçàöèè äîëæåí ïîñòîÿííî îòñëåæèâàòü
âçàèìîäåéñòâèå ðèñêîâ: êàê âëèÿåò íåóñòîé÷èâîñòü âàëþòíîãî êóðñà
íà ðèñê êîëåáàíèé ïðîöåíòíîé ñòàâêè; êàê ðèñê áóõãàëòåðñêèõ îøè-
áîê îòðàæàåòñÿ íà ðèñêå ïîòåðè ðåïóòàöèè; êàêóþ âîëíó ïîñëåä-
ñòâèé («ýôôåêò äîìèíî») âûçîâåò ïîíèæåíèå ðåéòèíãà óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèè ôèíàíñîâûìè àíàëèòèêàìè.

Èíòåãðèðîâàííîå óïðàâëåíèå ðèñêàìè ïðåäïîëàãàåò, âî-ïåðâûõ,
ðàçðàáîòêó êðèòåðèÿ ýôôåêòèâíîñòè òàêîãî óïðàâëåíèÿ, êîòîðûé áû
ó÷èòûâàë âëèÿíèå âñåõ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè â ñîâîêóïíîñòè, â òîì
÷èñëå íåïîçíàííûõ ðèñêîâ. Âî-âòîðûõ, âûäåëåíèå íàèáîëåå ñóùå-
ñòâåííûõ ðèñêîâ èç ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè, ÷òî ïîçâîëèò
ïðîâîäèòü èçáèðàòåëüíóþ ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, â òîì ÷èñëå
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öåëåíàïðàâëåííî âûáèðàòü ìåòîäû âîçäåéñòâèÿ íà ñóùåñòâåííûé
ðèñê. Äëÿ ýòîãî âàæíî óìåòü êîëè÷åñòâåííî îöåíèâàòü âëèÿíèå
îòäåëüíûõ ðèñêîâ íà èíòåãðàëüíûé êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè, ÷òî
ïîçâîëèò ïðîðàíæèðîâàòü ðèñêè ïî ñòåïåíè èõ âîçäåéñòâèÿ [69].

Ïîêàæåì, ÷òî ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ êàê ìåðà ñòîèìîñòè êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ó÷èòûâàåò âëèÿíèå âñåõ ðèñêîâ,
ïðèñóùèõ îðãàíèçàöèè â ìîìåíò èçìåðåíèÿ ïîêàçàòåëÿ è ïîòåíöè-
àëüíî ìîãóùèõ ïðîÿâèòüñÿ â ëþáîé äðóãîé ìîìåíò âðåìåíè è ïîòî-
ìó ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ýôôåêòèâíîñòè èí-
òåãðèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äàííîé îðãàíèçàöèè.

Äåéñòâèòåëüíî, êàê áûëî îáîñíîâàíî â § 1. 3 íàñòîÿùåé ãëàâû,
ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà (ìàêñèìèçàöèÿ ñòî-
èìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ) ÿâëÿåòñÿ îäíîâðå-
ìåííî åãî ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ. Ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê ñèñòåìîîáðà-
çóþùåé öåëè îðãàíèçàöèè îðèåíòèðîâàí íà êàê ìîæíî áîëåå
äîëãîñðî÷íîå åå ôóíêöèîíèðîâàíèå è ñîñòîèò â àíàëèçå äîëãîñðî÷íûõ
ôàêòîðîâ ðîñòà ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè â áóäóùåì. Ò. Êîóïëåíä è äð.
â ñâîåé êíèãå [33, ñ. 44] ïîä÷åðêèâàþò âñåîáúåìëþùèé è äîëãîñðî÷-
íûé õàðàêòåð ñòîèìîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ïîêàçàòåëÿìè: «Ñòî-
èìîñòü (äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê) — ëó÷øàÿ ìåðà ðåçóëü-
òàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïîòîìó, ÷òî åå îöåíêà òðåáóåò ïîëíîé èíôîðìàöèè».
Îíè òàêæå äîêàçûâàþò íàëè÷èå íåîáû÷àéíî ïðî÷íîé âçàèìîñâÿçè
ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ îðãàíèçàöèè è åå äèñêîíòèðîâàííûìè
äåíåæíûìè ïîòîêàìè è äåëàþò âûâîä î òîì, ÷òî äèñêîíòèðîâàííûé
äåíåæíûé ïîòîê ó÷èòûâàåò âñå ôàêòîðû ñòîèìîñòè.

Ñîäåðæàíèå ïîêàçàòåëÿ «ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ», èñïîëü-
çóåìîãî â êà÷åñòâå ìåðû ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ, ðàñêðûòî â § 1. 3. Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíîñòü ìåæäó ñóììîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ
ôîíäà è âåëè÷èíîé åãî îáÿçàòåëüñòâ íà ìîìåíò îöåíêè. Ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü ëèêâèäíûõ èëè õîòÿ áû ðåãóëÿðíî êîòèðóåìûõ ôèíàí-
ñîâûõ àêòèâîâ îöåíèâàåòñÿ ôîíäîâûì ðûíêîì. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
îñòàëüíûõ àêòèâîâ ñïåöèàëüíî ðàññ÷èòûâàåòñÿ, èñõîäÿ èç îæèäà-
åìûõ ïî àêòèâó äîõîäîâ, ò. å. êàê äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé
ïîòîê. Â öåëîì, íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ âëèÿþò
íå òîëüêî ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû (ýêîíîìè÷åñêàÿ êîíúþíê-
òóðà, ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ñòåïåíü åãî ýôôåêòèâíîñòè,
çíà÷åíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè è ò. ï.), íî è êîðïîðàòèâíûå ñîáûòèÿ,
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ñâÿçàííûå ñ êîíêðåòíûì ýìèòåíòîì, è äð. ôàêòîðû. Íàïðèìåð, äå-
íåæíûé ïîòîê, îæèäàåìûé ê ïîëó÷åíèþ ïî àêöèÿì àêöèîíåðíîãî
îáùåñòâà, çàâèñèò îò ïåðñïåêòèâ ðîñòà êîìïàíèè, ñïîñîáíîñòè êîì-
ïàíèè ãåíåðèðîâàòü ïðèáûëü, åå ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ, äèâèäåí-
äíîé ïîëèòèêè è ò.ï. Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ïðè ýòîì â ðàñ÷åò
ïðèíèìàþòñÿ âñå àêòèâû, íàõîäÿùèåñÿ â ôàêòè÷åñêîé ñîáñòâåííîñ-
òè ëèáî ðàñïîðÿæåíèè îðãàíèçàöèè. Ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâ, ïîãàøàå-
ìûõ çà ñ÷åò àêòèâîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, îïðå-
äåëÿåòñÿ óñëîâèÿìè äîãîâîðîâ ÀÈÔ è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ,
çàêëþ÷àåìûõ ñ äðóãèìè êîíòðàãåíòàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà, óñëîâèÿìè âåäåíèÿ áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ. Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü (çàåìíûé êàïèòàë) îðãàíè-
çàöèè òàêæå îöåíèâàåòñÿ ïî åå òåêóùåé ñòîèìîñòè. Ñëåäîâàòåëüíî,
ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ «ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ» â êîíå÷íîì èòîãå
îñíîâûâàåòñÿ íà äèñêîíòèðîâàííîì äåíåæíîì ïîòîêå.

Èññëåäîâàòåëè [28; 29] âûäåëÿþò äâå îïðåäåëÿþùèå îñîáåííî-
ñòè ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé. Ïåðâàÿ îñîáåííîñòü ñîñòîèò â çíà÷è-
òåëüíîé îòäàëåííîñòè ðåçóëüòàòîâ ðåàëèçàöèè çàïëàíèðîâàííûõ
ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé îò ìîìåíòà èõ ðàññìîòðåíèÿ è ïðèíÿòèÿ.
«Èçâåñòíî, ÷òî ïðèíÿòèå õîçÿéñòâåííûõ ðåøåíèé ïî äîñòèæåíèþ
ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé îðãàíèçàöèè îñóùåñòâëÿåòñÿ â óñëîâèÿõ íåî-
ïðåäåëåííîñòè áóäóùåãî ñîñòîÿíèÿ îáúåêòà è íåïîëíîé èíôîðìà-
öèè î åãî ïðîøëîì è òåêóùåì ñîñòîÿíèÿõ» [28, ñ. 186]. Äðóãèìè
ñëîâàìè, â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæ-
íûì çíàòü òî÷íûå çíà÷åíèÿ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ðûíî÷íóþ
ñòîèìîñòü àêòèâîâ è ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâ ôîíäà.

Äðóãàÿ îñîáåííîñòü èññëåäîâàíèÿ ðèñêà ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòå-
ãèè îðãàíèçàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â îïîñðåäîâàííîì õàðàêòåðå âîçäåé-
ñòâèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè îðãàíè-
çàöèè, ò.ê. ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ ðåàëèçóþòñÿ ïîñðåäñòâîì
ïðèíÿòèÿ è îñóùåñòâëåíèÿ òàêòè÷åñêèõ è îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé.

Ó÷åò ýòèõ îñîáåííîñòåé â ñîâîêóïíîñòè ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âû-
âîä î òîì, ÷òî ôàêòîðû ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà, ñâÿçàííûå ñ âîçìóùàþùèìè âîçäåéñòâèÿìè, ïîðîæäàåìûìè
êàê îêðóæàþùåé ñðåäîé, òàê è îñîáåííîñòÿìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ñàìîé îðãàíèçàöèè, ÿâëÿþòñÿ  ðèñêàìè ïî îïðåäåëåíèþ, ïîñêîëüêó
èõ âëèÿíèå íà ñòðàòåãè÷åñêóþ öåëü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâ-
íûõ èíâåñòîðîâ íîñèò ñëó÷àéíûé íåîïðåäåëåííûé õàðàêòåð.
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Ñëåäîâàòåëüíî, åñëè â êà÷åñòâå ñèñòåìîîáðàçóþùåé, ñòðàòåãè÷åñ-
êîé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ðàññìàòðèâàåòñÿ óâåëè÷åíèå åãî
ñòîèìîñòè, èçìåðåííîé êàê ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ, òî âñå ôàêòîðû,
êîòîðûå âëèÿþò íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ðèñêîâ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Èòàê, ïðèâåäåííûå ðàññóæäåíèÿ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü äâà ãëàâ-
íûõ âûâîäà: âî-ïåðâûõ, ñòîèìîñòü èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ, èçìåðåííàÿ êàê ñòîèìîñòü åãî ÷èñòûõ àêòèâîâ, ïîçâîëÿ-
åò ó÷åñòü âñå ôàêòîðû ñòîèìîñòè, ïîñêîëüêó â îñíîâå ðàñ÷åòà ýòîãî
ïîêàçàòåëÿ ëåæèò äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê; âî-âòîðûõ,
ôàêòîðû ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
ðèñêè ïî îïðåäåëåíèþ.

Äðóãèìè ñëîâàìè, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà ïîòåíöèàëüíî ó÷èòûâàåò âñå ðèñêè åãî ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ è ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè èíòåãðèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äàííîé îðãàíèçàöèè.
Ïîíÿòíî, ÷òî â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ñîáëþäåíèå ýòîãî òðåáî-
âàíèÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ïðèíÿòîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Çíàíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ êàê ìàêñèìèçàöèÿ åãî ñòîèìîñòè ïîçâîëÿåò îöå-
íèòü âñå ðèñêè áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â òåðìè-
íàõ èõ ôèíàíñîâûõ ïîñëåäñòâèé ÷åðåç îöåíêó èõ ñîâîêóïíîãî
âëèÿíèÿ íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Â öåëîì ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ÿâëÿ-
åòñÿ ïîäõîäÿùèì ïîêàçàòåëåì äëÿ èçìåðåíèÿ ñòîèìîñòè êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ïîñêîëüêó óäîâëåòâîðÿåò âñåì òðå-
áîâàíèÿì, ïðåäúÿâëÿåìûì ê ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè îðãàíèçàöèè.

Êëþ÷åâûì ýòàïîì ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèè ÿâ-
ëÿåòñÿ èäåíòèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ. Îò åãî ïðàâèëüíîé îðãàíèçàöèè
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíûìè áóäóò äàëü-
íåéøèå ðåøåíèÿ è, â êîíå÷íîì èòîãå, óäàñòñÿ ëè îðãàíèçàöèè â äîñòà-
òî÷íîé ìåðå çàùèòèòüñÿ îò óãðîæàþùèõ åé ðèñêîâ. Îäíà èç çàäà÷ ýòîãî
ýòàïà çàêëþ÷àåòñÿ â âûÿâëåíèè ðèñêîâ è ïðîâåäåíèè ïîäðîáíîé èõ
êëàññèôèêàöèè, îïðåäåëåíèè âëèÿíèÿ êàæäîãî ðèñêà íà äîñòèæåíèå
öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè.

Â § 1. 1 íàñòîÿùåé ãëàâû ðèñê ïðåäñòàâëåí êàê íåîïðåäåëåííàÿ
âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíîãî ñîáûòèÿ ïðè ðåàëè-
çàöèè ðåøåíèÿ ïî äîñòèæåíèþ öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçà-
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öèè. Öåëüþ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè, êàê áûëî îáîñíîâàíî
â § 1. 2, ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðîì åãî ñèñòå-
ìîîáðàçóþùåé öåëè, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî âûñòóïàåò â êà÷åñòâå
ñòðàòåãèè.

Ãëàâíàÿ, ñòðàòåãè÷åñêàÿ, öåëü óïðàâëåíèÿ èíñòèòóòîì êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ — ñîçäàíèå ñòîèìîñòè äëÿ åãî âëàäåëüöåâ —
îïðåäåëÿåò è ãëàâíûé ðèñê ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Ôàêòîðû
ðèñêà (ðèñêè) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ëþáóþ ïåðåìåííóþ, âëèÿþùóþ íà
ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè. Îäíàêî ÷òîáû ðèñêàìè ìîæíî áûëî óïðàâëÿòü,
íàäî óñòàíîâèòü èõ ñîïîä÷èíåííîñòü, îïðåäåëèòü, êàêîé èç íèõ îêàçû-
âàåò íàèáîëüøåå âîçäåéñòâèå íà ñòîèìîñòü, è âîçëîæèòü îòâåòñòâåí-
íîñòü çà ýòîò ïàðàìåòð íà êîíêðåòíûõ ëþäåé, ó÷àñòâóþùèõ â äîñòèæå-
íèè ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè îðãàíèçàöèè. Äðóãèìè ñëîâàìè, óïðàâëåíèå
ðèñêàìè íà óðîâíå îðãàíèçàöèè áóäåò èìåòü íàèáîëüøèé ýôôåêò â òîì
ñëó÷àå, åñëè áóäóò âûäåëåíû êîíêðåòíûå ðèñêè, ê êîòîðûì ìîæíî ïðè-
ìåíÿòü îïðåäåëåííûå ïðîöåäóðû è ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. Ýòî
çíà÷èò, ÷òî íåîáõîäèìî ïðîâåñòè êëàññèôèêàöèþ ðèñêîâ ôóíêöèîíèðî-
âàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ
ïðåäïîëàãàåò âûáîð êðèòåðèÿ êëàññèôèêàöèè. Âûáîð êðèòåðèÿ çàâèñèò
îò öåëåé è îñîáåííîñòåé ïðîöåäóðû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Èññëåäîâàíèå ðèñêîëîãè÷åñêèõ ïðîáëåì ïðîèçâîäèòñÿ, êàê ïðàâè-
ëî, íà îñíîâå äâóõ âçàèìîäîïîëíÿþùèõ ïîäõîäîâ — àíàëèçå è ñèíòå-
çå. Âûÿâëåíèå ðèñêîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ïðîöåññå àíàëèçà, ò. å. ìûñ-
ëåííîãî ðàñ÷ëåíåíèÿ îáúåêòà — ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
íà ÷àñòè, ÷òî ïîçâîëÿåò ïåðåéòè îò íåðàñ÷ëåíåííîãî îïèñàíèÿ èçó÷à-
åìîãî îáúåêòà ê âûÿâëåíèþ åãî ñòðîåíèÿ, ñîñòàâà. Ðàñ÷ëåíåíèå öåëîãî
íà ÷àñòè, âûÿâëÿþùåå ñòðîåíèå (ñòðóêòóðó) öåëîãî, ïðåäïîëàãàåò íå
òîëüêî ôèêñàöèþ ÷àñòåé, èç êîòîðûõ ñîñòîèò öåëîå, íî è óñòàíîâëåíèå
îòíîøåíèé ìåæäó ÷àñòÿìè. Âûÿâëåíèå ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà — òâîð÷åñêèé ïðîöåññ, îñíîâûâàþùèéñÿ, â
òîì ÷èñëå, íà èìåþùåéñÿ èíôîðìàöèè è ÷èñòî ôèíàíñîâûõ ïîäõîäàõ.

Ñèíòåç ÿâëÿåòñÿ ïðîöåäóðîé, îáðàòíîé àíàëèçó. Â ïðîöåññå ñèí-
òåçà âñå ìíîæåñòâî ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ ìîæåò áûòü îáúåäèíåíî íà îñíîâàíèè èíûõ ãðóïïèðîâî÷íûõ
ïðèçíàêîâ â êðóïíûå ãðóïïû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ îáùèìè ñâîé-
ñòâàìè è îáùèìè ïîäõîäàìè ê âîçäåéñòâèþ íà ðèñê.

Âûÿâëåíèå ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà öåëå-
ñîîáðàçíî ïðîâîäèòü ïî ïðèíöèïó îò îáùåãî ê ÷àñòíîìó ÷åðåç óñòà-
íîâëåíèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé ìåæäó ðèñêàìè, ñâÿçàííû-
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ìè ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà è îêàçûâàþùè-
ìè âëèÿíèå íà åãî ñòîèìîñòü. Êàê èçâåñòíî, ïîçíàíèå ïðè÷èí ÿâëå-
íèé íàïðàâëåíî, ïðåæäå âñåãî, íà ðàñêðûòèå èõ ñóùíîñòè. Ïîä ïðè-
÷èííî-ñëåäñòâåííîé ñâÿçüþ ïîíèìàþò ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ÿâëåíèé,
ñâÿçàííûõ äðóã ñ äðóãîì îòíîøåíèåì âíóòðåííåé íåîáõîäèìîñòè
[67, ñ. 532]. Åñëè åñòü ïðè÷èíà è íàëèöî ñîîòâåòñòâóþùèå óñëîâèÿ,
òî íåèçáåæíî âîçíèêàåò ñëåäñòâèå. Ñëåäñòâèå, ïðîèçâåäåííîå íåêî-
òîðîé ïðè÷èíîé, ñàìî ñòàíîâèòñÿ ïðè÷èíîé äðóãîãî ÿâëåíèÿ; ïîñëå-
äíåå, â ñâîþ î÷åðåäü, îêàçûâàåòñÿ ïðè÷èíîé òðåòüåãî ÿâëåíèÿ è ò. ä.
Îñîáåííîñòè äåéñòâèÿ ïðè÷èíû è åå ðåçóëüòàòà — ñëåäñòâèÿ —
çàâèñÿò íå òîëüêî îò ïðèðîäû ïðè÷èíû, íî è îò õàðàêòåðà óñëîâèé,
ïðè êîòîðûõ ðàçâåðòûâàåòñÿ äåéñòâèå ýòîé ïðè÷èíû. Óñëîâèÿ, íåçà-
âèñèìûå îò ïðè÷èíû ÿâëåíèÿ, ïðåâðàùàþò â äåéñòâèòåëüíîñòü çàê-
ëþ÷åííóþ â ïðè÷èíå âîçìîæíîñòü ïîðîæäåíèÿ ñëåäñòâèÿ. Îñîáåí-
íîñòü ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé ñîñòîèò â îòñóòñòâèè ó íèõ
íà÷àëà è êîíöà. Â ýòîé ñâÿçè ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå èìååò ìûñëü
Ô. Ýíãåëüñà î òîì, ÷òî áåññìûñëåííî íàñòàèâàòü íà àáñîëþòíî èñ-
÷åðïûâàþùåì ïîçíàíèè âñåõ ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé êàêîãî-
ëèáî îáúåêòà [67, ñ. 532].

Ôîðìóëèðîâêà ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òîðà êàê ìàêñèìèçàöèÿ åãî ñòîèìîñòè, ðàññìàòðèâàåìàÿ òàêæå â êà-
÷åñòâå öåëè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè,
ïîçâîëÿåò ïðåäëîæèòü ïîäõîä ê âûÿâëåíèþ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è ïîñòðîåíèþ èõ èåðàðõèè.

Ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ïðîäóöèðóåòñÿ, â êîíå÷íîì
èòîãå, âëèÿþùèìè íà íåå ôàêòîðàìè è íîñèò äîëãîñðî÷íûé õàðàê-
òåð. Âûøå áûëî äîêàçàíî, ÷òî â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ôàêòîðû,
ôîðìèðóþùèå ñòîèìîñòü, ÿâëÿþòñÿ ñëó÷àéíûìè, ò. å. ðèñêàìè.

Äëÿ âûäåëåíèÿ ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òîðà è ïîñòðîåíèÿ èõ èåðàðõèè íåîáõîäèìî âûäåëèòü ðèñêè ïåðâîãî
óðîâíÿ. Ýòî áóäóò íàèáîëåå çíà÷èìûå ðèñêè ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ âëè-
ÿíèÿ íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Âòîðîé óðîâåíü îáðàçó-
þò ðèñêè, ÿâëÿþùèåñÿ çíà÷èìûìè äëÿ ðèñêîâ ïåðâîãî óðîâíÿ, è ò. ä.

Ïðèíöèïèàëüíàÿ ñõåìà äåðåâà ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãà-
íèçàöèè ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1. 4.

Òåîðåòè÷åñêè òàêàÿ èåðàðõèÿ íå èìååò îãðàíè÷åíèé ïî ÷èñëó óðîâ-
íåé. Â ñâÿçè ñ ýòèì âñòàåò âîïðîñ î ãðàíèöå (ïðåäåëå) êëàññèôèêàöèè.
Ãëóáèíà èåðàðõèè çàâèñèò îò öåëåé äåëåíèÿ è ñîáëþäåíèÿ ïðèíöèïà
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ðàçóìíîé äîñòàòî÷íîñòè. Äåëî â òîì, ÷òî îðãàíèçàöèÿ íå ìîæåò ðàáî-
òàòü íåïîñðåäñòâåííî ñî ñòîèìîñòüþ. Îíà ìîæåò çàíèìàòüñÿ òåì, íà
÷òî ñïîñîáíà âëèÿòü, íàïðèìåð, çàòðàòàìè, âûáîðîì íàïðàâëåíèé èí-
âåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà â ïðåäåëàõ îãðàíè÷åíèé, óñòàíîâëåííûõ ðåãó-
ëÿòîðîì, óäîâëåòâîðåíèåì çàïðîñîâ ïîòðåáèòåëåé è ò. ä. Ñëåäîâàòåëü-
íî, ñòåïåíü äåòàëèçàöèè ðèñêîâ (êîëè÷åñòâî óðîâíåé) îïðåäåëÿåòñÿ
âîçìîæíîñòüþ âîçäåéñòâèÿ íà ðèñê.

Êîëè÷åñòâî ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè âåëèêî. Â òî æå
âðåìÿ íå âñå ðèñêè â îäèíàêîâîé ñòåïåíè âëèÿþò íà ñòîèìîñòü êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòîðà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âûÿâëåíèå âñåõ ðèñêîâ ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè íå ÿâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì. Âàæíóþ ðîëü â óï-
ðàâëåíèè ðèñêàìè îðãàíèçàöèè èãðàåò ãëóáîêîå ïîíèìàíèå òîãî, êàêèå
èìåííî ïàðàìåòðû äåÿòåëüíîñòè îïðåäåëÿþò ñòîèìîñòü áèçíåñà, ò. å.
çíàíèå êëþ÷åâûõ ðèñêîâ. Âûäåëåíèå êëþ÷åâûõ ðèñêîâ ïîçâîëÿåò ìå-
íåäæåðàì âûñøåãî óðîâíÿ ïîíÿòü, ÷òî ïðîèñõîäèò íà âñåõ îñòàëüíûõ
óðîâíÿõ îðãàíèçàöèè, äîíåñòè äî íèõ ñâîè ïëàíû è íàìåðåíèÿ è ñîñðå-
äîòî÷èòü óñèëèÿ íà óïðàâëåíèè êëþ÷åâûìè ðèñêàìè.

Ðèñ. 1. 4. Ïðèíöèïèàëüíàÿ ñõåìà äåðåâà ðèñêîâ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè

Ñëåäîâàòåëüíî, íàèáîëüøåå âíèìàíèå ïðè âûðàáîòêå óïðàâëÿþùèõ
âîçäåéñòâèé äîëæíî óäåëÿòüñÿ òåì ðèñêàì, êîòîðûå ñóùåñòâåííåå äðó-
ãèõ ñïîñîáíû ïîâëèÿòü íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòî-
ðà ñ òî÷êè çðåíèÿ âîçìîæíîãî óùåðáà (ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè èíñòèòóòà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ) è âåðîÿòíîñòè åãî âîçíèêíîâåíèÿ.

Максимизация стоимости

коллективного инвестора

Риски

первого уровня                            f 1                                      f2                                                             …      fn

Риски

второго уровня                      f11  f 12 … f 1k                    f2 1     f22 … f 2m                                           fn 1  fn2 … f nl

Риски               f111    f 112 … f 11p     … … …       

третьего уровня и т.д.
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Ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîí-
äà, ðàññìàòðèâàåìàÿ òàêæå â êà÷åñòâå öåëè è èíòåãðàëüíîãî êðèòå-
ðèÿ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ó÷èòûâàÿ âëèÿíèå âñåõ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè
â ñîâîêóïíîñòè, ïîçâîëÿåò òàêæå êîëè÷åñòâåííî îöåíèâàòü âëèÿíèå
îòäåëüíûõ ðèñêîâ íà ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè è ïðîðàíæèðîâàòü ðèñêè
ïî ñòåïåíè èõ âîçäåéñòâèÿ íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

Â ðàáîòàõ [33; 57] ñôîðìóëèðîâàíà îáùàÿ ìîäåëü ïðåäñòàâëå-
íèÿ ñòîèìîñòè ïîñðåäñòâîì ôîðìèðóþùèõ åå ôàêòîðîâ, êîòîðàÿ
ìîæåò áûòü îïèñàíà óðàâíåíèåì:

ãäå V — ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà,
  — i-é ôàêòîð ñòîèìîñòè, i=1, 2, …, n.
Â óðàâíåíèè ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ôàêòîðû ñòî-

èìîñòè, êàê è ôóíêöèÿ, îïðåäåëÿþùàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó íèìè,
â îáùåì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè. Ïîñêîëüêó
ôàêòîðû ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ÿâëÿþòñÿ îäíîâðå-
ìåííî ðèñêàìè åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, êàê áûëî îáîñíîâàíî âûøå,
òî ýòî óðàâíåíèå ìîæíî èñïîëüçîâàòü òàêæå äëÿ ïðåäñòàâëåíèÿ
ñâÿçè ìåæäó ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ è åãî ñòîèìîñòüþ.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ðèñêîâ, íàèáîëåå ñóùåñòâåííî âëèÿþùèõ íà
ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ìîæíî ïðèìå-
íèòü ïîäõîä, â îñíîâå êîòîðîãî ëåæèò ñïîñîá ïðåäñòàâëåíèÿ ôóíê-
öèè ìíîãèõ ïåðåìåííûõ ïîñðåäñòâîì åå ðàçëîæåíèÿ â ðÿä Ìàêëî-
ðåíà. Ýòîò ïîäõîä ðàññìîòðåí, íàïðèìåð, â ðàáîòàõ Ð. Ì. Êà÷àëîâà,
Â. Ï. Áóÿíîâà, È. À. Åãåðåâà [21; 26; 28]. Ñóòü äàííîãî ïîäõîäà
ñîñòîèò â ñëåäóþùåì: ïîñêîëüêó ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòî-
ðà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âåëè÷èíó, çàâèñÿùóþ îò ðèñêîâ ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðûå âìåñòå
ñ òåì ÿâëÿþòñÿ ôàêòîðàìè, ôîðìèðóþùèìè ñòîèìîñòü, òî, ïðèäàâàÿ
èì ìàëûå îòíîñèòåëüíûå ïðèðàùåíèÿ, ìîæíî îöåíèòü âåëè÷èíó èçìå-
íåíèÿ ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè. Âëèÿíèå ðèñêîâ íà ñòîèìîñòü ìîæåò íîñèòü
êàê ïîëîæèòåëüíûé (óâåëè÷èâàòü ñòîèìîñòü), òàê è îòðèöàòåëüíûé õà-
ðàêòåð (óìåíüøàòü ñòîèìîñòü). Çíàíèå ñòåïåíè è íàïðàâëåíèÿ âëèÿíèÿ
ðèñêîâ íà ñòîèìîñòü ïîçâîëèò îïòèìèçèðîâàòü åå âåëè÷èíó è âîçäåé-
ñòâèå óïðàâëÿþùèõ ðåøåíèé íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

 nfffFV ..,,, 21 ,

if
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Áóäåì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî äëÿ ñòîèìîñòè êàê ôóíêöèè ìíîãèõ
ïåðåìåííûõ (ðèñêîâ) ñîáëþäàþòñÿ óñëîâèÿ íåïðåðûâíîñòè è ñóùå-
ñòâîâàíèÿ ïðîèçâîäíûõ ïåðâîãî ïîðÿäêà ïî êàæäîìó èç ðèñêîâ.
Âîñïîëüçóåìñÿ ðàçëîæåíèåì ôóíêöèè V â ðÿä Ìàêëîðåíà äî ïåð-
âîãî ÷ëåíà (â äàëüíåéøåì çíàê ïðèáëèæåííîãî ðàâåíñòâà çàìåíèì
òî÷íûì ðàâåíñòâîì):

ãäå V — ïðèðàùåíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà;
fi — çíà÷åíèå âåëè÷èíû ðèñêà  i, i=1, 2,…, n.

fi — ïðèðàùåíèå âåëè÷èíû ðèñêà i, i=1, 2,…, n.
Êîýôôèöèåíò ïåðåä ïðèðàùåíèåì âåëè÷èíû ðèñêà    ïîêà-

çûâàåò, êàêîé áóäåò ðåàêöèÿ ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà èçìåíåíèå âåëè÷èíû äàííîãî ðèñêà íà
åäèíèöó. Ïðè ýòîì ðå÷ü èäåò îá èçìåðåíèè ñòîèìîñòè è âåëè-
÷èíû ðèñêà â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âîçìîæíîñòè ñîïîñòàâëåíèÿ êîýôôèöèåíòîâ
äðóã ñ äðóãîì ôîðìóëà ïðåîáðàçóåòñÿ ïóòåì ââåäåíèÿ îòíîñèòåëü-
íûõ âåëè÷èí:

Âûðàæåíèå õàðàêòåðèçóåò ñâÿçü ìåæäó èçìåíåíèÿìè âåëè÷èíû
ðèñêîâ è ñòîèìîñòè áèçíåñà, êîòîðàÿ â îáùåì ñëó÷àå íå ÿâëÿåòñÿ
ëèíåéíîé. Îäíàêî ïðè ìàëûõ èçìåíåíèÿõ âåëè÷èíû ðèñêîâ äîïóñ-
òèìî îãðàíè÷èòüñÿ òîëüêî ëèíåéíûì ïðèáëèæåíèåì. Âûðàæåíèå
ïåðåä îòíîñèòåëüíûì èçìåíåíèåì âåëè÷èíû ðèñêà åñòü íå ÷òî èíîå,
êàê ýëàñòè÷íîñòü ôóíêöèè                         îòíîñèòåëüíî ïåðåìåííîé
fi,  i=1, 2, …, n:

ãäå Êi  — ýëàñòè÷íîñòü (êîýôôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè) ñòîèìîñòè
áèçíåñà îòíîñèòåëüíî ðèñêà fi.

Êîýôôèöèåíò ýëàñòè÷íîñòè ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èç-
ìåíèòñÿ ñòîèìîñòü áèçíåñà ïðè èçìåíåíèè âåëè÷èíû ðèñêà íà 1%.
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Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åì áîëüøå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ýëàñòè÷íîñòè ïî
ìîäóëþ, òåì ñóùåñòâåííåå èçìåíèòñÿ ñòîèìîñòü èíñòèòóòà êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïîä âëèÿíèåì èçìåíåíèÿ êîíêðåòíîãî ðèñêà.
Ïðåèìóùåñòâî äàííîé ìîäåëè ýëàñòè÷íîñòè, èñïîëüçóþùåé â êà-
÷åñòâå îñíîâàíèÿ îòíîñèòåëüíûå ïðèðàùåíèÿ âåëè÷èí, ÷èñëåííî
âûðàæàþùèõ ðàçìåð ñîîòâåòñòâóþùèõ ðèñêîâ, ñîñòîèò â òîì, ÷òî
îíà ïîçâîëÿåò ïðèâåñòè ðàçíîðàçìåðíûå ðèñêè (öåíû, êîëè÷åñòâî,
ïðîöåíòíûå ñòàâêè è ò. ä.) ê åäèíîé áàçå — áåçðàçìåðíûì äîëÿì,
òåì ñàìûì îáåñïå÷èâàåòñÿ ñîïîñòàâèìîñòü îöåíîê âëèÿíèÿ ðàçëè÷-
íûõ ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ ðèñêîâ íà ñòîèìîñòü.

Ïîñêîëüêó óïðàâëåíèå ðèñêàìè îïèðàåòñÿ íà ðàññ÷èòàííûå ïî ôîð-
ìóëå êîýôôèöèåíòû ýëàñòè÷íîñòè, òî ðèñê, ê êîòîðîìó ñòîèìîñòü îêà-
çûâàåòñÿ íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíîé, ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå
êëþ÷åâîãî ðèñêà è îáúåêòà ïîâûøåííîãî âíèìàíèÿ ìåíåäæìåíòà. Áëà-
ãîäàðÿ ýòîìó ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïåðåéòè íåïîñðåäñòâåííî ê âûðà-
áîòêå óïðàâëÿþùèõ âîçäåéñòâèé íà êëþ÷åâûå ðèñêè.

Ñòåïåíü âëèÿíèÿ ðèñêîâ íà ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì ïîä-
ñòàíîâêè êîýôôèöèåíòîâ ýëàñòè÷íîñòè â óðàâíåíèå:

Ðàññìîòðåííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò âûäåëèòü ôàêòîðû ñòîèìîñòè
(ðèñêè), âëèÿíèå êîòîðûõ íà ñòîèìîñòü áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì, ò. å. ìàòåðèàëèçà-
öèÿ êîòîðûõ ïðèâîäèò ê çíà÷èòåëüíîìó îòêëîíåíèþ îò ñèñòåìîîá-
ðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Ðåàëèçàöèÿ ýòîãî ïîäõîäà ïðåäïîëàãàåò â êà÷åñòâå îáÿçàòåëü-
íîãî óñëîâèÿ óìåíèå èçìåðÿòü âåëè÷èíó ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Âåëè÷èíà ðèñêà ÷ðåçâû÷àéíî âàæíà
äëÿ ïîíèìàíèÿ òîãî, êàê ñëåäóåò îòíîñèòüñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ðèñêó. Ïîñêîëüêó â äàííîì ïîäõîäå ðèñêó ñîîòâåòñòâóåò ôàêòîð
ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, òî çíà÷åíèå
ýòîãî ôàêòîðà è ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå âåëè÷èíû ðèñ-
êà. Íî, âî-ïåðâûõ, äàëåêî íå âñå ôàêòîðû ñòîèìîñòè (ðèñêè) ìîãóò
áûòü êîëè÷åñòâåííî èçìåðåíû. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà òàêèõ ðèñêîâ
ìîæíî íàçâàòü ìîðàëüíî-ýòè÷åñêèå. Âî-âòîðûõ, ïðè îöåíêå âëèÿ-
íèÿ ðèñêà íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà âàæíîå çíà÷åíèå
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èìååò ó÷åò âåðîÿòíîñòè åãî âîçíèêíîâåíèÿ, à òàêæå âîçìîæíîñòè è
öåëåñîîáðàçíîñòè óïðàâëåíèÿ äàííûì ðèñêîì. Åñëè ïîäõîäèòü ê
ïðîáëåìå ñòðîãî, òî âûÿâëåíèå êëþ÷åâûõ ðèñêîâ íà îñíîâå àíàëèçà
ñîîòâåòñòâóþùèõ êîýôôèöèåíòîâ ýëàñòè÷íîñòè äîëæíî áûòü äî-
ïîëíåíî óñòàíîâëåíèåì èíòåðâàëîâ âîçìîæíûõ çíà÷åíèé êðèòåðè-
àëüíûõ ïîêàçàòåëåé ïî âñåé ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ è äëÿ êàæäîãî
ðèñêà â îòäåëüíîñòè ñ ó÷åòîì ìåòîäà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Â öåëîì îñîáåííîñòè ñòðàòåãè÷åñêîãî óïðàâëåíèÿ ñóùåñòâåí-
íî îñëîæíÿþò àíàëèç ïîñëåäñòâèé ïðèíÿòûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðå-
øåíèé è êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ðèñêà ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé.
«Âîîáùå ïðè ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíèðîâàíèè ê êîëè÷åñòâåííûì
îöåíêàì ðèñêà ñëåäóåò îòíîñèòüñÿ âåñüìà îñòîðîæíî …» [28,
ñ. 133]. Â ýòèõ óñëîâèÿõ àêòóàëüíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ ðåêîìåíäàöèÿ
ïåðåíåñòè öåíòð òÿæåñòè óñèëèé ïðè ó÷åòå ðèñêà ñòðàòåãè÷åñêèõ
ðåøåíèé «ñ ïîñòðîåíèÿ ñëîæíûõ ìîäåëåé íà ïîèñê, ñèñòåìàòèçà-
öèþ è ïîäðîáíîå îïèñàíèå ôàêòîðîâ è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ õîçÿé-
ñòâåííûì ðèñêîì» [28, ñ. 133].

Èäåíòèôèêàöèè è àíàëèçó ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî ôîíäà ïîñâÿùåíû 2 è 3 ãëàâû êíèãè.

Òàêèì îáðàçîì, â îñíîâå ðàññìîòðåííîãî â ãëàâå ìåòîäîëîãè-
÷åñêîãî ïîäõîäà ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ ëåæèò âçãëÿä íà èíñòèòóò êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ êàê íà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, ò. å. îðãàíèçàöèþ.
Âàæíåéøèì ñâîéñòâîì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû ÿâëÿåò-
ñÿ íàëè÷èå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî ÿâëÿ-
åòñÿ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, îáåñïå÷èâàÿ
öåëîñòíîñòü îðãàíèçàöèè è ðåàëèçàöèþ åþ ñâîåãî ïðåäíàçíà÷åíèÿ,
à òàêæå öåëüþ è êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè èíòåãðèðîâàííîãî óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.
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ÃËÀÂÀ 2. ÈÄÅÍÒÈÔÈÊÀÖÈß È ÀÍÀËÈÇ ÐÈÑÊÎÂ
ÊÎËËÅÊÒÈÂÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÔÎÍÄÀ

§ 2. 1. Ðèñêè íåôîðìèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ è åãî ëèêâèäàöèè (ïðåêðàùåíèÿ)

Ïåðâûì è êëþ÷åâûì ýòàïîì ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, êàê
áûëî ïîêàçàíî â § 1. 1 ïåðâîé ãëàâû ìîíîãðàôèè, ÿâëÿåòñÿ èäåíòè-
ôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ. Ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èäåíòèôèêàöèè
ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è ïîñòðîåíèþ èõ
èåðàðõèè ïðåäïîëàãàåò ðàññìîòðåíèå â êà÷åñòâå ãëàâíîãî ðèñêà
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðèñê
ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè è ÷åðåç óñòàíîâëåíèå ïðè÷èííî-
ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé âûÿâëåíèå ôàêòîðîâ ãëàâíîãî ðèñêà ïåðâîãî
óðîâíÿ, âòîðîãî óðîâíÿ è ò. ä.

Èñïîëüçîâàíèå ïîêàçàòåëÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ â êà-
÷åñòâå ìåðû ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ ñîãëàñíî îöåíî÷íîìó ïîäõîäó (ìåòîäó íàêîïëåíèÿ àêòè-
âîâ) îçíà÷àåò, ÷òî êîëëåêòèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä äîëæåí
áûòü ñîçäàí è íå äîëæåí áûòü ëèêâèäèðîâàí (ïðåêðàùåí) äîñ-
ðî÷íî, ò. å. ÿâëÿåòñÿ äåéñòâóþùèì ïðåäïðèÿòèåì, è îòñóòñòâó-
þò îñíîâàíèÿ åãî ëèêâèäàöèè (ïðåêðàùåíèÿ).

Ïðèìåíåíèå ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê èäåíòèôèêàöèè è àíàëèçó
ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ïîçâîëÿåò âûäåëèòü òðè ãðóïïû
ðèñêîâ (ðèñêè ïåðâîãî óðîâíÿ) ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ñì. òàáë. 2. 1):

— ðèñêè íåôîðìèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ïîä êîòî-
ðûìè áóäåì ïîíèìàòü íåîïðåäåëåííóþ âîçìîæíîñòü òîãî, ÷òî êîë-
ëåêòèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä íå áóäåò ñîçäàí;

— ðèñêè ëèêâèäàöèè (ïðåêðàùåíèÿ) èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîä êîòîðûìè áóäåì ïîíèìàòü íåîïðåäåëåííóþ
âîçìîæíîñòü ëèêâèäàöèè (ïðåêðàùåíèÿ) êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà ïî ïðè÷èíå âîçíèêíîâåíèÿ îñíîâàíèé åãî ëèêâèäà-
öèè (ïðåêðàùåíèÿ) â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå;

— ðèñêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â ñòàí-
äàðòíîì ðåæèìå, ïîä êîòîðûìè áóäåì ïîíèìàòü íåîïðåäåëåííóþ
âîçìîæíîñòü ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî
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ôîíäà ïîä âëèÿíèåì ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ â ïðîöåññå åãî ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå.

Òàáëèöà 2. 1

Ðèñêè ïåðâîãî óðîâíÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Â ýòîì ïàðàãðàôå ïðîâåäåì èäåíòèôèêàöèþ ïîòåíöèàëüíûõ
ðèñêîâ ïåðâîé è âòîðîé ãðóïï, ò. å. ðèñêîâ íåôîðìèðîâàíèÿ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòîðà è ðèñêîâ åãî ëèêâèäàöèè (ïðåêðàùåíèÿ). Ðèñêàì
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â ñòàíäàðòíîì ðåæè-
ìå ïîñâÿùåí § 2. 2 íàñòîÿùåé ãëàâû ìîíîãðàôèè.

Ïðè èäåíòèôèêàöèè ðèñêîâ ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ áóäåì îñíîâûâàòüñÿ íà ïîëîæåíèÿõ
çàêîíîäàòåëüíûõ è íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ, ðåãóëèðóþùèõ
äåÿòåëüíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, òåîðèè ðûíêà
êàïèòàëà, ïðàêòèêå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñêèõ êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ.

Â êà÷åñòâå íîñèòåëÿ ðèñêîâ îãðàíè÷èìñÿ ðàññìîòðåíèåì ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà êàê íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîãî èíñòèòóòà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ îáÿçàíà çà-
ðåãèñòðèðîâàòü â ÔÑÔÐ ïðàâèëà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàå-
âûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì è îáåñïå÷èòü ñáîð äåíåæíûõ ñðåäñòâ
è èíîãî èìóùåñòâà (äëÿ çàêðûòîãî ÏÈÔ) â ðàçìåðå, äîñòàòî÷íîì
äëÿ åãî ôîðìèðîâàíèÿ.

Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 19) óñ-
òàíîâëåíû òðåáîâàíèÿ è ïîðÿäîê ðåãèñòðàöèè ÔÑÔÐ ïðàâèë äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ è èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ï. 1 äàííîé ñòàòüè ïîñòàíîâëåíèåì ÔÊÖÁ îò 11 ñåíòÿáðÿ
2002 ã. ¹ 35/ïñ óòâåðæäåíî Ïîëîæåíèå î ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äî-
âåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè è èç-
ìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ [44]. Ïîëîæåíèå îïðåäåëÿåò ïîðÿäîê
ðåãèñòðàöèè ÔÑÔÐ ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, èçìå-
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íåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ, à òàêæå óñòàíàâëèâàåò òðåáîâàíèÿ
ê ñîñòàâó è ñîäåðæàíèþ äîêóìåíòîâ, ïðåäñòàâëÿåìûõ äëÿ ðåãèñòðà-
öèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â ñëó÷àå ïðåäñòàâëåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé íå âñåõ äîêó-
ìåíòîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ ÏÈÔ èëè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ, ÔÑÔÐ âïðàâå
âåðíóòü ïðåäñòàâëåííûå äîêóìåíòû áåç ðàññìîòðåíèÿ â òå÷åíèå
15 äíåé ñî äíÿ èõ ïîëó÷åíèÿ (ñì. ï. 20 Ïîëîæåíèÿ).

Çà ñîâåðøåíèå ðåãèñòðàöèîííûõ äåéñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ ïàåâûìè
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, Íàëîãîâûì êîäåêñîì ÐÔ (ï. 47 ñò. 333.33)
ïðåäóñìîòðåíà óïëàòà ãîñóäàðñòâåííîé ïîøëèíû.

ÔÑÔÐ íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà ñîîòâåòñòâèå çàðåãèñòðèðîâàí-
íûõ åþ ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, à òàêæå èçìåíå-
íèé è äîïîëíåíèé â íèõ òðåáîâàíèÿì Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ».

 ÔÑÔÐ íå ïîçäíåå 30 äíåé ñî äíÿ ïîëó÷åíèÿ äîêóìåíòîâ äîëæíà
ïðèíÿòü ðåøåíèå î ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ
èëè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ ëèáî îá îòêàçå â èõ ðåãèñòðàöèè.

Â òå÷åíèå óêàçàííîãî ñðîêà ÔÑÔÐ âïðàâå ïðîâîäèòü ïðîâåðêó
ñâåäåíèé, ñîäåðæàùèõñÿ â ïðàâèëàõ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
ÏÈÔ è èíûõ ïðåäñòàâëåííûõ äîêóìåíòàõ.

Â ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì èí-
âåñòèöèîííûì ôîíäîì, à òàêæå èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ
ìîæåò áûòü îòêàçàíî â ñëó÷àÿõ:

— íåñîîòâåòñòâèÿ ïðåäñòàâëåííûõ äîêóìåíòîâ Ôåäåðàëüíîìó
çàêîíó «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ», òèïîâûì ïðàâèëàì äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì, íîðìàòèâ-
íûì ïðàâîâûì àêòàì ÔÑÔÐ (ÔÊÖÁ);

— íàëè÷èÿ â ïðàâèëàõ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, èçìå-
íåíèÿõ è äîïîëíåíèÿõ â íèõ è â èíûõ äîêóìåíòàõ, ïðåäñòàâëåííûõ
äëÿ ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, èçìåíå-
íèÿõ è äîïîëíåíèÿõ â íèõ, ñâåäåíèé, íå ñîîòâåòñòâóþùèõ äåéñòâè-
òåëüíîñòè èëè ââîäÿùèõ â çàáëóæäåíèå;

— îòñóòñòâèÿ ó óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàí-
íîãî äåïîçèòàðèÿ, ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðååñòðà âëà-
äåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ, îöåíùèêà èëè àóäèòîðà
ñîîòâåòñòâóþùèõ ëèöåíçèé.
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ÔÑÔÐ âåäåò ðååñòð ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïðàâè-
ëà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ êîòîðûìè åþ çàðåãèñòðèðîâàíû,
â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîðÿäêîì âåäåíèÿ ðååñòðà ïàåâûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ, óòâåðæäåííûì ïîñòàíîâëåíèåì ÔÊÖÁ îò
27 àïðåëÿ 2002 ã. ¹ 14/ïñ [47].

Âíåñåíèå ñâåäåíèé î ÏÈÔ â ðååñòð ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè ðåøåíèÿ ÔÑÔÐ î ðåãèñòðà-
öèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ òàêèì ïàåâûì èíâåñòèöè-
îííûì ôîíäîì íå ïîçäíåå òðåõ äíåé ñ ìîìåíòà åãî ïðèíÿòèÿ.

Ôîðìèðîâàíèå ÏÈÔ äîëæíî íà÷èíàòüñÿ íå ïîçäíåå 6 ìåñÿöåâ
ñ ìîìåíòà ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì
èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì. Ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìàÿ ïðîäîëæèòåëü-
íîñòü ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ïàåâ ñîñòàâëÿåò òðè ìåñÿöà (ñò. 17
Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ»). Ïåðâè÷íîå
ðàçìåùåíèå ïàåâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî åäèíîé äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ
ôèêñèðîâàííîé öåíå, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ óïðàâëÿþùèì.

Ñîãëàñíî Ïîñòàíîâëåíèþ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåí-
íûõ áóìàã îò 27 àïðåëÿ 2002 ã. ¹ 15/ïñ «Î ìèíèìàëüíîé ñòî-
èìîñòè èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä,
ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ÿâëÿåòñÿ
ñôîðìèðîâàííûì» [52], ïî îêîí÷àíèè ñðîêà ïåðâè÷íîãî ðàçìåùå-
íèÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ôîíäà äîëæíà ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå
2,5 ìëðä. ðóá. äëÿ îòêðûòîãî ôîíäà è íå ìåíåå 5 ìëðä. ðóá. — äëÿ
èíòåðâàëüíîãî è çàêðûòîãî.

Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 23)
óñòàíîâëåíî, ÷òî â ïðîöåññå ñðîêà ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ èíâåñòèöè-
îííûå ïàè íå ïîãàøàþòñÿ è íå îáìåíèâàþòñÿ, à äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà, ïîñòóïèâøèå â îïëàòó ïàåâ, íå èíâåñòèðóþòñÿ, à àêêóìóëèðó-
þòñÿ íà îòäåëüíîì áàíêîâñêîì ñ÷åòå.

Òàêèì îáðàçîì, ïîòåíöèàëüíûìè ðèñêàìè íåôîðìèðîâàíèÿ
ÏÈÔ  ìîãóò áûòü ðèñê îòêàçà ÔÑÔÐ â ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì è ðèñê
òîãî, ÷òî ïî îêîí÷àíèè ñðîêà ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ ñòîèìîñòü èìó-
ùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, îêàçàëàñü ìåíüøå ñòîèìîñòè èìó-
ùåñòâà, îïðåäåëåííîé ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ,
ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ÿâëÿåòñÿ ñôîðìè-
ðîâàííûì (ñì. òàáë. 2. 2).
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Òàáëèöà 2. 2
Ðèñêè íåôîðìèðîâàíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Îñíîâàíèÿ äëÿ îòêàçà â ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ ïåðå÷èñëåíû â Ïîëîæåíèè î ðåãèñòðàöèè ïðàâèë
äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ è èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ
(óòâ. Ïîñòàíîâëåíèåì ÔÊÖÁ îò 11 ñåíòÿáðÿ 2002 ã. ¹ 35/ïñ) [44].
Ðèñêè îòêàçà ÔÑÔÐ â ðåãèñòðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ÏÈÔ ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè, ïîñêîëüêó èõ ðåàëè-
çàöèÿ èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü ñîçäàíèÿ ÏÈÔ, è, ñëåäîâàòåëüíî,
åãî ñòîèìîñòü áóäåò íóëåâîé. Èñòî÷íèêîì äàííûõ ðèñêîâ âûñòóïà-
åò äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ.

Ðèñê òîãî, ÷òî ïî îêîí÷àíèè ñðîêà ôîðìèðîâàíèÿ ïàåâîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, îêàçà-
ëàñü ìåíüøå ñòîèìîñòè èìóùåñòâà, îïðåäåëåííîé ïðàâèëàìè äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé èíâåñòèöèîííûé
ôîíä ÿâëÿåòñÿ ñôîðìèðîâàííûì, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî â ñëó÷àå,
êîãäà óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ïî èòîãàì ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ
íå ñìîãëà îáåñïå÷èòü íåîáõîäèìóþ ìèíèìàëüíóþ ñóììó àêòèâîâ ôîíäà,
âîçíèêàåò îñíîâàíèå ïðåêðàùåíèÿ ÏÈÔ ñîãëàñíî Ôåäåðàëüíîìó çà-
êîíó «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 30).

Îãðàíè÷åíèÿ ðåãóëÿòîðà íà ðàçìåð àêòèâîâ ôîíäà â ðåçóëüòà-
òå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ âûçâàíû íåîáõîäèìîñòüþ îáåñïå÷èòü
ôîðìèðîâàíèå êàïèòàëà â ðàçìåðå äîñòàòî÷íîì äëÿ èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè è åå äèâåðñèôèêàöèè è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïðå-
ñëåäóþò öåëü ïîâûøåíèÿ æèçíåñïîñîáíîñòè ôîíäà â ïðîöåññå åãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå. Îïûò ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ ÏÈÔ ñ 1996 ã. ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàçóìíîñòè äàííîãî òðåáî-
âàíèÿ, ïîñêîëüêó íèçêîêàïèòàëèçèðîâàííûì èíâåñòèöèîííûì

Уровень рисков Перечень рисков

Риски первого уровня Риски неформирования паевого
инвестиционного фонда
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ПИФ

Риск того, что по окончании срока
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имущества, составляющего ПИФ,
оказалась меньше стоимости
имущества, определенной
правилами доверительного
управления ПИФ, по достижении
которой инвестиционный фонд
является сформированным
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ôîíäàì ñëîæíåå ïðîòèâîñòîÿòü èíâåñòèöèîííûì ðèñêàì è, ñëåäî-
âàòåëüíî, îíè â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû ðèñêó èõ ïðå-
êðàùåíèÿ. Ïîíèìàíèå ýòîãî ÿâèëîñü ïðè÷èíîé ïåðåñìîòðà â 2006 ã.
òðåáîâàíèé ê ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ,
â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ.

Â ñëó÷àå ïðåêðàùåíèÿ ôîíäà ïî ýòîìó îñíîâàíèþ ïðîèçâîäèòñÿ
ðåàëèçàöèÿ èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, è îñóùåñòâëÿþòñÿ ðàñ-
÷åòû ñ âëàäåëüöàìè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ è èíâåñòîðàìè íå ïîçäíåå
äâóõ íåäåëü ñî äíÿ îêîí÷àíèÿ ñðîêà ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ. Ïðè ýòîì
ñîñòàâëÿþùåå ôîíä èìóùåñòâî ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó âëàäåëüöàìè
ïàåâ è èíâåñòîðàìè ïðîïîðöèîíàëüíî êîëè÷åñòâó ïðèíàäëåæàùèõ èì
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ïðè ïðåêðàùåíèè ôîíäà ïî äàííîìó îñíîâà-
íèþ âîçíàãðàæäåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîìó
äåïîçèòàðèþ, ëèöó, îñóùåñòâëÿþùåìó âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, îöåíùèêó è àóäèòîðó, íå âûïëà÷èâàåòñÿ, à ðàñ-
õîäû, ñâÿçàííûå ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì ôîíäîì è åãî ïðåêðà-
ùåíèåì, íå âîçìåùàþòñÿ [59; 60; 61; 66].

Ðàññìîòðèì ðèñêè òîãî, ÷òî ïî îêîí÷àíèè ñðîêà ôîðìèðîâàíèÿ
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþ-
ùåãî ÏÈÔ, îêàçàëàñü ìåíüøå ñòîèìîñòè èìóùåñòâà, îïðåäåëåííîé
ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, ïî äîñòèæåíèè êîòî-
ðîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ÿâëÿåòñÿ ñôîðìèðîâàííûì. Ê íèì ìîãóò
áûòü îòíåñåíû (ñì. òàáë. 2. 3):

— ðèñê íåïðàâèëüíîé îöåíêè ñòîèìîñòè èìóùåñòâà (öåííûõ
áóìàã, íåäâèæèìîñòè, ïðàâ íà íåäâèæèìîå èìóùåñòâî), âíåñåííî-
ãî â çàêðûòûé ÏÈÔ ïðè åãî ôîðìèðîâàíèè, â öåëÿõ åå ñðàâíåíèÿ ñ
ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòüþ, ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé çàêðûòûé ÏÈÔ
ÿâëÿåòñÿ ñôîðìèðîâàííûì;

— ðèñê íåèñïîëíåíèÿ èëè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàí-
íîñòåé ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ;

— ðèñê íåèñïîëíåíèÿ èëè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ îáÿ-
çàííîñòåé ïî ó÷åòó è õðàíåíèþ èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ,
è êîíòðîëþ çà ðàñïîðÿæåíèåì ýòèì èìóùåñòâîì;

— ðèñê ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ èëè àííóëèðîâàíèÿ ëèöåí-
çèè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ôîðìèðóþùåé ôîíä;

— ðèñê êîììåð÷åñêîãî áàíêà, îáñëóæèâàþùåãî óïðàâëÿþùóþ
êîìïàíèþ ÏÈÔ;

— ðèñê íèçêîãî ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ñî ñòîðîíû ïî-
òåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.
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Òàáëèöà 2. 3

Ðèñêè òîãî, ÷òî ïî îêîí÷àíèè ñðîêà ôîðìèðîâàíèÿ ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî
ÏÈÔ, îêàçàëàñü ìåíüøå ñòîèìîñòè èìóùåñòâà, îïðåäåëåííîé
ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, ïî äîñòèæåíèè
êîòîðîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ÿâëÿåòñÿ ñôîðìèðîâàííûì

Ñîãëàñíî ñò. 13 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äàõ» â äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå îòêðûòûì è èíòåðâàëüíûì ïàåâûìè
èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè ó÷ðåäèòåëè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
ìîãóò ïåðåäàâàòü òîëüêî äåíåæíûå ñðåäñòâà. Â äîâåðèòåëüíîå óïðàâ-
ëåíèå çàêðûòûì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì ó÷ðåäèòåëè äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ìîãóò ïåðåäàâàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà, à òàêæå
èíîå èìóùåñòâî, ïðåäóñìîòðåííîå èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèåé ïðà-
âèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ýòèì ÏÈÔ.

Ðèñêàìè íåïðàâèëüíîé îöåíêè ñòîèìîñòè èìóùåñòâà (öåííûõ
áóìàã, íåäâèæèìîñòè, ïðàâ íà íåäâèæèìîå èìóùåñòâî), âíåñåí-
íîãî â çàêðûòûé ÏÈÔ ïðè åãî ôîðìèðîâàíèè, â öåëÿõ åå ñðàâíå-
íèÿ ñ ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòüþ, ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé çàêðûòûé
ÏÈÔ ÿâëÿåòñÿ ñôîðìèðîâàííûì, âûñòóïàåò íåîïðåäåëåííàÿ âîç-
ìîæíîñòü îøèáîê îöåíùèêà ïðè îöåíêå ñîîòâåòñòâóþùèõ îáúåê-
òîâ, îáóñëîâëåííàÿ íåâåðíûì âûáîðîì ïîäõîäà è ìåòîäà îöåíêè,
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îøèáêàìè â ïðèìåíåíèè âûáðàííîãî ìåòîäà (ìåòîäîâ) îöåíêè,
íåäîñòîâåðíîñòüþ èíôîðìàöèè îá îáúåêòå îöåíêè. Íàïðèìåð, â
ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííîãî äåíåæíîãî ïîòî-
êà (äîõîäíûé ïîäõîä) îøèáêè ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ ïðîãíîçèðî-
âàíèåì äåíåæíîãî ïîòîêà, îáîñíîâàíèåì ñòàâêè äèñêîíòèðîâà-
íèÿ è ò.ï. Â ñëó÷àå ïðèìåíåíèÿ ðûíî÷íîãî ïîäõîäà îøèáêè ìîãóò
ÿâèòüñÿ ñëåäñòâèåì íåâåðíîãî âûáîðà êîìïàíèè àíàëîãà. Èñòî÷-
íèêîì óêàçàííûõ ðèñêîâ âûñòóïàåò äåÿòåëüíîñòü îöåíùèêà ïàå-
âîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ñ êîòîðûì óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ
äàííîãî ÏÈÔ çàêëþ÷èëà äîãîâîð.

Ðåàëèçàöèÿ ýòîé ãðóïïû ðèñêîâ (ðèñêè ÷åòâåðòîãî óðîâíÿ)
ìîæåò ïðèâåñòè êàê ê çàâûøåíèþ îöåíêè ñòîèìîñòè èìóùåñòâà,
òàê è ê åå çàíèæåíèþ. Îáà âàðèàíòà ïîñëåäñòâèé íåïðàâèëüíîé
îöåíêè ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè, ïîñêîëüêó íå ïîçâîëÿþò
ïîëó÷èòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ïàå-
âîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä. Íåâåðíàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè èìóùå-
ñòâà ñîçäàåò òðóäíîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè íå òîëüêî íà ýòàïå
ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ, íî è ìîæåò íåãàòèâíûì îáðàçîì îòðàçèòüñÿ
íà ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà â ïðîöåññå åãî ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå.

Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò 29 èþëÿ 1998 ã. ¹ 135-ÔÇ «Îá îöåíî÷-
íîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» (ñò. 12) [64] ïðåäóñìîò-
ðåíî, ÷òî èòîãîâàÿ âåëè÷èíà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îáúåêòà îöåíêè,
óêàçàííàÿ â îò÷åòå îöåíùèêà, ïðèçíàåòñÿ äîñòîâåðíîé è ðåêîìåíäó-
åòñÿ äëÿ öåëåé ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ñ îáúåêòîì îöåíêè, åñëè â ïîðÿä-
êå, óñòàíîâëåííîì çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ, èëè â ñóäåáíîì ïîðÿäêå
íå óñòàíîâëåíî èíîå.

Â óñëîâèÿõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÏÈÔ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò ïåðåäàòü ïðàâà è îáÿçàííîñòè îöåí-
ùèêà äðóãîìó ëèöó, â òîì ÷èñëå â ðåçóëüòàòå ïðåêðàùåíèÿ äîãî-
âîðà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ñ îöåíùèêîì è çàêëþ÷åíèÿ ñîîò-
âåòñòâóþùåãî äîãîâîðà ñ äðóãèì îöåíùèêîì ïî ïðè÷èíå ðåøåíèÿ
î ëèêâèäàöèè îöåíùèêà, ÿâëÿþùåãîñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì, èëè
íàëè÷èÿ äðóãîãî îñíîâàíèÿ äëÿ ïðåêðàùåíèÿ äîãîâîðà óïðàâëÿ-
þùåé êîìïàíèè ñ îöåíùèêîì (ñì. Ïîëîæåíèå î ðåãèñòðàöèè ïðà-
âèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîí-
äàìè è èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â íèõ [44]).
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Òàêèì îáðàçîì, ôàêòîðû ðèñêà íåïðàâèëüíîé îöåíêè ñòîèìîñòè
èìóùåñòâà, âíåñåííîãî â çàêðûòûé ÏÈÔ ïðè åãî ôîðìèðîâàíèè, â öå-
ëÿõ åå ñðàâíåíèÿ ñ ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòüþ, ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé
çàêðûòûé ÏÈÔ ÿâëÿåòñÿ ñôîðìèðîâàííûì, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
ïîäëåæàò óïðàâëåíèþ ñî ñòîðîíû óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ, êîòî-
ðàÿ çàêëþ÷àåò äîãîâîð ñ íåçàâèñèìûì îöåíùèêîì ôîíäà.

Ðèñê íåèñïîëíåíèÿ èëè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàííîñòåé
ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ — ýòî ðèñê
ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ ÏÈÔ. Âåñòè ðååñòð âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ ìî-
æåò ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé èëè ðåãèñòðàòîð ôîíäà. Äàí-
íûé ðèñê ïðåäñòàâëåí íåîïðåäåëåííîé âîçìîæíîñòüþ íåñâîåâðåìåí-
íîãî âíåñåíèÿ çàïèñåé â ðååñòð, îøèáîê (ñëó÷àéíûõ è ïðåäíàìåðåííûõ)
âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, â òîì ÷èñëå â ñëó-
÷àå ïðèîáðåòåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ.

Ðèñê íåèñïîëíåíèÿ èëè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàííîñ-
òåé ïî ó÷åòó è õðàíåíèþ èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, è êîíò-
ðîëþ çà ðàñïîðÿæåíèåì ýòèì èìóùåñòâîì ñâÿçàí ñ äåÿòåëüíîñòüþ
ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ ÏÈÔ è ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåî-
ïðåäåëåííóþ âîçìîæíîñòü íåóäîâëåòâîðèòåëüíîãî êîíòðîëÿ çà äåé-
ñòâèÿìè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ
ñî ñòîðîíû ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ è íåóäîâëåòâîðèòåëü-
íîãî ó÷åòà è õðàíåíèÿ èìóùåñòâà, ïîñòóïàþùåãî â îïëàòó èíâåñòè-
öèîííûõ ïàåâ çàêðûòîãî ÏÈÔ â ïðîöåññå åãî ôîðìèðîâàíèÿ.

Íåîïðåäåëåííàÿ âîçìîæíîñòü ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ èëè
àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ôîðìèðóþùåé
ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ íåâûïîëíå-
íèåì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ëèöåíçèîííûõ òðåáîâàíèé è óñ-
ëîâèé, íåñîáëþäåíèåì Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäàõ» è äðóãèõ íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ ôåäåðàëüíîãî
îðãàíà èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã. Îñíîâà-
íèÿ è ïîðÿäîê ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ èëè àííóëèðîâàíèÿ
ëèöåíçèè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ðåãóëèðóþòñÿ Ïîëîæåíèåì
î ëèöåíçèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè ïî óïðàâëåíèþ èíâåñòèöèîííû-
ìè ôîíäàìè, ïàåâûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè è íåãîñóäàð-
ñòâåííûìè ïåíñèîííûìè ôîíäàìè (óòâ. ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâè-
òåëüñòâà ÐÔ îò 14 èþëÿ 2006 ã. ¹ 432 «Î ëèöåíçèðîâàíèè
îòäåëüíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ») [48].
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Ïîä ðèñêîì êîììåð÷åñêîãî áàíêà, îáñëóæèâàþùåãî óïðàâëÿþ-
ùóþ êîìïàíèþ ÏÈÔ, áóäåì ïîíèìàòü íåîïðåäåëåííóþ âîçìîæ-
íîñòü ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ èëè àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèè êîì-
ìåð÷åñêîãî áàíêà, íà ðàñ÷åòíûõ ñ÷åòàõ êîòîðîãî ó÷èòûâàþòñÿ àêòèâû
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè è äåíåæíûå ñðåäñòâà ÏÈÔ, íàõîäÿùåãîñÿ
ïîä óïðàâëåíèåì ýòîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè.

Äàííûå ðèñêè, èñòî÷íèêîì êîòîðûõ âûñòóïàåò äåÿòåëüíîñòü
îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ ÏÈÔ, ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè.

Âûäåëèì ôàêòîðû ðèñêà íèçêîãî ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå
ïàè ÏÈÔ ñî ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ê íèì ìîãóò
áûòü îòíåñåíû:

— íåïðàâèëüíûé âûáîð âðåìåíè ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ è íåóäà÷-
íûé âûáîð ðåãèîíà äëÿ äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ.
Ê ýòîìó ðèñêó îñîáåííî ÷óâñòâèòåëüíû îòêðûòûå è èíòåðâàëüíûå
ÏÈÔ, îðèåíòèðîâàííûå íà øèðîêèå ñëîè íàñåëåíèÿ;

— íåâåðíîå îáîñíîâàíèå öåíû èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ïðè ïåðâè÷-
íîì ðàçìåùåíèè. Îíà îïðåäåëÿåòñÿ ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óï-
ðàâëåíèÿ ÏÈÔ è äîëæíà áûòü åäèíîé äëÿ âñåõ. Âûñîêàÿ öåíà èíâå-
ñòèöèîííîãî ïàÿ ïðè ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè ìîæåò îêàçàòüñÿ
íåäîñòóïíîé äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, íèçêàÿ öåíà — íå ïî-
çâîëèò ñîáðàòü íåîáõîäèìûé ìèíèìóì ñðåäñòâ. Ïðè îáîñíîâàíèè
åäèíîé äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ ôèêñèðîâàííîé öåíû âûäà÷è èíâåñòèöè-
îííûõ ïàåâ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, â òîì ÷èñëå, âîçìîæíûå ñåçîí-
íûå êîëåáàíèÿ êëèåíòñêîãî ñïðîñà íà óñëóãè ÏÈÔ;

— îòñóòñòâèå äîñòóïíîãî äëÿ ìàññîâîãî èíâåñòîðà ìåõàíèçìà
âûäà÷è, îáìåíà è ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ðàçâåðíóòûé
àíàëèç ýòîãî ðèñêà ìîæíî íàéòè â [1; 9; 10; 11; 14; 15]. Äàííûé
ðèñê ìîæåò ïðîÿâëÿòüñÿ â ðàçëè÷íîé ôîðìå. Âî-ïåðâûõ, — â íå-
äîñòóïíîñòè óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé äëÿ ðåãèîíàëüíûõ èíâåñòî-
ðîâ. Íå âî âñåõ äàæå êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ãîðîäàõ åñòü ïðåäñòàâè-
òåëüñòâà âñåõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé ëèáî èõ äîïîëíèòåëüíûå
îôèñû. Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö òðåòüåãî êâàðòàëà 2006 ã. èíâåñòè-
öèîííûå ïàè ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ìîæíî êóïèòü â 240
ãîðîäàõ íàøåé ñòðàíû [79]. Êðóïíûå óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè, îñîç-
íàâàÿ äàííóþ ïðîáëåìó, ðàçâèâàþò ñâîþ ñåòü, ïîëüçóÿñü óñëóãà-
ìè àãåíòîâ. Âî-âòîðûõ, — â âûñîêîì ïîðîãå ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà
ïðè ïîêóïêå èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ ÷åðåç óïðàâëÿþùóþ êîì-
ïàíèþ èëè åå àãåíòîâ;
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— íèçêàÿ îïåðàòèâíîñòü âûäà÷è è ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ
÷åðåç óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ èëè åå àãåíòîâ. Ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ðèñêà
ìîæåò áûòü ïðè÷èíîé ðèñêà óïóùåííîé âûãîäû â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ
öåíû èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ â íåâûãîäíóþ äëÿ èíâåñòîðà ñòîðîíó. Äåé-
ñòâèòåëüíî, èíâåñòîð ñòàíîâèòñÿ âëàäåëüöåì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ëèøü
ïîñëå âíåñåíèÿ çàïèñè â ðååñòð âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ðå-
ãóëÿòîð îïðåäåëèë ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûå ñðîêè: 3 äíÿ, åñëè äåíüãè
âíîñÿòñÿ íåïîñðåäñòâåííî íà ñ÷åò, ãäå ó÷èòûâàþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà
ÏÈÔ, è 7 äíåé — åñëè ïåðå÷èñëÿþòñÿ íà ýòîò ñ÷åò ñ äðóãèõ ðàçðåøåí-
íûõ íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè ñ÷åòîâ. Êîíêðåòíûå ñðîêè óï-
ðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ïðèâîäèò â ïðàâèëàõ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì.

Èíâåñòèöèîííûå ïàè, âûêóïëåííûå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé, ñ÷è-
òàþòñÿ ïîãàøåííûìè ñ ìîìåíòà âûêóïà è ïîäëåæàò óíè÷òîæåíèþ ñïå-
öèàëèçèðîâàííûì äåïîçèòàðèåì. Â ñò. 25 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà
«Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» óñòàíîâëåíû îãðàíè÷åíèÿ íà ìàêñèìàëü-
íûé ñðîê âûïëàòû äåíåæíîé êîìïåíñàöèè â ñâÿçè ñ ïîãàøåíèåì èíâå-
ñòèöèîííûõ ïàåâ. Äëÿ îòêðûòîãî ÏÈÔ îí íå ìîæåò ïðåâûøàòü 15 äíåé
ñî äíÿ ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ, äëÿ èíòåðâàëüíîãî ÏÈÔ —
òàêæå 15 äíåé ñî äíÿ îêîí÷àíèÿ ñðîêà ïðèíÿòèÿ çàÿâîê íà ïîãàøåíèå
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, â òå÷åíèå êîòîðîãî áûëà ïîäàíà ñîîòâåòñòâóþ-
ùàÿ çàÿâêà, äëÿ çàêðûòîãî ÏÈÔ  — íå ïîçäíåå îäíîãî ìåñÿöà ñî äíÿ
îêîí÷àíèÿ ñðîêà ïðèíÿòèÿ çàÿâîê íà ïîãàøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ;

— âûñîêèé óðîâåíü îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê ïî âûäà÷å è ïîãà-
øåíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç îïåðàöèîííûõ
èçäåðæåê èíâåñòîðîâ ïðè êóïëå-ïðîäàæå àêöèé è êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ, à òàêæå ïðè ïðèîáðåòåíèè è ïîãàøåíèè èíâå-
ñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ, óïðàâëÿåìûõ ðàçíûìè êîìïàíèÿìè, ìîæíî
íàéòè, íàïðèìåð, â [1; 15]. Íà ïðàêòèêå ïðèîáðåòåíèå èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ ÷åðåç òîðãîâûõ àãåíòîâ îáõîäèòñÿ èíâåñòîðó îò 0% äî 1,5%
îò ñóììû èíâåñòèöèé âíå çàâèñèìîñòè îò èõ ðàçìåðà. Îïåðàöèîííûå
èçäåðæêè èíâåñòîðîâ, âêëþ÷àÿ êîìèññèè áðîêåðîâ, áèðæè, êëèðèí-
ãîâîé îðãàíèçàöèè è ðàñ÷åòíîãî äåïîçèòàðèÿ, ïðè êóïëå-ïðîäàæå àêöèé
íà ñóììó ñâûøå 100 òûñ. ðóá. ñîñòàâëÿþò 0,04-0,50% îò âåëè÷èíû
èíâåñòèöèé, ÷òî â íåñêîëüêî ðàç ìåíüøå ðàçìåðà óêàçàííîãî àãåíò-
ñêîãî âîçíàãðàæäåíèÿ.

Ðàçìåðû ñêèäîê ïðè ïîãàøåíèè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ çàâè-
ñÿò îò ñðîêîâ âëàäåíèÿ ïàÿìè, à òàêæå îò ìåñòà ïðåäúÿâëåíèÿ
èõ ê ïîãàøåíèþ (óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè èëè ÷åðåç åå àãåíòà)
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è êîëåáëþòñÿ îò 0% äî 3% ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè ïðåäúÿâëÿå-
ìûõ ê ïîãàøåíèþ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ïðè âûäà÷å è ïîãàøå-
íèè ïàåâ ÷åðåç óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ èçäåðæêè ïî âûäà÷å è
ïîãàøåíèþ ïàåâ ÏÈÔ îïëà÷èâàþòñÿ èíâåñòîðàìè êîñâåííûì
îáðàçîì â ôîðìå îáùåãî âîçíàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïà-
íèè çà óñëóãè ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ èìóùåñòâîì ÏÈÔ;

— íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ. Äàæå ðûíîê
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ îòêðûòûõ ÏÈÔ íåëüçÿ íàçâàòü âûñîêîëèêâèä-
íûì. Âûäà÷à è ïîãàøåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ îñóùåñòâëÿþòñÿ â îã-
ðàíè÷åííîì ÷èñëå ïóíêòîâ, îðãàíèçîâàííûõ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé
èëè åå àãåíòàìè. Ïðèìåíÿåìûå òåõíîëîãèè âûäà÷è è ïîãàøåíèÿ ïàåâ
òðåáóþò ëè÷íîãî ïðèñóòñòâèÿ èíâåñòîðà èëè åãî ïðåäñòàâèòåëÿ â ïóíê-
òå ïðîäàæ. Ôîðìû çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå è ïîãàøåíèå èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ è äðóãèõ äîêóìåíòîâ, çàïîëíÿåìûõ èíâåñòîðàìè, èíäèâèäó-
àëüíû â êàæäîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè.

Âàæíûì èíäèêàòîðîì óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè öåííûõ áóìàã ÿâëÿ-
åòñÿ ðàçìåð ñïðåäîâ ìåæäó ëó÷øèìè ïðåäëîæåíèÿìè íà ïðîäàæó
è ïîêóïêó öåííûõ áóìàã. Ïðè èíâåñòèöèÿõ â èíâåñòèöèîííûå ïàè
ÏÈÔ ðàçìåð ñïðåäà ñîñòàâëÿåò îò 0 äî 4,5% [1, ñ. 296].

Â òî æå âðåìÿ ñðåäíåäíåâíàÿ âåëè÷èíà ñïðåäîâ íà áèðæåâîì
ðûíêå àêöèé ñóùåñòâåííî íèæå è ñîñòàâëÿåò, íàïðèìåð, ïî îáûêíî-
âåííûì àêöèÿì ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» — 0,04%, «Ëóêîéëà» — 0,07%,
«Ñáåðáàíêà Ðîññèè» — 0,17% [80];

— îòñóòñòâèå ïðåäëîæåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã äëÿ ïàéùèêîâ
ñî ñòîðîíû óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ, íàïðèìåð, íåâîçìîæíîñòü
ïðèîáðåòåíèÿ â óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè äðóãèõ àêòèâîâ ôîíäîâîãî
ðûíêà, êðîìå ïðåäëàãàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Äàííîå îáñòîÿòåëü-
ñòâî ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ äðóãèìè àëüòåðíàòèâíûìè ñïîñîáàìè èíâåñòèðîâàíèÿ ñáåðå-
æåíèé èíâåñòîðîâ è ìîæåò ÿâèòüñÿ ÷èñòûì ðèñêîì ñíèæåíèÿ ñïðîñà
íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ÏÈÔ ñî ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ;

— íåýôôåêòèâíîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè î ÏÈÔ è åãî óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèè. Ïîâûøåíèå èíôîðìèðîâàííîñòè ïàéùèêà (â òîì
÷èñëå ïîòåíöèàëüíîãî) î ÏÈÔ è äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåé êîì-
ïàíèè ôîíäà îñóùåñòâëÿåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü ÷åðåç ìåõàíèçì
ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè. Èìåííî ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè ïîçâîëÿåò
èíâåñòîðàì ÏÈÔ îñîçíàííî è îáîñíîâàííî ïðèíèìàòü èíâåñòèöè-
îííûå ðåøåíèÿ, îïðåäåëÿÿ ïðèåìëåìîå äëÿ íèõ ñîîòíîøåíèå ðèñêà
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è äîõîäíîñòè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîöåäóðà ðàñêðûòèÿ èíôîð-
ìàöèè è ñîäåðæàíèå ðàñêðûâàåìîé èíôîðìàöèè ðåãóëèðóþòñÿ
Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 51-54)
è Ïîëîæåíèåì î òðåáîâàíèÿõ ê ïîðÿäêó è ñðîêàì ðàñêðûòèÿ èí-
ôîðìàöèè, ñâÿçàííîé ñ äåÿòåëüíîñòüþ àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ è óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé ïàåâûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ, à òàêæå ê ñîäåðæàíèþ ðàñêðûâàåìîé èíôîðìàöèè
(óòâ. Ïðèêàçîì ÔÑÔÐ îò 22 èþíÿ 2005 ã. ¹ 05-23/ïç-í) [46].
Òðåáîâàíèÿ ýòîãî ïîëîæåíèÿ ÿâëÿþòñÿ äîâîëüíî æåñòêèìè è ëî-
æàòñÿ äîïîëíèòåëüíûìè ðàñõîäàìè íà ïàéùèêîâ.

Êðîìå òîãî, ó óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ îòñóòñòâóåò çàèí-
òåðåñîâàííîñòü ïîêàçàòü äåéñòâèòåëüíóþ äîõîäíîñòü ôîíäîâ, à äåé-
ñòâóþùåå íîðìàòèâíîå ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå êîëëåêòèâíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íå ñîäåðæèò ðåêîìåíäàöèé ïî åå ðàñ÷åòó.
Íåäîáðîñîâåñòíàÿ ðåêëàìà è íåòî÷íàÿ èíôîðìàöèÿ ìîãóò ââîäèòü
â çàáëóæäåíèå ïàéùèêîâ îòíîñèòåëüíî ñóùåñòâåííûõ ìîìåíòîâ â
äåÿòåëüíîñòè ôîíäà, ñîçäàâàÿ èñêàæåííîå ïðåäñòàâëåíèå î êîíê-
ðåòíîì ÏÈÔ, êîòîðûé â äåéñòâèòåëüíîñòè ìîæåò íå ñîîòâåòñòâî-
âàòü ôèíàíñîâîìó ïîëîæåíèþ èíâåñòîðà, åãî èíâåñòèöèîííîìó ãî-
ðèçîíòó è ñòåïåíè ñêëîííîñòè ê ðèñêó;

— íå÷åòêîå ïîçèöèîíèðîâàíèå ÏÈÔ â èíâåñòèöèîííîé äåêëà-
ðàöèè ïðàâèë äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ôîíäîì. Ýòîò ðèñê îáóñ-
ëîâëåí òåì, ÷òî óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ â ñòðåìëåíèè îñòàâèòü
ñåáå áîëüøå ñâîáîäû â óïðàâëåíèè àêòèâàìè ôîíäà ïðîïèñûâàåò
èíâåñòèöèîííóþ äåêëàðàöèþ ôîíäà, â òîì ÷èñëå ðèñêè, íåêîíê-
ðåòíî, ÷òî çàòðóäíÿåò ïðèíÿòèå ïîòåíöèàëüíûì ïàéùèêîì ÏÈÔ
îáîñíîâàííûõ è îñîçíàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé;

— ïîòåðÿ äåëîâîé ðåïóòàöèè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé âñëåä-
ñòâèå ôîðìèðîâàíèÿ â îáùåñòâå íåãàòèâíîãî ïðåäñòàâëåíèÿ î êà÷å-
ñòâå îêàçûâàåìûõ åþ óñëóã èëè õàðàêòåðå äåÿòåëüíîñòè â öåëîì;

— íåýôôåêòèâíîå íàëîãîâîå ñòèìóëèðîâàíèå ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòîðîâ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Èäåàëüíàÿ
íàëîãîâàÿ ñèñòåìà íå äîëæíà èñêàæàòü âûáîðà ãðàæäàí â îòíîøå-
íèè ïîòðåáëåíèÿ â íàñòîÿùåì ïðîòèâ ïîòðåáëåíèÿ â áóäóùåì;

— ñðàáàòûâàíèå ýôôåêòà «öåïíîé ðåàêöèè». Âàæíåéøèì àê-
òèâîì èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äîâå-
ðèå ê íèì èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó êîëëåêòèâíîå èíâåñòèðîâàíèå
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ïðåäïîëàãàåò äîáðîâîëüíîå âëîæåíèå âðåìåííî ñâîáîäíûõ äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ. Âàæíûì óñëîâèåì ôîðìèðîâàíèÿ êëèìàòà
äîâåðèÿ â îáùåñòâå ê èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì âûñòóïàåò îáåñïå-
÷åíèå ãàðàíòèé ñîõðàííîñòè èíâåñòèöèé ÷åðåç èñïîëüçîâàíèå êîì-
ïåíñàöèîííûõ ñõåì. Ïîäðîáíîå èçëîæåíèå ýòîãî âîïðîñà ìîæíî
íàéòè, íàïðèìåð, â êíèãå [3]. Âíåäðåíèå ñèñòåìû ñòðàõîâàíèÿ áàí-
êîâñêèõ âêëàäîâ íà ðîññèéñêîì ôèíàíñîâîì ðûíêå ïîâûøàåò àêòó-
àëüíîñòü çàäà÷è âíåäðåíèÿ ýôôåêòèâíûõ êîìïåíñàöèîííûõ ìåõà-
íèçìîâ íà íåáàíêîâñêîì ñåêòîðå ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ öåëüþ
îáåñïå÷åíèÿ ðàâíûõ êîíêóðåíòíûõ âîçìîæíîñòåé äëÿ ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ ðàçëè÷íûõ òèïîâ;

— íèçêèé óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé êóëüòóðû íàñåëåíèÿ. Àíà-
ëèç ýòîãî âîïðîñà ïðåäñòàâëåí, íàïðèìåð, â [16; 18]. Ðàçðàáîòêà
ÔÑÔÐ Ðîññèè ïðîåêòà âåäîìñòâåííîé íàöèîíàëüíîé ïðîãðàììû ïî
ïîâûøåíèþ èíâåñòèöèîííîé êóëüòóðû íàñåëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîäòâåð-
æäåíèåì çíà÷èìîñòè äàííîãî ôàêòîðà;

— îòñóòñòâèå èëè íåäîñòàòî÷íûé óðîâåíü èíâåñòèöèîííûõ ñáå-
ðåæåíèé íàñåëåíèÿ. Â îòíîøåíèè íàñåëåíèÿ íàøåé ñòðàíû ñëåäóåò
ãîâîðèòü î íèçêîì óðîâíå äåíåæíûõ äîõîäîâ â öåëîì. Àíàëèç ýòîãî
ôàêòîðà ìîæíî íàéòè â êíèãå [14, ñ. 197-200]. Â ýòîì ñìûñëå ïðî-
äóêò, ïðåäëàãàåìûé èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, íå ÿâëÿåòñÿ ñîöè-
àëüíî àêòóàëüíûì. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè â îêòÿáðå 2005 ãîäà êîëè÷å-
ñòâî «ðûíî÷íûõ ïàéùèêîâ», ôèçè÷åñêèõ ëèö, ïî äàííûì Íàöèîíàëüíîé
ëèãè óïðàâëÿþùèõ, ñîñòàâëÿëî 71 òûñ. ÷åë., òî ê êîíöó òðåòüåãî êâàð-
òàëà 2006 ã. èõ ÷èñëî âûðîñëî äî 300 òûñ. ÷åë. Óñëóãà (ïðîäóêò)
ñ÷èòàþòñÿ ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûì, åñëè îíà âîñòðåáîâàíà íå ìåíåå
÷åì 1% ýêîíîìè÷åñêè àêòèâíîãî íàñåëåíèÿ ñòðàíû, ÷òî äëÿ Ðîññèè
ñîñòàâëÿåò, ïî êðàéíåé ìåðå, 700 òûñ. ÷åëîâåê;

— äð. ôàêòîðû.
Â öåëîì ïåðå÷åíü ôàêòîðîâ ðèñêà íèçêîãî ñïðîñà íà èíâåñòè-

öèîííûå ïàè ñî ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ íå ÿâëÿåòñÿ
èñ÷åðïûâàþùèì. Îí âêëþ÷àåò êàê âíóòðåííèå ôàêòîðû, òàê è âíå-
øíèå, êîíòðîëèðóåìûå è íåêîíòðîëèðóåìûå óïðàâëÿþùåé êîìïà-
íèåé è ðåãóëÿòîðîì è ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ äåÿòåëüíîñòüþ âñåõ
ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì
äàííûå ôàêòîðû îáóñëîâëèâàþò ðåàëèçàöèþ ðèñêà íèçêîãî ñïðîñà
íà èíâåñòèöèîííûå ïàè íå òîëüêî â ïðîöåññå ôîðìèðîâàíèÿ ôîíäà
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ñî ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, íî è â ïðîöåññå ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ôîíäà â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå ñî ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòîðîâ è âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ.

Ðàñøèðåíèþ ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ìîæåò ñïîñîá-
ñòâîâàòü ðàçâèòèå ðîçíè÷íîé òîðãîâëè èíâåñòèöèîííûìè ïàÿ-
ìè ÷åðåç îðãàíèçàöèþ âòîðè÷íîãî áèðæåâîãî ðûíêà èíâåñòè-
öèîííûõ ïàåâ. Â 2003-2004 ãã. â Ðîññèè áûëè ñäåëàíû ïåðâûå
øàãè íà ïóòè ôîðìèðîâàíèÿ áèðæåâîãî ðûíêà èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ ÏÈÔ: ê îáðàùåíèþ íà ðîññèéñêèõ áèðæàõ áûëè äî-
ïóùåíû èíâåñòèöèîííûå ïàè íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ ÏÈÔ (21
ÏÈÔ â 2003 ã. è 37 ÏÈÔ â 2004 ã.) [79]. Ïî ñîñòîÿíèþ íà
êîíåö 2006 ã. êîëè÷åñòâî áèðæåâûõ ÏÈÔ ñîñòàâèëî 135 [79].
Îáúåìû áèðæåâûõ îáîðîòîâ ñ ýòèìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåí-
òàìè íåçíà÷èòåëüíû ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêàçàòåëÿìè ðûíêîâ àê-
öèé è îáëèãàöèé. Â 2003 ã. îáúåì òîðãîâ ïàÿìè, ïî äàííûì
ÌÌÂÁ, ñîñòàâèë 95 ìëí. ðóá., èëè 0,003% îáîðîòà òîðãîâ ïî
âñåì öåííûì áóìàãàì íà ÌÌÂÁ; â 2004 ã. äàííûå ïîêàçàòåëè
ñîñòàâèëè ñîîòâåòñòâåííî 139 ìëí. ðóá. è òå æå 0,003% [80].

Â öåëîì, áèðæåâîå îáðàùåíèå ïàåâ èìååò ðÿä ïðåèìóùåñòâ äëÿ
ðîçíè÷íîãî èíâåñòîðà:

— ýêîíîìèÿ íà èçäåðæêàõ, ïîñêîëüêó áèðæåâûå êîìèññèè
(áðîêåðà, òîðãîâîé ñèñòåìû, êëèðèíãîâîé îðãàíèçàöèè, äåïîçè-
òàðèÿ) ïîêà çíà÷èòåëüíî ìåíüøå, ÷åì ñðåäíèå ðàçìåðû íàäáà-
âîê è ñêèäîê;

— îòñóòñòâèå âûñîêîãî ïîðîãà ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà;
— ñîêðàùåíèå ñðîêà ðàñ÷åòà ñ ïàéùèêàìè äî 1 äíÿ;
— îáåñïå÷åíèå áîëåå âûñîêîé ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ;
— áîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ïî ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè, ïðåäúÿâ-

ëÿåìûå ÔÑÔÐ ê óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ, èíâåñòèöèîííûå ïàè
êîòîðîãî îáðàùàþòñÿ íà áèðæå;

— ïîêóïêà è ïðîäàæà èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ íà áèðæå îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ïî òåêóùåé ðûíî÷íîé öåíå, êîòîðàÿ èçâåñòíà èí-
âåñòîðó;

— ïîêóïêà è ïðîäàæà èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ìîæåò ñîïðî-
âîæäàòüñÿ ðàáîòîé ñ äðóãèìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, îá-
ðàùàþùèìèñÿ íà áèðæå, ïîñêîëüêó áðîêåð îòêðûâàåò åäèíûé
ñ÷åò, ñ êîòîðûì ìîæíî ðàáîòàòü íà êëàññè÷åñêîì ðûíêå ÐÒÑ,
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íà ÌÌÂÁ, íà áèðæå «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã», è, ïðè ñîáëþäåíèè
îïðåäåëåííûõ óñëîâèé, íà ñðî÷íîì ðûíêå.

Â îáîáùåííîé ôîðìå ðèñêè íåôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáëèöå 2. 4.

Òàáëèöà 2. 4

Ðèñêè íåôîðìèðîâàíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
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Îòìåòèì, ÷òî ñðåäè ðèñêîâ íåôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ íàèáîëåå
çíà÷èìûìè ÿâëÿþòñÿ ðèñêè íèçêîãî ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå
ïàè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ïîñêîëüêó ëèøàþò êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ôèíàíñîâîé îñíîâû ñâîåãî ôîðìèðîâàíèÿ
è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. Ýòè ðèñêè àêêóìóëèðóþò âñå íåãàòèâíûå
ìîìåíòû èñòîðèè ðàçâèòèÿ îòðàñëè ÏÈÔ. Â òî æå âðåìÿ äàííûå
ðèñêè ñëîæíû â óïðàâëåíèè, ïîñêîëüêó èõ èñòî÷íèêîì ÿâëÿåòñÿ
íå òîëüêî äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè è äðóãèõ îáåñïå-
÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
íî è äåÿòåëüíîñòü, ðåãóëÿòîðà, ïîòðåáèòåëåé óñëóãè êîëëåêòèâ-
íîãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, à òàêæå ñîñòîÿíèå áàíêîâñêîé
ñèñòåìû è â öåëîì ñîñòîÿíèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ýôôåêò «öåï-
íîé ðåàêöèè», êîòîðîìó ïîäâåðæåíà îòðàñëü êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ, èãðàåò â ðåàëèçàöèè ýòèõ ðèñêîâ íå ïîñëåäíþþ
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ðîëü. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ñïðîñ íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ÏÈÔ îï-
ðåäåëÿåòñÿ â öåëîì óðîâíåì æèçíè íàñåëåíèÿ, ñîñòîÿíèåì ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà è åãî ñòàáèëüíîñòüþ, íàäåæíîñòüþ è èíâåñòè-
öèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòüþ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ.

Ïåðåéäåì ê ðàññìîòðåíèþ âòîðîé ãðóïïû ðèñêîâ ïåðâîãî óðîâ-
íÿ — ðèñêàì ïðåêðàùåíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Ñîãëàñíî Ôåäåðàëüíîìó çàêîíó «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ»
(ñò. 30) ïðåêðàùåíèå ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ íå òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè ïî îêîí÷àíèè ñðîêà ôîðìèðîâàíèÿ
ÏÈÔ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, îêàçàëàñü ìåíü-
øå ñòîèìîñòè èìóùåñòâà, îïðåäåëåííîé ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî
óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé ôîíä ÿâëÿåòñÿ ñôîðìè-
ðîâàííûì, íî òàêæå â ñëó÷àÿõ, åñëè:

— ïîäàíà çàÿâêà (çàÿâêè) íà ïîãàøåíèå âñåõ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ;

— èñòåê ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
çàêðûòûì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì;

— ïðèíÿòî ñîîòâåòñòâóþùåå ðåøåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïà-
íèè, åñëè ïðàâî ïðèíÿòèÿ òàêîãî ðåøåíèÿ ïðåäóñìîòðåíî ïðà-
âèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì
ôîíäîì;

— ïðèíÿòî ðåøåíèå î äîáðîâîëüíîé ëèêâèäàöèè óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèè è â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñî äíÿ ïðèíÿòèÿ ýòîãî
ðåøåíèÿ åå ïðàâà è îáÿçàííîñòè íå ïåðåäàíû äðóãîé óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèè;

— ïðèîñòàíîâëåíî äåéñòâèå ëèöåíçèè èëè àííóëèðîâàíà ëè-
öåíçèÿ ó óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè è (èëè) ñïåöèàëèçèðîâàííîãî
äåïîçèòàðèÿ è â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñî äíÿ ïðèîñòàíîâëåíèÿ
äåéñòâèÿ ëèöåíçèè èëè àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèè åå (åãî) ïðàâà
è îáÿçàííîñòè íå ïåðåäàíû äðóãîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè (äðó-
ãîìó ñïåöèàëèçèðîâàííîìó äåïîçèòàðèþ).

Îñíîâàíèÿ ïðåêðàùåíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ÿâ-
ëÿþòñÿ ðèñêàìè âòîðîãî óðîâíÿ ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ ÏÈÔ è ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 2. 5.
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Òàáëèöà 2. 5

Ðèñêè ïðåêðàùåíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Â ñëó÷àå ïðåêðàùåíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà èìó-
ùåñòâî, ñîñòàâëÿþùåå ôîíä, ïîäëåæèò ðåàëèçàöèè è ðàñïðåäå-
ëåíèþ â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííîì ñò. 32. Ôåäåðàëüíîãî çàêî-
íà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ». ÏÈÔ èñêëþ÷àåòñÿ èç ðååñòðà
ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íà îñíîâàíèè ðåøåíèÿ ÔÑÔÐ

Риски
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îá èñêëþ÷åíèè ÏÈÔ èç äàííîãî ðååñòðà íå ïîçäíåå 3 äíåé ñ ìî-
ìåíòà åãî ïðèíÿòèÿ.

Ðåàëèçàöèÿ ðèñêà ïîäà÷è çàÿâêè (çàÿâîê) íà ïîãàøåíèå âñåõ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ìîæåò áûòü ñëåäñòâèåì ïîòðåáíîñòè âëàäåëü-
öåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ, íåãàòèâíîé îöåí-
êè èíâåñòîðàìè äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïî äîâåðè-
òåëüíîìó óïðàâëåíèþ èìóùåñòâîì ÏÈÔ. Ýòîò ðèñê íàèáîëåå
ñóùåñòâåíåí äëÿ îòêðûòûõ è èíòåðâàëüíûõ ÏÈÔ â ñèëó îñîáåííî-
ñòåé èõ îïåðàöèîííîé ñòðóêòóðû.

Ðèñê èñòå÷åíèÿ ñðîêà äåéñòâèÿ äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ÏÈÔ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåîïðåäåëåííóþ âîçìîæíîñòü íà-
ñòóïëåíèÿ îñíîâàíèÿ ïðåêðàùåíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
ïî ïðè÷èíå íåïðàâèëüíîãî âûáîðà ñðîêà, íà êîòîðûé ñîçäàåòñÿ ÏÈÔ.
Ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, óêàçûâà-
åìûé â ïðàâèëàõ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì èíâåñòèöèîí-
íûì ôîíäîì, íå äîëæåí ïðåâûøàòü 15 ëåò. Â îòíîøåíèè îòêðûòûõ è
èíòåðâàëüíûõ ÏÈÔ äåéñòâóåò íîðìà, ñîãëàñíî êîòîðîé ñðîê äåé-
ñòâèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî äîãîâîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ îòêðû-
òûì è èíòåðâàëüíûì ÏÈÔ ñ÷èòàåòñÿ ïðîäëåííûì íà òîò æå ñðîê,
åñëè âëàäåëüöû èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ íå ïîòðåáîâàëè ïîãàøåíèÿ âñåõ
ïðèíàäëåæàùèõ èì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ (ñì. Ôåäåðàëüíûé çàêîí
«Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ», ñò. 12). Ïðè÷åì, ýòî óñëîâèå äîëæíî
áûòü ïðåäóñìîòðåíî ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ îòêðû-
òûì è èíòåðâàëüíûì ÏÈÔ. Äëÿ ïðîäëåíèÿ ñðîêà çàêðûòîãî ÏÈÔ
òðåáóåòñÿ ðåøåíèå îáùåãî ñîáðàíèÿ ïàéùèêîâ. Îáùàÿ çàêîíîìåð-
íîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî ÷åì íåóñòîé÷èâåå, ðèñêîâàííåå èíâåñòèöèè,
òåì áîëåå äëèòåëüíûì äîëæåí áûòü ãîðèçîíò ïëàíèðîâàíèÿ.

Ðåàëèçàöèÿ ðèñêà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î äîáðîâîëüíîé ëèêâè-
äàöèè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè (â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñî äíÿ
ïðèíÿòèÿ ýòîãî ðåøåíèÿ åå ïðàâà è îáÿçàííîñòè íå ïåðåäàíû
äðóãîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè) ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ôàêòîðîâ ïðå-
êðàùåíèÿ ÏÈÔ. Âìåñòå ñ òåì äîáðîâîëüíàÿ ëèêâèäàöèÿ óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèè è ïåðåäà÷à åå ïðàâ è îáÿçàííîñòåé äðóãîé
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè â óñòàíîâëåííûå ñðîêè ìîãóò áûòü ñâÿ-
çàíû ñ äîïîëíèòåëüíûìè èçäåðæêàìè, ïîêðûâàåìûìè çà ñ÷åò
èìóùåñòâà ÏÈÔ, è ñ ðèñêîì óïóùåííîé âûãîäû, ÷òî íåèçáåæíî
ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè ôîíäà â ðåçóëüòàòå ñíèæåíèÿ
ñòîèìîñòè åãî àêòèâîâ è ðîñòà îáÿçàòåëüñòâ.
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Ïîñëåäíèì â ïåðå÷íå ðèñêîâ ïðåêðàùåíèÿ ÏÈÔ íàçâàí ðèñê
ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ ëèöåíçèè èëè àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèè
ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ è â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñî äíÿ
ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ ëèöåíçèè èëè àííóëèðîâàíèÿ ëèöåíçèè
åãî ïðàâà è îáÿçàííîñòè íå ïåðåäàíû äðóãîìó ñïåöèàëèçèðîâàííî-
ìó äåïîçèòàðèþ. Âûáîð ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ ÏÈÔ
ÿâëÿåòñÿ ïðåðîãàòèâîé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ýòîãî ôîíäà. Ïðåæ-
äå âñåãî, îò ïðàâèëüíîñòè ýòîãî âûáîðà çàâèñèò âîçìîæíîñòü ðåà-
ëèçàöèè äàííîãî ðèñêà. Â ýòèõ óñëîâèÿõ âàæíîå çíà÷åíèå èìååò
óñòàíîâëåíèå íåçàâèñèìîãî ðåéòèíãà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ äåïîçè-
òàðèåâ êàê ïîêàçàòåëÿ èõ íàäåæíîñòè.

Â öåëîì, ðèñêè ïðåêðàùåíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè. Èñòî÷íèêîì ýòèõ ðèñêîâ ìîæåò áûòü
äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïî-
çèòàðèÿ, âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ.

Òàêèì îáðàçîì, èäåíòèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ íåôîðìèðîâà-
íèÿ ÏÈÔ è åãî ïðåêðàùåíèÿ ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü, ÷òî äàííûå ðèñêè
ñâÿçàíû ñ îðãàíèçàöèåé óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ýôôåêòèâíîé ñèñ-
òåìû ìàðêåòèíãà èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, îáåñïå÷èâàþùåé ïîñòî-
ÿííûé ïðèòîê â ôîíä ñáåðåæåíèé èíâåñòîðîâ, íàðóøåíèåì ëèöåíçè-
îííûõ òðåáîâàíèé è óñëîâèé, íåèñïîëíåíèåì èëè íåíàäëåæàùèì
èñïîëíåíèåì ñâîèõ îáÿçàííîñòåé îáåñïå÷èâàþùèìè ñóáúåêòàìè ÏÈÔ,
èñòîðèåé îòðàñëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, íàêîíåö, óðîâíåì
äåíåæíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ ñòðàíû. Åñëè ñîçäàíèå ýôôåêòèâíîé
ñèñòåìû ìàðêåòèíãà ÿâëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, îáÿçàííîñòüþ óïðàâëÿ-
þùåé êîìïàíèè, òî îãðàíè÷åíèå ñòåïåíè è ðàçìàõà ìîøåííè÷åñòâà,
íàðóøåíèé ëèöåíçèîííûõ òðåáîâàíèé è óñëîâèé è ò.ï. ÿâëÿåòñÿ âàæ-
íåéøåé ôóíêöèåé ýôôåêòèâíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.

Èñòî÷íèêîì ðèñêîâ íåôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ è åãî ïðåêðàùåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è åãî ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïî-
çèòàðèÿ. Ïîñêîëüêó âûáîð ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ ÏÈÔ
è çàêëþ÷åíèå ñ íèì äîãîâîðà ÿâëÿåòñÿ ïðåðîãàòèâîé óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèè, òî äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ äåÿòåëüíîñ-
òüþ ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ
äîëæíà áîëåå òùàòåëüíî ïîäîéòè ê âîïðîñó âûáîðà ñïåöèàëèçè-
ðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ.
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Âñå ðèñêè íåôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ è åãî ïðåêðàùåíèÿ êàê ðèñêè-
îïàñíîñòè âëèÿþò íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà â îäíîì íàïðàâëåíèè: èõ ðåàëèçàöèÿ ïðèâîäèò ê îáíóëåíèþ
ñòîèìîñòè ôîíäà.

Ñîçäàíèå ïîëîæèòåëüíîé ñòîèìîñòè âîçìîæíî ëèøü â ðåçóëü-
òàòå ôîðìèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è óñ-
òðàíåíèÿ îñíîâàíèé åãî ïðåêðàùåíèÿ (ëèêâèäàöèè), ò. å. â ïðî-
öåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå. Ðèñêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå ðàñ-
êðûâàþòñÿ â §2. 2 íàñòîÿùåé ãëàâû.

§ 2. 2. Ðèñêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå è èõ êëàññèôèêàöèÿ

Ñóùåñòâóåò íåðàçðûâíàÿ ñâÿçü ìåæäó ðåçóëüòàòàìè ôîðìè-
ðîâàíèÿ ôîíäà è åãî ôóíêöèîíèðîâàíèåì â ñòàíäàðòíîì ðåæè-
ìå. Áîëüøèé ðàçìåð ôîíäà êàê ðåçóëüòàò åãî ôîðìèðîâàíèÿ ñî-
çäàåò áîëåå íàäåæíûå ñòàðòîâûå óñëîâèÿ äëÿ åãî äàëüíåéøåãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ (â ñìûñëå ïðîòèâîäåéñòâèÿ èíâåñòèöèîííûì
ðèñêàì, âîçìîæíîñòåé äèâåðñèôèêàöèè, ðåàëèçàöèè «ýôôåêòà ìàñ-
øòàáà»). Íî ñòîèìîñòü áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
à, ñëåäîâàòåëüíî, è åãî äîõîäíîñòü, âëèÿòåëüíîñòü è ïåðñïåêòèâ-
íîñòü íà ðûíêå îïðåäåëÿþòñÿ, â êîíå÷íîì èòîãå,  ðåçóëüòàòèâíî-
ñòüþ äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè â ïðîöåññå ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå.

Öåëüþ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå ïî-ïðå-
æíåìó âûñòóïàåò ðîñò ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, èç-
ìåðåííîé êàê ñòîèìîñòü åãî ÷èñòûõ àêòèâîâ. Ñòîèìîñòü ÷èñòûõ
àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíîñòü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñ-
òüþ àêòèâîâ ôîíäà è åãî îáÿçàòåëüñòâ, ïîãàøàåìûõ çà ñ÷åò ýòèõ
àêòèâîâ. Â îáùåì ìîæíî âûäåëèòü äâå ãðóïïû ðèñêîâ ñíèæåíèÿ
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ (ñì. òàáë. 2. 6):

— ðèñêè âûñîêîé âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ èñïîë-
íåíèþ çà ñ÷åò àêòèâîâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;

— ðèñêè íèçêîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ.
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Òàáëèöà 2. 6

Ðèñêè âòîðîãî óðîâíÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå

Ïîä ðèñêîì âûñîêîé âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ
èñïîëíåíèþ çà ñ÷åò àêòèâîâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
áóäåì ïîíèìàòü íåîïðåäåëåííóþ âîçìîæíîñòü íåàäåêâàòíîãî
ðîñòà èçäåðæåê, ñâÿçàííûõ ñ âûïëàòîé âîçíàãðàæäåíèÿ îáåñïå-
÷èâàþùèì ñóáúåêòàì, äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì èìóùåñòâîì
ÏÈÔ, èñïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî ñäåëêàì ñ èìóùåñòâîì, ñî-
ñòàâëÿþùèì ÏÈÔ.

Ðèñêè íèçêîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé íåîïðåäåëåííóþ âîçìîæíîñòü ñíèæåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñ-
òè àêòèâîâ ôîíäà ïîä âëèÿíèåì ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ ýòèõ ðèñêîâ ðàññìîòðèì ñîñòàâ àêòèâîâ è îáÿ-
çàòåëüñòâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ó÷èòûâàåìûõ ïðè ðàñ-
÷åòå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, è ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ èõ ðàñ-
÷åòíîé ñòîèìîñòè.

Èìóùåñòâî, ñîñòàâëÿþùåå ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, ó÷è-
òûâàåòñÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé íà îòäåëüíîì áàëàíñå, è ïî íåìó
âåäåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíûé ó÷åò. Èíôîðìàöèÿ î âèäàõ è ñòîèìîñòè
èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, âèäàõ è
ðàçìåðå îáÿçàòåëüñòâ, èñïîëíåíèå êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò
óêàçàííîãî èìóùåñòâà, à òàêæå îá èíâåñòèöèîííûõ ïàÿõ ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðèâîäèòñÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé â áà-
ëàíñå èìóùåñòâà ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ñîñòàâëÿåìîì â
ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîñòàíîâëåíèåì Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó
öåííûõ áóìàã îò 22 îêòÿáðÿ 2003 ã. ¹ 03-41/ïñ «Îá îò÷åòíîñòè
àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è îò÷åòíîñòè óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà» [51]. Ïîðÿäîê è ñðîêè
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ óñòàíîâëåíû Ïîëîæåíèåì î ïîðÿäêå è ñðîêàõ îïðåäåëåíèÿ ñòî-
èìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ,
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ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ðàñ÷åò-
íîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ, à òàêæå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ» (ñ èçìåíåíèÿìè îò 15 äåêàáðÿ
2005 ã.) (óòâ. ïðèêàçîì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì ðûí-
êàì îò 15 èþíÿ 2005 ã. ¹ 05-21/ïç-í) [43], à òàêæå Ìåòîäè÷åñêè-
ìè óêàçàíèÿìè ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó è îò÷åòíîñòè â ïàåâîì
èíâåñòèöèîííîì ôîíäå (óòâ. Ïîñòàíîâëåíèåì Ôåäåðàëüíîé êîìèñ-
ñèè ïî öåííûì áóìàãàì è ôîíäîâîìó ðûíêó îò 19 ôåâðàëÿ 1996 ã.
¹ 4) [35].

Îáÿçàòåëüñòâà, ïîäëåæàùèå èñïîëíåíèþ çà ñ÷åò àêòèâîâ
ÏÈÔ, âêëþ÷àþò:

— îáÿçàòåëüñòâà ïî ôîðìèðîâàíèþ ðåçåðâà ïðåäñòîÿùèõ ðàñ-
õîäîâ íà âûïëàòó âîçíàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïå-
öèàëèçèðîâàííîìó äåïîçèòàðèþ, àóäèòîðó, îöåíùèêó ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, è ëèöó, îñóùåñòâëÿþùåìó âåäåíèå ðå-
åñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî ôîíäà;

— îáÿçàòåëüñòâà ïî ôîðìèðîâàíèþ ðåçåðâà äëÿ âîçìåùåíèÿ
ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì
îòêðûòûì ÏÈÔ;

— êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü.
Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðåäñòàâëåíà:
— îáÿçàòåëüñòâàìè ïî âîçìåùåíèþ ðàñõîäîâ óïðàâëÿþùåé êîì-

ïàíèè, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì èíòåðâàëüíûì
èëè çàêðûòûì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì, óïëàòå ñóìì ñêè-
äîê ñ ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ (íàäáàâîê ê ðàñ-
÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ) óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è (èëè) àãåíòàì ïî âûäà÷å, ïîãà-
øåíèþ è îáìåíó èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ.

— îáÿçàòåëüñòâàìè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ ïî âûäà÷å
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, âûïëàòå äåíåæíîé êîìïåíñàöèè ïðè ïîãà-
øåíèè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, ïåðåäà÷å äåíåæíûõ ñðåäñòâ è (èëè)
èíîãî èìóùåñòâà â äðóãîé ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, íà èíâå-
ñòèöèîííûå ïàè êîòîðîãî îáìåíèâàþòñÿ èíâåñòèöèîííûå ïàè äàí-
íîãî ÏÈÔ;
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— îáÿçàòåëüñòâàìè ïî âîçìåùåíèþ ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ýòîãî ôîíäà, èñïîëüçîâàííûõ åþ äëÿ âûïëà-
òû äåíåæíîé êîìïåíñàöèè â ñâÿçè ñ ïîãàøåíèåì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ,
ïî ïîãàøåíèþ çàéìîâ è (èëè) êðåäèòîâ, ïîëó÷åííûõ óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèåé ýòîãî ôîíäà äëÿ ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ;

— îáÿçàòåëüñòâàìè ïî âûïëàòå âëàäåëüöàì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ
çàêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà äîõîäà îò äîâåðèòåëüíî-
ãî óïðàâëåíèÿ èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì òàêîé ôîíä.

Îáåñïå÷èâàþùèå ñóáúåêòû ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà îñó-
ùåñòâëÿþò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà âîçìåçäíûõ óñëîâèÿõ. Âîçíàãðàæ-
äåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ,
ëèöà, âåäóùåãî ðååñòð âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, àóäèòîðà,
îöåíùèêà ôîíäà âûïëà÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî
ÏÈÔ. Îáùèé ðàçìåð âîçíàãðàæäåíèÿ îáåñïå÷èâàþùèì ñóáúåêòàì
ïðåäóñìîòðåí â ïðàâèëàõ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì èí-
âåñòèöèîííûì ôîíäîì. Ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð óêàçàííûõ âûïëàò,
óñòàíîâëåííûé Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äàõ» (ñò. 41), íå ìîæåò ïðåâûøàòü 10% ñðåäíåãîäîâîé ñòîèìîñòè
÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðè îòñóòñòâèè ðàâíîìåðíîãî ðåçåðâèðîâàíèÿ
ñðåäñòâ â ñ÷åò ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ íà âûïëàòó âîçíàãðàæäåíèÿ
îáåñïå÷èâàþùèì ñóáúåêòàì è åäèíîâðåìåííîì íà÷èñëåíèè óêà-
çàííûõ ðàñõîäîâ çà ñ÷åò èìóùåñòâà ÏÈÔ ñòîèìîñòü ïàÿ áóäåò ðàñ-
ïðåäåëÿòüñÿ âî âðåìåíè ñêà÷êîîáðàçíî. Ñëåäîâàòåëüíî, ïàéùèê,
ðåøèâøèé ïîãàñèòü ïàé â «íåáëàãîïðèÿòíûé» ìîìåíò åäèíîâðå-
ìåííîãî íà÷èñëåíèÿ ýòèõ ðàñõîäîâ, ñòàâèòñÿ â íåðàâíîå ïîëîæåíèå
ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì ïàéùèêàì.

Äëÿ èñêëþ÷åíèÿ óêàçàííûõ íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé ðåãóëÿòî-
ðîì ïðåäóñìîòðåíî ôîðìèðîâàíèå ðåçåðâà ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ
íà âûïëàòó âîçíàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçè-
ðîâàííîìó äåïîçèòàðèþ, àóäèòîðó, îöåíùèêó ÏÈÔ, ëèöó, îñóùå-
ñòâëÿþùåìó âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïà-
åâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, íàðàñòàþùèì èòîãîì â òå÷åíèå
êàëåíäàðíîãî ãîäà.

Ðàñ÷åòíàÿ âåëè÷èíà âîçíàãðàæäåíèÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè,
ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, àóäèòîðà, îöåíùèêà ÏÈÔ, ëèöà,
îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ
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ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ñ÷èòàåòñÿ ðàâíîé îáùåìó ðàçìåðó
âîçíàãðàæäåíèÿ óêàçàííûì ëèöàì, ïðåäóñìîòðåííîìó â ïðàâèëàõ
äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì.

Ðàçìåð ñôîðìèðîâàííîãî ðåçåðâà ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ íà âûï-
ëàòó âîçíàãðàæäåíèÿ îáåñïå÷èâàþùèì ñóáúåêòàì ÏÈÔ óìåíüøà-
åòñÿ íà ñóììû âûïëà÷èâàåìîãî óêàçàííûì ëèöàì âîçíàãðàæäåíèÿ
çà óñëóãè, îêàçàííûå â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà.

Ïîëîæåíèåì [43] ïðåäóñìîòðåíà òàêæå âîçìîæíîñòü ôîðìè-
ðîâàíèÿ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî îòêðûòûé ïàåâîé èí-
âåñòèöèîííûé ôîíä, ðåçåðâà äëÿ âîçìåùåíèÿ ïðåäñòîÿùèõ ðàñõî-
äîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì òàêèì ôîíäîì.
Ôîðìèðîâàíèå óêàçàííîãî ðåçåðâà îñóùåñòâëÿåòñÿ íàðàñòàþùèì
èòîãîì â òå÷åíèå êàëåíäàðíîãî ãîäà ïóòåì åãî åæåäíåâíîãî óâå-
ëè÷åíèÿ íà ñóììó, ðàâíóþ îäíîé òðèñòà øåñòüäåñÿò ïÿòîé (îäíîé
òðèñòà øåñòüäåñÿò øåñòîé) ðàñ÷åòíîé âåëè÷èíû ðàñõîäîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì îòêðûòûì ÏÈÔ.

Ðàñ÷åòíàÿ âåëè÷èíà ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óï-
ðàâëåíèåì îòêðûòûì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì, ïîäëåæà-
ùèõ âîçìåùåíèþ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî òàêîé ôîíä,
ñ÷èòàåòñÿ ðàâíîé ìàêñèìàëüíîìó ðàçìåðó óêàçàííûõ ðàñõîäîâ,
ïðåäóñìîòðåííîìó â ïðàâèëàõ äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ îòêðû-
òûì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì.

Ðàçìåð ñôîðìèðîâàííîãî ðåçåðâà äëÿ âîçìåùåíèÿ ïðåäñòîÿ-
ùèõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì îòêðû-
òûì ÏÈÔ, óìåíüøàåòñÿ íà ñóììû âîçìåùåííûõ â òå÷åíèå êàëåí-
äàðíîãî ãîäà ðàñõîäîâ.

Ìåòîäè÷åñêèìè óêàçàíèÿìè ïî âåäåíèþ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà
è îò÷åòíîñòè â ïàåâîì èíâåñòèöèîííîì ôîíäå [35] ïðåäóñìîòðå-
íî, ÷òî â ñëó÷àå ïðåâûøåíèÿ ôàêòè÷åñêèõ ðàñõîäîâ íàä ñóììîé
îò÷èñëåíèé â ðåçåðâ îíè â ïîëíîì îáúåìå îòíîñÿòñÿ íà çàòðàòû
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè.

Íå äîïóñêàåòñÿ ôîðìèðîâàíèå ðåçåðâà äëÿ âîçìåùåíèÿ ïðåä-
ñòîÿùèõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì èí-
òåðâàëüíûìè è çàêðûòûìè ïàåâûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè,
çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî òàêèå ôîíäû.

Ïåðå÷åíü ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì
èìóùåñòâîì ÏÈÔ è îïëà÷èâàåìûõ çà ñ÷åò ýòîãî èìóùåñòâà, îï-
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ðåäåëÿåòñÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ôîíäà ñàìîñòîÿòåëüíî. Â ïèñü-
ìå ÔÑÔÐ Ðîññèè îò 23. 12. 2004 ã. ¹ 04-ÎÂ-01/12334 «Î ðàñõî-
äàõ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì ïàåâûì èíâåñòèöè-
îííûì ôîíäîì è âîçìåùàåìûõ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî
ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä» [39] ñîäåðæèòñÿ óêàçàíèå íà òî,
÷òî ðàñõîäû óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëå-
íèþ èìóùåñòâîì ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ìîãóò âîçìå-
ùàòüñÿ çà ñ÷åò èìóùåñòâà ôîíäà òîëüêî ïðè óñëîâèè, ÷òî ýòî îï-
ðåäåëåíî ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ôîíäîì. Ê òàêèì
ðàñõîäàì îòíîñÿòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ñóììû ñóäåáíûõ èçäåðæåê è ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîøëèíû, óïëà÷èâàåìûå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé
â ñâÿçè c îñóùåñòâëåíèåì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ôîíäîì,
ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ îñóùåñòâëåíèåì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé
ïðàâ ïî öåííûì áóìàãàì, ñîñòàâëÿþùèì ôîíä, ñîçûâîì è ïðîâå-
äåíèåì îáùèõ ñîáðàíèé âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ çàêðû-
òîãî ôîíäà, ïðåäîñòàâëåíèåì è îïóáëèêîâàíèåì èíôîðìàöèè
î ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ïî äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëåíèþ ôîíäîì, ïðåä-
ñòàâëåíèåì îò÷åòíîñòè â ÔÑÔÐ Ðîññèè, îñóùåñòâëåíèåì ãîñóäàð-
ñòâåííîé ðåãèñòðàöèè ïðàâ íà íåäâèæèìîå èìóùåñòâî è ñäåëîê
ñ íèì, ñóììû îïëàòû þðèäè÷åñêèõ óñëóã, óñëóã ïî ïðåäîñòàâëå-
íèþ èíôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ äîâåðèòåëüíî-
ãî óïðàâëåíèÿ ôîíäîì, óñëóã ïî ïðîâåäåíèþ ýêñïåðòèçû êà÷åñòâà
ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò, âûïîëíåííûõ çà ñ÷åò ôîíäà, è äðóãèå àíàëî-
ãè÷íûå ðàñõîäû.

Ðàñõîäû óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, íå ñâÿçàííûå ñ îñóùåñòâ-
ëåíèåì äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ, íå ìîãóò âîçìåùàòüñÿ
çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ôîíä. Òàê, çà ñ÷åò óêàçàííîãî
èìóùåñòâà íå ìîãóò âîçìåùàòüñÿ ðàñõîäû íà ðåêëàìó óïðàâëÿ-
þùåé êîìïàíèè è (èëè) ôîíäà, ïðîèçâîäñòâî ïå÷àòíîé ïðîäóê-
öèè è ïðîâåäåíèå èíûõ ìåðîïðèÿòèé ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ñïðîñà
íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ÏÈÔ, ðàñõîäû íà ðàçðàáîòêó èëè ïðèîá-
ðåòåíèå ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ, ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîå
îñíàùåíèå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè è àãåíòîâ ïî âûäà÷å, ïîãàøå-
íèþ è îáìåíó èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, ïðîâåäåíèå àíàëèòè÷åñêèõ
èññëåäîâàíèé, â òîì ÷èñëå èññëåäîâàíèé êîíúþíêòóðû ðûíêà
îáúåêòîâ, êîòîðûå ìîãóò ñîñòàâëÿòü àêòèâû ôîíäà, è äðóãèå àíà-
ëîãè÷íûå ðàñõîäû.
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Â ïèñüìå ÔÑÔÐ îò 15. 06. 2005 ¹ 05-ñõ-01/9800 «Î ðàñõî-
äàõ, âîçìåùàåìûõ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ïàåâîé èí-
âåñòèöèîííûé ôîíä» [38] óêàçûâàåòñÿ, ÷òî èñïîëíåíèå îáÿçà-
òåëüñòâ ïî ñäåëêàì ñ èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì ÏÈÔ, âûïëàòà
âîçíàãðàæäåíèé áðîêåðàì è âîçìåùåíèå ðàñõîäîâ áðîêåðîâ ïî
îïëàòå óñëóã îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã è
êëèðèíãîâûõ îðãàíèçàöèé (åñëè âîçìåùåíèå òàêèõ ðàñõîäîâ ïðå-
äóñìîòðåíî äîãîâîðîì ñ áðîêåðîì) îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò èìó-
ùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ. Òàêèì îáðàçîì, óêàçàííûå ðàñõî-
äû íå îòíîñÿòñÿ ê ðàñõîäàì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñâÿçàííûì
ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì è âîçìåùàåìûì çà ñ÷åò èìóùåñòâà,
ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, è äëÿ íèõ ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì íå óñòàíàâëèâàåòñÿ ìàêñè-
ìàëüíûé ðàçìåð.

Ñîãëàñíî Ôåäåðàëüíîìó çàêîíó «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ»
(ñò. 26) äëÿ âîçìåùåíèÿ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ âûäà÷åé è ïîãàøå-
íèåì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì ìîãóò áûòü ïðåäóñìîòðåíû íàä-
áàâêè ê ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïðè èõ âûäà÷å
è ñêèäêè ñ ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ïðè èõ ïîãà-
øåíèè. Ïðè ýòîì ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð íàäáàâêè ñîñòàâëÿåò 1,5%
ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ, à ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð
ñêèäêè — 3% ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ.

Âåëè÷èíà îáÿçàòåëüñòâ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ ïî âûäà÷å
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ îïðåäåëÿåòñÿ ñóììîé äåíåæíûõ ñðåäñòâ è (èëè)
îöåíî÷íîé ñòîèìîñòüþ èíîãî èìóùåñòâà, ïîñòóïèâøèõ â îïëàòó èíâåñ-
òèöèîííûõ ïàåâ ýòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Â ñâîþ î÷åðåäü
ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîñòóïèâøèõ â îïëàòó èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ,
îïðåäåëÿåòñÿ ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòüþ èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ñ ó÷åòîì íàä-
áàâêè, êîòîðóþ ìîæåò óñòàíàâëèâàòü óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ. Èíûì
èìóùåñòâîì (íåäâèæèìîñòüþ, öåííûìè áóìàãàìè è ò.ï.) ìîãóò îïëà÷è-
âàòüñÿ èíâåñòèöèîííûå ïàè çàêðûòûõ ÏÈÔ, åñëè ýòî ïðåäóñìîòðåíî
ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ýòèì ôîíäîì. Îöåíî÷íàÿ ñòî-
èìîñòü òàêîãî èìóùåñòâà îïðåäåëÿåòñÿ îöåíùèêîì.

Âåëè÷èíà îáÿçàòåëüñòâ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ ïî âûï-
ëàòå äåíåæíîé êîìïåíñàöèè ïðè ïîãàøåíèè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ
ñ÷èòàåòñÿ ðàâíîé ñóììå äåíåæíîé êîìïåíñàöèè, ïîäëåæàùåé âûï-
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ëàòå. Ñóììà äåíåæíîé êîìïåíñàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ðàñ÷åòíîé ñòî-
èìîñòüþ èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ñ ó÷åòîì ñêèäêè, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü
óñòàíîâëåíà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé.

Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 22)
ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü îáìåíà èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ (îò-
êðûòîãî è èíòåðâàëüíîãî) ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ íà èíâåñ-
òèöèîííûå ïàè äðóãîãî îòêðûòîãî èëè èíòåðâàëüíîãî ïàåâîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà ñîîòâåòñòâåííî, íàõîäÿùåãîñÿ â äîâåðèòåëüíîì
óïðàâëåíèè òîé æå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè. Âåëè÷èíà îáÿçàòåëüñòâ
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, èíâåñòè-
öèîííûå ïàè êîòîðîãî îáìåíèâàþòñÿ íà èíâåñòèöèîííûå ïàè äðó-
ãîãî ÏÈÔ, ïî ïåðåäà÷å äåíåæíûõ ñðåäñòâ è (èëè) èíîãî èìóùåñòâà
â ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, íà èíâåñòèöèîííûå ïàè êîòîðîãî
îñóùåñòâëÿåòñÿ îáìåí, ñ÷èòàåòñÿ ðàâíîé ñóììå ïåðåäàâàåìûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ è (èëè) îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè èíîãî ïåðåäàâàåìîãî
èìóùåñòâà íà äàòó èõ ïåðåäà÷è. Ñóììà ïåðåäàâàåìûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ è (èëè) îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè èíîãî ïåðåäàâàåìîãî èìóùå-
ñòâà ñîîòâåòñòâóåò ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ôîí-
äà, çàÿâêà íà îáìåí êîòîðûõ ïîäàíà.

Ñò. 25 è 40 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ»
ðàçðåøàþò óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, ñîñòàâëÿþùèõ ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, èñ-
ïîëüçîâàòü äëÿ âûïëàòû äåíåæíîé êîìïåíñàöèè ñîáñòâåííûå äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà èëè ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå íà óñëîâèÿõ äîãîâîðîâ çàéìà
èëè êðåäèòíûõ äîãîâîðîâ è ïîäëåæàùèå âîçâðàòó çà ñ÷åò èìóùå-
ñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ôîíä. Ïðè ýòîì óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ íå âïðàâå
âçèìàòü ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèå åå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Ñîâîêóïíûé îáúåì çàäîëæåííîñòè, ïîäëåæàùåé ïîãàøåíèþ çà ñ÷åò
èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, ïî âñåì äîãîâîðàì çàéìà è êðåäèò-
íûì äîãîâîðàì, íå äîëæåí ïðåâûøàòü 10% ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ñðîê ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ
ïî êàæäîìó äîãîâîðó çàéìà è êðåäèòíîìó äîãîâîðó (âêëþ÷àÿ ñðîê
ïðîäëåíèÿ) íå ìîæåò áûòü áîëüøå òðåõ ìåñÿöåâ.

 Âåëè÷èíà îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîãàøåíèþ çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâ-
ëÿþùåãî ÏÈÔ, çàéìîâ è (èëè) êðåäèòîâ, ïîëó÷åííûõ óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèåé ýòîãî ôîíäà äëÿ ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, îïðåäå-
ëÿåòñÿ èñõîäÿ èç ñóììû çàéìîâ (êðåäèòîâ) è ðàçìåðà ïðîöåíòîâ ïî íèì.
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Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 14)
ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî èíâåñòèöèîííûé ïàé çàêðûòîãî ÏÈÔ ïðåäîñ-
òàâëÿåò åãî âëàäåëüöó ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äîõîäà îò äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì ôîíä, åñëè ïðàâèëà-
ìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ýòèì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì
ôîíäîì ïðåäóñìîòðåíà âûïëàòà òàêîãî äîõîäà. Ïðè ýòîì ñîãëàñíî
Ïîëîæåíèþ î äîïîëíèòåëüíûõ òðåáîâàíèÿõ ê ïîðÿäêó ïîäãîòîâêè,
ñîçûâà è ïðîâåäåíèÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ çàêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (óòâ. ïîñòà-
íîâëåíèåì Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã îò 11
ñåíòÿáðÿ 2002 ã. ¹ 36/ïñ) [42] ðåøåíèÿ ïî âîïðîñàì óñòàíîâëå-
íèÿ èëè èñêëþ÷åíèÿ ïðàâà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ íà
ïîëó÷åíèå äîõîäà îò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ôîíäîì, èçìåíå-
íèÿ ïîðÿäêà îïðåäåëåíèÿ ðàçìåðà äîõîäà îò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ôîíäîì, ðàñïðåäåëÿåìîãî ìåæäó âëàäåëüöàìè èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ, ïðèíèìàåò îáùåå ñîáðàíèå ïàéùèêîâ.

Âåëè÷èíà îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå âëàäåëüöàì èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ çàêðûòîãî ÏÈÔ äîõîäà îò äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ
èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì òàêîé ôîíä, ñ÷èòàåòñÿ ðàâíîé ñóììå
ïîäëåæàùåãî âûïëàòå äîõîäà.

Òàêèì îáðàçîì, íà âåëè÷èíó îáÿçàòåëüñòâ ÏÈÔ ðåãóëÿòîðîì
íàëîæåíû îãðàíè÷åíèÿ ñâåðõó ïóòåì óñòàíîâëåíèÿ èõ ìàêñèìàëü-
íîãî óäåëüíîãî âåñà â ñðåäíåãîäîâîé ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ
ôîíäà, ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíû è ìàêñèìàëüíîãî ñðîêà, à òàêæå
ïðåäóñìîòðåí çàïðåò íà îïðåäåëåííûå èõ âèäû, ïîãàøàåìûå çà ñ÷åò
èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ.

Ðàññìîòðåíèå ïåðå÷íÿ îáÿçàòåëüñòâ è ïîðÿäêà ðàñ÷åòà èõ âåëè-
÷èíû ïîçâîëÿåò èäåíòèôèöèðîâàòü ðèñêè âûñîêîé âåëè÷èíû îáÿçà-
òåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ èñïîëíåíèþ çà ñ÷åò àêòèâîâ ïàåâîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà. Ê íèì ìîæíî îòíåñòè:

— ðèñê âûñîêèõ ðàñõîäîâ íà âûïëàòó âîçíàãðàæäåíèÿ îáåñïå-
÷èâàþùèì ñóáúåêòàì ÏÈÔ;

— ðèñê âûñîêèõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëå-
íèåì ÏÈÔ;

— ðèñê âûñîêèõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ èñïîëíåíèåì îáÿçà-
òåëüñòâ ïî ñäåëêàì ñ èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì ÏÈÔ (îïåðà-
öèîííûõ ðàñõîäîâ);
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— ðèñê îøèáîê ïðè ôîðìèðîâàíèè ðåçåðâà ïðåäñòîÿùèõ ðàñõî-
äîâ íà âûïëàòó âîçíàãðàæäåíèÿ îáåñïå÷èâàþùèì ñóáúåêòàì, ðå-
çåðâà äëÿ âîçìåùåíèÿ ïðåäñòîÿùèõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äîâåðè-
òåëüíûì óïðàâëåíèåì îòêðûòûì ÏÈÔ, ïðè îïðåäåëåíèè ðàñõîäîâ,
ñâÿçàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì èíòåðâàëüíûì è çàêðû-
òûì ÏÈÔ, îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ;

— ðèñê ïîêðûòèÿ çà ñ÷åò èìóùåñòâà ÏÈÔ ðàñõîäîâ, íå ñâÿ-
çàííûõ ñ äîâåðèòåëüíûì óïðàâëåíèåì ôîíäîì, âîçìåùåíèåì
âîçíàãðàæäåíèÿ îáåñïå÷èâàþùèì ñóáúåêòàì, îïåðàöèîííûìè
ðàñõîäàìè;

— ðèñê âåäåíèÿ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, êî-
òîðûé ïðåäñòàâëåí íåîïðåäåëåííîé âîçìîæíîñòüþ íåñâîåâðåìåí-
íîãî âíåñåíèÿ çàïèñåé â ðååñòð â ñëó÷àå ïðèîáðåòåíèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ïàåâ, èõ ïîãàøåíèÿ è îáìåíà, ñëó÷àéíûõ è ïðåäíàìåðåííûõ
îøèáîê ïðè âíåñåíèè çàïèñåé â ðååñòð;

— ðèñê íàðóøåíèÿ ñðîêîâ âûäà÷è èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, âûï-
ëàòû (ïåðåäà÷è) äåíåæíûõ ñðåäñòâ (è (èëè) èíîãî èìóùåñòâà)
ïðè ïîãàøåíèè (îáìåíå) èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ;

— âàëþòíûé ðèñê. Ñîãëàñíî Ïîëîæåíèþ [43], âûðàæåííûå
â èíîñòðàííîé âàëþòå îáÿçàòåëüñòâà, ïîäëåæàùèå èñïîëíåíèþ
çà ñ÷åò óêàçàííûõ àêòèâîâ, ïðèíèìàþòñÿ â ðàñ÷åò ñòîèìîñòè
÷èñòûõ àêòèâîâ â ðóáëÿõ ïî êóðñó Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ íà
ìîìåíò îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ. Íåîïðåäåëåí-
íàÿ âîçìîæíîñòü íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ êóðñîâ èíîñò-
ðàííûõ âàëþò ìîæåò ïðèâåñòè ê ðîñòó âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ,
âûðàæåííûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå;

— ðèñê íåâåðíîé îöåíêè ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöè-
îííîãî ïàÿ, êîòîðàÿ ïðèíèìàåòñÿ âî âíèìàíèå ïðè âûäà÷å, îá-
ìåíå è ïîãàøåíèè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Çàâûøåíèå ðàñ÷åòíîé
ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ïðè ïîãàøåíèè ïðèâåäåò ê ðîñ-
òó âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ ôîíäà, à çíà÷èò ê ñíèæåíèþ åãî ñòî-
èìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ. Çàíèæåíèå ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâå-
ñòèöèîííîãî ïàÿ ïðè ïîãàøåíèè íåãàòèâíûì îáðàçîì îòðàçèòñÿ
íà äîõîäå èíâåñòîðà ñî âñåìè âûòåêàþùèìè îòñþäà ïîñëåä-
ñòâèÿìè âïëîòü äî ïîòåðè äîâåðèÿ ê îòðàñëè. Îøèáêè ïðè îöåí-
êå ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ïðè îáìåíå ïî-
âëèÿþò íà ñòîèìîñòü àêòèâîâ ñðàçó äâóõ ôîíäîâ: ôîíäà, èíâåñ-
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òèöèîííûå ïàè êîòîðîãî îáìåíèâàþòñÿ, è ôîíäà, íà èíâåñòèöè-
îííûå ïàè êîòîðîãî ïðîèçâîäèòñÿ îáìåí.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ «Òèïîâûìè» ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì (îòêðûòûì, èíòåðâàëüíûì
è çàêðûòûì) [59; 60; 61] ïðåäóñìîòðåíà îòâåòñòâåííîñòü óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèè ïåðåä âëàäåëüöàìè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ â ðàçìåðå
ðåàëüíîãî óùåðáà â ñëó÷àå ïðè÷èíåíèÿ èì óáûòêîâ â ðåçóëüòàòå
íàðóøåíèÿ Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ», èíûõ
ôåäåðàëüíûõ çàêîíîâ è ïðàâèë ôîíäà, â òîì ÷èñëå çà íåïðàâèëüíîå
îïðåäåëåíèå ñóììû, íà êîòîðóþ âûäàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïàé,
è ñóììû äåíåæíîé êîìïåíñàöèè, ïîäëåæàùåé âûïëàòå â ñâÿçè ñ
ïîãàøåíèåì èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ.

Òàê, åñëè â ðåçóëüòàòå îøèáî÷íîãî ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ
àêòèâîâ îòêëîíåíèå îò ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå
0,5% ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ, è âëàäåëüöó èí-
âåñòèöèîííûõ ïàåâ ïðè÷èòàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ ñóììà, òî óïðàâ-
ëÿþùàÿ êîìïàíèÿ âûïëà÷èâàåò åå çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿ-
þùåãî ôîíä.

Åñëè â ðåçóëüòàòå îøèáî÷íîãî ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ îòêëîíåíèå îò ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè ñîñòàâëÿåò íå ìåíåå 0,5%
ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ, è â ñ÷åò èìóùåñòâà,
ñîñòàâëÿþùåãî ôîíä, ïðè÷èòàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ ñóììà, óïðàâëÿþ-
ùàÿ êîìïàíèÿ âûïëà÷èâàåò åå çà ñâîé ñ÷åò;

— ðèñê ñìåíû ñîáñòâåííèêà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, êîòîðûé
â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ êðàéíå áîëåçíåííûì äëÿ Ðîñ-
ñèè. Ñìåíà ñîáñòâåííèêà óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè íåèçáåæíî ñâÿ-
çàíà ñ äîïîëíèòåëüíûìè èçäåðæêàìè, ïîêðûâàåìûìè çà ñ÷åò èìó-
ùåñòâà ÏÈÔ. Êðîìå òîãî, ïîòåíöèàëüíî ñìåíà ñîáñòâåííèêà íåñåò
ðèñê ñìåíû óïðàâëÿþùèõ, êîòîðûå ÷àùå âñåãî ÿâëÿþòñÿ âàæíåé-
øèì öåííûì àêòèâîì êîìïàíèè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ìîæåò áûòü
ñâÿçàíî ñ íèçêîé êâàëèôèêàöèåé íîâîãî ìåíåäæìåíòà, ñî ñíèæå-
íèåì êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííûõ óñëóã.

Ðèñêè âûñîêîé âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ èñ-
ïîëíåíèþ çà ñ÷åò àêòèâîâ ÏÈÔ, â îáîáùåííîì âèäå ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáëèöå 2. 7.
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Òàáëèöà 2. 7

Ðèñêè âûñîêîé âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ èñïîëíåíèþ
çà ñ÷åò àêòèâîâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, â ïðîöåññå åãî

ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå

Àíàëèç ðèñêîâ âûñîêîé âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ èñ-
ïîëíåíèþ çà ñ÷åò àêòèâîâ ÏÈÔ, ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:

Âî-ïåðâûõ, äàííûå ðèñêè ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè, ò. å.
èõ ðåàëèçàöèÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó îáÿçàòåëüñòâ ôîíäà è, ñëåäîâà-
òåëüíî, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ê ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè ÷èñ-
òûõ àêòèâîâ ÏÈÔ;
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Âî-âòîðûõ, èñòî÷íèêîì ýòèõ ðèñêîâ âûñòóïàåò, ïðåæäå âñåãî,
äåÿòåëüíîñòü îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ ÏÈÔ: óïðàâëÿþùåé êîì-
ïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî
âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, îöåíùèêà;

Â-òðåòüèõ, ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò âîçìîæíîñòü ó óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèè ÏÈÔ âëèÿòü íà âåëè÷èíó îáÿçàòåëüñòâ â ñòîðîíó èõ
óâåëè÷åíèÿ ïî ïðè÷èíå âûñîêîé óðåãóëèðîâàííîñòè ýòèõ âîçìîæ-
íîñòåé Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» è äðó-
ãèìè íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè;

Â-÷åòâåðòûõ, âàæíåéøèì óñëîâèåì óñïåøíîãî óïðàâëåíèÿ ýòè-
ìè ðèñêàìè (ïðåæäå âñåãî, ïðåâåíòèâíîãî) ÿâëÿåòñÿ íàäëåæàùåå
èñïîëíåíèå îáÿçàííîñòåé ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ ïî êîí-
òðîëþ çà ðàñïîðÿæåíèåì èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿþùèì ÏÈÔ, îïðå-
äåëåíèåì Ñ×À è ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ÏÈÔ.

Ñíèæåíèå ðèñêîâ âûñîêîé âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ ìîæåò áûòü
îáåñïå÷åíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ è ïîääåðæàíèÿ çäî-
ðîâîé êîíêóðåíöèè íà ðûíêå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé è â öåëîì
ìåæäó èíñòèòóòàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà çà ñáåðåæåíèÿ íàñåëåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì ðîñòà Ñ×À ïàåâîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà ÿâëÿåòñÿ ðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ.

Ïåðåéäåì ê âûÿâëåíèþ äðóãîé ãðóïïû ðèñêîâ ñíèæåíèÿ ñòî-
èìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ÏÈÔ — ðèñêàì íèçêîé ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè àêòèâîâ ôîíäà. Ñîñòàâ àêòèâîâ ÏÈÔ ðàçëè÷íûõ òèïîâ è êàòå-
ãîðèé óñòàíîâëåí Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäàõ» è Ïîëîæåíèåì î ñîñòàâå è ñòðóêòóðå àêòèâîâ àêöèîíåð-
íûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ (óòâ. ïðèêàçîì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì ðûí-
êàì (äàëåå — ÔÑÔÐ) îò 30 ìàðòà 2005 ã. ¹ 05-8/ïç-í) [45].

Ðèñêàìè íèçêîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïàåâîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà (ðèñêàìè âòîðîãî óðîâíÿ ïî îòíîøåíèþ ê ñèñòåìî-
îáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà) ìîãóò áûòü
(ñì. òàáë. 2. 8):

— ðèñê îòñóòñòâèÿ (íåäîñòàòî÷íîãî ïðèòîêà) íîâûõ èíâåñòèöèé
â ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä;

— ðèñê, ñâÿçàííûé ñ íåèñïîëíåíèåì èëè íåíàäëåæàùèì èñ-
ïîëíåíèåì îáÿçàííîñòåé îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ ïàåâîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà: óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî
äåïîçèòàðèÿ, ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ
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èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, êîììåð÷åñêîãî áàíêà, îáñëóæèâàþùåãî
óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ ÏÈÔ è äð.;

— ðèñê íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àê-
òèâîâ ôîíäà;

— èíâåñòèöèîííûå ðèñêè, îáóñëîâëåííûå íåïîñðåäñòâåííî èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè.

Òàáëèöà 2. 8

Ðèñêè íèçêîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Ðàññìîòðèì ñîäåðæàíèå ýòèõ ðèñêîâ ïîñëåäîâàòåëüíî.
Îäíèì èç èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà âû-
ñòóïàþò äåíåæíûå ñðåäñòâà ïàéùèêîâ (è èíîå èìóùåñòâî äëÿ çàê-
ðûòûõ ÏÈÔ), ïîñòóïàþùèå â îáìåí íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ôîíäà.

Â óñëîâèÿõ ðåãóëÿðíîãî ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ íåîïðå-
äåëåííàÿ âîçìîæíîñòü îòñóòñòâèÿ (íåäîñòàòî÷íîãî ïðèòîêà) íîâûõ
èíâåñòèöèé â ôîíä çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîé ïîêóïêè ïàåâ «ñòàðûìè»
ïàéùèêàìè, ïîñòóïëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ñáåðåæåíèé «íîâûõ» ïàé-
ùèêîâ ÿâëÿåòñÿ ñóùåñòâåííûì ðèñêîì ñíèæåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêòèâîâ ÏÈÔ (ïðåæäå âñåãî, îòêðûòûõ è èíòåðâàëüíûõ) è ìîæåò ïðè-
âåñòè ê íåäîñòèæåíèþ èíâåñòèöèîííîé öåëè âëàäåëüöåâ èíâåñòèöè-
îííûõ ïàåâ è âîçíèêíîâåíèþ îñíîâàíèÿ ïðåêðàùåíèÿ ÏÈÔ.

Ó÷ðåäèòåëè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ — ôèçè÷åñêèå è þðèäè-
÷åñêèå ëèöà, èíâåñòèðóÿ ñâîè ñáåðåæåíèÿ â èíâåñòèöèîííûå ïàè
ÏÈÔ, ïðåñëåäóþò îáùèå öåëè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè —
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ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. Ïðèáûëü âëàäåëüöà èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ôîðìè-
ðóåòñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó öåíîé ïîãàøåíèÿ ïàÿ è öåíîé åãî âûäà÷è çà
âû÷åòîì íàëîãà. Ñëåäîâàòåëüíî, ðåàëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííîé öåëè ïàé-
ùèêîâ — ïîëó÷åíèå èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà âîçìîæíà ëèøü â ñëó÷àå
ðîñòà öåíû ïàÿ. Íåñîáëþäåíèå ýòîãî óñëîâèÿ ÷ðåâàòî äëÿ óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèè ïîòåðåé êëèåíòîâ, à â êîíå÷íîì èòîãå, è áèçíåñà. Áîëåå òîãî,
ïðåíåáðåæåíèå ýòèì óñëîâèåì ìîæåò ïîñòàâèòü ïîä óãðîçó ñàìî ñóùå-
ñòâîâàíèå è ðàçâèòèå îòðàñëè ÏÈÔ, ïîñêîëüêó âñåãäà ñóùåñòâóåò äëÿ
ñðåäíåãî èíâåñòîðà âîçìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ ñâîåãî êàïèòàëà âî âêëàä
ñ ãàðàíòèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ è ïîýòîìó ñ ìåíüøèì ðèñêîì, ÷åì ïðè-
îáðåòåíèå èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ÏÈÔ.

Â îñíîâå öåíû èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ ëåæèò åãî ñòîèìîñòü,
êîòîðàÿ êîððåêòèðóåòñÿ íà âåëè÷èíó ñêèäêè èëè íàäáàâêè â çà-
âèñèìîñòè îò òîãî, îïðåäåëÿåòñÿ ëè öåíà ïîãàøåíèÿ èëè öåíà
âûäà÷è èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ. Ñòîèìîñòü æå ïàÿ (êðîìå ñëó÷àåâ
ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ è åãî ïðåêðàùåíèÿ) îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì äå-
ëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà íà êîëè÷åñòâî èíâåñòè-
öèîííûõ ïàåâ ôîíäà, óêàçàííûõ â ðååñòðå âëàäåëüöåâ èíâåñòè-
öèîííûõ ïàåâ ôîíäà íà äàòó îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ
àêòèâîâ ÏÈÔ. Íåòðóäíî ïîêàçàòü, ÷òî äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòè-
öèîííîé öåëè ïàéùèêîâ ÏÈÔ òåìï ðîñòà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àê-
òèâîâ ôîíäà çà ïåðèîä ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ äîëæåí áûòü
îïðåäåëåííûì îáðàçîì óâÿçàí ñ òåìïîì ðîñòà êîëè÷åñòâà èíâå-
ñòèöèîííûõ ïàåâ, çàðåãèñòðèðîâàííûõ â ðååñòðå âëàäåëüöåâ ïàåâ
çà ýòîò æå âðåìåííîé ïåðèîä. Ââåäåì ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ:

           — ñòîèìîñòü ïàÿ íà íà÷àëî è êîíåö ïåðèîäà (â êà÷åñòâå
ïåðèîäà ìîæåò áûòü ïðèíÿò ãîä) ñîîòâåòñòâåííî;

           — öåíà ïàÿ íà íà÷àëî è êîíåö âðåìåííîãî ïåðèîäà;
             — êîëè÷åñòâî ïàåâ, çàðåãèñòðèðîâàííûõ â ðååñòðå âëà-

äåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ íà íà÷àëî è êîíåö ñîîòâåòñòâóþùåãî
ïåðèîäà âðåìåíè;

        ñòàâêà ÍÄÔË äëÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö (íàëîãà íà ïðèáûëü
äëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö);

                   — ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ ôîíäà íà íà÷àëî
è êîíåö ñîîòâåòñòâóþùåãî âðåìåííîãî ïåðèîäà.

Â ýòèõ îáîçíà÷åíèÿõ öåíà ïàÿ íà íà÷àëî è êîíåö ïåðèîäà ñ ó÷å-
òîì íàäáàâêè è ñêèäêè îïðåäåëèòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

10 ,VV

10 , PP
10 ,QQ

t

10 , VNAVNA



91

Äîõîäíîñòü ïàÿ çà ïåðèîä ñ ó÷åòîì íàëîãîîáëîæåíèÿ ñîñòàâèò:

Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ äîëæíà óïðàâëÿòü èìóùåñòâîì ÏÈÔ
â èíòåðåñàõ âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, ñëåäîâàòåëüíî, äî-
õîäíîñòü ïàÿ äîëæíà áûòü ïîëîæèòåëüíîé âåëè÷èíîé, ò. å.

Âûðàçèì öåíû èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ íà íà÷àëî è êîíåö ïåðèîäà
÷åðåç ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ è âûÿñíèì óñëîâèå äîñòèæåíèÿ ïî-
ëîæèòåëüíîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé âëàäåëüöà èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ:

Ðåøèì ýòî íåðàâåíñòâî:

Òàêèì îáðàçîì,

Èç ôîðìóë (1), (2) ñëåäóåò, ÷òî äàííîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà
k ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìàëüíûì. Ýòîò ðåçóëüòàò îïðåäåëÿåò óñëîâèå ðåà-
ëèçàöèè ïàéùèêàìè ÏÈÔ ñâîåé èíâåñòèöèîííîé öåëè — ïîëó÷å-
íèå ïðèáûëè îò èíâåñòèöèé: òåìï ðîñòà Ñ×À ôîíäà çà àíàëèçèðó-
åìûé ïåðèîä äîëæåí áûòü áîëüøå òåìïà ðîñòà ÷èñëà èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ, çàðåãèñòðèðîâàííûõ â ðååñòðå, ñ ó÷åòîì êîððåêòèðóþùåãî
êîýôôèöèåíòà çà ýòîò æå ïåðèîä.

Îòñóòñòâèå (íåäîñòàòî÷íûé ïðèòîê) íîâûõ èíâåñòèöèé â ôîíä
ìîæåò áûòü, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñëåäñòâèåì îòñóòñòâèÿ (èëè íåäî-
ñòàòî÷íîãî) ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ñî ñòîðîíû âëàäåëüöåâ
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èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ è ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ðèñêè
íèçêîãî ñïðîñà íà èíâåñòèöèîííûå ïàè ÏÈÔ ïîäðîáíî ðàññìîòðå-
íû â § 2. 1 íàñòîÿùåé ãëàâû.

Äðóãàÿ ãðóïïà ðèñêîâ íèçêîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ
ñâÿçàíà ñ äåÿòåëüíîñòüþ îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà: óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé, êîììåð÷åñ-
êèì áàíêîì, îáñëóæèâàþùèì óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ ÏÈÔ, ñïå-
öèàëèçèðîâàííûì äåïîçèòàðèåì, ëèöîì, îñóùåñòâëÿþùèì âåäåíèå
ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ. Ñîäåðæàòåëüíîå îïèñà-
íèå ýòîé ãðóïïû ðèñêîâ òàêæå ïðîâåäåíî â § 2. 1 íàñòîÿùåé ãëàâû.

Òðåòüÿ ãðóïïà ðèñêîâ íèçêîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ
ïðåäñòàâëåíà ðèñêàìè íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè àêòèâîâ ôîíäà.

Ñòîèìîñòü àêòèâîâ ÏÈÔ, ó÷èòûâàåìûõ ïðè îïðåäåëåíèè Ñ×À,
îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà:

— äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ (ðàñ÷åòíûé ñ÷åò, âàëþòíûé ñ÷åò,
êàññà) è âî âêëàäàõ;

— îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã è èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿ-
þùèõ äàííûå àêòèâû;

— äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, âîçíèêøåé â ðåçóëüòàòå ñîâåð-
øåíèÿ ñäåëîê ñ óêàçàííûìè àêòèâàìè.

Ñîãëàñíî ìåòîäó íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ, åñëè àêòèâ ÿâëÿåòñÿ ëèêâèäíûì èëè õîòÿ áû
ðåãóëÿðíî êîòèðóåìûì, áåðåòñÿ ñ ôîíäîâîãî ðûíêà. Â ïðîòèâíîì
ñëó÷àå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà ñïåöèàëüíî îöåíèâàåòñÿ èñ-
õîäÿ èç îæèäàåìûõ ïî àêòèâó äîõîäîâ. Îáùèé ïîäõîä ê îöåíêå
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñîñòîèò â òîì, ÷òî â ðàñ÷åò íåîáõî-
äèìî áðàòü åå òåêóùóþ ñòîèìîñòü.

Åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ áåðåòñÿ ñ ðûíêà, òî ïðè÷è-
íàìè åå íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îøèáêè ðûíêà, âîç-
íèêàþùèå âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ðûíîê íå óäîâëåòâîðÿåò òðåáîâà-
íèÿì, ïîçâîëÿþùèì ôîðìèðîâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ,
îáðàùàþùèõñÿ íà íåì. Ðûíîê, ïðàâèëüíî îöåíèâàþùèé ðûíî÷-
íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ, íàçûâàåòñÿ ýôôåêòèâíûì. Óñëîâèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëà ðàñêðûòû, íàïðèìåð, â [19; 20]. Ñî-
âåðøåííî ýôôåêòèâíûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ òåîðåòè÷åñêîé àáñòðàêöèåé.
Èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå çà ðóáåæîì, ïîêàçûâàþò, ÷òî âàæ-
íåéøèå ðûíêè öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè, íî íå èäå-
àëüíî ýôôåêòèâíûìè [20, ñ. 18].
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Îøèáêè ðûíêà ïðè îöåíêå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ìîãóò
ïðèâåñòè êàê ê åå çàâûøåíèþ, òàê è ê çàíèæåíèþ. Ñ òî÷êè çðåíèÿ
ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè óïðàâëåíèÿ êîëëåêòèâíûì èíâåñòèöèîííûì
ôîíäîì â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ëþáîå îòêëîíåíèå îò ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè àêòèâà ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê ðèñê-îïàñíîñòü, ïîñêîëü-
êó ïîÿâëåíèå íà ðûíêå íîâîé èíôîðìàöèè î äàííîì àêòèâå ïðèâåäåò
ê ïåðåîöåíêå åãî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè è, ñëåäîâàòåëüíî, îòðàçèòñÿ
ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ íà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ôîíäà
ñ âûòåêàþùèìè îòñþäà ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ åãî ïàéùèêîâ.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå èìååò óòâåðæäåí-
íàÿ ìåòîäèêà îöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïàåâîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ôîíäà.

Ïîëîæåíèåì î ïîðÿäêå è ñðîêàõ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñ-
òûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ñòîèìîñòè ÷è-
ñòûõ àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñ-
òè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, à òàêæå
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ
â ðàñ÷åòå íà îäíó àêöèþ [43] óñòàíîâëåí ïîðÿäîê îïðåäåëåíèÿ:

— îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê òîðãàì ðîñ-
ñèéñêèì îðãàíèçàòîðîì òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ñ ó÷åòîì
òðåáîâàíèé ê äåÿòåëüíîñòè ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã, óñòàíîâëåííûõ íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè ÔÑÔÐ;

— îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè âíåøíèõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ ÐÔ,
öåííûõ áóìàã èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ, öåííûõ áóìàã ìåæäóíà-
ðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, åâðîîáëèãàöèé èíîñòðàííûõ êîì-
ìåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé;

— îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ è îáëèãàöèé èíîñòðàííûõ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé;

— îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè äðóãèõ öåííûõ áóìàã.
Ïîëîæåíèå î ñîñòàâå è ñòðóêòóðå àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ èíâåñ-

òèöèîííûõ ôîíäîâ è àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ (óòâ.
ïðèêàçîì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì îò 30 ìàð-
òà 2005 ã. ¹ 05-8/ïç-í) (ñ èçìåíåíèÿìè îò 15 äåêàáðÿ 2005 ã., 22
èþíÿ 2006 ã.) (ñò. 12) [45] ðàçðåøàåò âêëþ÷àòü â ñîñòàâ àêòèâîâ
ÏÈÔ àêöèè èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ è îáëèãàöèè èíîñ-
òðàííûõ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè ïðîøëè
ïðîöåäóðó ëèñòèíãà íà ôîíäîâûõ áèðæàõ, íàõîäÿùèõñÿ íà òåððè-
òîðèè ãîñóäàðñòâ, ñ ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè êîòîðûõ, îñóùå-
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ñòâëÿþùèìè êîíòðîëü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ÔÑÔÐ Ðîññèè çàê-
ëþ÷åíû â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå ñîãëàøåíèÿ î âçàèìîäåéñòâèè è
îáìåíå èíôîðìàöèåé. Êðîìå òîãî, ýòî Ïîëîæåíèå çàïðåùàåò âêëþ-
÷àòü â ñîñòàâ àêòèâîâ ÏÈÔ öåííûå áóìàãè èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ
è öåííûå áóìàãè ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, íå âêëþ-
÷åííûå â ïåðå÷åíü, óòâåðæäåííûé ôåäåðàëüíûì îðãàíîì èñïîëíè-
òåëüíîé âëàñòè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã.

 Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ îïðåäåëÿåò íàèìåíîâàíèÿ ðîññèéñêèõ
îðãàíèçàòîðîâ òîðãîâëè è èíîñòðàííûõ ôîíäîâûõ áèðæ, ïî ðåçóëü-
òàòàì òîðãîâ íà êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ îöåíî÷íàÿ ñòîèìîñòü öåííûõ
áóìàã, èëè ïðàâèëà èõ âûáîðà. Ýòà èíôîðìàöèÿ â îáÿçàòåëüíîì
ïîðÿäêå âêëþ÷àåòñÿ â Ïðàâèëà îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïà-
åâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è âåëè÷èíû îáÿçàòåëüñòâ, ïîäëåæà-
ùèõ èñïîëíåíèþ çà ñ÷åò óêàçàííûõ àêòèâîâ. Ïðàâèëà è èçìåíåíèÿ
â íèõ ïðåäñòàâëÿþòñÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ÏÈÔ â óâåäîìè-
òåëüíîì ïîðÿäêå â ÔÑÔÐ.

  Â ñëó÷àå îöåíêè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ íåçàâèñèìûì
îöåíùèêîì, ïðè÷èíàìè åå íåâåðíîé îöåíêè ÿâëÿþòñÿ îøèáêè îöåí-
ùèêà, êîòîðûå áûëè ðàññìîòðåíû â § 2. 1.

Íàêîíåö, íåàäåêâàòíîå îöåíèâàíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ
ÏÈÔ ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíî íåïðàâèëüíîé îöåíêîé ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ â ñëó÷àå, êîãäà àêòèâ íå ìîæåò áûòü îöåíåí ðûíêîì
(îòñóòñòâóåò ïðèçíàâàåìàÿ êîòèðîâêà öåííîé áóìàãè) è (èëè) íå ïîäëå-
æèò îöåíêå íåçàâèñèìûì îöåíùèêîì ôîíäà. Òàêèå àêòèâû îöåíèâàþò-
ñÿ ñîãëàñíî ïîðÿäêó, ïðåäóñìîòðåííîìó Ïîëîæåíèåì [43]. Â ÷àñòíî-
ñòè, ôàêòîðàìè ýòîãî ðèñêà ìîãóò áûòü íåâåðíàÿ îöåíêà ðàñ÷åòíîé
ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ, èïîòå÷íîãî ñåðòèôèêàòà ó÷àñòèÿ, îöå-
íî÷íîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé, àêöèé, ìàíèïóëèðîâàíèå öåíàìè íà öåí-
íûå áóìàãè, ñîñòàâëÿþùèå àêòèâû ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, êðå-
äèòíûé ðèñê ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã, êîììåð÷åñêîãî áàíêà, ñ êîòîðûì
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ çàêëþ÷èëà äîãîâîð áàíêîâñêîãî âêëàäà è (èëè)
äîãîâîð áàíêîâñêîãî ñ÷åòà, è äð. ðèñêè.

Îäíèì èç ñëàãàåìûõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ ÿâëÿ-
åòñÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, ñ êîòîðîé ñâÿçàí ðèñê íåñâîåâ-
ðåìåííîãî ïîãàøåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ïîÿâëåíèå äå-
áèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè âûçâàíî îòñðî÷êîé ïîñòóïëåíèÿ äåíåã
çà àêòèâû ôîíäà, ïðîäàííûå óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé, ïðîöåíò-
íîãî (êóïîííîãî) äîõîäà ïî ñîñòàâëÿþùèì àêòèâû ÏÈÔ äåíåæ-
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íûì ñðåäñòâàì íà ñ÷åòàõ è âî âêëàäàõ è öåííûì áóìàãàì. Îñîáóþ
îïàñíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ïðîñðî÷åííàÿ è áåçíàäåæíàÿ äåáèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü, îáóñëîâëåííàÿ ìàòåðèàëèçàöèåé êðåäèòíîãî ðèñêà
êîììåð÷åñêîãî áàíêà, ñ êîòîðûì çàêëþ÷åí äîãîâîð áàíêîâñêîãî
âêëàäà è (èëè) äîãîâîð áàíêîâñêîãî ñ÷åòà, ïîêóïàòåëÿ è ýìèòåíòà
öåííûõ áóìàã, ðèñêîâ ó÷àñòíèêîâ áèðæåâîé òîðãîâëè. Ïîýòîìó ðîñò
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ìîæåò ïðèâîäèòü ê çíà÷èòåëüíîìó óâå-
ëè÷åíèþ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñ-
ïåêòèâå è åå ðåçêîìó ñíèæåíèþ â äîëãîñðî÷íûé ïåðèîä.

Ðåãóëÿòîðîì ââåäåíû îãðàíè÷åíèÿ íà âåëè÷èíó äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè â öåëîì, åå ñðîê è íà âåëè÷èíó ïðîñðî÷åííîé
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, â ÷àñòíîñòè. Ñîãëàñíî Ïîëîæåíèþ
[43] (ñò. 24) ïðîñðî÷åííàÿ â òå÷åíèå 6 ìåñÿöåâ äåáèòîðñêàÿ çàäîë-
æåííîñòü, âîçíèêøàÿ â ðåçóëüòàòå ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ñ àêòèâàìè
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, óìåíüøàåòñÿ äëÿ öåëåé îïðåäå-
ëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ íà 30% íà äàòó èñòå÷åíèÿ óêà-
çàííîãî 6-ìåñÿ÷íîãî ñðîêà, à â äàëüíåéøåì åæåäíåâíî óìåíüøà-
åòñÿ íà âåëè÷èíó, îïðåäåëÿåìóþ èñõîäÿ èç 30% ãîäîâûõ.

Îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðîâ íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ
àêòèâîâ ÏÈÔ ÿâëÿåòñÿ íåèñïîëíåíèå èëè íåíàäëåæàùåå èñïîëíå-
íèå ñïåöèàëèçèðîâàííûì äåïîçèòàðèåì ÏÈÔ îáÿçàííîñòåé ïî ó÷å-
òó è õðàíåíèþ èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, êîíòðîëþ çà ðàñ-
ïîðÿæåíèåì ýòèì èìóùåñòâîì, îïðåäåëåíèåì ñòîèìîñòè ÷èñòûõ
àêòèâîâ ôîíäà è ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ.

Ôàêòîðîì ðèñêà íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ àêòèâîâ ìîæåò áûòü
ìåòîä îïðåäåëåíèÿ Ñ×À è ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïàÿ. Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 26)
ïðåäóñìîòðåí ôîðâàðäíûé ìåòîä îöåíêè ðàñ÷åòíîé ñòîèìîñòè èí-
âåñòèöèîííîãî ïàÿ ÏÈÔ, ñîãëàñíî êîòîðîìó ðàñ÷åòíàÿ ñòîèìîñòü
èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì äåëåíèÿ Ñ×À ÏÈÔ, ðàñ-
ñ÷èòàííîé íà äåíü íå ðàíåå äíÿ ïðèíÿòèÿ çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå,
ïîãàøåíèå èëè îáìåí èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, íà êîëè÷åñòâî èíâåñ-
òèöèîííûõ ïàåâ, óêàçàííîå â ðååñòðå âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ ýòîãî ÏÈÔ.

Â òàáëèöå 2. 9 ïðåäñòàâëåíà îáîáùàþùàÿ èíôîðìàöèÿ î ðèñêàõ
íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ â ïðî-
öåññå åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå.
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Òàáëèöà 2. 9
Ðèñêè íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ

ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà â ïðîöåññå
åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå

Ðèñêè íåàäåêâàòíîãî îöåíèâàíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ
ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè, ñëåäîâàòåëüíî, èõ ðåàëèçàöèÿ ïðèâî-
äèò ê ñíèæåíèþ Ñ×À ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Â òî æå âðåìÿ,
ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñòåïåíü âëèÿíèÿ ýòèõ ðèñêîâ íà ñòîèìîñòü ÷èñòûõ
àêòèâîâ ÏÈÔ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íå ÿâëÿåòñÿ óãðîæàþùåé.
Äàííûå ðèñêè áîëåå ñòàòè÷íû, îöåíêà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ
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çàâèñèò îò ñòåïåíè ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà êàïèòàëà, ìîæåò íîñèòü ñóáúåê-
òèâíûé õàðàêòåð â ñëó÷àå åå îöåíêè íåçàâèñèìûì îöåíùèêîì è â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ ïðèíÿòîé ìåòîäèêîé îöåíêè, ôàêòîð
âðåìåíè íå èãðàåò â ýòîì âîïðîñå ðåøàþùåé ðîëè. Íàêîíåö, â óñëîâèÿõ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÏÈÔ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå óïðàâëÿþùàÿ êîìïà-
íèÿ ìîæåò ïåðåäàòü ïðàâà è îáÿçàííîñòè îöåíùèêà äðóãîìó ëèöó.

Ñåðüåçíûì ïðåïÿòñòâèåì ìàòåðèàëèçàöèè ýòèõ ðèñêîâ ÿâëÿåòñÿ,
ïî íàøåìó ìíåíèþ, îòâåòñòâåííîñòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, â òîì
÷èñëå çà íåïðàâèëüíîå îïðåäåëåíèå ñóììû, íà êîòîðóþ âûäàåòñÿ
èíâåñòèöèîííûé ïàé, è ñóììû äåíåæíîé êîìïåíñàöèè, ïîäëåæàùåé
âûïëàòå â ñâÿçè ñ ïîãàøåíèåì èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ, ïðåäóñìîòðåí-
íàÿ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 16) è
Òèïîâûìè ïðàâèëàìè äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ [59; 60; 61],
à òàêæå îòâåòñòâåííîñòü ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ (ñîëè-
äàðíàÿ ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé) ïåðåä âëàäåëüöàìè èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ èëè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ
îáÿçàííîñòåé ïî êîíòðîëþ çà ðàñïîðÿæåíèåì èìóùåñòâîì, ñîñòàâëÿ-
þùèì ôîíä, è îòâåòñòâåííîñòü ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðåå-
ñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, (ñóáñèäèàðíàÿ ñ óïðàâëÿþ-
ùåé êîìïàíèåé) ïåðåä ïðèîáðåòàòåëÿìè è âëàäåëüöàìè
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ çà íåèñïîëíåíèå èëè íåíàäëåæàùåå èñïîëíå-
íèå îáÿçàííîñòåé ïî âåäåíèþ ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ, ïðåäóñìîòðåííûõ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäàõ», ïðàâèëàìè ôîíäà è äîãîâîðîì ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé.

Îïûò çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå «äîáèâøèåñÿ óñïåõà óïðàâëÿþùèå âñå-
ãäà îòëè÷àëèñü ÿñíûì ñòèëåì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, êî-
òîðûé îíè îòòà÷èâàëè è ñîâåðøåíñòâîâàëè â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò»
[62, ñ. 118]. Ïîýòîìó â ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíå îïðåäåëÿþùåå çíà-
÷åíèå äëÿ äîñòèæåíèÿ ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà èìååò óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè êàê öåí-
òðàëüíûé àñïåêò äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà â ïðîöåññå åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì
ðåæèìå. Ïîýòîìó ðåøàþùóþ ðîëü â ñíèæåíèè ðûíî÷íîé ñòîèìî-
ñòè àêòèâîâ ÏÈÔ èãðàþò èíâåñòèöèîííûå ðèñêè.

Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè ÏÈÔ — åñòü íåîïðåäåëåííàÿ âîçìîæ-
íîñòü íåäîïîëó÷åíèÿ èíâåñòèöèîííîãî äîõîäà, îáóñëîâëåííàÿ âîç-
ìîæíîñòüþ ïîòåðè àêòèâîâ èëè íåäîïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ ïî íèì,
êîòîðàÿ ìîæåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ
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ôîíäà. Ýòî ðèñêè íèçêîé äîõîäíîñòè àêòèâîâ è âûñîêîé èõ ðèñêî-
âàííîñòè èç-çà ïðîáëåì â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ê èíâåñòèöèîííûì ðèñêàì, ñâÿçàííûì íåïîñðåäñòâåííî ñ èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïàåâîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ôîíäà, ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:

— âàëþòíûé ðèñê, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåîïðåäåëåííóþ
âîçìîæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ äåíåæíûõ ïîòåðü â ðåçóëüòàòå êîëåáà-
íèé âàëþòíûõ êóðñîâ. Â ñîñòàâ àêòèâîâ ÏÈÔ ìîãóò âõîäèòü èíîñò-
ðàííàÿ âàëþòà, öåííûå áóìàãè èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ, ìåæäóíà-
ðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, àêöèè èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ
îáùåñòâ, îáëèãàöèè èíîñòðàííûõ êîììåð÷åñêèõ îðãàíèçàöèé. Ñîãëàñíî
Ïîëîæåíèþ [43], âûðàæåííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå àêòèâû ÏÈÔ
ïðèíèìàþòñÿ â ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ â ðóáëÿõ ïî êóðñó
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ íà ìîìåíò îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ
àêòèâîâ. Íåîïðåäåëåííàÿ âîçìîæíîñòü íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íàïðèìåð, ê äîëëàðó ÑØÀ è ÅÂÐÎ
ìîæåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè àêòèâîâ, âûðàæåííûõ â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå. Íî âîçìîæíà è îáðàòíàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà âàëþò-
íûé ðèñê îáîðà÷èâàåòñÿ äëÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðèðî-
ñòîì åãî èìóùåñòâà;

— ðèñê èíôëÿöèè — ðèñê òîãî, ÷òî ïîëó÷åííûå äîõîäû â ðåçóëü-
òàòå âûñîêîé èíôëÿöèè îáåñöåíèâàþòñÿ áûñòðåå, ÷åì ðàñòóò (ñ òî÷êè
çðåíèÿ ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè). Èíâåñòîðà ÏÈÔ, êàê è ëþáîãî
èíâåñòîðà, èíòåðåñóåò ðåàëüíûé ðîñò ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïàÿ
(ðåàëüíûé ðîñò åãî äîõîäîâ). Âìåñòå ñ òåì ðèñê ñíèæåíèÿ ïîêóïàòåëü-
íîé ñïîñîáíîñòè äåíåã âñëåäñòâèå èíôëÿöèîííîãî âîçäåéñòâèÿ äëÿ
âñåõ âèäîâ èíâåñòèöèé âåñüìà âûñîê;

— ðèñê ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà —
ñâÿçàí ñ âîçìîæíîñòüþ ïðîäàæè èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ,
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ïî íåâûãîäíîé öåíå (ñ ñóùåñòâåííûìè ïîòå-
ðÿìè) â êîðîòêèå ñðîêè â ñëó÷àå íåäîñòàòî÷íîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ôîíäà äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ïîäëåæàùèõ èñïîëíåíèþ çà ñ÷åò
àêòèâîâ ôîíäà. Çíà÷åíèå ðèñêà ëèêâèäíîñòè äëÿ ÏÈÔ â ïðîöåññå åãî
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå çàâèñèò îò îïåðàöèîííîé
ñòðóêòóðû ôîíäà. Îòêðûòûå ÏÈÔ äîëæíû èìåòü ÷àñòü àêòèâîâ ñ ìãíî-
âåííîé ëèêâèäíîñòüþ, ò. ê. îáÿçàòåëüñòâà ïî ïîãàøåíèþ èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ è âûïëàòå ñîîòâåòñòâóþùåé äåíåæíîé êîìïåíñàöèè ó íèõ
ìîãóò âîçíèêàòü êàæäûé ðàáî÷èé äåíü;
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— ïðîöåíòíûé ðèñê — ñâÿçàí ñ ðàñõîæäåíèåì ìåæäó ðåàëü-
íîé ðûíî÷íîé íîðìîé äîõîäíîñòè è òîé, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàåòñÿ
ñôîðìèðîâàííûì èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì ôîíäà. Ýòî ìîæåò
áûòü, íàïðèìåð, â ñëó÷àå, êîãäà â èíâåñòèöèîííîì ïîðòôåëå áîëü-
øîé óäåëüíûé âåñ èìåþò äîëãîâûå öåííûå áóìàãè ñ ôèêñèðî-
âàííîé íîðìîé äîõîäíîñòè, ñóùåñòâåííî ìåíüøåé ïî ñðàâíåíèþ
ñ ðûíî÷íîé. Èçìåíåíèå ðûíî÷íîé íîðìû äîõîäíîñòè íåèçáåæíî
ïîâëå÷åò çà ñîáîé èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãîâûõ öåí-
íûõ áóìàã, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü îòðàçèòñÿ íà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêòèâîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðè ïðî÷èõ ðàâ-
íûõ óñëîâèÿõ;

— ðèñê ó÷àñòèÿ — îáóñëîâëåí òåì, ÷òî â ñîñòàâ èìóùåñòâà
ôîíäà ìîãóò âõîäèòü àêöèè àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ è ïîýòîìó
ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ôîíäà áóäåò çàâèñåòü îò òðóäíî-
ñòåé òîé êîìïàíèè, ÷üè àêöèè âõîäÿò â ñîñòàâ èìóùåñòâà ÏÈÔ.
Ýòî ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê, îáóñëîâëåííûé ïðîèçâîäñòâåííîé ýô-
ôåêòèâíîñòüþ îòäåëüíîé êîìïàíèè, à òàêæå ðèñêîì êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ (ðèñê âçàèìîîòíîøåíèé ñîáñòâåííèêîâ è
ìåíåäæìåíòà), ðèñêîì êîðïîðàòèâíûõ ñîáûòèé;

— ðèñê èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ
(ôüþ÷åðñîâ, îïöèîíîâ è ò.ï.). Èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñâÿçàíî ñ ïîòåíöèàëüíûì ðèñêîì íåïðàâèëü-
íîé îöåíêè êðåäèòíûõ, ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ ëèêâèäíîñòè.
Ôèíàíñîâûå èííîâàöèè ïåðåíîñÿò öåíîâîé èëè ðûíî÷íûé ðèñê îò
îäíîãî ó÷àñòíèêà ê äðóãîìó, íî íå óñòðàíÿþò ðèñê êàê òàêîâîé.
Êðîìå ýòîãî, íåóìåíèå, íåäîñòàòî÷íûé îïûò ðàáîòû óïðàâëÿþùåé
êîìïàíèè ñ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè òàêæå ìîãóò
óñèëèòü âîçìîæíîå îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå ôàêòîðà èñïîëüçîâàíèÿ
äåðèâàòèâîâ. Îòìåòèì, ÷òî Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäàõ» (ñò. 40) óñòàíîâëåíû îãðàíè÷åíèÿ íà ñîâåðøåíèå
ñäåëîê ñ îïöèîíàìè, ôîðâàðäíûìè è ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè çà
ñ÷åò èìóùåñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ. Îíè ìîãóò ñîâåðøàòüñÿ òîëüêî
â öåëÿõ óìåíüøåíèÿ ðèñêà ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÏÈÔ, ïðè
ýòîì îáùèé ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâ ïî îïöèîíàì, ôîðâàðäíûì è ôüþ-
÷åðñíûì êîíòðàêòàì, íå ìîæåò ñîñòàâëÿòü áîëåå 10% ñòîèìîñòè
àêòèâîâ ôîíäà. Â òî æå âðåìÿ èñïîëüçîâàíèå äåðèâàòèâîâ óïðàâëÿ-
þùåé êîìïàíèåé ÏÈÔ äî ñèõ ïîð îñòàåòñÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
íåóðåãóëèðîâàííûì;
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— ðèñê çàêîíîäàòåëüíûõ èçìåíåíèé, âëèÿþùèõ íà ðåçóëüòàòû
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ, îáóñ-
ëîâëåí âîçìîæíîñòüþ ïðèíÿòèÿ íîðìàòèâíûõ àêòîâ íà óðîâíå ãî-
ñóäàðñòâà, íåïîñðåäñòâåííî èëè îïîñðåäîâàííî ëèáî ïðîòèâîðå÷à-
ùèõ öåëÿì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà,
ëèáî îãðàíè÷èâàþùèõ âîçìîæíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ýòî âåðîÿòíîñòü ïðèíÿ-
òèÿ çàêîíîäàòåëÿìè è ââåäåíèÿ â äåéñòâèå íîâûõ íàëîãîâ è ñáîðîâ,
óõóäøàþùèõ íàëîãîâîå áðåìÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ è èíâåñòî-
ðîâ íà ðûíêå öåííûõ áóìàã;

— ðèñê âûáîðà òèïà è êàòåãîðèè ÏÈÔ — ñâÿçàí ñ âûáîðîì
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé òèïà (îòêðûòûé, èíòåðâàëüíûé è çàê-
ðûòûé) è êàòåãîðèè ÏÈÔ. Âûáîð òèïà ÏÈÔ óæå íàêëàäûâàåò
îãðàíè÷åíèÿ íà óðîâåíü èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà ôîíäà è, ñëå-
äîâàòåëüíî, íà åãî äîõîäíîñòü. Âûáîð êàòåãîðèè ôîíäà êîíê-
ðåòíîãî òèïà óâåëè÷èâàåò êîëè÷åñòâî çíà÷åíèé ýòèõ ïîêàçàòå-
ëåé â ïðåäåëàõ óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà è äîõîäíîñòè,
îïðåäåëÿåìûõ òèïîì ôîíäà;

— ðèñê ïîòåðè êëþ÷åâîãî ìåíåäæåðà — âåðîÿòíîñòü òîãî,
÷òî êëþ÷åâîé ìåíåäæåð, â òå÷åíèå ðÿäà ëåò óñïåøíî óïðàâëÿâ-
øèé ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì, îñòàâèò ýòîò ôîíä. Åñëè
åãî òðóäíî çàìåíèòü, òî èíâåñòîðû ìîãóò ïîòåðÿòü äîâåðèå ê ôîíäó
è ïîòðåáîâàòü â ìàññîâîì ïîðÿäêå ïîãàøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïàåâ. Ýòî çàñòàâèò óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ ðàñïðîäàâàòü àêòè-
âû ôîíäà ïî çàíèæåííûì öåíàì, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâåäåò ê
ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè ïàÿ ÏÈÔ. Ýòîò ðèñê ñâîéñòâåíåí óïðàâëÿ-
þùèì êîìïàíèÿì ñ îäíèì ôîíäîì èëè îäíèì ìåíåäæåðîì;

— ðèñê èçìåí÷èâîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà (êóðñîâîé ðèñê èëè
ôîíäîâûé ðèñê) — íåîïðåäåëåííàÿ âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ êóð-
ñîâ öåííûõ áóìàã ïîä âëèÿíèåì ïîëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ
ñîáûòèé â ìèðîâîì ìàñøòàáå;

— êðåäèòíûé ðèñê ýìèòåíòà äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã, ñî-
ñòàâëÿþùèõ àêòèâû ÏÈÔ, — íåîïðåäåëåííàÿ âîçìîæíîñòü ïðî-
ñðî÷êè èñïîëíåíèÿ ýìèòåíòîì îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå ïðîöåí-
òíîãî (êóïîííîãî) äîõîäà è îñíîâíîé ñóììû äîëãà ïî öåííûì
áóìàãàì;

— ðèñê ñîîòíîøåíèÿ àêòèâîâ, èëè ñåëåêòèâíûé ðèñê, îáóñëîâ-
ëåí âûáîðîì óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ÏÈÔ (â çàâèñèìîñòè îò åãî
òèïà è êàòåãîðèè) íàïðàâëåíèé è äîëåé èíâåñòèöèé â àêòèâû â ïðå-
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äåëàõ îãðàíè÷åíèé, óñòàíîâëåííûõ íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòà-
ìè. Ýòî îòðàæàåòñÿ â èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèè ïðàâèë äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ ÏÈÔ. Èçâåñòíî, ÷òî ó êàæäîãî òèïà ðàçìåùå-
íèÿ êàïèòàëà åñòü áàçîâûå õàðàêòåðèñòèêè ðèñêà. Îäíàêî â êàæäîì
êîíêðåòíîì ñëó÷àå ðèñê îïðåäåëÿåòñÿ êîíêðåòíûìè îñîáåííîñòÿìè
äàííîãî èíñòðóìåíòà;

— ðèñê âûáîðà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè. Âûáîð èíâåñòè-
öèîííîé ñòðàòåãèè — ïðåðîãàòèâà ïîðòôåëüíûõ ìåíåäæåðîâ óï-
ðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ è çàâèñèò îò èõ òðåéäåðñêèõ ñïî-
ñîáíîñòåé. Íåçàâèñèìî îò òèïà ôîíäà è åãî êàòåãîðèè
óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò âûáðàòü àêòèâíóþ, ïàññèâíóþ
èëè ñìåøàííóþ ñòðàòåãèþ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûì ïîðò-
ôåëåì, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ïðèâîäèò ê ðàçëè÷íûì çíà÷åíèÿìè
ðèñêà è äîõîäíîñòè â óñëîâèÿõ ðàñòóùåãî, íåéòðàëüíîãî èëè
ïàäàþùåãî ðûíêîâ;

— ðèñê óïóùåííîé âûãîäû çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî âîçíèêàåò
ôèíàíñîâûé óùåðá â ðåçóëüòàòå íåîñóùåñòâëåíèÿ äðóãîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ðåøåíèÿ;

— áèðæåâûå ðèñêè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îïàñíîñòü ïîòåðü îò áèð-
æåâûõ ñäåëîê. Ïðàêòè÷åñêè âñÿ áèðæåâàÿ àêòèâíîñòü ïîäâåðæåíà íå
îäíîìó, à ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ, â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ, ñêëà-
äûâàþùèõñÿ íà ðûíêàõ, à òàêæå îò äåÿòåëüíîñòè è ïðîôåññèîíàëèç-
ìà ó÷àñòíèêîâ áèðæåâîé òîðãîâëè;

— ðèñê áèçíåñà ñâÿçàí ñ îáùèì ñîñòîÿíèåì ýêîíîìèêè, â òîì
÷èñëå ñ ñîñòîÿíèåì ôèíàíñîâîãî ðûíêà â öåëîì. Ðûíîê àêöèé ñëàáî
äèâåðñèôèöèðîâàí, áîëüøóþ åãî ÷àñòü çàíèìàþò áóìàãè íåôòåãàçîâî-
ãî ñåêòîðà. Äàæå àêöèé ñ äîñòàòî÷íîé ëèêâèäíîñòüþ, ÷òîáû âêëþ÷àòü
èõ â ñîñòàâ ïîðòôåëÿ, â Ðîññèè ïîêà äîâîëüíî ìàëî. Â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íàèáîëåå ëèêâèäíûìè ÿâëÿþòñÿ àêöèè ÎÀÎ «Ãàçïðîì» è àêöèè
ÐÀÎ ÅÝÑ;

— äð. ðèñêè.
Çäåñü ïåðå÷èñëåíû òèïîâûå èíâåñòèöèîííûå ðèñêè. Êîëè-

÷åñòâî âèäîâ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ çíà÷èòåëüíî ðàñøèðÿåòñÿ
â çàâèñèìîñòè îò òèïà è êàòåãîðèè ôîíäà, ÷òî ñâÿçàíî íå òîëüêî
ñ ïîÿâëåíèåì íîâûõ âèäîâ àêòèâîâ, íî è ïîÿâëåíèåì íîâûõ êîí-
òðàãåíòîâ.

Âñå ìíîæåñòâî èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå
ãðóïïû: ðèñêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà è ðèñêè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîí-
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íûõ óñëóã. Ê ðèñêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñëåäóåò îòíåñòè: âàëþòíûé
ðèñê, ðèñê èíôëÿöèè, ðèñê èñïîëüçîâàíèÿ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, ðèñê ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ðèñê ó÷àñòèÿ, ðèñê èçìåí÷è-
âîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà (êóðñîâîé ðèñê), áèðæåâûå ðèñêè, ðèñê áèç-
íåñà, ðèñê çàêîíîäàòåëüíûõ èçìåíåíèé. Ðèñêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà
ïðåäîïðåäåëåíû âíåøíèìè ïî îòíîøåíèþ ê êîëëåêòèâíîìó èíâåñòî-
ðó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè è íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè óñëîâèÿìè
äåÿòåëüíîñòè. Ýòè óñëîâèÿ îïðåäåëÿþòñÿ òåêóùåé åìêîñòüþ è äîõîä-
íîñòüþ îòå÷åñòâåííîãî è ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, íà
êîòîðûõ êîëëåêòèâíûé èíâåñòîð ïðîâîäèò îïåðàöèè è ñäåëêè; íåãà-
òèâíûìè îáùèìè è ñòðóêòóðíûìè (îòðàñëåâûìè è ðåãèîíàëüíûìè)
òåíäåíöèÿìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ; íåáëàãîïðèÿòíûìè èçìåíå-
íèÿìè ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè; íåáëàãîïðèÿòíû-
ìè èçìåíåíèÿìè îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ íîðìàòèâíûõ ïðàâî-
âûõ óñëîâèé äåÿòåëüíîñòè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ. Òèïè÷íûå ðèñêè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà (ðèñê ïðîöåíòíîé ñòàâêè, âàëþòíûé ðèñê, ðèñê
èçìåí÷èâîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà è ò. ä.) íîñÿò ñïåêóëÿòèâíûé õàðàê-
òåð, ò. å. èñõîäû ýòèõ ðèñêîâ ìîãóò áûòü ñâÿçàíû êàê ñ îòðèöàòåëüíû-
ìè, òàê è ñ ïîëîæèòåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè äëÿ êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Äðóãàÿ ãðóïïà èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ ïðåäñòàâëåíà ðèñêà-
ìè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ óñëóã. Ê íèì ñëåäóåò îòíåñòè
ðèñê ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ, ðèñê âûáîðà òèïà è êàòåãîðèè ÏÈÔ,
ðèñê ïîòåðè êëþ÷åâîãî ìåíåäæåðà, ñåëåêòèâíûé ðèñê, ðèñê âû-
áîðà èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè, ðèñê óïóùåííîé âûãîäû è äð.
Èìåííî â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ óñëóã îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå ðèñêàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Ðèñêè ðåà-
ëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ óñëóã ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè
è ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé âíóòðåííèå ðèñêè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà. Êà÷åñòâî èíâåñòèöèîííûõ óñëóã â çíà÷èòåëü-
íîé ñòåïåíè ñâÿçàíî ñ ÷åëîâå÷åñêèì ôàêòîðîì, åãî çíàíèÿìè,
îïûòîì, ñïîñîáíîñòÿìè ê äàííîìó âèäó áèçíåñà.

Îáîáùåííàÿ õàðàêòåðèñòèêà èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ ÏÈÔ ïðåä-
ñòàâëåíà â òàáëèöå 2. 10.
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Òàáëèöà 2. 10

Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Ñðåäè èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ èìåþòñÿ êàê ðèñêè-íåãàòèâû, òàê
è ðèñêè-ïîçèòèâû. Äâîéñòâåííóþ ïðèðîäó èìåþò ðèñêè ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà. Ýòè ðèñêè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü íå òîëüêî îïàñíîñòü äëÿ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, íî è ÿâëÿòüñÿ èñòî÷íèêîì åãî ðàçâèòèÿ.
Ðèñêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà èìåþò îáúåêòèâíóþ îñíîâó äëÿ ñâîåãî
ñóùåñòâîâàíèÿ è ìîãóò íîñèòü êàòàñòðîôè÷åñêèé õàðàêòåð äëÿ èí-
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âåñòîðà. Â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ãëàâíûé âèä
ðèñêà — ýòî íå ðèñê óïóùåííîé âûãîäû, à ðèñê ïîòåðè âñåãî êàïè-
òàëà. Èíâåñòîðû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñàìîñòîÿ-
òåëüíî íåñóò èíâåñòèöèîííûå ðèñêè. Â òî æå âðåìÿ èìåííî ðèñêè
ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ ïîòåíöèàëüíûì èñòî÷íèêîì ðàçâèòèÿ
èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó çàäà÷åé îðãà-
íîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ãðàíèö
ïðèåìëåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà, ÷òî è ðåàëèçîâàíî â ñõåìàõ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Óðîâåíü ïðèåìëåìîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ðèñêà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, óñòàíîâëåí-
íûé ðåãóëÿòîðîì, àíàëèçèðóåòñÿ â § 2. 3 íàñòîÿùåé ãëàâû.

§ 2. 3. Àíàëèç ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Îäíèì èç îáùåïðèçíàííûõ ïðèíöèïîâ ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëü-
íîñòè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, âûðàáîòàííûõ Ìåæäóíàðîäíîé îðãà-
íèçàöèåé êîìèññèé ïî öåííûì áóìàãàì (IOSCO), ÿâëÿåòñÿ óñòà-
íîâëåíèå îãðàíè÷åíèé â îòíîøåíèè èíâåñòèöèé ôîíäîâ, à òàêæå
ïðèâëå÷åíèÿ èìè çàåìíûõ ñðåäñòâ [62]. Â êîíå÷íîì èòîãå, ýòè îã-
ðàíè÷åíèÿ ïðèçâàíû óñòàíîâèòü îïðåäåëåííîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó
ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è ïðåä-
ëîæèòü èíâåñòîðàì ðàçëè÷íûå êîìáèíàöèè çíà÷åíèé ýòèõ ïàðà-
ìåòðîâ, êîòîðûå ìîãëè áû óäîâëåòâîðèòü ðàçíûå èíâåñòèöèîííûå
ïðåäïî÷òåíèÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, à ñ äðóãîé — çàùèòèòü èíâåñòîðîâ
îò òåõ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ, êîòîðûå îíè ïðèíèìàòü íà ñåáÿ íå
æåëàþò. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðå÷ü èäåò î íåîáõîäèìîñòè óñòàíîâëå-
íèÿ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà äëÿ èíñòèòóòîâ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ïðîàíàëèçèðóåì ïðèåìëåìûé óðîâåíü èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, óñòàíîâëåííûé ðåãóëÿòîðîì.

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ÿâëÿåòñÿ
èñêëþ÷èòåëüíîé. Ðèñêîâàííîñòü è äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà çàâèñèò êàê îò èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, òàê è íàïðàâëåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà.

Ðàññìîòðèì âëèÿíèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé
íà ðèñê è äîõîäíîñòü àêöèîíåðíûõ è ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ. Èñòî÷íèêîì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
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òåëüíîñòè èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ
ðåñóðñíûå îïåðàöèè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ è ðåñóðñíûå
îïåðàöèè ÀÈÔ.

Îñíîâíîé èñòî÷íèê ôîðìèðîâàíèÿ ÏÈÔ ïðåäñòàâëåí äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè è èíûì èìóùåñòâîì (òîëüêî äëÿ çàêðûòûõ ÏÈÔ),
ïîñòóïàþùèìè â îïëàòó èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, à òàêæå èìóùå-
ñòâîì, ïîëó÷åííûì â ïðîöåññå äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ.

Â îáùåì ñëó÷àå óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÏÈÔ íå èìååò ïðàâà
ïðèâëåêàòü çàåìíûé êàïèòàë. Ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ïàå-
âûìè ôîíäàìè ëþáîãî òèïà îãðàíè÷åíî òîëüêî öåëüþ âûêóïà ïàåâ
ïðè íåäîñòàòî÷íîñòè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñîñòàâëÿþùèõ ýòîò ÏÈÔ.
Ïðè ýòîì ñîâîêóïíûé îáúåì çàäîëæåííîñòè, ïîäëåæàùåé ïîãàøå-
íèþ çà ñ÷åò èìóùåñòâà ôîíäà, ïî âñåì äîãîâîðàì çàéìà è êðåäèò-
íûì äîãîâîðàì íå äîëæåí ïðåâûøàòü 10% ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòè-
âîâ ÏÈÔ. Ìàêñèìàëüíûé ñðîê ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ
(âêëþ÷àÿ ñðîê ïðîäëåíèÿ) ñîñòàâëÿåò òðè ìåñÿöà (ñò. 40 Ôåäåðàëü-
íîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ»).

Ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ ñîçäàåò ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà,
êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, â óâåëè÷åíèè ïîòåíöèàëüíîé
äîõîäíîñòè, à ñ äðóãîé, — â óâåëè÷åíèè ðèñêà îðãàíèçàöèè. Èñïîëüçî-
âàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà îòðàæàåò îïàñíîñòè, ñâÿçàííûå ñ äîëãîì. Äîëã
íåñåò ñ ñîáîé îáÿçàòåëüñòâà äëÿ êîìïàíèè ïðîèçâîäèòü âûïëàòû ïðî-
öåíòîâ è îñíîâíîé ñóììû äîëãà â óñòàíîâëåííûå ñðîêè. Ïðè îòñóò-
ñòâèè äîñòàòî÷íîãî ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ êðåäèòîð îáëàäàåò ïðàâà-
ìè êîíôèñêîâûâàòü àêòèâû è /èëè ïîòðåáîâàòü ëèêâèäàöèè êîìïàíèè.

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû íå íåñóò äîïîëíèòåëüíîãî ðèñêà
çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ïîñêîëüêó
ïîëîæåíèå î öåëåâîì èñïîëüçîâàíèè çàåìíûõ ñðåäñòâ ïàåâûìè èíâåñ-
òèöèîííûìè ôîíäàìè ÿâëÿåòñÿ îáùèì äëÿ âñåõ òèïîâ ïàåâûõ ôîíäîâ.

×òî êàñàåòñÿ ÀÈÔ, òî åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ
åãî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ìîìåíò ñîçäàíèÿ ÿâëÿåòñÿ óñòàâ-
íûé êàïèòàë àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, êîòîðûé ôîðìèðó-
åòñÿ ïóòåì âíåñåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èíîãî èìóùåñòâà, ïðåäóñìîò-
ðåííîãî èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèåé ÀÈÔ, â îáìåí íà èìåííûå
îáûêíîâåííûå àêöèè ôîíäà. Â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåð-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ åãî èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè âûñòóïàåò, ïðåæäå âñåãî, ïðèáûëü ôîíäà. Êðîìå
òîãî, â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæåò âûñòóïàòü è óâåëè-
÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé.
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Ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» è «Îá èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäàõ» íå ïðåäóñìîòðåíî îãðàíè÷åíèé íà ïðèâëå÷åíèå
çàåìíîãî êàïèòàëà àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì. Ôåäåðàëü-
íûé çàêîí «Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» îãðàíè÷èâàåò ëèøü ïðàâî ïðè-
íÿòèÿ åäèíîëè÷íûì îðãàíîì óïðàâëåíèÿ ÀÈÔ ðåøåíèé, êàñàþùèõñÿ
êðóïíûõ ñäåëîê ñ êîíòðàãåíòàìè îáùåñòâà. Êðóïíûå ñëåäêè (â òîì
÷èñëå çàåì, êðåäèò, çàëîã, ïîðó÷èòåëüñòâî èëè íåñêîëüêèõ âçàèìîñâÿ-
çàííûõ ñäåëîê) ñâÿçàíû ñ ðàñïîðÿæåíèåì çíà÷èòåëüíûìè ôèíàíñîâû-
ìè è èíûìè ñðåäñòâàìè, ñîñòàâëÿþùèìè íå ìåíåå 25% áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè àêòèâîâ îáùåñòâà.

Ñîâåò äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò) è îáùåå ñîáðàíèå
àêöèîíåðîâ ïðèíèìàþò ðåøåíèå îá îäîáðåíèè êðóïíîé ñäåëêè, äà-
âàÿ òåì ñàìûì äèðåêòîðó îáùåñòâà ïîëíîìî÷èÿ çàêëþ÷èòü îò èìå-
íè îáùåñòâà ñîîòâåòñòâóþùèé äîãîâîð.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà çíà÷å-
íèå ðèñêà è äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ÀÈÔ, ÿâëÿ-
åòñÿ ñîîòíîøåíèå èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ è ìåíåäæåðîâ ôîíäà ïî
ïðèâëå÷åíèþ çàåìíîãî êàïèòàëà. Êà÷åñòâî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, êà÷åñòâî ìåõàíèçìà ñîãëàñîâàíèÿ èíòåðåñîâ êëþ÷åâûõ ó÷à-
ñòíèêîâ ÀÈÔ — àêöèîíåðîâ è ìåíåäæåðîâ, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïå-
íè âëèÿåò íà ðèñê è äîõîäíîñòü ÀÈÔ, è òåì ñàìûì, íà íàäåæíîñòü
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Â öåëîì, ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî óñòàíîâëåíèå çàïðåòà íà ïðèâëå÷å-
íèå çàåìíîãî êàïèòàëà äëÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÏÈÔ îáåñïå÷èâàåò
ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ áîëüøóþ íàäåæíîñòü, íî è ìåíüøóþ äî-
õîäíîñòü ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïî ñðàâíåíèþ ñ àêöèîíåðíûì
èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì, ÷òî ïðîèëëþñòðèðîâàíî â òàáëèöå 2. 11.

Òàáëèöà 2. 11

Âëèÿíèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íà ïîòåíöèàëüíûå ðèñê
è äîõîäíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Вид коллективного
инвестиционного фонда

Возможность
использования заемного

финансирования

Потенциальный
дополнительный риск

Потенциальная
дополнительная

доходность
ПИФ Исключена Низкий Низкая
АИФ Не ограничена Не ограничен Не ограничена
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Äàëåå ðàññìîòðèì âëèÿíèå íàïðàâëåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ êàïè-
òàëà íà ðèñê è äîõîäíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Îáùàÿ íàïðàâ-
ëåííîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî ôîíäà è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
îòðàæåíà â èíâåñòèöèîííîé äåêëàðàöèè ôîíäà.

Ïåðå÷åíü îáúåêòîâ, â êîòîðûå èìååò ïðàâî èíâåñòèðîâàòü ÀÈÔ
è óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÏÈÔ, è òðåáîâàíèÿ ê ñòðóêòóðå ïîðò-
ôåëÿ ôîíäîâ îïðåäåëåíû çàêîíîäàòåëåì â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå
«Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» è Ïîëîæåíèè î ñîñòàâå è ñòðóêòó-
ðå àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è àêòèâîâ ïàå-
âûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ (óòâ. ïðèêàçîì Ôåäåðàëüíîé ñëóæ-
áû ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì îò 30 ìàðòà 2005 ã. ¹ 05-8/ïç-í)
(45) è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, çàâèñÿò îò òèïà è êàòåãîðèè ôîíäà.

Ðàññìîòðèì ïîëîæåíèÿ Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäàõ», êîòîðûå íàêëàäûâàþò îãðàíè÷åíèÿ íà ñîñòàâ è ñòðóêòó-
ðó àêòèâîâ ÀÈÔ è àêòèâîâ ÏÈÔ. Ïðåæäå âñåãî, ýòî ïîëîæåíèÿ, îïðå-
äåëÿþùèå òèïû êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ
èõ îïåðàöèîííîé ñòðóêòóðû: îòêðûòûå, èíòåðâàëüíûå è çàêðûòûå.

Êëþ÷åâàÿ õàðàêòåðèñòèêà îòêðûòîãî ôîíäà îïðåäåëÿåò åãî îñ-
íîâíîå ïðåèìóùåñòâî â ãëàçàõ èíâåñòîðîâ — âîçìîæíîñòü ïðî-
äàòü è êóïèòü àêöèè (ïàè) â ëþáîé ðàáî÷èé äåíü. Â òî æå âðåìÿ
îíà ïðåäúÿâëÿåò âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ê ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ ôîí-
äà. Çàìåòèì, ÷òî ëèêâèäíûå àêòèâû (äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷å-
òàõ è âî âêëàäàõ â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, ãîñóäàðñòâåííûå öåí-
íûå áóìàãè è äð.), êàê ïðàâèëî, õàðàêòåðèçóþòñÿ íèçêèì ðèñêîì
è ñîîòâåòñòâåííî íèçêîé äîõîäíîñòüþ (ñì. òàáë. 2. 12).

Çàêðûòûé ôîíä óæå ïî ñâîåìó îïðåäåëåíèþ èìååò îãðàíè÷åí-
íóþ ëèêâèäíîñòü. Ñäåëêè ìåæäó èíâåñòîðàìè çàêðûòîãî ôîíäà íå
îêàçûâàþò íèêàêîãî âîçäåéñòâèÿ íà åãî èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü.
Àêöèè (ïàè) çàêðûòîãî ôîíäà òîðãóþòñÿ íà ôîíäîâîé áèðæå, èõ
öåíà óñòàíàâëèâàåòñÿ â ðåçóëüòàòå ñäåëîê. Çàêðûòûå ôîíäû ÿâëÿ-
þòñÿ ïîäõîäÿùèì èíñòðóìåíòîì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â íåëèêâèä-
íûå, î÷åíü ðèñêîâàííûå àêòèâû íà äëèòåëüíûé ñðîê. Òàêèì îáðà-
çîì, çàêðûòûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ÿâëÿþòñÿ è ïîòåíöèàëüíî
áîëåå äîõîäíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ îòêðûòûìè.

Èíòåðâàëüíûé êîëëåêòèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä çàíèìàåò
ïðîìåæóòî÷íîå ïîëîæåíèå ìåæäó îòêðûòûì è çàêðûòûì ôîíäàìè,
à ïîòîìó îáëàäàåò ñâîéñòâàìè òåõ è äðóãèõ. Èíòåðâàëüíûå ôîíäû
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ìîãóò ïðîäàâàòü è âûêóïàòü àêöèè (ïàè) áåç ñïåöèàëüíîãî ðàçðåøå-
íèÿ íà òî ñî ñòîðîíû âñåõ èíâåñòîðîâ. Íî â åãî ïðàâèëàõ äîâåðè-
òåëüíîãî óïðàâëåíèÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ ÷àñòîòà è ïðîäîëæèòåëüíîñòü
èíòåðâàëà, â òå÷åíèå êîòîðîãî ïðîèçâîäèòñÿ ïîêóïêà è ïðîäàæà
àêöèé (ïàåâ). Òàê, Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äàõ» óñòàíîâëåíî, ÷òî óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ èíòåðâàëüíîãî ÏÈÔ
îáÿçàíà âûêóïàòü è ïðîäàâàòü èíâåñòèöèîííûå ïàè íå ðåæå îäíîãî
ðàçà â ãîä. Òàêèì îáðàçîì, èíòåðâàëüíûå ôîíäû ïî äîõîäíîñòè,
ðèñêó è ëèêâèäíîñòè òàêæå çàíèìàþò ïðîìåæóòî÷íîå ìåñòî ìåæäó
îòêðûòûìè è çàêðûòûìè ôîíäàìè.

Àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïî ñâîåé îïåðàöèîííîé
ñòðóêòóðå ÿâëÿåòñÿ çàêðûòûì ôîíäîì, ïîýòîìó îáëàäàåò âñåìè åãî
õàðàêòåðèñòèêàìè — èìååò íèçêóþ ëèêâèäíîñòü, íî âûñîêèå ðèñê
è äîõîäíîñòü.

Îïåðàöèîííûå îñîáåííîñòè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äîâ ðàçíûõ âèäîâ è òèïîâ íàêëàäûâàþò îãðàíè÷åíèÿ íà ñîñòàâ è ñòðóê-
òóðó àêòèâîâ ñîîòâåòñòâóþùèõ ôîíäîâ. Ôåäåðàëüíûé çàêîí «Îá èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 33) óñòàíàâëèâàåò îáùèå òðåáîâàíèÿ ê ñîñòàâó
àêòèâîâ àêöèîíåðíîãî è ïàåâîãî èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Â óñëîâèÿõ
ðàáîòû â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå â ñîñòàâ àêòèâîâ ÀÈÔ è àêòèâîâ ÏÈÔ
ëþáîãî òèïà ìîãóò âõîäèòü:

— äåíåæíûå ñðåäñòâà, â òîì ÷èñëå, â èíîñòðàííîé âàëþòå;
— ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ÐÔ;
— ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñóáúåêòîâ ÐÔ, âêëþ÷åííûå

â êîòèðîâàëüíûå ñïèñêè ôîíäîâûõ áèðæ;
— ìóíèöèïàëüíûå öåííûå áóìàãè, åñëè îíè âêëþ÷åíû â êîòè-

ðîâàëüíûå ñïèñêè ôîíäîâûõ áèðæ;
— àêöèè è îáëèãàöèè ðîññèéñêèõ îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ;
— öåííûå áóìàãè èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ è öåííûå áóìà-

ãè  ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, åñëè îíè âêëþ-
÷åíû â ïåðå÷åíü, óòâåðæäåííûé ôåäåðàëüíûì îðãàíîì èñïîë-
íèòåëüíîé âëàñòè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã;

— àêöèè èíîñòðàííûõ ÀÎ è îáëèãàöèè èíîñòðàííûõ êîììåð-
÷åñêèõ îðãàíèçàöèé ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè ïðîøëè ïðîöåäóðó ëèñ-
òèíãà íà ôîíäîâûõ áèðæàõ, íàõîäÿùèõñÿ íà òåððèòîðèè ãîñóäàðñòâ,
ñ ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè êîòîðûõ, îñóùåñòâëÿþùèìè êîíò-
ðîëü íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ôåäåðàëüíûì îðãàíîì èñïîëíèòåëü-
íîé âëàñòè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã çàêëþ÷åíû â óñòàíîâëåííîì
ïîðÿäêå ñîãëàøåíèÿ î âçàèìîäåéñòâèè è îáìåíå èíôîðìàöèåé;



109

— èíûå öåííûå áóìàãè, ïðåäóñìîòðåííûå íîðìàòèâíûìè ïðà-
âîâûìè àêòàìè ôåäåðàëüíîãî îðãàíà èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî ðûí-
êó öåííûõ áóìàã.

Â ñèëó îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòè àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî ôîíäà è çàêðûòîãî ÏÈÔ òîëüêî ýòèì ôîíäàì ðàçðåøåíî èìåòü
â ñîñòàâå àêòèâîâ íåäâèæèìîå èìóùåñòâî è èìóùåñòâåííûå ïðàâà
íà íåäâèæèìîå èìóùåñòâî. Äàííûå àêòèâû õàðàêòåðèçóþòñÿ íèçêîé
ëèêâèäíîñòüþ. Îïåðàöèè ñ íèìè òðåáóþò êðóïíîãî êàïèòàëà è ÿâëÿ-
þòñÿ âûñîêî ðèñêîâàííûìè, íî è âûñîêî äîõîäíûìè.

Ôåäåðàëüíûé çàêîí «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» (ñò. 40) ðàçðå-
øàåò ñîâåðøàòü çà ñ÷åò èìóùåñòâà, ïðèíàäëåæàùåãî ÀÈÔ, è èìóùå-
ñòâà, ñîñòàâëÿþùåãî ÏÈÔ, ëþáîãî òèïà ñäåëêè ñ îïöèîíàìè, à òàêæå
ôîðâàðäíûìè è ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè òîëüêî â öåëÿõ óìåíüøå-
íèÿ ðèñêà ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè àêòèâîâ ÀÈÔ è àêòèâîâ ÏÈÔ ïðè
ñîáëþäåíèè îãðàíè÷åíèé íà ðàçìåð ýòèõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîñêîëüêó ýòî
ïîëîæåíèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âñå âèäû è òèïû èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ, ñëåäîâàòåëüíî, îíî áóäåò â îäèíàêîâîé ñòåïåíè âîçäåéñòâî-
âàòü íà ðèñê ëþáîãî ôîíäà, ïîýòîìó âëèÿíèåì ýòîãî ôàêòîðà íà îá-
ùóþ îöåíêó ðèñêà è äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ðàç-
ëè÷íûõ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ ìîæíî ïðåíåáðå÷ü.

Òàêèì îáðàçîì, Ôåäåðàëüíûé çàêîí «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ»
âíåñ ëèøü îäíî ðàçëè÷èå â ñîñòàâ àêòèâîâ ÀÈÔ è àêòèâîâ ÏÈÔ, ðàçðå-
øèâ àêöèîíåðíîìó èíâåñòèöèîííîìó ôîíäó è çàêðûòîìó ÏÈÔ èìåòü
íèçêî ëèêâèäíûå àêòèâû, òåì ñàìûì, çàêðåïèâ çà ÀÈÔ è çàêðûòûì
ÏÈÔ ñîîòâåòñòâóþùåå çíà÷åíèå ðèñêà, äîõîäíîñòè è ëèêâèäíîñòè (ñì.
òàáë. 2. 12). Â öåëîì, ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî îïåðàöèîííàÿ ñòðóêòóðà
ôîíäà (îòêðûòûé, èíòåðâàëüíûé è çàêðûòûé) ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ôàêòî-
ðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ðèñê è äîõîäíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

                                                    Òàáëèöà 2. 12

Âëèÿíèå îïåðàöèîííîé ñòðóêòóðû
 íà ïîòåíöèàëüíûå ðèñê, äîõîäíîñòü è ëèêâèäíîñòü

êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
Параметр

Виды и типы
инвестиционных фондов

Ликвидность Риск Доходность

Открытый ПИФ высокая низкий низкая
Интервальный ПИФ средняя средний средняя
Закрытый ПИФ низкая высокий высокая
АИФ низкая высокий высокая



110

Ñëåäîâàòåëüíî, ñ òî÷êè çðåíèÿ îïåðàöèîííîé ñòðóêòóðû íàèìå-
íåå ðèñêîâàííûì, íî è ìåíåå äîõîäíûì ÿâëÿåòñÿ îòêðûòûé ÏÈÔ.
Ïîòåíöèàëüíûå ðèñê è äîõîäíîñòü ÀÈÔ ñîïîñòàâèìû ñ ïîòåíöè-
àëüíûìè ðèñêîì è äîõîäíîñòüþ çàêðûòîãî ÏÈÔ. Èíòåðâàëüíûé ÏÈÔ
çàíèìàåò ïðîìåæóòî÷íîå ïîëîæåíèå ïî çíà÷åíèþ ðèñêà è äîõîäíî-
ñòè ìåæäó îòêðûòûì è çàêðûòûì ÏÈÔ.

Òðåáîâàíèÿ ê ñîñòàâó è ñòðóêòóðå àêòèâîâ ÏÈÔ, ñôîðìóëèðî-
âàííûå â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ», ðàç-
âèâàþòñÿ äàëåå â Ïîëîæåíèè î ñîñòàâå è ñòðóêòóðå àêòèâîâ ÀÈÔ
è àêòèâîâ ÏÈÔ [45].

Ýòèì Ïîëîæåíèåì ââîäèòñÿ êëàññèôèêàöèÿ ÀÈÔ è ÏÈÔ â çà-
âèñèìîñòè îò ñîñòàâà è ñòðóêòóðû àêòèâîâ (êàòåãîðèÿ ÀÈÔ è ÏÈÔ):
ôîíä äåíåæíîãî ðûíêà; ôîíä îáëèãàöèé; ôîíä àêöèé; ôîíä ñìå-
øàííûõ èíâåñòèöèé; ôîíä ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ôîíä ôîíäîâ; èí-
äåêñíûé ôîíä; ôîíä íåäâèæèìîñòè; ôîíä îñîáî ðèñêîâûõ (âåí÷óð-
íûõ) èíâåñòèöèé; èïîòå÷íûé ôîíä (ñì. òàáë. 2. 13).

Òàáëèöà 2. 13

Ðàñïðåäåëåíèå êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ
â çàâèñèìîñòè îò ñîñòàâà è ñòðóêòóðû àêòèâîâ

   Â çàâèñèìîñòè îò ñîñòàâà è ñòðóêòóðû àêòèâîâ â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ âûäåëåíî 10 êàòåãîðèé ÀÈÔ è ÏÈÔ. Êàê âèäíî èç òàáëèöû 2. 13,
àêöèîíåðíûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì çàïðåùåíû êàòåãîðèè ôîíäîâ
âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé è èïîòå÷íûõ ôîíäîâ. ÇÏÈÔ ìîæåò áûòü ôîí-
äîì ëþáîé èç 10 êàòåãîðèé. Îòêðûòûì è èíòåðâàëüíûì ÏÈÔ çàïðå-
ùåíû êàòåãîðèè ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ îñîáî ðèñêîâûõ
(âåí÷óðíûõ) èíâåñòèöèé, ôîíäîâ íåäâèæèìîñòè è èïîòå÷íûõ ôîíäîâ.

Çíà÷åíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè ÀÈÔ è ÏÈÔ ðàçíûõ êàòåãîðèé
áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ, â êîíå÷íîì èòîãå, äîëåé òîãî èëè èíîãî âèäà
ðàçðåøåííûõ àêòèâîâ â ïîðòôåëå ôîíäà, ïîñêîëüêó êàæäîìó àêòè-
âó ñîîòâåòñòâóåò ñâîé óðîâåíü ýòèõ çíà÷åíèé.

Категория
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Открытый ПИФ + + + + - - + - - +
Интервальный ПИФ + + + + - - + - - +
Закрытый ПИФ + + + + + + + + + +
АИФ + + + + + - + + - +
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Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ðèñê è äî-
õîäíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ÿâëÿåòñÿ ñîñòàâ àêòè-
âîâ ðàçëè÷íûõ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è òðåáîâàíèÿ
ê èõ ñòðóêòóðå, îïðåäåëÿåìûå êàòåãîðèåé ôîíäà.

Ïðîàíàëèçèðóåì ñîñòàâ è ñòðóêòóðó àêòèâîâ ÀÈÔ è àêòèâîâ
ÏÈÔ â çàâèñèìîñòè îò êàòåãîðèè è âûäåëèì îñîáåííîñòè èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ ðàçíûõ êàòåãîðèé ïî ñîñòàâó è ñòðóêòóðå àêòèâîâ.

Ñðàâíèòåëüíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ñîñòàâà àêòèâîâ ÀÈÔ è àêòèâîâ
ÏÈÔ êàòåãîðèé ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà, ôîíäîâ îáëèãàöèé, ôîí-
äîâ àêöèé, ôîíäîâ ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ ôîíäîâ, èíäåê-
ñíûõ ôîíäîâ ïðèâåäåíà â òàáëèöå 2. 14.

Òàáëèöà 2. 14

Ñîñòàâ è ñòðóêòóðà àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ
è ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ðàçëè÷íûõ  êàòåãîðèé

Категория инвестиционного фонда
ФДР ФО ФА ФСИ ФФ ИФ

Активы
о и з о и з о и з о и з о и з о и з

Денежные средства,
 включая иностр. валюту + + + + + + + + + + + + + + + + + +

Государственные  ценные бумаги РФ + + + + + + + + + + + + + + +
Государственные ценные бумаги

субъектов РФ + + + + + + + + + + + + + + +

Муницип. ценные бумаги + + + + + + + + + + + + + + +

Облигации российских
хозяств. обществ + + + + + + + + + + + + + + +

Ценные бумаги иностр. государств + + + + + + + + + + + + + + +

Ценные бумаги международных
финансовых организаций + + + + + + + + + + + + + + +

Облигации иностр.
коммерч. организаций + + + + + + + + + + + + + + +

ИП открытых ПИФ категории ФДР + + + + + + + + + + + + + + +

ИП открытых ПИФ категории ФО + + + + + + + + + + + +

ИП открытых ПИФ, кроме
категории ФФ + + +

ИП открытых ПИФ + + + + + +

ИП интервальных ПИФ
категории ФДР + + + + + + + + + + + + +

ИП интервальных ПИФ
категории ФО + + + + + + + + + + +

ИП интервальных ПИФ, кроме
категории ФФ + + +

ИП интервальных ПИФ + + + + + +
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Çàìå÷àíèå:
1) â òàáëèöå 2. 14 ñîñòàâ àêòèâîâ ÀÈÔ óêàçàííûõ êàòåãîðèé àíàëîãè-

÷åí ñîñòàâó àêòèâîâ çàêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñîîòâåò-
ñòâóþùåé êàòåãîðèè;

2) èñïîëüçóåìûå îáîçíà÷åíèÿ: î — îòêðûòûé; è — èíòåðâàëüíûé; ç —
çàêðûòûé; ÔÄÐ — ôîíä äåíåæíîãî ðûíêà; ÔÎ — ôîíä îáëèãàöèé; ÔÀ —
ôîíä àêöèé; ÔÑÈ — ôîíä ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé; ÔÔ — ôîíä ôîíäîâ;
ÈÔ — èíäåêñíûé ôîíä; ÔÍ — ôîíä íåäâèæèìîñòè; ÔÏÈ — ôîíä ïðÿ-
ìûõ èíâåñòèöèé; ÈÏ — èíâåñòèöèîííûé ïàé.

Êàê âèäíî èç òàáëèöû 2. 14, íàèìåíüøèì ðàçíîîáðàçèåì ðàçðå-
øåííûõ àêòèâîâ îáëàäàþò êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû
êàòåãîðèè ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà (9 âèäîâ àêòèâîâ èç 23). Íàè-
áîëüøåå ðàçíîîáðàçèå õàðàêòåðíî äëÿ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ êàòåãîðèé ôîíäîâ àêöèé è ôîíäîâ ñìåøàííûõ èí-
âåñòèöèé (20 ðàçðåøåííûõ âèäîâ àêòèâîâ èç 23). Êîëëåêòèâíûì
èíâåñòèöèîííûì ôîíäàì êàòåãîðèè ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà çàï-
ðåùåíû èíâåñòèöèè â àêöèè èíîñòðàííûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ,
àêöèè ðîññèéñêèõ îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, îáûêíîâåííûå
àêöèè ðîññèéñêèõ ÇÀÎ, à òàêæå èíâåñòèöèè â èíâåñòèöèîííûå ïàè
ÏÈÔ çà èñêëþ÷åíèåì èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ îòêðûòûõ è èíòåðâàëü-
íûõ ÏÈÔ êàòåãîðèè ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà. Êàê èçâåñòíî, èí-

ИП закрытых ПИФ, включенные
 в котировальные списки

фондовых бирж
+ + + + + + + + +

ИП закрытых ПИФ + + + + + +

Акции рос. открытых АО
кроме акций рос. АИФ + + +

Акции рос. открытых АО, кроме
акций рос. АИФ категории ФФ + + + + + + + + + + + +

Акции рос. открытых АО, кроме
акций рос. АИФ категории ФН + + + + + + + + +

Акции иностранных  АО + + + + + + + + + + + +

Обыкн. акции рос. закрытых АО + + + +

Ценные бумаги, по которым
рассчитывается индекс + + +

Категория инвестиционного фонда
ФДР ФО ФА ФСИ ФФ ИФ

Активы
о и з о и з о и з о и з о и з о и з

,
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âåñòèöèè â àêöèè, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ñâÿçàíû ñ âû-
ñîêèì ðèñêîì, íî è ÿâëÿþòñÿ ïîòåíöèàëüíî âûñîêî äîõîäíûìè.
Îòñóòñòâèå â ñîñòàâå àêòèâîâ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ êàòåãîðèè ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà àêöèé äåëàåò ýòó
êàòåãîðèþ ôîíäîâ ïîòåíöèàëüíî ìåíåå ðèñêîâàííîé è ìåíåå
äîõîäíîé ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè èç ðàññìàòðèâàåìûõ êàòåãî-
ðèé ôîíäîâ.

Â ñîñòàâ àêòèâîâ ÀÈÔ èëè ÏÈÔ, îòíîñÿùèõñÿ ê êàòåãîðèè
èíäåêñíûõ ôîíäîâ, ìîãóò âõîäèòü òîëüêî äåíåæíûå ñðåäñòâà,
âêëþ÷àÿ èíîñòðàííóþ âàëþòó, íà ñ÷åòàõ è âî âêëàäàõ â êðåäèò-
íûõ îðãàíèçàöèÿõ, è öåííûå áóìàãè, ïî êîòîðûì ðàññ÷èòûâàåò-
ñÿ èíäåêñ. Ñëåäîâàòåëüíî, ñîñòàâ àêòèâîâ ÏÈÔ è ÀÈÔ êàòåãî-
ðèè èíäåêñíûõ ôîíäîâ îïðåäåëÿåòñÿ â êîíå÷íîì èòîãå âûáîðîì
èíäåêñà (èíäåêñ àêöèé, èíäåêñ îáëèãàöèé è äð.), êîòîðûé ìî-
æåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ëþáîé îðãàíèçàöèåé, ñ ó÷åòîì òðåáîâàíèé,
óñòàíîâëåííûõ Ïîëîæåíèåì [45]. Ñëåäîâàòåëüíî, â îáùåì ñëó-
÷àå ðèñê è äîõîäíîñòü èíäåêñà, ëåæàùåãî â îñíîâå êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòîðà êàòåãîðèè èíäåêñíîãî ôîíäà, è áóäåò îïðåäå-
ëÿòü ðèñê è äîõîäíîñòü äàííîãî èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ.

Òðåáîâàíèÿ ê ñòðóêòóðå àêòèâîâ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ ðàññìàòðèâàåìûõ êàòåãîðèé ïðåäñòàâëåíû â òàá-
ëèöå 2. 15. Êàê âèäíî èç òàáë. 2. 15, íîðìàòèâíûå òðåáîâàíèÿ ê
ñòðóêòóðå àêòèâîâ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ äåòàëèçèðîâàíû äëÿ
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ êàòåãîðèè ôîíäîâ äåíåæ-
íîãî ðûíêà è áîëåå óêðóïíåíû äëÿ ôîíäîâ äðóãèõ ðàññìàòðè-
âàåìûõ êàòåãîðèé. Ðåçóëüòàòîì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ ïîòåíöèàëüíî
áîëüøåå ðàçíîîáðàçèå èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé êîëëåêòèâ-
íûõ èíâåñòîðîâ êàòåãîðèé ôîíäîâ îáëèãàöèé, ôîíäîâ àêöèé, ôîí-
äîâ ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ ôîíäîâ, èíäåêñíûõ ôîíäîâ
ïî çíà÷åíèÿì ðèñêà è äîõîäíîñòè.

Àíàëèç ñîñòàâà è ñòðóêòóðû àêòèâîâ àêöèîíåðíûõ è ïàåâûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ óêàçàííûõ êàòåãîðèé ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
âûâîä î òîì, ÷òî êîëè÷åñòâî çíà÷åíèé ðèñêà è äîõîäíîñòè íå îãðà-
íè÷èâàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèåì ÀÈÔ è ÏÈÔ ïî êàòåãîðèÿì ôîíäîâ,
ïîñêîëüêó âíóòðè êîíêðåòíîé êàòåãîðèè äëÿ ÀÈÔ è êàæäîãî òèïà
ÏÈÔ ïðåäóñìîòðåíû àêòèâû, ïðåäíàçíà÷åííûå òîëüêî äëÿ ôîíäà
äàííîé êàòåãîðèè è òèïà, è îñîáûå òðåáîâàíèÿ ïî ñòðóêòóðå.
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Â öåëîì, â ðàìêàõ çàäàííûõ îãðàíè÷åíèé íà ñîñòàâ è ñòðóêòóðó
àêòèâîâ èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà êîíêðåòíîé êàòåãîðèè ÀÈÔ è óï-
ðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ÏÈÔ ìîãóò âûáèðàòü ñâîé ñîñòàâ è ñòðóêòó-
ðó àêòèâîâ. Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî àêöèîíåðíûé èíâåñòèöèîí-
íûé ôîíä â çàâèñèìîñòè îò ñîñòàâà è ñòðóêòóðû àêòèâîâ ìîæåò
èìåòü êàê ìèíèìóì âîñåìü çíà÷åíèé ðèñêà è äîõîäíîñòè â ñâîåì
äèàïàçîíå çíà÷åíèé, çàêðûòûé ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä â çà-
âèñèìîñòè îò ñîñòàâà è ñòðóêòóðû àêòèâîâ ìîæåò èìåòü êàê ìèíè-
ìóì äåñÿòü çíà÷åíèé ðèñêà è äîõîäíîñòè â ñâîåì äèàïàçîíå çíà÷å-
íèé, îòêðûòûé è èíòåðâàëüíûé ÏÈÔ — êàê ìèíèìóì øåñòü.

Êàê ñëåäóåò èç òàáëèö 2. 14 è 2. 15, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû êàòå-
ãîðèé ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà, ôîíäîâ îáëèãàöèé, ôîíäîâ àêöèé,
ôîíäîâ ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ ôîíäîâ, èíäåêñíûõ ôîíäîâ
ïî ñâîåé ïðèðîäå ÿâëÿþòñÿ â ÷èñòîì âèäå ïîðòôåëüíûìè èíâåñòèöèÿ-
ìè, ò. å. îðèåíòèðîâàíû íà ôîðìèðîâàíèå øèðîêî äèâåðñèôèöèðîâàí-
íîãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ñïåêóëÿòèâíîãî äîõîäà.

ÀÈÔ ìîãóò èìåòü, êðîìå ðàññìîòðåííûõ â òàáë. 2. 14 è 2. 15,
êàòåãîðèè ôîíäîâ íåäâèæèìîñòè  è ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé. Çàê-
ðûòûì ÏÈÔ ðàçðåøåíû êàòåãîðèè ôîíäîâ íåäâèæèìîñòè, ôîíäîâ
ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ îñîáî ðèñêîâûõ (âåí÷óðíûõ) èíâåñòè-
öèé è èïîòå÷íûõ ôîíäîâ. Îáùèì äëÿ ñîñòàâà àêòèâîâ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ óêàçàííûõ êàòåãîðèé ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå òàêèõ îáúåêòîâ,
êàê äåíåæíûå ñðåäñòâà â âàëþòå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà ñ÷åòàõ è
âî âêëàäàõ â êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ, ãîñóäàðñòâåííûå öåííûõ áó-
ìàãè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ñóáúåê-
òîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Â îñòàëüíîì ñîñòàâ àêòèâîâ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ ÿâëÿåòñÿ óíèêàëüíûì äëÿ äàííîé êàòåãîðèè è îòðàæàåò
åå íàçâàíèå. Ñîñòàâ è ñòðóêòóðà àêòèâîâ çàêðûòûõ ÏÈÔ íåäâèæè-
ìîñòè ïîäðîáíî ðàññìîòðåíà, íàïðèìåð, â ó÷åáíî-ìåòîäè÷åñêîì ïî-
ñîáèè  Ì. Â. Âîëêîâîé [23].

Äðóãàÿ îñîáåííîñòü ýòèõ ôîíäîâ ñîñòîèò â ïîÿâëåíèè íîâûõ
ó÷àñòíèêîâ â ñõåìå îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòîðà. Ýòà îñîáåííîñòü îáóñëîâëåíà òðåáîâàíèÿìè ÔÑÔÐ
ê ñîñòàâó è ñòðóêòóðå àêòèâîâ äàííûõ ôîíäîâ. Íàïðèìåð, â ñõåìå
îáåñïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ êàòåãî-
ðèè ôîíäîâ íåäâèæèìîñòè ó÷àñòâóþò òàêæå ñòðîèòåëüíûå è ðè-
ýëòåðñêèå ôèðìû. Ïîÿâëåíèå íîâûõ ó÷àñòíèêîâ â ñõåìå îáåñïå÷å-
íèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÀÈÔ è ÏÈÔ ñâÿçàíî ñ ïîÿâëåíèåì íîâûõ
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ðèñêîâ —  ðèñêîâ ýòîãî ó÷àñòíèêà. Ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâåííûì
ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ðèñê è äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ÿâëÿåòñÿ ïîÿâëåíèå â ñõåìå îáåñ-
ïå÷åíèÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ äîïîëíèòåëüíûõ íîâûõ ó÷àñòíèêîâ.

Òðåòüÿ îñîáåííîñòü ýòîé ãðóïïû ôîíäîâ çàêëþ÷àåòñÿ â ñíèæå-
íèè òðåáîâàíèé ê äèâåðñèôèêàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ôîí-
äà. Äåéñòâèòåëüíî, òðåáîâàíèÿ ê ñîñòàâó è ñòðóêòóðå àêòèâîâ ôîí-
äîâ, îòíîñÿùèõñÿ, íàïðèìåð, ê êàòåãîðèè ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé,
èïîòå÷íûõ ôîíäîâ íå ïðåäóñìàòðèâàþò îãðàíè÷åíèÿ íà îäíîãî ýìè-
òåíòà. Îòñóòñòâóþò îãðàíè÷åíèÿ íà îäíîãî ýìèòåíòà àêöèé è â òðå-
áîâàíèÿõ ê ñòðóêòóðå àêòèâîâ çàêðûòûõ ÏÈÔ êàòåãîðèè ôîíäîâ
îñîáî ðèñêîâûõ (âåí÷óðíûõ) èíâåñòèöèé. Òåîðåòè÷åñêè ýòî ñâÿçàíî
ñ îòõîäîì îò ïðèíöèïà äèâåðñèôèêàöèè, ÷òî ïîòåíöèàëüíî ïîâû-
øàåò ðèñê ôîíäîâ äàííûõ êàòåãîðèé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îòñóòñòâèå
îãðàíè÷åíèÿ íà îäíîãî ýìèòåíòà îçíà÷àåò, ÷òî óïðàâëÿþùàÿ êîì-
ïàíèÿ ÏÈÔ êàòåãîðèè, íàïðèìåð, ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ìî-
æåò ïðèîáðåòàòü 100% àêöèé îäíîãî ýìèòåíòà çà ñ÷åò èìóùåñòâà
ÀÈÔ è ÏÈÔ. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ äîëæíà
ïðèíèìàòü àêòèâíîå ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè äàííûì áèçíåñîì, â ÷à-
ñòíîñòè, â óïðàâëåíèè êîðïîðàòèâíûìè îòíîøåíèÿìè, ÷òî ìîæåò
ïîòðåáîâàòü äîïîëíèòåëüíûõ âëèâàíèé â ýòîò áèçíåñ. Òàêèì îáðà-
çîì, êàòåãîðèè ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ îñîáî ðèñêîâûõ
(âåí÷óðíûõ) èíâåñòèöèé, èïîòå÷íûõ ôîíäîâ è ôîíäîâ íåäâèæèìî-
ñòè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îáúåäèíåíèå åäèíîìûøëåííèêîâ ñ öåëüþ
ðàçâèòèÿ êîíêðåòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ è îðèåíòèðîâàíû íà êðóïíûõ
êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ

Â öåëîì, îòðàñëü ÀÈÔ è ÏÈÔ ïðåäñòàâëåíà êîëëåêòèâíûìè
ïîðòôåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè, ÿâëÿþùèìèñÿ ïîòåíöèàëüíî ìåíåå
ðèñêîâàííûìè è ìåíåå äîõîäíûìè, è èíâåñòèöèÿìè, îðèåíòèðî-
âàííûìè íà êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ïîòåíöè-
àëüíî ñâÿçàíû ñ âûñîêèì ðèñêîì è ïîëó÷åíèåì áîëåå âûñîêèõ
äîõîäîâ. Â êà÷åñòâå ïàéùèêîâ çàêðûòûõ ÏÈÔ è àêöèîíåðîâ ÀÈÔ
ôîíäîâ ïðÿìûõ è âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ íåäâèæèìîñòè,
èïîòå÷íûõ ôîíäîâ âûñòóïàþò êðóïíûå èíâåñòîðû, óìåþùèå àäåê-
âàòíî îöåíèâàòü ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèöèÿìè â òå èëè èíûå
ôîíäîâûå èíñòðóìåíòû, è ñàìîñòîÿòåëüíî îñóùåñòâëÿòü îïåðàöèè
ñ öåííûìè áóìàãàìè íà îñíîâå òàêèõ îöåíîê.
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Àêöèîíåðàìè è ïàéùèêàìè ôîíäîâ êîëëåêòèâíîãî ïîðòôåëüíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ (êàòåãîðèé ôîíäîâ äåíåæíîãî ðûíêà, ôîíäîâ
îáëèãàöèé, ôîíäîâ àêöèé, ôîíäîâ ñìåøàííûõ èíâåñòèöèé, ôîíäîâ
ôîíäîâ è èíäåêñíûõ ôîíäîâ) ÿâëÿþòñÿ ìåëêèå íåèñêóøåííûå èí-
âåñòîðû. Èìåííî äëÿ ýòîé ãðóïïû èíâåñòîðîâ ïðèíöèïèàëüíîå çíà-
÷åíèå èìååò àäåêâàòíàÿ îöåíêà ðèñêà è äîõîäíîñòè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ïîýòîìó ïðîäîëæèì àíàëèç ðèñêà è äî-
õîäíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ êàòåãîðèé ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé.

Êðîìå òðåáîâàíèé ê ñîñòàâó è ñòðóêòóðå àêòèâîâ êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, ïðåäñòàâëåííûõ â òàáëèöàõ 2. 14 è 2. 15,
Ïîëîæåíèå [45] ââîäèò òðåáîâàíèå íà ìèíèìàëüíóþ äîëþ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ àêòèâîâ è ìèíèìàëüíóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü èõ íàõîæ-
äåíèÿ â ïîðòôåëå ôîíäà, ÷òî îòðàæåíî â òàáëèöå 2. 16.

Òàáëèöà 2. 16

Òðåáîâàíèÿ ê ìèíèìàëüíîé äîëå àêòèâîâ
è ïðîäîëæèòåëüíîñòè èõ íàõîæäåíèÿ
â ïîðòôåëå êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà

Категория инвестиционного фонда
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Оценочная стоимость
государственных ценных бумаг РФ,
государственных ценных бумаг
субъектов РФ, муниципальных ценных
бумаг, облигаций российских
хозяйственных обществ, облигаций
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организаций, ценных бумаг
международных финансовых
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Çàìå÷àíèå: Ïîëîæåíèåì íå ïðåäóñìîòðåíî âûäåëåíèå êëþ÷åâîãî âèäà
àêòèâà äëÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ êàòåãîðèè ôîíäîâ
äåíåæíîãî ðûíêà.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, èìåííî ýòî òðåáîâàíèå ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì
â îïðåäåëåíèè êàòåãîðèè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
à çíà÷èò ðèñêà è äîõîäíîñòè êîíêðåòíîé êàòåãîðèè. Ýòî ïîçâîëÿåò
èäåíòèôèöèðîâàòü ñîîòâåòñòâóþùèå àêòèâû â êà÷åñòâå êëþ÷åâîãî
âèäà àêòèâà (äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, àêöèè, èíâåñòèöèîííûå ïàè
ÏÈÔ) â ïîðòôåëå êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

Êëþ÷åâîé âèä àêòèâà õàðàêòåðèçóåòñÿ ñâîéñòâåííûì åìó äèà-
ïàçîíîì çíà÷åíèé ðèñêà è äîõîäíîñòè. Âûäåëåíèå êëþ÷åâîãî âèäà
àêòèâà êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïîðòôåëüíûõ èíâåñ-
òèöèé ïîçâîëÿåò ïðîðàíæèðîâàòü èõ ïî óðîâíþ ðèñêà è äîõîäíîñ-

Категория инвестиционного фонда
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3.

Оценочная стоимость акций
российских АО, за исключением акций
российских АИФ, и акций
иностранных АО
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4.
Оценочная стоимость акций
российских АИФ и инвестиционных
паев ПИФ
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5. Оценочная стоимость ценных бумаг,
по которым рассчитывается индекс
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òè. Â òàáëèöå 2. 17 ïðåäñòàâëåí ïðèìåðíûé óðîâåíü ðèñêîâàííîñòè
ðîññèéñêèõ ÏÈÔ [36, ñ. 44]. Íàêîïëåíèå è àíàëèç îïûòà ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ ïîçâîëèò óòî÷-
íèòü è ðàñøèðèòü ïðåäñòàâëåíèå îá óðîâíå èõ ðèñêîâàííîñòè.

Òàáëèöà 2. 17

Õàðàêòåðèñòèêà ðèñêîâ ðàçëè÷íûõ ïàåâûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî óðîâåíü
ïðèåìëåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ôîð-
ìèðóåòñÿ ïîä âëèÿíèåì ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ:

1) âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé;

2) îïåðàöèîííàÿ ñòðóêòóðà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;
3) êàòåãîðèÿ ôîíäà, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êëþ÷åâûì âèäîì àêòèâà.
Ðåçóëüòàò ñîâìåñòíîãî âëèÿíèÿ çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

(ñì. òàáë. 2. 12), îïåðàöèîííîé ñòðóêòóðû êîëëåêòèâíîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà (ñì. òàáë. 2. 13) è êàòåãîðèè ôîíäà (ñì. òàáë.
2. 14; 2. 15; 2. 16; è 2. 17) íà ïîòåíöèàëüíûå ðèñê è äîõîäíîñòü
ïîðòôåëüíîãî êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (óðîâåíü
ïðèåìëåìîãî ðèñêà) ïðåäñòàâëåí â òàáëèöå 2. 18.

Àíàëèç òàáëèöû 2. 18 ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä î ïîòåíöèàëüíî
áîëåå âûñîêîé ïîäâåðæåííîñòè ðèñêó, à çíà÷èò, ìåíüøåé íàäåæ-
íîñòè, íî ïîòåíöèàëüíî áîëüøåé äîõîäíîñòè ÀÈÔ ïî ñðàâíåíèþ
íå òîëüêî ñ îòêðûòûì è èíòåðâàëüíûì ÏÈÔ, íî è çàêðûòûì ïàå-
âûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì. Òàêîå ïîëîæåíèå ñâÿçàíî ñ îñîáåí-
íîñòÿìè îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìû àêöèîíåðíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà è îãðàíè÷åíèÿìè íà ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî
êàïèòàëà.

Äðóãîé âûâîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïî ñîñòàâó àêòèâîâ (â çàâè-
ñèìîñòè îò êàòåãîðèè) êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû
ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû: êîëëåêòèâíûå ïîðò-
ôåëüíûå èíâåñòèöèè è ôîíäû äëÿ êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòî-

ПИФ Денежного
рынка

Государств.
облигаций

Корпоративн.
облигаций

«Мусорных»
облигаций

Индексных
акций

Отраслев.
акций

Зарубеж.
акций

Недвиж-
имости

Венчур-
ных

инвести-
ций

Возможные
потери

(провалы
счета), %

0,1-1,0 1-5 5-10 10-20 > 20 > 30 > 30 20-40 > 50
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ðîâ. Êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ïåðâîé ãðóïïû ÿâëÿþòñÿ
ïîòåíöèàëüíî áîëåå íàäåæíûìè, íî è ìåíåå äîõîäíûìè è îðèåíòè-
ðîâàíû íà ìåëêîãî íåèñêóøåííîãî èíâåñòîðà. Ôîíäû âòîðîé ãðóïïû
êàê ïîòåíöèàëüíî âûñîêî ðèñêîâàííûå, à çíà÷èò è âûñîêî äîõîäíûå,
ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ êðóïíûõ êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ.

Òàáëèöà 2. 18

Ñîâìåñòíîå âëèÿíèå èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îïåðàöèîííîé ñòðóêòóðû

è êàòåãîðèè ôîíäà íà ðèñê è äîõîäíîñòü èíñòèòóòà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

Çàìå÷àíèå: óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà çíàêîâ "+" îçíà÷àåò óâåëè÷åíèå ïðè-
åìëåìîãî óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà è, ñîîòâåòñòâåííî, äîõîäíîñòè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà äàííîãî âèäà, òèïà è êàòåãîðèè.

Риск и доходность
коллективного инвестиционного

фонда в зависимости от его
категории

Вид и тип
коллективного
инвестицион-

ного фонда

Риск
и доходность

коллективного
инвестицион-
ного фонда

в зависимости
от источников

финансирования
инвестиционной

деятельности

Риск
и доходность

коллективного
инвестицион-

ного фонда
 в зависимости

от его
операционной

структуры
ФДР ФО ФСИ ФА

Открытый
ПИФ Низкий (ая) Низкий  (ая) + ++ +++ ++++

Интервальный
ПИФ Низкий (ая) Средний (ая) + ++ +++ ++++

Закрытый
ПИФ Низкий (ая) Высокий (ая) + ++ +++ ++++

АИФ Высокий (ая) Высокий (ая) + ++ +++ ++++
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 ÃËÀÂÀ 3. ÎÑÎÁÅÍÍÎÑÒÈ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß ÐÈÑÊÀÌÈ
ÊÎËËÅÊÒÈÂÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÔÎÍÄÀ

§ 3. 1. Îñîáåííîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ èíñòèòóòà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

Èíòåãðèðîâàííàÿ ìîäåëü óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ îðãàíèçàöèè ïðåäïîëàãàåò ïðîâåäåíèå åäèíîé ïîëèòèêè óïðàâ-
ëåíèÿ ðèñêîì â îòíîøåíèè âñåé èõ ñîâîêóïíîñòè, ò. å. ïîðòôåëåì
ðèñêîâ. Èçó÷åíèå ïîðòôåëÿ ðèñêîâ â öåëîì ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü
îáùåå âëèÿíèå ðèñêîâ íà ðàññìàòðèâàåìóþ îðãàíèçàöèþ. Ýòî îáåñ-
ïå÷èâàåò åäèíóþ òî÷êó çðåíèÿ íà ðèñêè ñîîòâåòñòâóþùåé îðãàíè-
çàöèè, à çíà÷èò è îïðåäåëåíèå îñîáåííîñòåé åå ïîëèòèêè ïî óïðàâ-
ëåíèþ ðèñêàìè [69, ñ. 56].

Â îñíîâå ñòîèìîñòíîãî ïîäõîäà ê èäåíòèôèêàöèè è àíàëèçó
ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ëåæèò, ïðåæäå âñå-
ãî, ïðîöåññ ìûñëåííîãî ðàñ÷ëåíåíèÿ ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòîðà íà ôàêòîðû ÷åðåç óñòàíîâëåíèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ
ñâÿçåé ìåæäó íèìè. Èçìåíåíèå ôàêòîðîâ ïðèâîäèò ê òðàíñôîðìà-
öèè ñòîèìîñòè. Äàííûé ýòàï ïðîöåññà èäåíòèôèêàöèè è àíàëèçà
ðèñêîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîäðîáíîå èçó÷åíèå îòäåëüíûõ ðèñêîâ.
Ýòî ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ ïîíèìàíèÿ ìåíåäæìåíòîì îñîáåííîñòåé
òîé èëè èíîé ðèñêîâîé ñèòóàöèè ëèáî ñïåöèôèêè íåáëàãîïðèÿò-
íûõ ïîñëåäñòâèé åå ðåàëèçàöèè. Íàêîíåö, ïîäîáíûé àíàëèç äàåò
âîçìîæíîñòü âûáðàòü íàèáîëåå ïîäõîäÿùèå èíñòðóìåíòû óïðàâ-
ëåíèÿ äëÿ êàæäîãî êîíêðåòíîãî ðèñêà.

Âî âòîðîé ãëàâå ìîíîãðàôèè âûÿâëåíû ðèñêè ïàåâîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ôîíäà è ïðîâåäåí àíàëèç ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ íå-
áëàãîïðèÿòíûõ ñîáûòèé è èõ îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé ñ òî÷êè
çðåíèÿ ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííî-
ãî ôîíäà.

Â îáùåì âèäå óêðóïíåííûå ãðóïïû ðèñêîâ ÏÈÔ ïðåäñòàâ-
ëåíû â òàáëèöå 3. 1.
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Òàáëèöà 3. 1

Óêðóïíåííàÿ ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ ðèñêîâ
ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

Ïðîöåäóðîé, îáðàòíîé àíàëèçó, âûñòóïàåò ñèíòåç, â ïðîöåññå êî-
òîðîãî âñå ìíîæåñòâî ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ ìîæåò áûòü îáúåäèíåíî íà îñíîâàíèè èíûõ ãðóïïèðîâî÷íûõ
ïðèçíàêîâ â êðóïíûå ãðóïïû, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ îáùèìè ñâîéñòâà-
ìè è îáùèìè ïîäõîäàìè ê âîçäåéñòâèþ íà ðèñê. Ñèíòåç íåïîñðåä-
ñòâåííî ñâÿçàí ñ äðóãèì ýòàïîì èäåíòèôèêàöèè è àíàëèçà ðèñêîâ,
â ðàìêàõ êîòîðîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ êîìïëåêñíûé àíàëèç ðèñêîâ. Åãî
ñîäåðæàíèå ðàñêðûòî â êíèãå [69]. Äàííûé ýòàï ïðåäïîëàãàåò èçó-
÷åíèå âñåé ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ êàê åäèíîãî öåëîãî, ñ ó÷åòîì âñåõ
âçàèìîñâÿçåé è âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé, ÷òî äàåò öåëüíóþ, êîìïëåê-
ñíóþ êàðòèíó ðèñêîâ, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ îðãàíèçàöèÿ.

Èçó÷åíèå ïîðòôåëÿ ðèñêîâ â öåëîì îçíà÷àåò, ÷òî â èññëåäîâà-
íèå ðèñêîâîé ñèòóàöèè íàðÿäó ñ èñòî÷íèêàìè íåîïðåäåëåííîñòè,
ñâÿçàííûìè ñ ïîâåäåíèåì îòäåëüíûõ ðèñêîâ, âêëþ÷àåòñÿ åùå îäèí
àñïåêò — ñòåïåíü âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðèñêàìè. Â áîëüøèíñòâå
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ñëó÷àåâ ïîëíàÿ èíôîðìàöèÿ î òàêîé âçàèìîñâÿçè îòñóòñòâóåò (íà-
ïðèìåð, èçâåñòíî, ÷òî ðèñêè â ïîðòôåëå êîððåëèðîâàííû, íî íå
ÿñíî, êàêèì îáðàçîì èëè êàêîâà ïðèðîäà âçàèìîñâÿçè). Ïîýòîìó
äàííûé àñïåêò òàêæå ìîæåò áûòü ñóùåñòâåííûì èñòî÷íèêîì íåî-
ïðåäåëåííîñòè, ñ êîòîðîé èìååò äåëî ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Êðîìå ïîëó÷åíèÿ îáùåé êàðòèíû, ýòî ïîçâîëÿåò ó÷åñòü íå òîëüêî
âîçäåéñòâèå èíñòðóìåíòîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì íà òîò ðèñê, äëÿ
áîðüáû ñ êîòîðûì îíè ïðåäíàçíà÷åíû, íî è èõ âëèÿíèå (ïîëîæè-
òåëüíîå èëè îòðèöàòåëüíîå) íà äðóãèå ðèñêè â çàâèñèìîñòè îò èõ
ìåñòà è ñâÿçåé âíóòðè ñèñòåìû, à òàêæå ïîÿâëåíèå íîâûõ ðèñêîâ.
Â ðÿäå ñëó÷àåâ âçàèìîñâÿçü ðèñêîâ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì àñïåêòîì,
òàê êàê ðèñêè ìîãóò óñèëèâàòü èëè îñëàáëÿòü äðóã äðóãà.

Ðåàëèçàöèÿ óêàçàííîãî ýòàïà ïðîöåññà èäåíòèôèêàöèè è àíà-
ëèçà ðèñêîâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïîçâîëÿåò âûäåëèòü
îñîáåííîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

Ïåðâàÿ îñîáåííîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîðòôåëü ðèñêîâ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ, áîëü-
øóþ ñèñòåìó. Êîëè÷åñòâî ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ âåëèêî. Ìåæäó íèìè ñóùåñòâóþò ñëîæíûå ðàçíîíàï-
ðàâëåííûå âçàèìîñâÿçè, ÷åðåç êîòîðûå ðèñêè ìîãóò óñèëèâàòü èëè
îñëàáëÿòü äðóã äðóãà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü òåñíóþ ñâÿçü è âçàèìîäåéñòâèå èíâåñòèöèîííûõ
ðèñêîâ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè ñâÿ-
çàíû ñ âíåøíåé ñðåäîé áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, â òîì
÷èñëå ñ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè è ïîëèòè÷åñêèìè ôàêòîðàìè, ïðàâîâû-
ìè óñëîâèÿìè è óñëîâèÿìè ðåãóëèðîâàíèÿ, à òàêæå ñ îáùåé èíôðà-
ñòðóêòóðîé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ñèñòåìîé ïëàòåæåé.

 Äåéñòâèòåëüíî, ìàòåðèàëèçàöèÿ ðèñêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà
êàê ðèñêîâ-íåãàòèâîâ èëè êàê ðèñêîâ-ïîçèòèâîâ çàâèñèò îò êà÷å-
ñòâà ïðèíèìàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ïîðòôåëüíîãî ìåíåä-
æåðà (åãî àíàëèòè÷åñêèõ ñïîñîáíîñòåé, óìåíèÿ ïðîãíîçèðîâàòü ïî-
ñëåäñòâèÿ ïîëèòè÷åñêèõ ðåøåíèé, â òîì ÷èñëå â îáëàñòè
ìåæäóíàðîäíîé ïîëèòèêè, âûáîðà ñòðàòåãèè óïðàâëåíèÿ èíâåñòè-
öèîííûì ïîðòôåëåì è ò. ä.) è îïåðàöèîííûõ ðèñêîâ óïðàâëÿþùå-
ãî. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðèñêè ïðèíÿòèÿ íåâåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé, îïåðàöèîííûå ðèñêè óïðàâëÿþùåãî àêòèâàìè ôîíäà íå-
ïîñðåäñòâåííî âëèÿþò íà ïîñëåäñòâèÿ ðåàëèçàöèÿ ðèñêîâ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà. Èõ ðåàëèçàöèÿ ìîæåò ïðèâåñòè ëèáî ê ðîñòó ðûíî÷-
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íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ, à çíà÷èò, è ê ðîñòó ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ëèáî ê åå ñíèæåíèþ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ. Ðûíî÷íûé ðèñê (ðèñê âîçìîæíûõ ïîòåðü â ðåçóëüòàòå
íåáëàãîïðèÿòíîé äèíàìèêè ðûíî÷íûõ öåí) íåîáõîäèìî îöåíèâàòü
íà êîíñîëèäèðîâàííîé îñíîâå, ñ ó÷åòîì âçàèìîñâÿçåé ìåæäó ðûí-
êàìè, è òîãî ôàêòà, ÷òî äèíàìèêà îäíîãî èç íèõ ìîæåò âëèÿòü íà
äðóãèå. Íàïðèìåð, êîëåáàíèÿ êóðñà òîé èëè èíîé âàëþòû ìîæåò
îêàçûâàòü âëèÿíèå íà öåíû îáëèãàöèé, âûïóùåííûõ â ýòîé âàëþòå.
Âàëþòíûé ðèñê ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ ðèñêîì ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ
ôîíäà.

Ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùåãî
ôîíäîì, ÿâëÿÿñü âàæíåéøèì ôàêòîðîì ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêòèâîâ, ñîñòàâëÿþùèõ èìóùåñòâî êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ñïî-
ñîáñòâóåò òàêæå è ïðèòîêó â ôîíä íîâûõ èíâåñòèöèé. Â ñâîþ î÷å-
ðåäü, ðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïðèâîäèò ê ìàòåðèàëèçàöèè
«ýôôåêòà ìàñøòàáà» è êàê ñëåäñòâèå ê ðîñòó ñòîèìîñòè ÷èñòûõ
àêòèâîâ ôîíäà çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ âåëè÷èíû åãî îáÿçàòåëüñòâ.

Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè àêòèâîâ â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
ÏÈÔ â ñòàíäàðòíîì ðåæèìå íèæå óñòàíîâëåííîé ðåãóëÿòîðîì âå-
ëè÷èíû, ïî äîñòèæåíèè êîòîðîé ôîíä ñ÷èòàåòñÿ ñôîðìèðîâàííûì,
ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì ïðåêðàùåíèÿ ôîíäà.

Îïåðàöèîííûå ðèñêè ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ ïàå-
âîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðè îñóùåñòâëåíèè èì ñâîèõ îáÿ-
çàííîñòåé, â ÷àñòíîñòè ñâÿçàííûõ ñ ó÷åòîì è õðàíåíèåì àêòèâîâ
ôîíäà, êîíòðîëåì çà äåéñòâèÿìè óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, îïåðà-
öèîííûå ðèñêè ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëü-
öåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ, óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ìîãóò áûòü ïðè÷èíîé ìàòåðèàëèçàöèè
ðèñêîâ âûñîêèõ èçäåðæåê ôîíäà, ñíèæåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêòèâîâ, íàðóøåíèÿ òðåáîâàíèé ê ñîñòàâó è ñòðóêòóðå àêòèâîâ
ÏÈÔ, è â êîíå÷íîì ñ÷åòå ÿâèòñÿ îñíîâàíèåì ïðåêðàùåíèÿ ôîí-
äà, ïðèîñòàíîâëåíèÿ äåéñòâèÿ ëèöåíçèè è (èëè) àííóëèðîâàíèÿ
ëèöåíçèè ó óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè è ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äå-
ïîçèòàðèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Ðåàëèçàöèÿ ðèñêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ìîæåò ïðèâåñòè ê ðåà-
ëèçàöèè ðèñêîâ íåâåðíîãî îöåíèâàíèÿ àêòèâîâ ôîíäà. Äåéñòâèòåëüíî,
ðèñêè áèçíåñà, îáóñëîâëåííûå ñîñòîÿíèåì ýêîíîìèêè, óðîâíåì ðàç-
âèòèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, âëèÿþò íà ñòåïåíü ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà
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êàïèòàëà, à çíà÷èò, ìîãóò ëåæàòü â îñíîâå íåâåðíîé îöåíêè ðûí-
êîì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ôîíäà. Ðèñêè íåýôôåêòèâíîãî
ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà òàêæå
ìîãóò ïðèâåñòè ê íåâåðíîé îöåíêå ðûíêîì ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
àêòèâà è ê òîìó æå ïîâëèÿòü íà ðåçóëüòàòû îöåíêè àêòèâà íåçàâè-
ñèìûì îöåíùèêîì ôîíäà.

Âòîðàÿ îñîáåííîñòü ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
ñîñòîèò â òîì, ÷òî â íåì ïðèñóòñòâóþò êàê ðèñêè-îïàñíîñòè (÷èñòûå
ðèñêè, ïðè êîòîðûõ âñå èñõîäû, êðîìå ñîõðàíåíèÿ òåêóùåé ñèòóàöèè,
ñâÿçàíû ñ íåãàòèâíûìè ïîñëåäñòâèÿìè), òàê è ðèñêè, èìåþùèå äâîé-
ñòâåííóþ ïðèðîäó, ò. å. ñïåêóëÿòèâíûå ðèñêè, èñõîäû êîòîðûõ ñâÿçà-
íû êàê ñ îòðèöàòåëüíûìè, òàê è ñ ïîëîæèòåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè.

Àíàëèç ðèñêîâ, ïðîâåäåííûé âî âòîðîé ãëàâå êíèãè, ïîêàçàë,
÷òî â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ðèñêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïàåâîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ÿâëÿþòñÿ ðèñêàìè-îïàñíîñòÿìè, ò. å. ïðè
íåíàäëåæàùåì óïðàâëåíèè ìîãóò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Òîëüêî ÷àñòü ðèñêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
îñíîâàííûõ íà ôèíàíñîâîì àðáèòðàæå (îñíîâíûìè èõ âèäàìè ÿâ-
ëÿþòñÿ ïðîöåíòíûé, âàëþòíûé è êóðñîâîé), èìåþò äâîéñòâåííóþ
ïðèðîäó, ò. å. ìîãóò ïðèâîäèòü ê ðîñòó ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà (ïîëó÷åíèþ ïðèáûëè), åñëè
àðáèòðàæ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðàâèëüíî, èëè èìåòü ñâîèì ðåçóëüòàòîì
ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ (óáûòîê) â ïðîòèâíîì ñëó÷àå.

Òðåòüÿ îñîáåííîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîðòôåëü ðèñêîâ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòîðà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îòêðûòóþ ñèñòåìó, ò.ê. â ïîðòôå-
ëå ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèñóòñòâóþò íå
òîëüêî âíóòðåííèå ðèñêè, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è åãî îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ è
íà êîòîðûå ìîæåò ïîâëèÿòü åãî ìåíåäæìåíò, íî è âíåøíèå ðèñêè, êîòî-
ðûå îïðåäåëÿþòñÿ âíåøíèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè. Îòêðûòîñòü ýòîé ñèñòå-
ìû îáóñëîâëåíà ïðèñóòñòâèåì, ïðåæäå âñåãî, ðèñêîâ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà, ÿâëÿþùèõñÿ âíåøíèìè ïî îòíîøåíèþ ê èíñòèòóòó êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ è âîçíèêàþùèõ íà ìàêðîóðîâíå.

×åòâåðòàÿ îñîáåííîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîðòôåëü ðèñêîâ èí-
ñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äèíàìè÷åñêîé ñè-
ñòåìîé. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðèñêè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ìîãóò
èçìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè ïî ÷àñòîòå âîçíèêíîâåíèÿ, ïî ðàçìåðó óùåðáà,
à òàêæå ïî õàðàêòåðèñòèêå âçàèìîäåéñòâèÿ ñ äðóãèìè ðèñêàìè.
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Äèíàìè÷åñêèé, èçìåí÷èâûé õàðàêòåð ïîðòôåëþ ðèñêîâ êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðèäàþò â ïåðâóþ î÷åðåäü îïÿòü æå
ðèñêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÿâëÿþùèåñÿ ïðè÷èíîé áûñòðî ìåíÿþ-
ùèõñÿ óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, ôè-
íàíñîâûå èííîâàöèè è äåéñòâèÿ ïåðñîíàëà. Èçìåíåíèå ïîäîáíûõ
ôàêòîðîâ ïðèâîäèò ê òðàíñôîðìàöèè ðèñêà. Òàê, ôèíàíñîâûå èííî-
âàöèè, îñîáåííî â îáëàñòè ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ,
ìîãóò èìåòü ïîñëåäñòâèÿ â âèäå êîíöåíòðàöèè ðèñêà è ïîâûøåíèÿ
íåóñòîé÷èâîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ïÿòàÿ îñîáåííîñòü ñâÿçàíà ñ èåðàðõè÷åñêîé ñòðóêòóðîé ñèñòå-
ìû ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.  Â îñíîâå âûäå-
ëåíèÿ èåðàðõè÷åñêèõ óðîâíåé ëåæàò ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûå ñâÿçè
ìåæäó ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, îáóñëîâ-
ëåííûå, ïðåæäå âñåãî, òðåáîâàíèÿìè îöåíî÷íîãî ïîäõîäà (ìåòîäà
íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ) ê èçìåðåíèþ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ êàê
ìåðû ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ïðèìåíå-
íèå ìåòîäà íàêîïëåíèÿ àêòèâîâ äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè èíñòèòóòà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ îçíà÷àåò, ÷òî êîëëåêòèâíûé èíâåñ-
òîð ÿâëÿåòñÿ äåéñòâóþùèì ïðåäïðèÿòèåì, ò. å. îí äîëæåí áûòü ñî-
çäàí è íå äîëæåí áûòü ëèêâèäèðîâàí (ïðåêðàùåí).

Íàðÿäó ñ èåðàðõè÷åñêîé ñòðóêòóðîé ñèñòåìà ðèñêîâ êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà èìååò ñëîæíûå ãîðèçîíòàëüíûå ñâÿçè
êàê ìåæäó ýëåìåíòàìè îäíîãî óðîâíÿ èåðàðõèè, òàê è ìåæäó ýëå-
ìåíòàìè ðàçíûõ óðîâíåé. Ýòè ñâÿçè òàêæå íîñÿò ïðè÷èííî-ñëåä-
ñòâåííûé õàðàêòåð.

Øåñòàÿ îñîáåííîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîðòôåëü ðèñêîâ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå âêëþ÷àåò ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñ ÷åëîâå÷åñêèì ôàêòîðîì. Ýòî ðèñêè, ñâÿçàííûå ñîá-
ñòâåííî ñ ïåðñîíàëîì (ðèñê ïîòåðè êëþ÷åâîãî ïîðòôåëüíîãî ìå-
íåäæåðà), è ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ äåéñòâèÿìè ïåðñîíàëà. ×åëîâåê
âûñòóïàåò àêòèâíûì ýëåìåíòîì èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ è åãî îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, âî-
ïåðâûõ, ñîâîêóïíîñòü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, è, âî-âòî-
ðûõ, â ïîðòôåëå ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå ïðèñóòñòâóþò îïåðàöèîííûå ðèñêè,
îáóñëîâëåííûå äåÿòåëüíîñòüþ ÷åëîâåêà â êàæäîì èç îáåñïå÷èâà-
þùèõ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
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Îïåðàöèîííûå ðèñêè çàâèñÿò îò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ âíóòðåí-
íèõ ñèñòåì îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà, ïðåæäå âñåãî, óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëè-
çèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ è ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðååñòðà
âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, âêëþ÷àÿ êîìïüþòåðíûå è ïðî-
÷èå òåõíîëîãèè, îò ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ïðåäîòâðàùåíèå îøèáîê
â óïðàâëåíèè è ïðîòèâ ìîøåííè÷åñòâà.

Ñåäüìàÿ îñîáåííîñòü ñâÿçàíà ñ âîçìîæíîñòüþ ðàçäåëåíèÿ âñåé
ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà íà ãðóï-
ïû â çàâèñèìîñòè îò èñòî÷íèêà âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêà:

— ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ äåÿòåëüíîñòüþ îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåê-
òîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;

— ðèñêè, îáóñëîâëåííûå ñïåöèôèêîé âñåé îòðàñëè êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ôàêòîðû ðåàëèçàöèè «ýôôåêòà öåïíîé ðåàêöèè»);

— îáùåýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè, ò. å. ðèñêè âñåãî íàðîäíîãî õî-
çÿéñòâà (èíôëÿöèÿ, êðèçèñ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû, áèðæåâîé êðèçèñ è ò. ä.);

— ãëîáàëüíûå ðèñêè — ðèñêè ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì;
— ðèñêè, èñòî÷íèêîì êîòîðûõ âûñòóïàåò îáùåñòâåííîñòü/ïî-

òðåáèòåëè óñëóãè êîëëåêòèâíîãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ â ëèöå
ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ (àê-
öèé) êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ,
ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè, àíàëèòèêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ñîâîêóïíîñòü ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ, áîëü-
øóþ, îòêðûòóþ, äèíàìè÷åñêóþ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó.

Êîððåëÿöèÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè âèäàìè ðèñêîâ, êàê â ðàìêàõ
îòäåëüíîãî èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, òàê è â ìàñ-
øòàáàõ âñåãî áèçíåñà, óâåëè÷èâàåòñÿ è ÿâëÿåòñÿ ñëîæíîé. Ïîâåäå-
íèå îáîèõ ýëåìåíòîâ ìîæåò íîñèòü çà÷àñòóþ íåïðåäñêàçóåìûé õà-
ðàêòåð. Óõîä îò îäíîãî ðèñêà ìîæåò èçìåíèòü ïîäâåðæåííîñòü
äðóãîìó ðèñêó, à ïðèíÿòèå ðèñêà-ïîçèòèâà ìîæåò ïîäâåñòè ïîä ðèñê-
íåãàòèâ. Ïðàêòè÷åñêè âñå ðèñêè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé.

Â îáùåì âèäå ðèñêè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ðàñïàäàþòñÿ
íà ÷åòûðå êàòåãîðèè:

— ðèñêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà;
— îïåðàöèîííûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì âíóò-

ðåííèõ ñèñòåì ó÷àñòíèêîâ ñõåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
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(âêëþ÷àÿ êîìïüþòåðíûå ñèñòåìû è òåõíîëîãèþ), ñîáëþäåíèåì
ìåòîäîâ è ïðîöåäóð, âîçìîæíûìè óïðàâëåí÷åñêèìè îøèáêàìè
è ìîøåííè÷åñòâîì;

— äåëîâûå ðèñêè (ðèñêè áèçíåñà), ñâÿçàííûå ñ âíåøíåé ñðåäîé
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, â òîì ÷èñëå ñ ôàêòîðàìè ìàêðîýêîíîìè-
êè, ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ðåãóëèðîâàíèÿ, þðèäè÷åñêèìè ôàêòî-
ðàìè; ñ èíôðàñòðóêòóðîé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ïëàòåæíîé ñèñòå-
ìîé; ñ îáùèì ñèñòåìíûì ðèñêîì;

— ÷ðåçâû÷àéíûå ðèñêè, âêëþ÷àþùèå òå âèäû ýêçîãåííûõ ðèñêîâ,
êîòîðûå ñòàâÿò ïîä óãðîçó îïåðàöèè ó÷àñòíèêîâ ñõåì êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ èëè ìîãóò ïîäîðâàòü èõ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå. Ñðåäè
òàêèõ ðèñêîâ — ïîëèòè÷åñêèå ñîáûòèÿ (íàïðèìåð, ïàäåíèå ïðàâè-
òåëüñòâà), ðàñïðîñòðàíåíèå öåïíîé ðåàêöèè êðèçèñà â ðåçóëüòàòå áèð-
æåâîãî êðàõà, êðèçèñ áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ðåàëèçàöèÿ ýôôåêòà «öåï-
íîé ðåàêöèè», ãðàæäàíñêèå âîéíû, ïðèðîäíûå êàòàñòðîôû.

Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ÷ðåçâû÷àéíûå ðèñêè íåïðåäñêàçóå-
ìû äî ñàìîãî ïîñëåäíåãî ìîìåíòà. Ãðàíèöà ìåæäó ÷ðåçâû÷àé-
íûì è ñèñòåìíûì ðèñêîì ÷àñòî âåñüìà ðàñïëûâ÷àòà.

Àíàëèç ôóíêöèé ðèñêà â § 1. 1 ïåðâîé ãëàâû êíèãè ïîêàçàë íåîáõî-
äèìîñòü óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íå òîëüêî íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà, íî è íà
óðîâíå îðãàíèçàöèè (èíñòèòóöèîíàëüíîì óðîâíå). Óïðàâëåíèå ðèñêà-
ìè-íåãàòèâàìè îñóùåñòâëÿåòñÿ â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå íà óðîâíå ãîñó-
äàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñ ïðèìåíåíèåì àäåêâàòíûõ ýòîìó óðîâíþ
ìåòîäîâ. Ýòè ìåòîäû èçëîæåíû â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Îá èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäàõ» è äðóãèõ íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòàõ, ðåãóëèðóþùèõ
äåÿòåëüíîñòü êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü âûñîêóþ óðå-
ãóëèðîâàííîñòü ïîçíàííûõ ðèñêîâ-íåãàòèâîâ, ñâÿçàííûõ ñ ôóíêöèîíè-
ðîâàíèåì ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Ïîýòîìó íà èíñòèòóöèîíàëü-
íîì óðîâíå óïðàâëåíèå ýòèìè ðèñêàìè çàêëþ÷àåòñÿ â ñîáëþäåíèè
òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà è íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ àêòîâ. Îðãàíè-
çàöèÿ ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû ðåãóëÿòîðà è äðóãèõ îáåñïå-
÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ, â òîì ÷èñëå îðãàíèçàöèÿ âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ
çà ñîáëþäåíèåì ýòèõ òðåáîâàíèé, ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ïðå-
äóïðåæäåíèÿ ðåàëèçàöèè äàííûõ ðèñêîâ.

Îñîáóþ ñëîæíîñòü â óïðàâëåíèè ïîçíàííûìè ðèñêàìè-íåãàòè-
âàìè ïðåäñòàâëÿåò îïåðàöèîííûé ðèñê, ò. å. ðèñê ñíèæåíèÿ ñòîèìî-
ñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, âûçâàííûé íåïðà-
âèëüíîé îðãàíèçàöèåé ðàáîòû îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ ñõåìû
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êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, íåàäåêâàòíûì ìåíåäæìåíòîì, îøè-
áî÷íîé ïîëèòèêîé è ðèñêîì, ñâÿçàííûì ñ ÷åëîâå÷åñêèì ôàêòîðîì.
Ïî ìíåíèþ Ï. Ýòêèíñà, óïîëíîìî÷åííîãî ïðåäñòàâèòåëÿ Êîìèññèè
ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì ÑØÀ, «ñèñòåìà âíóòðåííåãî êîíòðî-
ëÿ è êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà ÿâëÿþòñÿ ãëàâíûìè ñòðóêòóðíûìè
àñïåêòàìè, óêðåïëÿþùèìè â áîëüøèíñòâå ëþäåé âðîæäåííîå æå-
ëàíèå ïîñòóïàòü ÷åñòíî» [34, ñ. 164].

Äâîéñòâåííûé õàðàêòåð ïðèñóù, ïðåæäå âñåãî, áîëüøèíñòâó
ðèñêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî ïðè÷èíå èõ ñïåêóëÿòèâíîé ïðè-
ðîäû. Ïðè óïðàâëåíèè ýòèìè ðèñêàìè íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà
ïðèîðèòåòíîå çíà÷åíèå èìååò ñîáëþäåíèå ïðèíöèïà óñòàíîâëå-
íèÿ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà, ÷òî îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ÷åðåç óñòàíîâëåíèå òðåáîâàíèé ê äèâåðñèôèêàöèè, çàï-
ðåòà íà èíâåñòèöèè â îïðåäåëåííûå àêòèâû è îãðàíè÷åíèé íà
ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ. Ðåàëèçàöèÿ ýòîãî ïðèíöèïà â êîë-
ëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ ðàñêðûòà â § 2. 3 âòîðîé
ãëàâû ìîíîãðàôèè.

Ïîñêîëüêó ðèñêè, èìåþùèå äâîéñòâåííûé õàðàêòåð (ðèñêè ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà), ñîäåðæàò â ñåáå è ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ, ïîñòîëü-
êó â ïðåäåëàõ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà îíè ïå-
ðåäàþòñÿ äëÿ óïðàâëåíèÿ íà óðîâåíü îðãàíèçàöèè. Ñîãëàñíî
Ôåäåðàëüíîìó çàêîíó «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîíäàõ» èìåííî èíâå-
ñòèöèîííûå ðèñêè íåñåò âëàäåëåö èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ (àêöèé)
êîëëåêòèâíûõ ñõåì èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó ýôôåêòèâíàÿ ñèñòå-
ìà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè î êîëëåêòèâíîì èíâåñòîðå, åãî èíâåñòè-
öèîííûõ ðèñêàõ, óðîâåíü ïðîôåññèîíàëèçìà óïðàâëÿþùåãî èíâåñ-
òèöèîííûì ïîðòôåëåì èìåþò ïðèíöèïèàëüíîå çíà÷åíèå äëÿ
óïðàâëåíèÿ ýòîé ãðóïïîé ðèñêîâ.

Íàêîíåö, íåìàëîâàæíîå çíà÷åíèå â óïðàâëåíèè êàê ðèñêàìè
îïàñíîñòÿìè, òàê è ðèñêàìè, èìåþùèìè äâîéñòâåííóþ ïðèðîäó,
èãðàåò è îðãàíèçàöèÿ ðèñê-ìåíåäæìåíòà â óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè
è êîíòðîëü çà åãî îñóùåñòâëåíèåì.

Ðàñïðåäåëåíèå óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïî óðîâíÿì óïðàâëåíèÿ ïðåäñòàâ-
ëåíî â òàáëèöå 3. 2.
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Òàáëèöà 3. 2

Ðàñïðåäåëåíèå óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà

ïî óðîâíÿì óïðàâëåíèÿ

Èòàê, â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûé èíâåñòèöè-
îííûé ôîíä ïîäâåðãàåòñÿ øèðîêîìó ñïåêòðó ðèñêîâ. Ðèñêè, íåèç-
áåæíûå â áèçíåñå êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, äîëæíû áûòü
âûÿâëåíû, îòñëåæåíû è ïðîêîíòðîëèðîâàíû. Ðàçëè÷èå â óïðàâëå-

Задачи управления рисками на разных уровнях

Группа рисков

Вид
рисков Государственное

регулирование Институциональный уровень

Риски финансового
рынка

Риски-
позитивы
и риски-
негативы

Стимулирование процесса
управления риском
на уровне организации;
ограничение инвестиций
сферой национальной
экономики;
установление уровня
приемлемого риска

Создание условий для
развития организации;
организация аналитической
работы

Операционные риски Риски-
негативы

Обеспечение обязательного
лицензирования
деятельности организации
и сертификации ее
сотрудников; установление
этических норм
и стандартов
профессиональной
деятельности;
мониторинг рисков

Организация внутреннего
контроля и обеспечение  его
действенности;
формирование
корпоративной культуры;
мониторинг рисков
и эффективности управления
рисками

Деловые риски Риски-
негативы

Следование принципам
свободного рынка;
поддержание
общественного доверия
к отрасли коллективного
инвестирования и создание
условий для развития
здоровой конкуренции
на финансовом рынке

Задачи в пределах
компетенции

Чрезвычайные риски Риски-
негативы

Оценка воздействия данных
рисков на состояние
институтов коллективного
инвестирования
и финансовых рынков;
минимизация масштабов
и последствий катастроф;
организация устранения
последствий тех или иных
событий

Задачи в пределах
компетенции
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íèè âûäåëåííûìè ÷åòûðüìÿ ãðóïïàìè ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ çàêëþ÷àåòñÿ íå òîëüêî â òîì,
÷òî îíè ïî-ðàçíîìó ðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæäó óðîâíÿìè óïðàâëåíèÿ
(ãîñóäàðñòâåííûé è èíñòèòóöèîíàëüíûé). Ïðèíöèïû è ìåòîäû óï-
ðàâëåíèÿ ýòèìè ãðóïïàìè ðèñêîâ òàêæå áóäóò ðàçëè÷íû ïî ïðè÷è-
íå èõ ðàçíîé ïðèðîäû (ðàçíîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, ðàçëè÷íûõ èñòî÷-
íèêîâ ýòèõ ðèñêîâ).

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ íà
ãîñóäàðñòâåííîì è èíñòèòóöèîíàëüíîì óðîâíÿõ ïðåäïîëàãàåò íå òîëü-
êî ðåàëèçàöèþ ïåðå÷èñëåííûõ â òàáë. 3. 2 çàäà÷, íî è îðãàíèçàöèþ
äåÿòåëüíîñòè ïî îñóùåñòâëåíèþ ñòðîãîãî è íåçàâèñèìîãî êîíòðîëÿ
çà èõ èñïîëíåíèåì è ðàçðàáîòêå ìåð îòâåòñòâåííîñòè â ñëó÷àå âûÿâ-
ëåííûõ íàðóøåíèé.

Â ñâîåé îñíîâå ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èíòåãðèðîâàííîìó óïðàâ-
ëåíèþ ðèñêàìè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ ïðèçâàí ïîìî÷ü èíñòèòó-
òàì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íàéòè çàùèòó îò ðèñêà è îïòèìè-
çèðîâàòü áëàãîïðèÿòíûå âîçìîæíîñòè ñîçäàíèÿ ñòîèìîñòè. Ýòîò ïîäõîä
ó÷èòûâàåò îñîáåííîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè (âçàèìîäåé-
ñòâèå ìåæäó âñåìè îñíîâíûìè ðèñêàìè).

Äàííûé ïîäõîä ìîæåò áûòü óïîäîáëåí ïîðòôåëüíîìó ìåíåäæ-
ìåíòó. Åñëè ïðåäñòàâèòü êàæäóþ óÿçâèìóþ îáëàñòü ñòîèìîñòè êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â âèäå ñâîåîáðàçíîé öåííîé áóìàãè, òî ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì ïðèìåíèòü òåîðèþ ïîðòôåëÿ ê «ïîðòôåëþ
ðèñêîâ». Êàê è öåííûå áóìàãè, ðèñêè òîæå èìåþò ñâîè êîððåëÿöèè.
Íàïðèìåð, êîëëåêòèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ
ñ ðèñêîì åãî íåôîðìèðîâàíèÿ èëè ðèñêîì ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â ïðîöåññå åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â ñòàíäàðò-
íîì ðåæèìå. Ýòè äâà ðèñêà áóäóò èìåòü îòðèöàòåëüíóþ êîððåëÿöèþ,
òàê êàê åñëè âîçíèêàåò îäèí (ðèñê íåôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííî-
ãî ôîíäà), òî èñêëþ÷åí äðóãîé. Èñïîëüçóÿ ïðèíöèïû ïîðòôåëüíîãî
ïîäõîäà, ìîæíî îïòèìèçèðîâàòü ðèñêè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.
Ñëèøêîì áîëüøîé àêöåíò íà ñíèæåíèè ðèñêà, à íå íà åãî îïòèìèçà-
öèè ìîæåò ïðèâåñòè ê áîëüøèì çàòðàòàì è ìåíüøèì äîõîäàì èíñòè-
òóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èíòåãðèðîâàííîìó óï-
ðàâëåíèþ ðèñêàìè ïîçâîëÿåò âûâåñòè ðèñê-ìåíåäæìåíò äàëåêî
çà ïðåäåëû òðàäèöèîííûõ óçêèõ çàäà÷ ñíèæåíèÿ ðèñêà è êîíòðî-
ëÿ óÿçâèìûõ ìåñò ñ öåëüþ ìèíèìèçàöèè îñëîæíåíèé è âìåñòî
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ýòîãî äâèæåòñÿ â ñòîðîíó îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ. Ýòîò ïîäõîä ñòðå-
ìèòñÿ èñïîëüçîâàòü ñêðûâàþùèåñÿ â ðèñêå âîçìîæíîñòè è èçâëå÷ü
âûãîäó èç äîñòèãàåìûõ ïîëîæèòåëüíûõ ðåçóëüòàòîâ.

§ 3. 2. Êëþ÷åâûå ó÷àñòíèêè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè îðãàíèçàöèè ïðåäïîëàãàåò ôîðìóëèðîâêó
íå òîëüêî ñàìîé êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, íî è çíàíèå ñâîéñòâ
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, óòî÷íåíèå ðîëè è ìåñòà óïðàâëåíèÿ
ðèñêîì â îáùåì ìåíåäæìåíòå îðãàíèçàöèè, êîíêðåòèçàöèþ óðîâíåé
è çàäà÷ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íà ðàçíûõ óðîâíÿõ è ò. ä. [69, ñ. 4].
Ðåøåíèå ýòèõ âàæíåéøèõ âîïðîñîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäå-
ëÿåòñÿ îñîáåííîñòÿìè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè è èíñòèòóöèî-
íàëüíûìè îñîáåííîñòÿìè åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Óïðàâëåíèå ëþáûì îáúåêòîì ïðåäïîëàãàåò íàëè÷èå âîçìîæíî-
ñòè îïðåäåëåííûì îáðàçîì âîçäåéñòâîâàòü íà îáúåêò, îñóùåñòâëÿÿ
ïðè ýòîì öåëåíàïðàâëåííûé âûáîð óïðàâëÿþùèõ âîçäåéñòâèé.

Â ïðèëîæåíèè ê êîëëåêòèâíîìó èíâåñòèðîâàíèþ óïðàâëåíèå
ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîí-
äà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ è âûïîëíåíèÿ óïðàâëåí-
÷åñêèõ ðåøåíèé, êîòîðûå ìèíèìèçèðóþò íåáëàãîïðèÿòíîå âëèÿíèå
íà ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ñëó÷àéíûõ ñîáûòèé, äðóãè-
ìè ñëîâàìè, îáåñïå÷èâàþò äîñòèæåíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè
èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Êàê áûëî ïîêàçàíî â § 1. 1 ïåðâîé ãëàâû êíèãè, èññëåäîâàòå-
ëè åäèíîäóøíû â òîì, ÷òî ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì ÿâëÿåòñÿ
÷àñòüþ ïðîöåäóð îáùåãî ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè è íè â êîåì
ñëó÷àå íå ïðîòèâîïîñòàâëÿåòñÿ èì, ÷òî îçíà÷àåò åå ñîîòâåòñòâèå
ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè è èíñòèòóöèîíàëüíûì îñîáåí-
íîñòÿì åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, è ýòî ïîëîæåíèå áûëî îáîñíîâàíî â § 1. 2
ïåðâîé ãëàâû ìîíîãðàôèè, óïðàâëåíèå áèçíåñîì êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñâîåé ñóòè åñòü íå ÷òî èíîå, êàê óïðàâëåíèå
ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîí-
äà, íî ñôîðìóëèðîâàííîå â òåðìèíàõ ðèñê-ìåíåäæìåíòà. Â ìèðå,
ãäå áîëüøèíñòâî âàæíåéøèõ ðåøåíèé èìååò íåïðåäñêàçóåìûå ïî-
ñëåäñòâèÿ, íå ñóùåñòâóåò ðàçíèöû ìåæäó óïðàâëåíèåì îðãàíèçà-
öèåé è åå ðèñê-ìåíåäæìåíòîì.
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Òîæäåñòâåííîñòü ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ èíñòèòóòîì êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò ðàñïðîñòðàíèòü ñèñòåìíûå ñâîéñòâà ïîñëå-
äíåé íà ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ. Àíàëèç ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà ñ ñèñòåìíûõ ïîçèöèé (áîëüøàÿ, ñëîæíàÿ, îòêðû-
òàÿ, äèíàìè÷åñêàÿ ñèñòåìà), ïðîâåäåííûé â § 3. 1 íàñòîÿùåé ãëà-
âû, ïîäòâåðæäàåò ïðàâîìåðíîñòü äàííîãî ïîäõîäà. Ñëåäîâàòåëüíî,
ñèñòåìíûå ñâîéñòâà èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ,
ñôîðìóëèðîâàííûå â § 1. 2 ïåðâîé ãëàâû ìîíîãðàôèè, ÿâëÿþòñÿ
îäíîâðåìåííî è ñâîéñòâàìè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Îäíàêî ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì èìååò îïðåäåëåííóþ ñïåöèôè-
êó, ñâÿçàííóþ ñ îñîáåííîñòÿìè îáúåêòà, öåëåé è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ.

Â öåëîì, ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè îñíîâíûìè ñâîéñòâàìè:

— ýòî îòêðûòàÿ, çàìêíóòàÿ, áîëüøàÿ, ñëîæíàÿ, äèíàìè÷åñêàÿ
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ;

— âàæíåéøèì ýìåðäæåíòíûì ñâîéñòâîì äàííîé ñèñòåìû ÿâëÿ-
åòñÿ äîñòèæåíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêîé öå-
ëüþ óïðàâëåíèÿ êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðîì è çàêëþ÷àåòñÿ â ìàêñè-
ìèçàöèè ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;

— îêðóæàþùàÿ ñðåäà ñîçäàåò ðèñêîâàííóþ àòìîñôåðó áèçíåñà
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Óâåëè÷åíèå ñòåïåíè îòêðûòîñòè
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, íåóñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà, íå-
ðàçâèòîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è óñëóã, âîçðîñøàÿ êîíêó-
ðåíöèÿ, òåõíîëîãèè è Èíòåðíåò ïîäâåðãàþò èíñòèòóòû êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íîâûì ðèñêàì, òðåáóþò ïîñòîÿííî îáíîâëÿòü
ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì è ñâÿçàííûìè ñ íèì ðèñêàìè, ÷òîáû
ñîõðàíèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü;

— ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì íîñèò äèíàìè÷åñêèé õàðàêòåð,
÷òî ñâÿçàíî ñ íåïðåðûâíûì õàðàêòåðîì ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, êàñàþ-
ùèõñÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, è èçìåí÷èâîñòüþ ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;

— óïðàâëåíèå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìîé íåçàâèñè-
ìî îò åå ïðèðîäû âîçìîæíî áëàãîäàðÿ ïðèíöèïó îáðàòíîé ñâÿçè.
Â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè âñå âðåìÿ äîëæíà îñóùåñòâëÿòü-
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ñÿ îáðàòíàÿ ñâÿçü. Îáðàòíàÿ ñâÿçü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìîíèòîðèíã
ñîñòîÿíèÿ ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â öåëÿõ êîíò-
ðîëÿ çà ïðîèñõîäÿùèìè èçìåíåíèÿìè. Êîíòðîëü îðãàíè÷åñêè íåîò-
äåëèì îò îòâåòñòâåííîñòè. Äåéñòâåííîñòü êîíòðîëÿ ðåàëèçóåòñÿ ïó-
òåì ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ñàíêöèé, íåîòâðàòèìîñòü è æåñòêîñòü
êîòîðûõ çàâèñèò îò òÿæåñòè äîïóùåííûõ íàðóøåíèé;

— ïîðòôåëü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà êàê
îáúåêò óïðàâëåíèÿ, ÿâëÿÿñü áîëüøîé, ñëîæíîé, îòêðûòîé, äèíàìè-
÷åñêîé ñèñòåìîé, õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàçíîîáðàçèåì, ò. å. èìååò ìíîæå-
ñòâî ðàçëè÷íûõ ñîñòîÿíèé ñèñòåìû, çíà÷åíèé åå õàðàêòåðèñòèê ò. ä.;

— â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì íåîáõîäèìîãî ðàçíîîáðàçèÿ äëÿ
óïðàâëåíèÿ áîëüøîé, ñëîæíîé ñèñòåìîé — ïîðòôåëåì ðèñêîâ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà — óïðàâëÿþùàÿ ñèñòåìà (ñóáúåêò óïðàâëå-
íèÿ) äîëæíà èìåòü çíà÷èòåëüíîå ñîáñòâåííîå ðàçíîîáðàçèå, ÷òî
äîñòèãàåòñÿ ñòðóêòóðèçàöèåé óïðàâëÿþùåé ñèñòåìû (èåðàðõè÷åñ-
êàÿ ñòðóêòóðà ñóáúåêòà óïðàâëåíèÿ) ÷åðåç ôîðìèðîâàíèå âçàèìî-
äåéñòâóþùèõ ïîäñèñòåì óïðàâëåíèÿ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ðåøàåò
íåêîòîðóþ ÷àñòíóþ çàäà÷ó â óñëîâèÿõ îòíîñèòåëüíîé ñàìîñòîÿ-
òåëüíîñòè. Ïðè ýòîì â óïðàâëÿþùåé ñèñòåìå íåîáõîäèì öåíòðàëü-
íûé îðãàí óïðàâëåíèÿ, ôóíêöèåé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ êîîðäèíàöèÿ
äåéñòâèé ïîäñèñòåì, ò. å. ñòèìóëèðîâàíèå è ðåãëàìåíòàöèÿ èõ äå-
ÿòåëüíîñòè, îáåñïå÷èâàþùèå ñîãëàñîâàíèå ñîáñòâåííûõ èíòåðå-
ñîâ ïîäñèñòåì ñ öåëüþ (èíòåðåñàìè) âñåé ñèñòåìû.

Òàêèì îáðàçîì, ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áîëüøóþ, ñëîæíóþ,
îòêðûòóþ, çàìêíóòóþ, äèíàìè÷åñêóþ, öåëåîðèåíòèðîâàííóþ ñî-
öèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, ñâÿçàííóþ ñïåöèôè÷åñêèìè îò-
íîøåíèÿìè ñ åå âíåøíåé ñðåäîé, è ïîñòðîåííóþ â ñîîòâåòñòâèè
ñ êëàññè÷åñêîé ñõåìîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ.

Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà â ñèñòåìå ñ èåðàðõè÷åñêîé ñòðóêòóðîé ñî-
ñòîèò â ðàñïðåäåëåíèè ôóíêöèé è ïîëíîìî÷èé ïî çâåíüÿì ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ (ìåæäó óðîâíÿìè èåðàðõèè), îáîñíîâàíèè êîëè÷åñòâà
ýòèõ óðîâíåé, ñâÿçåé èåðàðõè÷åñêèõ óðîâíåé ñóáúåêòà óïðàâëåíèÿ.
Óïðàâëÿþùåé ñèñòåìå äîëæíà áûòü ïðèñóùà èåðàðõè÷åñêàÿ ðàöè-
îíàëüíîñòü, ò. å. ìèíèìàëüíî âîçìîæíîãî, â ðàìêàõ íåîáõîäèìîãî
êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ, êîëè÷åñòâà ñòóïåíåé [32, ñ. 264].

Àíàëèç ïðèðîäû ðèñêà è åãî ôóíêöèé, ïðîâåäåííûé â § 1. 1
ïåðâîé ãëàâû êíèãè, ïîçâîëèë îáîñíîâàòü îáÿçàòåëüíîå íàëè÷èå
äâóõ óðîâíåé óïðàâëåíèÿ ðèñêîì: ãîñóäàðñòâåííîãî è èíñòèòó-



136

öèîíàëüíîãî. Â § 3. 1 íàñòîÿùåé ãëàâû âûäåëåííûå ÷åòûðå êàòå-
ãîðèè ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ðàñïðåäå-
ëåíû ïî óðîâíÿì óïðàâëåíèÿ.

Îäíà èç îñîáåííîñòåé ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ôîíäà, ðàñêðûòûõ â § 3. 1 íàñòîÿùåé ãëàâû, ñîñòîèò
â âîçìîæíîñòè ðàçäåëåíèÿ âñåé ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà íà ãðóïïû â çàâèñèìîñòè îò èñòî÷-
íèêà âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêà:

— ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ äåÿòåëüíîñòüþ îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåê-
òîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;

— ðèñêè, îáóñëîâëåííûå ñïåöèôèêîé âñåé îòðàñëè êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ôàêòîðû ðåàëèçàöèè «ýôôåêòà öåïíîé ðåàêöèè»);

— îáùåýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè, ò. å. ðèñêè âñåãî íàðîäíîãî õî-
çÿéñòâà (èíôëÿöèÿ, êðèçèñ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû, áèðæåâîé êðèçèñ è ò. ä.);

— ãëîáàëüíûå ðèñêè — ðèñêè ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì;
— ðèñêè, èñòî÷íèêîì êîòîðûõ âûñòóïàåò îáùåñòâåííîñòü/ïî-

òðåáèòåëè óñëóãè êîëëåêòèâíîãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ.
Äàííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî

ôîíäà ïîçâîëÿåò âûäåëèòü íå òîëüêî óðîâíè, íî è âçàèìîäåéñòâóþ-
ùèå ïîäñèñòåìû â ðàìêàõ èíñòèòóöèîíàëüíîãî óðîâíÿ óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Ýòî ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü, ÷òî â óñëîâèÿõ ðèñêîâàííîé àòìîñôå-
ðû áèçíåñà ïîâûøåíèå íàäåæíîñòè îòðàñëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîâìåñòíîé çàäà÷åé ðÿäà êëþ÷åâûõ ïàðòíåðîâ,
îòâåòñòâåííûõ çà óïðàâëåíèå ðàçëè÷íûìè àñïåêòàìè ðèñêîâ ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ñðåäè ó÷àñòíèêîâ ïàðòíåðñòâà ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì ìîæ-
íî âûäåëèòü:

— ñèñòåìíûõ, ïðåäñòàâëåííûõ îðãàíàìè ðåãóëèðîâàíèÿ è íàä-
çîðà è ñàìîðåãóëèðóåìûìè îðãàíèçàöèÿìè;

— èíñòèòóöèîíàëüíûõ, ê êîòîðûì îòíåñåì ÀÈÔ, îáåñïå÷èâàþ-
ùèõ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ëèöå
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, ñïåöè-
àëèçèðîâàííîãî ðåãèñòðàòîðà, ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðåå-
ñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ, íåçàâèñèìîãî îöåí-
ùèêà, âíåøíåãî àóäèòîðà;
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— îáùåñòâåííîñòü/ïîòðåáèòåëåé óñëóãè êîëëåêòèâíîãî äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ â ëèöå ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, âëàäåëüöåâ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ (àêöèé) êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ è ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè, àíàëèòèêîâ.

Òàêîé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò, ïðåæäå âñåãî, îïðåäåëåíèå ôóíê-
öèé ðàçëè÷íûõ ó÷àñòíèêîâ â óïðàâëåíèè ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Îïèøåì â îáùèõ ÷åðòàõ ôóíêöèè êëþ÷å-
âûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ðàçëè÷àþò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà â äåÿòåëüíîñòè îðãàíîâ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ: ïðåäïèñûâàþùèé è ðûíî÷íî îðèåíòèðîâàííûé [25, ñ. 30-31].
Ïðåäïèñûâàþùèé çàêëþ÷àåòñÿ â íàëîæåíèè îãðàíè÷åíèé íà äåÿòåëü-
íîñòü ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé è ÷àñòî âûðàæàåòñÿ â ïîïûòêàõ îõâà-
òèòü ðåãóëèðîâàíèåì âñå èçâåñòíûå, ïîçíàííûå ðèñêè. Ïðè ðûíî÷íî
îðèåíòèðîâàííîì ïîäõîäå îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ èñõîäÿò èç ïðåäïî-
ëîæåíèÿ î òîì, ÷òî ðûíêè ïî îïðåäåëåíèþ ôóíêöèîíèðóþò ýôôåêòèâ-
íî, ñïîñîáíû ñïðàâëÿòüñÿ ñ âîçíèêàþùèìè ðèñêàìè è äîëæíû ïîýòî-
ìó äåéñòâîâàòü â êàê ìîæíî áîëåå ñâîáîäíîì ðåæèìå. Ïðè ðûíî÷íî
îðèåíòèðîâàííîì ïîäõîäå âíèìàíèå îðãàíà ðåãóëèðîâàíèÿ ñîñðåäîòî-
÷èâàåòñÿ íà ñòèìóëèðîâàíèè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Âñþ ñîâîêóïíîñòü ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû. Ê ïåð-
âîé îòíîñÿòñÿ ïðåäâèäèìûå (ïîçíàííûå) ðèñêè, âîçìîæíîñòü ïî-
ÿâëåíèÿ êîòîðûõ èçâåñòíà èç ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè èëè ïðàêòèêè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè. Äëÿ ýòîé ãðóïïû ðèñêîâ íåëüçÿ
òî÷íî óêàçàòü, êàêîé èç íèõ è â êàêîé ìîìåíò ðåàëèçóåòñÿ. Êðîìå
òîãî, ìîãóò ïðîÿâèòüñÿ ðèñêè âòîðîé ãðóïïû, ÿâëÿþùèåñÿ ðåçóëü-
òàòîì íåïîëíîòû íàøèõ çíàíèé è íåïðåäñêàçóåìîé èçìåí÷èâîñòè
ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåî-
áîñíîâàííîé ïîïûòêà îõâàòèòü ðåãóëèðîâàíèåì âñå èìåþùèåñÿ
ðèñêè. Íîðìû ðåãóëèðîâàíèÿ áûñòðî óñòàðåâàþò è îêàçûâàþòñÿ
íåñïîñîáíûìè âîçäåéñòâîâàòü íà ðèñêè, èñòî÷íèêîì êîòîðûõ ÿâ-
ëÿþòñÿ, â ÷àñòíîñòè, ôèíàíñîâûå èííîâàöèè.

Â òî æå âðåìÿ óïîâàíèå íà ýôôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ,
ñïîñîáíûõ ñïðàâëÿòüñÿ ñ âîçíèêàþùèìè ðèñêàìè, òàêæå íå èìååò
ïîä ñîáîé ñåðüåçíûõ îñíîâàíèé, òåì áîëåå â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùå-
ãîñÿ ðûíêà, êàêèì ÿâëÿåòñÿ ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê. Ïîýòî-
ìó îïðàâäàííûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ ñî÷åòàíèå îáîèõ ïîäõîäîâ â ðå-
ãóëèðîâàíèè ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.
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Ïðè ðàçðàáîòêå íîðì ðåãóëèðîâàíèÿ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü
ìíåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ÷òîáû íå ïðèíèìàòü íåýôôåêòèâíûõ
è ïðàêòè÷åñêè íåðåàëèçóåìûõ íîðì. Ïîýòîìó îðãàíû ðåãóëèðî-
âàíèÿ äîëæíû, ïðåæäå âñåãî, ñîçäàâàòü óñëîâèÿ, êîòîðûå ïîçâî-
ëÿþò ïîâûñèòü êà÷åñòâî è ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ðèñêîì,
ñòèìóëèðîâàòü ñîâåðøåíñòâîâàíèå óïðàâëåíèÿ ðèñêîì è íàáëþ-
äàòü çà îñóùåñòâëåíèåì ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì â èíñòèòó-
òàõ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Óñèëèÿ îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ äîëæíû ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà ïîä-
äåðæàíèè îáùåñòâåííîãî äîâåðèÿ ê îòðàñëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèðîâàíèÿ è ñîçäàíèè óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ è ïîääåðæàíèÿ çäîðî-
âîé êîíêóðåíöèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, à òàêæå íà äîñòèæåíèè
îáùåñòâåííîãî ïîíèìàíèÿ çàäà÷ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè è äðóãèõ
îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ ðèñêîì êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì â îáÿçàííîñòè îðãàíîâ ðå-
ãóëèðîâàíèÿ òàêæå âõîäèò îáåñïå÷åíèå êà÷åñòâåííîãî âõîæäåíèÿ
â îòðàñëü ñ ïîìîùüþ ñòðîãîãî ëèöåíçèðîâàíèÿ, óñòàíîâëåíèÿ îáÿ-
çàòåëüíûõ òðåáîâàíèé ê êàïèòàëó è íîðìàòèâîâ äîñòàòî÷íîñòè êà-
ïèòàëà; óæåñòî÷åíèå ôèäóöèàðíîé îòâåòñòâåííîñòè è ñòàíäàðòîâ
äëÿ ó÷ðåäèòåëåé ÀÈÔ, îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà è ðóêîâîäèòåëåé óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà; ðàçðàáîò-
êà çàêîíîäàòåëüíûõ ïîëîæåíèé îòíîñèòåëüíî ïîçèöèé, ñâÿçàííûõ
ñ ðèñêîì; îöåíêà ñîîòâåòñòâèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà íîðìàì
ðåãóëèðîâàíèÿ è îáùàÿ îöåíêà èõ ðàáîòû ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì;
îðãàíèçàöèÿ ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàòåëüñêîé ðàáîòû â îáëàñòè íî-
âåéøèõ íàïðàâëåíèé óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà — ýòî ëèøü îäíî èç ìíîãèõ
çâåíüåâ, âíîñÿùèõ âêëàä â ñòàáèëüíîñòü îòðàñëè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, íà óðîâíå ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ ñîçäàòü ïðàâèëà äëÿ âñåõ ñèòóàöèé íåâîçìîæíî. Ýòî ñâÿçàíî,
ïðåæäå âñåãî, ñ îñîáåííîñòÿìè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ó÷àñò-
íèêîâ ñèñòåìû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Çíàíèå ýòèõ îñî-
áåííîñòåé — óäåë ïðîôåññèîíàëîâ. Êðîìå òîãî, ñîçäàíèå ïðàâèë
äëÿ âñåõ ñèòóàöèé è íåöåëåñîîáðàçíî, ïîñêîëüêó íàðóøàåò èííîâà-
öèîííîñòü ðûíêà. Ïîýòîìó â ñèñòåìå ðåãóëèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ èñïîëüçóþòñÿ ìåõàíèçìû ñàìîðåãóëèðî-
âàíèÿ, ñîçäàâàåìûå ïðè ïîìîùè è ïîä êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà. Ãî-
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ñóäàðñòâî äåëåãèðóåò ÷àñòü ñâîèõ íîðìîòâîð÷åñêèõ è êîíòðîëüíûõ
ôóíêöèé ïðîôåññèîíàëüíûì îïåðàòîðàì ðûíêà öåííûõ áóìàã, îðãà-
íèçîâàííûì â ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè (äàëåå — ÑÐÎ).

Ñàìîðåãóëèðîâàíèå íå ïîäìåíÿåò ñîáîé ãîñóäàðñòâåííîå ðåãó-
ëèðîâàíèå, à ÿâëÿåòñÿ åãî äîïîëíåíèåì. Ðîëü ÑÐÎ â óïðàâëåíèè
ðèñêàìè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû íà îñíîâàíèè îïûòà, íàêîïëåí-
íîãî íåïîñðåäñòâåííî ó÷àñòíèêàìè ðûíêà, ðàçðàáàòûâàòü ðåêîìåí-
äàöèè è ìåòîäèêè ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì; âûðàáàòûâàòü áîëåå äå-
òàëüíûå, ÷åì ôåäåðàëüíûé îðãàí èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî ðûíêó
öåííûõ áóìàã, íîðìû è òðåáîâàíèÿ, êîíòðîëèðîâàòü èõ ñîáëþäåíèå
è òåì ñàìûì ïðèáëèæàòü ðåãóëÿòîðà ðûíêà ê åãî ó÷àñòíèêó.

Â òî æå âðåìÿ è ñàìè ó÷àñòíèêè çàèíòåðåñîâàíû â îïðåäåëåí-
íûõ îáùèõ íîðìàõ: ñòàíäàðòàõ äåÿòåëüíîñòè, äîêóìåíòîâ è ôîðì,
â ðÿäå ñëó÷àåâ — â êîíòðîëå äåÿòåëüíîñòè ïàðòíåðîâ. Ýòè ôóíê-
öèè ëó÷øå âûïîëíÿåò îðãàí, ðàñïîëîæåííûé áëèæå ê íåïîñðåä-
ñòâåííûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà, ÷åì ãîñóäàðñòâåííûé ðåãóëèðóþ-
ùèé îðãàí. Ïðàâèëà è ñòàíäàðòû, ðàçðàáàòûâàåìûå è ââîäèìûå
ÑÐÎ, äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü òðåáîâàíèÿì ðåãóëèðóþùåãî îðãà-
íà, ò. å. ôàêòè÷åñêè îíè ìîãóò òîëüêî óòî÷íÿòü è óñèëèâàòü èõ.

Âàæíóþ ðîëü â óïðàâëåíèè ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà
âûïîëíÿþò èíñòèòóöèîíàëüíûå ó÷àñòíèêè.

Ïðè ýòîì ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü ðåøàþùóþ ðîëü ìåíåäæìåíòà è
Ñîâåòà äèðåêòîðîâ (íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà) ÀÈÔ è îáåñïå÷èâàþùèõ
ñóáúåêòîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðåæäå âñåãî
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ÿâëÿþùåéñÿ èíèöèàòîðîì ñîçäàíèÿ ôîíäà è
ãëàâíûì èñïîëíèòåëåì ýòîé èíèöèàòèâû, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïî-
çèòàðèÿ, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî ðåãèñòðàòîðà ÀÈÔ è ëèöà, îñóùåñòâ-
ëÿþùåãî âåäåíèå ðååñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ.

Òùàòåëüíîìó êîíòðîëþ äîëæíû ïîäâåðãàòüñÿ òàêæå àêöèîíå-
ðû-ó÷ðåäèòåëè è êîíòðîëèðóþùèå àêöèîíåðû ÀÈÔ è îáåñïå÷èâà-
þùèõ ñóáúåêòîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó
îíè íàçíà÷àþò ëþäåé, îòâåòñòâåííûõ çà îñóùåñòâëåíèå êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâëåíèÿ, è ïîýòîìó ìîãóò âëèÿòü íà ôîðìèðîâàíèå ýô-
ôåêòèâíûõ îðãàíîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, îïðåäåëÿþùèõ äå-
ÿòåëüíîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.

 Ñîâåòû äèðåêòîðîâ äîëæíû ïðèâëåêàòü ïðèñòàëüíûé èíòåðåñ
îðãàíîâ ðåãóëèðîâàíèÿ ïî âîïðîñàì âûáîðîâ, ÷èñëåííîñòè, êâàëè-
ôèêàöèè, îáÿçàòåëüñòâ è îñâîáîæäåíèÿ ÷ëåíîâ Ñîâåòà è äîëæíîñò-
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íûõ ëèö, à òàêæå òðåáîâàíèÿì ê ïðåäîñòàâëåíèþ èíôîðìàöèè äëÿ
âíåøíèõ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö.

Ñîâåò äèðåêòîðîâ ëþáîãî ôèíàíñîâîãî ó÷ðåæäåíèÿ íåñåò îñ-
íîâíóþ îòâåòñòâåííîñòü çà çàùèòó èíâåñòîðîâ è óïðàâëåíèå ðèñêà-
ìè ýòîãî ó÷ðåæäåíèÿ [25; 34]. ×ëåíû Ñîâåòà îáû÷íî äåëåãèðóþò
îáÿçàííîñòè òåêóùåãî óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì ðóêîâîäÿùèì äîëæíî-
ñòíûì ëèöàì è ñëóæàùèì, íî íå ìîãóò ñíÿòü ñ ñåáÿ îòâåòñòâåí-
íîñòü çà ïîñëåäñòâèÿ íåîáîñíîâàííîé è íåîñìîòðèòåëüíîé ïîëèòè-
êè è äåéñòâèé â îáëàñòè èíâåñòèðîâàíèÿ, çàùèòû îò âíóòðåííåãî
ìîøåííè÷åñòâà èëè â äð. îáëàñòÿõ.

×ëåíû Ñîâåòà è óïðàâëåí÷åñêàÿ êîìàíäà äîëæíû îáëàäàòü
çíàíèÿìè, íàâûêàìè è îïûòîì, äîñòàòî÷íûìè äëÿ ýôôåêòèâíîãî
âûïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàííîñòåé, õîðîøî ïîíèìàòü õàðàêòåð äåëî-
âûõ îïåðàöèé îðãàíèçàöèè è ñâÿçàííûõ ñ íèìè ðèñêîâ, ñîáëþäàòü
âûñîêèå ýòè÷åñêèå ñòàíäàðòû.

Ñîâåò, ñîõðàíÿÿ çà ñîáîé îáùèé êîíòðîëü, îñòàâëÿåò îïåðàòèâ-
íóþ äåÿòåëüíîñòü ìåíåäæìåíòó. Ãëàâíûé èñïîëíèòåëüíûé ðóêîâî-
äèòåëü è óïðàâëåí÷åñêàÿ êîìàíäà âåäóò ïîâñåäíåâíûå îïåðàöèè,
ðóêîâîäñòâóÿñü ïîëèòèêîé Ñîâåòà, ñîáëþäàÿ çàêîíû è íîðìû ðåãó-
ëèðîâàíèÿ è îïèðàÿñü íà ýôôåêòèâíóþ ñèñòåìó âíóòðåííåãî êîíò-
ðîëÿ. Êëþ÷åâîé îáÿçàííîñòüþ ìåíåäæìåíòà ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå àäåê-
âàòíûõ ñèñòåì ýôôåêòèâíîãî ìîíèòîðèíãà è óïðàâëåíèÿ ðèñêîì;
ðàçðàáîòêà ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíà è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì,
èõ ðåàëèçàöèÿ, îáåñïå÷åíèå àäåêâàòíîãî âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ.

Âàæíûì èíñòðóìåíòîì, ïîìîãàþùèì ìåíåäæìåíòó â äåëå âûÿâëå-
íèÿ è óïðàâëåíèÿ ðàçëè÷íûìè îáëàñòÿìè ðèñêà â ñëîæíûõ îðãàíèçàöè-
ÿõ, ñëóæèò âíóòðåííèé àóäèò (îðãàíèçàöèÿ âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ). Ñôåðà
âíóòðåííåãî àóäèòà îõâàòûâàåò íå òîëüêî âîïðîñû, íåïîñðåäñòâåííî
ñâÿçàííûå ñ àäìèíèñòðàòèâíûì êîíòðîëåì è áóõãàëòåðñêèì ó÷åòîì, íî
òàêæå âñå ìåòîäû è ïîêàçàòåëè, èñïîëüçóåìûå â áèçíåñå äëÿ çàùèòû
àêòèâîâ è óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, äëÿ ïðîâåðêè òî÷íîñòè è íàäåæíîñòè
áóõãàëòåðñêîé è óïðàâëåí÷åñêîé èíôîðìàöèè, äëÿ ïîâûøåíèÿ îïåðà-
öèîííîé ýôôåêòèâíîñòè è ðåàëèçàöèè ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ.

Â îáùåì âèäå çàäà÷è óïðàâëåíèÿ ðèñêîì íà óðîâíå âíóòðåí-
íåãî êîíòðîëÿ âêëþ÷àþò ìîíèòîðèíã ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçà-
öèè è àíàëèç ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ. «Äàæå íåçíà÷èòåëüíûå èçìå-
íåíèÿ â ñèñòåìàõ âíóòðåííåãî êîíòðîëÿ ìîãóò îêàçàòü ñóùåñòâåííîå
âîçäåéñòâèå íà îïåðàöèîííûé ðèñê» [34, ñ. 113]. Â öåëîì âíóòðåí-



141

íèé àóäèò ïîñòåïåííî ìîæåò çàíÿòü ìåñòî êîðïîðàòèâíîãî ðèñê-
ìåíåäæìåíòà è âçÿòü íà ñåáÿ àêòèâíóþ âåäóùóþ ðîëü â îöåíêå
è óïðàâëåíèè ðèñêîì.

Ïåðåõîä ê óïðàâëåíèþ îðãàíèçàöèåé íà îñíîâå ðèñêà ïðåä-
ïîëàãàåò ïåðåñìîòð ïðèâû÷íîãî ïîäõîäà ê âíåøíåìó àóäèòó. Âíå-
øíèå àóäèòîðû êàê ïàðòíåðû ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì ïðèçâàíû
èãðàòü êëþ÷åâóþ ðîëü â ïîâûøåíèè ñïîñîáíîñòè ðûíêà ê îòáîðó
îðãàíèçàöèé äëÿ âåäåíèÿ îïåðàöèé. Ðàáîòà âíåøíåãî àóäèòîðà
ÿâëÿåòñÿ äîïîëíèòåëüíîé çàùèòîé èíâåñòîðà — ïîòðåáèòåëÿ óñ-
ëóãè êîëëåêòèâíîãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. Ïîýòîìó âàæåí
ïåðåõîä ïðîôåññèîíàëîâ â ýòîé îáëàñòè îò ïðîñòîãî àíàëèçà áà-
ëàíñà ê èññëåäîâàíèþ ðèñêîâ, ñâîéñòâåííûõ áèçíåñó êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Óïðàâëåí÷åñêèå çàêëþ÷åíèÿ è øèðîêîôîð-
ìàòíûå îò÷åòû, ïðåäñòàâëÿåìûå àóäèòîðàìè, ìîãóò äàòü îðãàíàì
ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà öåííóþ èíôîðìàöèþ î ðàçëè÷íûõ àñ-
ïåêòàõ ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Íèêàêàÿ çàùèòà ñî ñòîðîíû ìåíåäæìåíòà èëè îðãàíîâ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ íå ìîæåò ñíÿòü ñ èíâåñòîðîâ îòâåòñòâåííîñòè çà ñîá-
ñòâåííûå èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ. Èíâåñòîðû ñîõðàíÿþò îòâåò-
ñòâåííîñòü çà ðàçóìíîñòü ñâîèõ ïðèíöèïîâ äèâåðñèôèêàöèè ðèñêà
è îöåíêè ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé.

Äëÿ ýòîãî èì íåîáõîäèìû ïðîçðà÷íàÿ, ïîëíàÿ è íåòåíäåíöèîç-
íàÿ ôèíàíñîâàÿ èíôîðìàöèÿ, ò. å. äîñòóïíàÿ è ïîíÿòíàÿ èíôîðìà-
öèÿ î êîëëåêòèâíîì èíâåñòèöèîííîì ôîíäå, è êâàëèôèöèðîâàííûé
ôèíàíñîâûé àíàëèç. Èíâåñòîðàì â èõ ðîëè óïðàâëÿþùèõ ðèñêîì
ìîæåò áûòü îêàçàíà ïîìîùü ôèíàíñîâûìè ñðåäñòâàìè ìàññîâîé
èíôîðìàöèè, àíàëèòèêàìè è ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè.

Äëÿ ïðèíÿòèÿ îáîñíîâàííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé íåîáõîäè-
ìî ïðåäñòàâëåíèå äîñòàòî÷íîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè èíñòèòóòàìè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, ïðîâåäåíèå èíôîðìèðîâàííîãî è êîì-
ïåòåíòíîãî àíàëèçà â ñðåäñòâàõ ìàññîâîé èíôîðìàöèè. Óæåñòî÷åíèå
òðåáîâàíèé ê ïóáëè÷íîìó ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè íàïðàâëåíî íà äå-
ëåãèðîâàíèå ôóíêöèé ìîíèòîðèíãà øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî íàèëó÷øèì ðåøåíèåì ïðîáëåìû àäåêâàòíîãî
èíôîðìàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ÿâëÿåòñÿ óñòàíàâëèâàåìîå çàêîíî-
äàòåëüíûì ïóòåì ïóáëè÷íîå ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè. ×òîáû áûòü
ýôôåêòèâíîé, èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü ïðåäñòàâëåíà îáùåñòâåí-
íîñòè. Îäíî èç íàèáîëåå âàæíûõ ïðåèìóùåñòâ îáÿçàòåëüíîãî
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ïóáëè÷íîãî ïðåäñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî îñîç-
íàíèå ýòîé îáÿçàòåëüíîñòè âëèÿåò íà ïîâåäåíèå ôèíàíñîâûõ ó÷-
ðåæäåíèé [25, ñ. 53]. Ñîâåòû äèðåêòîðîâ è ìåíåäæåðû çíàþò, ÷òî
èíôîðìàöèÿ, äàæå íîñÿùàÿ â âûñøåé ñòåïåíè òåõíè÷åñêèé õà-
ðàêòåð, ïîñëå åå óñâîåíèÿ ôèíàíñîâîé ïðåññîé è êîíêóðåíòàìè
äîéäåò äî îáùåñòâåííîñòè. Ðàñêðûòèþ, ïðåæäå âñåãî, äîëæíû
ïîäëåæàòü îñíîâíûå îáëàñòè áèçíåñ-ðèñêîâ.

Äðóãîé ôîðìîé ïóáëè÷íîãî ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ñëóæàò ðåé-
òèíãè êîìïàíèé, ïóáëèêóåìûå ÷àñòíûìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâà-
ìè. Â èäåàëå ýòè ÷àñòíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, ïîëó÷àÿ ìàññó
èíôîðìàöèè è ïóáëèêóÿ ëèøü ÷àñòü åå â âèäå ðåéòèíãîâ, óðàâíîâå-
øèâàþò ïîòðåáíîñòè â ïóáëè÷íîì ïðåäñòàâëåíèè è êîíôèäåíöè-
àëüíîñòè èíôîðìàöèè. Åñëè ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà çàâîåâûâàþò
âûñîêóþ ðåïóòàöèþ íàäåæíîñòè ñðåäè ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ,
ðóêîâîäñòâà ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé è øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè,
îíè ñòàíîâÿòñÿ äëÿ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ äî-
ïîëíèòåëüíûì ñðåäñòâîì óïðàâëåíèÿ ðèñêîì.

Ðûíî÷íàÿ äèñöèïëèíà, ñòèìóëèðóåìàÿ ïîäîáíûì îáðàçîì,
ìîãëà áû ñòàòü ýôôåêòèâíûì ñðåäñòâîì äëÿ ñíèæåíèÿ íàãðóç-
êè íà îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà â îòíîøåíèè êâàëèôè-
öèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ. Â òî æå âðåìÿ ìåëêèé èëè íåèñêóøåí-
íûé èíâåñòîð íóæäàåòñÿ, êàê ïðàâèëî, â áîëåå ñóùåñòâåííîé
çàùèòå, ÷åì ïðîñòî ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè.

Íåëüçÿ íåäîîöåíèâàòü ðîëü ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ êàê ïî-
ìîùíèêîâ îáùåñòâåííîñòè â äåëå óïðàâëåíèÿ ðèñêîì. Ôèíàíñî-
âûå àíàëèòèêè êîíñóëüòèðóþò êëèåíòîâ è, ñëåäîâàòåëüíî, èìåþò
îïûò ïðåäñòàâëåíèÿ ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè ïîä óãëîì çðåíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà.

Òàêèì îáðàçîì, îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà ñàìè ïî ñåáå
íå ìîãóò íåñòè âñþ îòâåòñòâåííîñòü çà ïðåäîòâðàùåíèå ëèêâèäà-
öèé (ïðåêðàùåíèé) èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Óï-
ðàâëåíèå ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ
òðåáóåò îáúåäèíåíèÿ óñèëèé âñåõ ó÷àñòíèêîâ ñõåìû îáåñïå÷åíèÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà.
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Òàáëèöà 3. 3

Êëþ÷åâûå ó÷àñòíèêè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è èõ ôóíêöèè

Â öåëîì, íàðÿäó ñ ãîñóäàðñòâåííûì óïðàâëåíèåì (ðåãóëèðîâà-
íèåì) ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ñóùåñòâóåò è íåãîñóäàð-
ñòâåííîå óïðàâëåíèå ðèñêàìè, êîòîðîå ïðåäñòàâëåíî âíóòðèôèð-
ìåííûì óïðàâëåíèåì ÀÈÔ è îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, óïðàâëåíèåì ñî ñòîðîíû ÑÐÎ, íå-
çàâèñèìûì àóäèòîðñêèì óïðàâëåíèåì ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòîðà, óïðàâëåíèåì ñî ñòîðîíû îáùåñòâåííîñòè/ïîòðåáèòåëåé
óñëóãè êîëëåêòèâíîãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ. Êîíå÷íûå öåëè

Значение
Ключевые участники  управления

рисками
Функции

по управлению
риском Стратегический

уровень
Оперативный

уровень
Системные участники:
- органы государственного
регулирования и надзора;

Оптимизация
и мониторинг Решающее Косвенное

- саморегулируемые организации

Назначение СРО;
разработка

рекомендаций
и методик

по управлению
риском и контроль
за их соблюдением

Решающее
Косвенное

Институциональные участники:
  - АИФ и обеспечивающие субъекты
коллективных инвестиционных фондов
(в лице акционеров - учредителей,
Совета директоров, исполнительного
менеджмента, внутреннего аудита);

Назначение
ключевых

участников;
выработка,
реализация

    и проверка
соблюдения

политики
управления

рисками

Решающее Решающее

- внешние аудиторы Оценка и выводы Косвенное

Общественность/потребители услуги
коллективного доверительного
управления:
- потенциальные инвесторы;
- владельцы инвестиционных паев
(акций) коллективного
инвестиционного фонда;
- рейтинговые агентства и средства
массовой информации;
- аналитики

Ответственные
действия - Косвенное
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óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ åäèíû
è çàêëþ÷àþòñÿ â ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòî-
ðà. Â òî æå âðåìÿ çàäà÷è è ñîîòâåòñòâåííî ôóíêöèè è ìåòîäû ãîñó-
äàðñòâåííîãî è íåãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ðàçëè÷íû. Ïðè ýòîì â íèõ ÷åòêî
îòðàæàåòñÿ ñïåöèôèêà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì íà êàæäîì óðîâíå.

Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòî-
ðà íà ðîññèéñêîì ðûíêå îñóùåñòâëÿåòñÿ ôåäåðàëüíûì îðãàíîì èñ-
ïîëíèòåëüíîé âëàñòè ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã — Ôåäåðàëüíîé ñëóæ-
áîé ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì Ðîññèè. Ñàìîðåãóëèðîâàíèå îðãàíèçàöèè
ïðåäñòàâëåíî â ïåðâóþ î÷åðåäü ñàìîðåãóëèðóåìîé îðãàíèçàöèåé
óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ åå ôóíêöèè âûïîëíÿåò
Íàöèîíàëüíàÿ ëèãà óïðàâëÿþùèõ.

Óïðàâëåíèå ÀÈÔ, êàê è ëþáûì äðóãèì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì,
îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà
«Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ» è ïðåäóñìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì.
Âíóòðåííèé êîíòðîëü çàíèìàåò äîñòàòî÷íî âàæíîå ìåñòî â ñèñòåìå
óïðàâëåíèÿ ëþáûì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì. Â ÀÈÔ ôóíêöèè êîí-
òðîëÿ â òîé èëè èíîé ñòåïåíè îñóùåñòâëÿþò âñå åãî îðãàíû óïðàâëå-
íèÿ. Êîíòðîëü çà ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòüþ ôîíäà
îñóùåñòâëÿåò ðåâèçèîííàÿ êîìèññèÿ.

Òðåáîâàíèÿ ê âíóòðåííåìó êîíòðîëþ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñò-
íèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã óñòàíîâëåíû Ïîëîæåíèåì î âíóòðåí-
íåì êîíòðîëå ïðîôåññèîíàëüíîãî ó÷àñòíèêà ðûíêà öåííûõ áóìàã
(óòâ. ïðèêàçîì Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì Ðîñ-
ñèè îò 21 ìàðòà 2006 ã. ¹ 06-29/ïç-í) [40], óïðàâëÿþùåé êîìïà-
íèè ÀÈÔ è ÏÈÔ — Ïîëîæåíèåì î äåÿòåëüíîñòè óïðàâëÿþùèõ
êîìïàíèé àêöèîíåðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è ïàåâûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ (óòâ. ïîñòàíîâëåíèåì Ôåäåðàëüíîé êîìèññèè
ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã îò 18 ôåâðàëÿ 2004 ã. ¹ 04-5/ïñ) [41].

Òðåáîâàíèÿ ê âíåøíåìó àóäèòîðó ÀÈÔ è óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè
ÏÈÔ, åãî ïîëíîìî÷èÿ îïðåäåëåíû Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâàõ», Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì «Îá èíâåñòèöèîííûõ ôîí-
äàõ» è äðóãèìè íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà èìååò ôóíêöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó, êîòî-
ðàÿ íå ìåíåå âàæíà, ÷åì îðãàíèçàöèîííàÿ. Óïðàâëåí÷åñêàÿ äåÿ-
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òåëüíîñòü, îñíàùåííàÿ îïðåäåëåííûìè öåëÿìè è çàäà÷àìè, ñëàãà-
åòñÿ, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, èç îñóùåñòâëåíèÿ íà ðàçëè÷íûõ óðîâíÿõ
óïðàâëåíèÿ ðàçíûõ ôóíêöèé.

Êîíòðîëü — îäíà èç îñíîâíûõ ôóíêöèé óïðàâëåíèÿ. Ðåçóëü-
òàòèâíîñòü êîíòðîëÿ çàâèñèò êàê îò åãî îðãàíèçàöèè, òàê è îò ñàí-
êöèé, ïðèìåíÿåìûõ â îòíîøåíèè íàðóøåíèé. Âàæíîå çíà÷åíèå
èìååò ñîðàçìåðíîñòü ñàíêöèé, â òîì ÷èñëå ôèíàíñîâûõ, ñ ïðè÷è-
íåííûì óùåðáîì â ñâÿçè ñ íàðóøåíèåì èëè íåèñïîëíåíèåì äåé-
ñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà.

Çàìåòèì, ÷òî ïîäõîä ê ðåãóëèðîâàíèþ è íàäçîðó íàä íåáàí-
êîâñêèìè ôèíàíñîâûìè ïîñðåäíèêàìè, ïðîïèñàííûé â Ñòðàòå-
ãèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà 2006-
2008 ãã. [58], â ñâîèõ îñíîâíûõ ïîëîæåíèÿõ ñîîòâåòñòâóåò ïîäõîäó,
îðèåíòèðîâàííîìó íà óïðàâëåíèå ðèñêîì.

Â ÷àñòíîñòè, â Ñòðàòåãèè ñòàâèòñÿ çàäà÷à ðåôîðìèðîâàíèÿ ñèñ-
òåìû ðåãóëèðîâàíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå íà îñíîâå ðàçðàáîòêè
íîðìàòèâíîé ïðàâîâîé áàçû äëÿ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîë-
ëåãèàëüíîãî îðãàíà ïî ðåãóëèðîâàíèþ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå; âîâ-
ëå÷åíèÿ â ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî ðåãóëèðîâàíèþ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã,
èíâåñòîðîâ è ýìèòåíòîâ, ðàçâèòèÿ ñàìîðåãóëèðîâàíèÿ.

Äðóãèì âàæíûì íàïðàâëåíèåì ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè ïî ðàç-
âèòèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ââåäåíèå ïðèíöèïîâ ïðóäåíöè-
àëüíîãî íàäçîðà çà ðèñêàìè ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà è óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé è óñòàíîâëåíèå ýôôåêòèâíûõ
ìåð âîçäåéñòâèÿ (êàê ïðåäóïðåäèòåëüíûõ, òàê è ïðèíóäèòåëüíûõ) íàä-
çîðíîãî îðãàíà íà íàðóøèòåëåé ïðóäåíöèàëüíûõ íîðì è ñòàíäàðòîâ.
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè ïðåäóñìîòðåíû îòäåëüíûå ïðóäåíöèàëüíûå íîðìû â îòíî-
øåíèè ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà, öåëîñòíàÿ ñèñòåìà ïðóäåíöè-
àëüíîãî íàäçîðà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñåãîäíÿ îòñóòñòâóåò.

Áàçîé äëÿ ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû íîðìàòèâíûõ òðåáîâàíèé ýôôåêòèâ-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ðèñêîâ â ðàìêàõ ñèñòåìû ïðóäåíöèàëüíîãî íàäçî-
ðà, ïî ìíåíèþ ÔÑÔÐ Ðîññèè, ÿâëÿþòñÿ ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè, êîòîðûå
ìîãóò èìåòü âëèÿíèå íà ïðîôåññèîíàëüíóþ äåÿòåëüíîñòü è íà äåÿòåëü-
íîñòü óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Óêðåïëåíèå çàêîíîäàòåëüíîé áàçû â ñôåðå çàùèòû ïðàâ èíâåñ-
òîðîâ è ñíèæåíèå íåðûíî÷íîãî èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà íà ôèíàí-
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ñîâîì ðûíêå ñâÿçûâàåòñÿ ñ ñîâåðøåíñòâîâàíèåì êîðïîðàòèâíîãî çà-
êîíîäàòåëüñòâà è ðàçâèòèåì ïðèíöèïîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ.

Èòàê, ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èíòåãðèðîâàííîìó, êîìïëåêñíîìó
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè ïðåäïîëàãàåò, ïðåæäå âñåãî, ðàññìîòðåíèå
ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ñ ñèñòåìíûõ ïîçèöèé. Èäåí-
òèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
ïîçâîëèëè âûÿâèòü ñèñòåìíûå ñâîéñòâà ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòîðà, êîòîðûå â ñâîþ î÷åðåäü, íàðÿäó ñ èíñòèòóöèî-
íàëüíûìè îñîáåííîñòÿìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
îïðåäåëèëè îñîáåííîñòè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòîðà è, â ÷àñòíîñòè, îñîáåííîñòè ñîñòàâà ó÷àñòíèêîâ óï-
ðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèè.

Óïðàâëåíèå ðèñêîì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ÿâ-
ëÿåòñÿ çàäà÷åé íåñêîëüêèõ êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ. Êàæäûé êëþ÷å-
âîé ó÷àñòíèê îòâå÷àåò çà îïðåäåëåííóþ îáëàñòü óïðàâëåíèÿ ðèñ-
êîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
Êëþ÷åâûìè ó÷àñòíèêàìè ÿâëÿþòñÿ îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçî-
ðà, ñàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè, ÀÈÔ è îáåñïå÷èâàþùèå ñóáúåê-
òû êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, ïðåæäå âñåãî óïðàâëÿþ-
ùàÿ êîìïàíèÿ, ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé, ñïåöèàëèçèðîâàí-
íûé ðåãèñòðàòîð ÀÈÔ, ëèöî, îñóùåñòâëÿþùåå âåäåíèå ðååñòðà
âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ, íåçàâèñèìûé îöåíùèê,
âíåøíèå àóäèòîðû è îáùåñòâåííîñòü. Ïðè óïðàâëåíèè ðèñêîì âñå
îíè ñòðåìÿòñÿ ê äîñòèæåíèþ ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòîðà. Íî êàæäûé ó÷àñòíèê ðåàëèçóåò ñâîè ôóíêöèè
è çàäà÷è è èñïîëüçóåò ñâîè ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì. Åñëè êòî-
ëèáî èç êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ íå ìîæåò âûïîëíÿòü ñâîþ ôóíêöèþ
ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì ïî òîé èëè èíîé ïðè÷èíå, êëþ÷åâûå ó÷àñò-
íèêè äîëæíû êîìïåíñèðîâàòü ýòîò ïðîáåë çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ ñîá-
ñòâåííûõ ôóíêöèé. Îáû÷íî çàïîëíåíèå âàêóóìà ëîæèòñÿ íà îðãà-
íû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà.

Ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà èìååò ñëåäóþùèå ãëàâíûå ïðåèìóùåñòâà:

— îðèåíòèðîâàí íà èíòåãðèðîâàííîå, êîìïëåêñíîå óïðàâëåíèå
ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;

— ó÷èòûâàåò âñå ðèñêè áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;
— ïîçâîëÿåò îöåíèòü èõ ñîâîêóïíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü êîë-

ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;
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— àêöåíòèðóåò âíèìàíèå íà îïòèìèçàöèè ðèñêîâ êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;

— ïðåäîñòàâëÿåò èññëåäîâàòåëþ ÷åòêèé êðèòåðèé èäåíòèôèêà-
öèè è àíàëèçà ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ;

— ïîçâîëÿåò ïîñòðîèòü ðàçâåðíóòóþ êëàññèôèêàöèþ ðèñêîâ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;

— ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ âûÿâëåíèÿ êëþ÷åâûõ ðèñêîâ,
âëèÿíèå êîòîðûõ íà ñòîèìîñòü áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì;

— ïîçâîëÿåò ïîäîéòè ê óïðàâëåíèþ èíñòèòóòîì êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íà îñíîâå óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè åãî ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ;

— îðèåíòèðîâàí íà îáúåäèíåíèå óñèëèé êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Â öåëîì, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà êàê
ìàêñèìèçàöèÿ åãî ñòîèìîñòè ñòàíîâèòñÿ ãëàâíûì îðèåíòèðîì, ñòåð-
æíåì ïðè ðàçðàáîòêå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé è èíòåãðàëüíûì
êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
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ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Öåëü èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â ïîëó÷åíèè îòâåòîâ íà òàêèå ïðèí-
öèïèàëüíûå âîïðîñû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíûõ èíâåñòè-
öèîííûõ ôîíäîâ êàê:

— êàêîâà öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è ìîæíî ëè åå (åãî) èçìåðèòü;

— êàêîâû îñîáåííîñòè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;
— êàêèìè ñâîéñòâàìè äîëæíà îáëàäàòü ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ

ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;
— êàêîâ ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî

èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è äð.
Ñôîðìóëèðóåì îñíîâíûå âûâîäû ïî êëþ÷åâûì âîïðîñàì óï-

ðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, êîòîðûå
îñâåùåíû â ìîíîãðàôèè.

Îòïðàâíûì ïóíêòîì èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííîãî â ìîíîãðà-
ôèè, ÿâëÿåòñÿ àíàëèç îñíîâíûõ ïîëîæåíèé òåîðèè óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè îðãàíèçàöèè. Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçàë, ÷òî ñîâðå-
ìåííûé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè îòðàæàåò êîìïëåêñíóþ,
èíòåãðèðîâàííóþ ìîäåëü ðèñê-ìåíåäæìåíòà â îðãàíèçàöèè, îï-
ðåäåëÿþùàÿ îñîáåííîñòü êîòîðîé çàêëþ÷àåòñÿ â îðèåíòàöèè íà
îáùóþ îöåíêó è óïðàâëåíèå ñîâîêóïíîñòüþ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè
ñ ó÷åòîì âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðèñêàìè.

Óïðàâëåíèå ðèñêîì ÿâëÿåòñÿ âàæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ îáùåãî
ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè, ÷òî îçíà÷àåò åãî ñîîòâåòñòâèå ñòðàòåãèè
ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè è èíñòèòóöèîíàëüíûì îñîáåííîñòÿì åå ôóí-
êöèîíèðîâàíèÿ. Åäèíñòâî ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì è îáùåãî
ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè ïðîÿâëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, íà óðîâíå
ñîãëàñîâàíèÿ öåëåé. Öåëè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì äîëæíû áûòü ñîãëà-
ñîâàíû ñ öåëÿìè è ìèññèåé îðãàíèçàöèè.

Ïîýòîìó îäíèì èç îñíîâíûõ âîïðîñîâ òåîðèè óïðàâëåíèÿ ðèñ-
êàìè ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ îá îñíîâíîé, ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè.

Êîíöåïòóàëüíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íîñÿò
îáùèé, óíèâåðñàëüíûé õàðàêòåð è äîëæíû ïðèíèìàòüñÿ âî âíèìà-
íèå ïðè ðàçðàáîòêå ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèè ëþ-
áîãî ìàñøòàáà è ñôåðû äåÿòåëüíîñòè, íî ñ ó÷åòîì åå ñïåöèôèêè.
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Â ìîíîãðàôèè âûÿâëåíû îñîáåííîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ êàê íîñèòåëÿ ðèñêîâ, ñóùåñòâåííûå ñ òî÷êè çðåíèÿ
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè (ïîòåíöèàëüíî âûñîêàÿ óÿçâèìîñòü, ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ê ðèñêó êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, åãî ñèñòåìíûå ñâîé-
ñòâà, òîæäåñòâåííîñòü óïðàâëåíèÿ êîëëåêòèâíûì èíâåñòèöèîííûì
ôîíäîì óïðàâëåíèþ ðèñêàìè ýòîé îðãàíèçàöèè).

Êîëëåêòèâíûé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áîëü-
øóþ, ñëîæíóþ, îòêðûòóþ, çàìêíóòóþ, äèíàìè÷åñêóþ, öåëåîðèåíòè-
ðîâàííóþ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, ñâÿçàííóþ ñïåöèôè-
÷åñêèìè îòíîøåíèÿìè ñ åå âíåøíåé ñðåäîé, è ïîñòðîåí â ñîîòâåòñòâèè
ñ êëàññè÷åñêîé ñõåìîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ.

Âàæíåéøåé îñîáåííîñòüþ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîòåíöèàëüíî âûñîêàÿ óÿçâèìîñòü, ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü ê ðèñêó êîëëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî îáóñëîâëåíî ðÿäîì
ïðè÷èí: êîíöåíòðàöèÿ äåÿòåëüíîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà íà
âûñîêî ðèñêîâàííîì ôèíàíñîâîì ðûíêå; ðàçíîîáðàçíûé ñîñòàâ
ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, êàæäûé èç
êîòîðûõ ìîæåò èìåòü ñâîè öåëè, îòëè÷íûå îò öåëåé èíñòèòóòà êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, è ÿâëÿåòñÿ íîñèòåëåì ñâîèõ, ñâîéñòâåí-
íûõ åãî äåÿòåëüíîñòè, ðèñêîâ; âûñîêàÿ ïîäâåðæåííîñòü ðèñêàì êîë-
ëåêòèâíûõ èíâåñòîðîâ; íàëè÷èå ýôôåêòà «öåïíîé ðåàêöèè» íà ðûíêå
êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé.

Â êíèãå îáîñíîâûâàåòñÿ ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî óïðàâëåíèå
èíñòèòóòîì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïî ñóòè ñâîåé äîëæ-
íî áûòü óïðàâëåíèåì ðèñêàìè ýòîé îðãàíèçàöèè, è äåëàåòñÿ âû-
âîä î òîì, ÷òî ñèñòåìíûå ñâîéñòâà èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ îäíîâðåìåííî ÿâëÿþòñÿ ñâîéñòâàìè ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà. Â ÷àñòíîñòè, ãëàâíîé öåëüþ ñèñòåìû óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè, êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, êàê
è îáùåãî ìåíåäæìåíòà, ÿâëÿåòñÿ äîñòèæåíèå êîëëåêòèâíûì èí-
âåñòîðîì ñâîåé ñòðàòåãè÷åñêîé öåëè, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî âûñ-
òóïàåò ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëüþ îðãàíèçàöèè.

Â ìîíîãðàôèè ñôîðìóëèðîâàíû òðåáîâàíèÿ ê ñèñòåìîîáðàçóþ-
ùåé öåëè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà:  ñîîòâåòñòâèå ìèññèè îðãàíèçà-
öèè; èçìåðèìîñòü; îðèåíòàöèÿ âî âðåìåíè; îáåñïå÷åíèå öåëîñòíîñ-
òè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû; îáåñïå÷åíèå ïðèîðèòåòà
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èíòåðåñîâ (öåëåé) ñîáñòâåííèêîâ îðãàíèçàöèè; îáîáùàþùèé õàðàê-
òåð; âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷åñòâå èíòåãðàëüíîé îöåíêè
ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè.

Â êíèãå äîêàçûâàåòñÿ öåëåñîîáðàçíîñòü è ðàñêðûâàþòñÿ ïðåèìó-
ùåñòâà èñïîëüçîâàíèÿ ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â êà÷åñòâå åãî ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè. Ïðèìåíåíèå îöå-
íî÷íîãî ïîäõîäà ïîçâîëèëî îáîñíîâàòü âîçìîæíîñòü è ïðàâîìåðíîñòü
ïðèìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ â êà÷åñòâå ìåðû
ñòîèìîñòè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Îñîáîå âíèìàíèå óäåëåíî â ìîíîãðàôèè îáîñíîâàíèþ ïîëî-
æåíèÿ î òîì, ÷òî ñòîèìîñòü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ó÷èòûâàåò
âëèÿíèå âñåé ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçà-
öèè è ïîýòîìó ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå êðèòåðèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè èíòåãðèðîâàííîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç îñíîâíûõ ïîëîæåíèé òåîðèè óïðàâëåíèÿ
ðèñêîì îðãàíèçàöèè è îñîáåííîñòåé èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ êàê íîñèòåëÿ ðèñêîâ ïîçâîëèë ïðåäëîæèòü ìåòîäîëîãè-
÷åñêèé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî ôîíäà, â îñíîâå êîòîðîãî ëåæèò âçãëÿä íà èíñòèòóò êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ êàê íà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó, ò. å. îðãà-
íèçàöèþ. Âàæíåéøèì ñâîéñòâîì ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìû
ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî
ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêîé öåëüþ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà è îáåñïå-
÷èâàåò öåëîñòíîñòü îðãàíèçàöèè è ðåàëèçàöèþ åþ ñâîåãî ïðåäíàçíà-
÷åíèÿ. Ñòðàòåãè÷åñêàÿ, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü ðàññìàòðèâàåòñÿ íå
òîëüêî êàê öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ îðãàíèçàöèé,
íî è êàê öåëü è êðèòåðèé ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ âñåìè ðèñêàìè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè â ñîâîêóïíîñòè.

Ýòè ðåçóëüòàòû ëåãëè â îñíîâó èäåíòèôèêàöèè è àíàëèçà ðèñêîâ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà. Èäåíòèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñ-
êîâ ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûì ýòàïîì ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è çàê-
ëþ÷àþòñÿ â âûÿâëåíèè ðèñêîâ, ïðîâåäåíèè ïîäðîáíîé êëàññèôèêàöèè
âûÿâëåííûõ ðèñêîâ, îïðåäåëåíèè âëèÿíèÿ êàæäîãî ðèñêà íà äîñòèæå-
íèå öåëè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè è ðåøåíèè äð. âîïðîñîâ.

Ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê âûÿâëåíèþ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ôîíäà è ïîñòðîåíèþ èõ èåðàðõèè ïðåäïîëàãàåò ðàñ-
ñìîòðåíèå â êà÷åñòâå ãëàâíîãî ðèñêà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòà



151

êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðèñê ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè îðãàíèçà-
öèè è ÷åðåç óñòàíîâëåíèå ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûõ ñâÿçåé (âûÿâëå-
íèå ôàêòîðîâ ãëàâíîãî ðèñêà ïåðâîãî óðîâíÿ, âòîðîãî óðîâíÿ è ò. ä.).

Â êíèãå âûÿâëåíû ðèñêè ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è ïðî-
âåäåí àíàëèç ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ íåáëàãîïðèÿòíûõ ñîáûòèé è èõ
îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé ñ òî÷êè çðåíèÿ ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Èäåíòèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ îðãàíèçàöèè ïðåäïîëàãàåò òàê-
æå èçó÷åíèå âñåé ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ êàê åäèíîãî öåëîãî, ò. å.
ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè ñ ó÷åòîì âñåõ âçàèìîñâÿçåé è âîç-
ìîæíûõ ïîñëåäñòâèé, ÷òî äàåò öåëüíóþ, êîìïëåêñíóþ êàðòèíó
ðèñêîâ, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ îðãàíèçàöèÿ.

Èçó÷åíèå ïîðòôåëÿ ðèñêîâ â öåëîì îçíà÷àåò, ÷òî â èññëåäîâà-
íèå ðèñêîâîé ñèòóàöèè íàðÿäó ñ èñòî÷íèêàìè íåîïðåäåëåííîñòè,
ñâÿçàííûìè ñ ïîâåäåíèåì îòäåëüíûõ ðèñêîâ, âêëþ÷àåòñÿ åùå îäèí
àñïåêò — ñòåïåíü âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðèñêàìè.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëèëî âûäåëèòü îñîáåííîñòè
ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà:

— ïîðòôåëü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ, áîëüøóþ ñèñòåìó. Ìåæäó ýëåìåíòàìè
ýòîé ñèñòåìû ñóùåñòâóþò ñëîæíûå ðàçíîíàïðàâëåííûå âçàèìîñâÿ-
çè, ÷åðåç êîòîðûå ðèñêè ìîãóò óñèëèâàòü èëè îñëàáëÿòü äðóã äðóãà;

— â íåì ïðèñóòñòâóþò êàê ðèñêè-îïàñíîñòè (÷èñòûå ðèñêè,
ïðè êîòîðûõ âñå èñõîäû, êðîìå ñîõðàíåíèÿ òåêóùåé ñèòóàöèè,
ñâÿçàíû ñ íåãàòèâíûìè ïîñëåäñòâèÿìè), òàê è ñïåêóëÿòèâíûå ðèñêè,
èñõîäû êîòîðûõ ñâÿçàíû êàê ñ îòðèöàòåëüíûìè, òàê è ñ ïîëîæè-
òåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè;

— ïîðòôåëü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé îòêðûòóþ ñèñòåìó, ò.ê. â ïîðòôåëå ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ïðèñóòñòâóþò íå òîëüêî âíóòðåííèå ðèñ-
êè, êîòîðûå ñâÿçàíû ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è åãî îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ è íà êî-
òîðûå ìîæåò ïîâëèÿòü åãî ìåíåäæìåíò, íî è âíåøíèå ðèñêè, êîòî-
ðûå îïðåäåëÿþòñÿ âíåøíèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè. Îòêðûòîñòü ýòîé
ñèñòåìû îáóñëîâëåíà ïðèñóòñòâèåì, ïðåæäå âñåãî, ðèñêîâ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà, ÿâëÿþùèõñÿ âíåøíèìè ïî îòíîøåíèþ ê èíñòèòóòó
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ è âîçíèêàþùèõ íà ìàêðîóðîâíå;
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— ïîðòôåëü ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ äèíàìè÷åñêîé ñèñòåìîé. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðèñêè êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòîðà ìîãóò èçìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè ïî ÷àñòîòå âîçíèê-
íîâåíèÿ, ïî ðàçìåðó óùåðáà, à òàêæå ïî õàðàêòåðèñòèêå âçàèìî-
äåéñòâèÿ ñ äðóãèìè ðèñêàìè;

— ñèñòåìà ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà èìå-
åò èåðàðõè÷åñêóþ ñòðóêòóðó.  Â îñíîâå âûäåëåíèÿ èåðàðõè÷åñêèõ
óðîâíåé ëåæàò ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííûå ñâÿçè ìåæäó ðèñêàìè èí-
ñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, îáóñëîâëåííûå, ïðåæäå
âñåãî, òðåáîâàíèÿìè îöåíî÷íîãî ïîäõîäà (ìåòîäà íàêîïëåíèÿ àêòè-
âîâ) ê èçìåðåíèþ ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ êàê ìåðû ñòîèìîñòè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Íàðÿäó ñ èåðàðõè÷åñêîé ñòðóêòóðîé ñèñòåìà ðèñêîâ êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà èìååò ñëîæíûå ãîðèçîíòàëüíûå ñâÿçè
êàê ìåæäó ýëåìåíòàìè îäíîãî óðîâíÿ èåðàðõèè, òàê è ìåæäó ýëå-
ìåíòàìè ðàçíûõ óðîâíåé. Ýòè ñâÿçè òàêæå íîñÿò ïðè÷èííî-ñëåä-
ñòâåííûé õàðàêòåð;

— ïîðòôåëü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â îáÿçàòåëüíîì ïî-
ðÿäêå âêëþ÷àåò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ÷åëîâå÷åñêèì ôàêòîðîì. Ýòî ðèñêè,
ñâÿçàííûå ñîáñòâåííî ñ ïåðñîíàëîì (ðèñê ïîòåðè êëþ÷åâîãî ïîðòôåëü-
íîãî ìåíåäæåðà), è ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ äåéñòâèÿìè ïåðñîíàëà. ×åëîâåê
âûñòóïàåò àêòèâíûì ýëåìåíòîì èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ, åãî îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ñîâî-
êóïíîñòü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó è, âî-âòîðûõ, â ïîðòôåëå ðèñ-
êîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå
ïðèñóòñòâóþò îïåðàöèîííûå ðèñêè, îáóñëîâëåííûå äåÿòåëüíîñòüþ ÷å-
ëîâåêà â êàæäîì èç îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;

— âñÿ ñîâîêóïíîñòü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîí-
äà ìîæåò áûòü ðàçäåëåíà íà ãðóïïû â çàâèñèìîñòè îò èñòî÷íèêà
âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêà:

 ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ äåÿòåëüíîñòüþ îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;

 ðèñêè, îáóñëîâëåííûå ñïåöèôèêîé âñåé îòðàñëè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ (ôàêòîðû ðåàëèçàöèè «ýôôåêòà öåïíîé ðåàêöèè»);

 îáùåýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè, ò. å. ðèñêè âñåãî íàðîäíîãî õîçÿé-
ñòâà (èíôëÿöèÿ, êðèçèñ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
áèðæåâîé êðèçèñ è ò. ä.);



153

 ãëîáàëüíûå ðèñêè — ðèñêè ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì;
 ðèñêè, èñòî÷íèêîì êîòîðûõ âûñòóïàåò îáùåñòâåííîñòü/ïîòðå-

áèòåëè óñëóãè êîëëåêòèâíîãî äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ.
Òàêèì îáðàçîì, ñîâîêóïíîñòü ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåê-

òèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ, áîëü-
øóþ, îòêðûòóþ, äèíàìè÷åñêóþ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó.

Àíàëèç ôóíêöèé ðèñêà â ïðîöåññå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçà-
öèè ïîçâîëèë ðàñêðûòü åãî äâîéñòâåííóþ ïðèðîäó è îáîñíîâàòü âûäå-
ëåíèå äâóõ óðîâíåé óïðàâëåíèÿ ðèñêîì: ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâà-
íèå è óïðàâëåíèå ðèñêîì íà óðîâíå îðãàíèçàöèè (èíñòèòóöèîíàëüíûé
óðîâåíü óïðàâëåíèÿ ðèñêîì). Óðîâåíü ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâà-
íèÿ, êàê ïðàâèëî, çàíèìàåòñÿ ðèñêîì êàê îïàñíîñòüþ. Ñëåäóåò îòìå-
òèòü âûñîêóþ óðåãóëèðîâàííîñòü ïîçíàííûõ ðèñêîâ-íåãàòèâîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ ôóíêöèîíèðîâàíèåì ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Óðîâåíü îðãàíèçàöèè äîëæåí çàíèìàòüñÿ âñåìè êîíöåïòóàëüíû-
ìè êîìïîíåíòàìè ðèñêà, ò. å. ðèñêîì êàê îïàñíîñòüþ, íåîïðåäåëåí-
íîñòüþ áóäóùåãî, è ðèñêîì êàê èñòî÷íèêîì ðàçâèòèÿ. Íà èíñòèòóöè-
îíàëüíîì óðîâíå óïðàâëåíèå ýòèìè ðèñêàìè çàêëþ÷àåòñÿ â
ñîáëþäåíèè òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà è íîðìàòèâíûõ ïðàâîâûõ
àêòîâ. Îðãàíèçàöèÿ ýôôåêòèâíîãî êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû ðåãóëÿòîðà è
äðóãèõ îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ, â òîì ÷èñëå îðãàíèçàöèÿ âíóò-
ðåííåãî êîíòðîëÿ, çà ñîáëþäåíèåì ýòèõ òðåáîâàíèé ÿâëÿåòñÿ íåîáõî-
äèìûì óñëîâèåì ïðåäóïðåæäåíèÿ ðåàëèçàöèè äàííûõ ðèñêîâ.

Äâîéñòâåííûé õàðàêòåð ïðèñóù, ïðåæäå âñåãî, áîëüøèíñòâó
ðèñêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî ïðè÷èíå èõ ñïåêóëÿòèâíîé ïðèðî-
äû. Ïðè óïðàâëåíèè ýòèìè ðèñêàìè íà óðîâíå ãîñóäàðñòâà ïðè-
îðèòåòíîå çíà÷åíèå èìååò ñîáëþäåíèå ïðèíöèïà óñòàíîâëåíèÿ
ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ðèñêà.

Ïîñêîëüêó ðèñêè, èìåþùèå äâîéñòâåííûé õàðàêòåð (ðèñêè ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà), ñîäåðæàò â ñåáå è ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ, ïîñòîëüêó â ïðå-
äåëàõ ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ðèñêà îíè ïåðåäàþòñÿ äëÿ óïðàâëåíèÿ íà
óðîâåíü îðãàíèçàöèè. Ñîãëàñíî Ôåäåðàëüíîìó çàêîíó «Îá èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäàõ» èìåííî èíâåñòèöèîííûå ðèñêè íåñåò âëàäåëåö èíâåñòè-
öèîííûõ ïàåâ (àêöèé) êîëëåêòèâíûõ ñõåì èíâåñòèðîâàíèÿ.

Â ìîíîãðàôèè ïðîàíàëèçèðîâàí ïðèåìëåìûé óðîâåíü èíâåñòè-
öèîííîãî ðèñêà êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, óñòàíîâ-
ëåííûé ðåãóëÿòîðîì.
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Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî óðîâåíü ïðèåìëåìîãî èíâå-
ñòèöèîííîãî ðèñêà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ôîðìèðóåòñÿ ïîä âëè-
ÿíèåì ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ:

1) âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé;

2) îïåðàöèîííàÿ ñòðóêòóðà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;
3) êàòåãîðèÿ ôîíäà, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ êëþ÷åâûì âèäîì àêòèâà.
Ðåçóëüòàò ñîâìåñòíîãî âëèÿíèÿ äàííûõ ôàêòîðîâ íà ïîòåí-

öèàëüíûå ðèñê è äîõîäíîñòü ïîðòôåëüíîãî êîëëåêòèâíîãî èíâåñ-
òèöèîííîãî ôîíäà (óðîâåíü ïðèåìëåìîãî ðèñêà) ïîçâîëÿåò ñäå-
ëàòü âûâîä î ïîòåíöèàëüíî áîëåå âûñîêîé ïîäâåðæåííîñòè ðèñêó,
à çíà÷èò, ìåíüøåé íàäåæíîñòè, íî ïîòåíöèàëüíî áîëüøåé äîõîä-
íîñòè ÀÈÔ ïî ñðàâíåíèþ íå òîëüêî ñ îòêðûòûì è èíòåðâàëüíûì
ÏÈÔ, íî è çàêðûòûì ïàåâûì èíâåñòèöèîííûì ôîíäîì. Òàêîå
ïîëîæåíèå ñâÿçàíî ñ îñîáåííîñòÿìè îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé
ôîðìû àêöèîíåðíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà è îãðàíè÷åíèÿìè
íà ïðèâëå÷åíèå çàåìíîãî êàïèòàëà.

Äðóãîé âûâîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïî ñîñòàâó àêòèâîâ (â çàâèñè-
ìîñòè îò êàòåãîðèè) êîëëåêòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ìîæíî
ðàçäåëèòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû: êîëëåêòèâíûå ïîðòôåëüíûå èí-
âåñòèöèè è ôîíäû äëÿ êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ. Êîëëåêòèâ-
íûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû ïåðâîé ãðóïïû ÿâëÿþòñÿ ïîòåíöèàëüíî
áîëåå íàäåæíûìè, íî è ìåíåå äîõîäíûìè è îðèåíòèðîâàíû íà ìåë-
êîãî íåèñêóøåííîãî èíâåñòîðà. Ôîíäû âòîðîé ãðóïïû êàê ïîòåíöè-
àëüíî âûñîêî ðèñêîâàííûå, à çíà÷èò, è âûñîêî äîõîäíûå, ïðåäíàç-
íà÷åíû äëÿ êðóïíûõ êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ.

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè îðãàíèçàöèè ïðåäïîëàãàåò ôîðìóëèðîâêó
íå òîëüêî ñàìîé êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, íî è çíàíèå ñâîéñòâ
ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêîì, óòî÷íåíèå ðîëè è ìåñòà óïðàâëåíèÿ
ðèñêîì â îáùåì ìåíåäæìåíòå îðãàíèçàöèè, êîíêðåòèçàöèþ óðîâ-
íåé è çàäà÷ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íà ðàçíûõ óðîâíÿõ è ò. ä. Ðåøåíèå
ýòèõ âàæíåéøèõ âîïðîñîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ
îñîáåííîñòÿìè ïîðòôåëÿ ðèñêîâ îðãàíèçàöèè è èíñòèòóöèîíàëüíû-
ìè îñîáåííîñòÿìè åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Òîæäåñòâåííîñòü ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ èíñòèòóòîì êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò ðàñïðîñòðàíèòü ñèñòåìíûå ñâîéñòâà ïîñëåäíåãî
íà ñèñòåìó óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Àíàëèç



155

ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñ ñèñòåì-
íûõ ïîçèöèé (áîëüøàÿ, ñëîæíàÿ, îòêðûòàÿ, äèíàìè÷åñêàÿ ñèñòåìà)
ïîäòâåðæäàåò ïðàâîìåðíîñòü äàííîãî ïîäõîäà. Ñëåäîâàòåëüíî, ñèñ-
òåìíûå ñâîéñòâà èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿ-
þòñÿ îäíîâðåìåííî è ñâîéñòâàìè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Îäíàêî ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì èìååò îïðåäåëåííóþ ñïåöèôè-
êó, ñâÿçàííóþ ñ îñîáåííîñòÿìè îáúåêòà, öåëåé è ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ.

Â öåëîì ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöè-
îííîãî ôîíäà õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè îñíîâíûìè ñâîéñòâàìè:

— ýòî îòêðûòàÿ, çàìêíóòàÿ, áîëüøàÿ, ñëîæíàÿ ñîöèàëüíî-ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ;

— âàæíåéøèì ýìåðäæåíòíûì ñâîéñòâîì äàííîé ñèñòåìû ÿâëÿ-
åòñÿ äîñòèæåíèå ñèñòåìîîáðàçóþùåé öåëè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ îäíîâðåìåííî ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêîé öå-
ëüþ óïðàâëåíèÿ êîëëåêòèâíûì èíâåñòîðîì è çàêëþ÷àåòñÿ â ìàêñè-
ìèçàöèè ñòîèìîñòè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;

— îêðóæàþùàÿ ñðåäà ñîçäàåò ðèñêîâàííóþ àòìîñôåðó áèçíå-
ñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Óâåëè÷åíèå ñòåïåíè îòêðûòîñ-
òè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, íåóñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
íåðàçâèòîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è óñëóã, âîçðîñøàÿ êîí-
êóðåíöèÿ, òåõíîëîãèè è Èíòåðíåò ïîäâåðãàþò èíñòèòóòû êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ íîâûì ðèñêàì, òðåáóþò ïîñòîÿííî îáíîâ-
ëÿòü ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ áèçíåñîì è ñâÿçàííûìè ñ íèì ðèñêàìè,
÷òîáû ñîõðàíèòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü;

— óïðàâëåíèå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìîé íåçàâèñèìî
îò åå ïðèðîäû âîçìîæíî áëàãîäàðÿ ïðèíöèïó îáðàòíîé ñâÿçè. Â ïðî-
öåññå óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè âñå âðåìÿ äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ îáðàò-
íàÿ ñâÿçü. Îáðàòíàÿ ñâÿçü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìîíèòîðèíã ñîñòîÿíèÿ
ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà â öåëÿõ êîíòðîëÿ çà ïðî-
èñõîäÿùèìè èçìåíåíèÿìè. Êîíòðîëü îðãàíè÷åñêè íåîòäåëèì îò îò-
âåòñòâåííîñòè. Äåéñòâåííîñòü êîíòðîëÿ ðåàëèçóåòñÿ ïóòåì ïðèìåíå-
íèÿ ðàçëè÷íûõ ñàíêöèé, íåîòâðàòèìîñòü è æåñòêîñòü êîòîðûõ çàâèñèò
îò òÿæåñòè äîïóùåííûõ íàðóøåíèé;

— ïîðòôåëü ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà êàê
îáúåêò óïðàâëåíèÿ, ÿâëÿÿñü áîëüøîé, ñëîæíîé, îòêðûòîé, äèíàìè-
÷åñêîé ñèñòåìîé, õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàçíîîáðàçèåì, ò. å. èìååò ìíîæå-
ñòâî ðàçëè÷íûõ ñîñòîÿíèé ñèñòåìû, çíà÷åíèé åå õàðàêòåðèñòèê ò. ä.;
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— â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì íåîáõîäèìîãî ðàçíîîáðàçèÿ äëÿ óïðàâ-
ëåíèÿ áîëüøîé, ñëîæíîé ñèñòåìîé — ïîðòôåëåì ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòîðà — óïðàâëÿþùàÿ ñèñòåìà (ñóáúåêò óïðàâëåíèÿ) äîëæíà èìåòü
çíà÷èòåëüíîå ñîáñòâåííîå ðàçíîîáðàçèå, ÷òî äîñòèãàåòñÿ ñòðóêòóðèçà-
öèåé óïðàâëÿþùåé ñèñòåìû (èåðàðõè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà ñóáúåêòà óïðàâ-
ëåíèÿ) ÷åðåç ôîðìèðîâàíèå âçàèìîäåéñòâóþùèõ ïîäñèñòåì óïðàâëå-
íèÿ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ðåøàåò íåêîòîðóþ ÷àñòíóþ çàäà÷ó â óñëîâèÿõ
îòíîñèòåëüíîé ñàìîñòîÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì â óïðàâëÿþùåé ñèñòåìå
íåîáõîäèì öåíòðàëüíûé îðãàí óïðàâëåíèÿ, ôóíêöèåé êîòîðîãî ÿâëÿåò-
ñÿ êîîðäèíàöèÿ äåéñòâèé ïîäñèñòåì, ò. å. ñòèìóëèðîâàíèå è ðåãëàìåí-
òàöèÿ èõ äåÿòåëüíîñòè, îáåñïå÷èâàþùèå ñîãëàñîâàíèå ñîáñòâåííûõ èí-
òåðåñîâ ïîäñèñòåì ñ öåëüþ (èíòåðåñàìè) âñåé ñèñòåìû.

Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà â ñèñòåìå ñ èåðàðõè÷åñêîé ñòðóêòóðîé ñî-
ñòîèò â ðàñïðåäåëåíèè ôóíêöèé è ïîëíîìî÷èé ïî çâåíüÿì ñèñòåìû
óïðàâëåíèÿ (ìåæäó óðîâíÿìè èåðàðõèè), îáîñíîâàíèè êîëè÷åñòâà
ýòèõ óðîâíåé, ñâÿçåé èåðàðõè÷åñêèõ óðîâíåé ñóáúåêòà óïðàâëåíèÿ.
Óïðàâëÿþùåé ñèñòåìå äîëæíà áûòü ïðèñóùà èåðàðõè÷åñêàÿ ðàöè-
îíàëüíîñòü, ò. å. ìèíèìàëüíî âîçìîæíîãî, â ðàìêàõ íåîáõîäèìîãî
êà÷åñòâà óïðàâëåíèÿ, êîëè÷åñòâà ñòóïåíåé.

Àíàëèç ïðèðîäû ðèñêà è åãî ôóíêöèé ïîçâîëèë îáîñíîâàòü îáÿ-
çàòåëüíîå íàëè÷èå äâóõ óðîâíåé óïðàâëåíèÿ ðèñêîì: ãîñóäàðñòâåí-
íîãî è èíñòèòóöèîíàëüíîãî. Àíàëèç îñîáåííîñòåé ïîðòôåëÿ ðèñêîâ
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ïîêàçàë âîçìîæíîñòü ðàç-
äåëåíèÿ âñåé ñîâîêóïíîñòè ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî
ôîíäà íà ãðóïïû â çàâèñèìîñòè îò èñòî÷íèêà âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêà.
Äàííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ ïîçâîëÿåò âûäåëèòü íå òîëüêî óðîâíè, íî è âçàèìîäåéñòâó-
þùèå ïîäñèñòåìû â ðàìêàõ èíñòèòóöèîíàëüíîãî óðîâíÿ óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Îáùèé âûâîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ ðèñêîâàííîé àòìîñ-
ôåðû áèçíåñà ïîâûøåíèå íàäåæíîñòè îòðàñëè êîëëåêòèâíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîâìåñòíîé çàäà÷åé ðÿäà êëþ÷åâûõ ïàðòíåðîâ,
îòâåòñòâåííûõ çà óïðàâëåíèå ðàçëè÷íûìè àñïåêòàìè ðèñêîâ ôóíê-
öèîíèðîâàíèÿ èíñòèòóòîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Ñðåäè ó÷àñòíèêîâ ïàðòíåðñòâà ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì ìîæ-
íî âûäåëèòü:

— ñèñòåìíûõ, ïðåäñòàâëåííûõ îðãàíàìè ðåãóëèðîâàíèÿ è íàä-
çîðà è ñàìîðåãóëèðóåìûìè îðãàíèçàöèÿìè;
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— èíñòèòóöèîíàëüíûõ, ê êîòîðûì îòíåñåíû ÀÈÔ, îáåñïå÷èâà-
þùèå ñóáúåêòû îòíîøåíèé êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ëèöå
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ, ñïåöè-
àëèçèðîâàííîãî ðåãèñòðàòîðà, ëèöà, îñóùåñòâëÿþùåãî âåäåíèå ðåå-
ñòðà âëàäåëüöåâ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ÏÈÔ, íåçàâèñèìîãî îöåí-
ùèêà, âíåøíåãî àóäèòîðà;

— îáùåñòâåííîñòü/ïîòðåáèòåëåé óñëóãè êîëëåêòèâíîãî äîâå-
ðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ â ëèöå ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, âëàäåëüöåâ
èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ (àêöèé) êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà,
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ è ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè, àíàëèòèêîâ.

Â öåëîì íàðÿäó ñ ãîñóäàðñòâåííûì óïðàâëåíèåì (ðåãóëèðîâàíè-
åì) ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà ñóùåñòâóåò è íåãîñóäàðñòâåí-
íîå óïðàâëåíèå ðèñêàìè, êîòîðîå ïðåäñòàâëåíî âíóòðèôèðìåííûì
óïðàâëåíèåì ÀÈÔ è îáåñïå÷èâàþùèõ ñóáúåêòîâ îòíîøåíèé êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ, óïðàâëåíèåì ñî ñòîðîíû ñàìîðåãóëèðóå-
ìûõ îðãàíèçàöèé, íåçàâèñèìûì àóäèòîðñêèì óïðàâëåíèåì ðèñêàìè
êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, óïðàâëåíèåì ñî ñòîðîíû îáùåñòâåííîñòè.
Êîíå÷íûå öåëè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâå-
ñòèðîâàíèÿ åäèíû è çàêëþ÷àþòñÿ â ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà. Â òî æå âðåìÿ çàäà÷è è ñîîòâåòñòâåííî ôóíê-
öèè è ìåòîäû ãîñóäàðñòâåííîãî è íåãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ
ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ðàçëè÷íû. Ïðè ýòîì
â íèõ ÷åòêî îòðàæàåòñÿ ñïåöèôèêà óïðàâëåíèÿ ðèñêîì íà êàæäîì
óðîâíå. Åñëè êòî-ëèáî èç êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ íå ìîæåò âûïîëíÿòü
ñâîþ ôóíêöèþ ïî óïðàâëåíèþ ðèñêîì ïî òîé èëè èíîé ïðè÷èíå,
êëþ÷åâûå ó÷àñòíèêè äîëæíû êîìïåíñèðîâàòü ýòîò ïðîáåë çà ñ÷åò
ðàñøèðåíèÿ ñîáñòâåííûõ ôóíêöèé. Îáû÷íî çàïîëíåíèå âàêóóìà ëî-
æèòñÿ íà îðãàíû ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà.

Èòàê, ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê èíòåãðèðîâàííîìó, êîìïëåêñíîìó
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè ïðåäïîëàãàåò, ïðåæäå âñåãî, ðàññìîòðåíèå
ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ îðãàíèçàöèè ñ ñèñòåìíûõ ïîçèöèé. Èäåí-
òèôèêàöèÿ è àíàëèç ðèñêîâ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà
ïîçâîëèëè âûÿâèòü ñèñòåìíûå ñâîéñòâà ïîðòôåëÿ ðèñêîâ êîëëåê-
òèâíîãî èíâåñòîðà, êîòîðûå â ñâîþ î÷åðåäü, íàðÿäó ñ èíñòèòóöèî-
íàëüíûìè îñîáåííîñòÿìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà, îïðåäåëèëè
îñîáåííîñòè ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè èíñòèòóòà êîëëåêòèâíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ è, â ÷àñòíîñòè, îñîáåííîñòè ñîñòàâà ó÷àñòíèêîâ
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè îðãàíèçàöèè.
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Ñòîèìîñòíîé ïîäõîä ê óïðàâëåíèþ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèöèîííîãî ôîíäà èìååò ñëåäóþùèå ãëàâíûå ïðåèìóùåñòâà:

— îðèåíòèðîâàí íà èíòåãðèðîâàííîå, êîìïëåêñíîå óïðàâëåíèå
ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;

— ó÷èòûâàåò âñå ðèñêè áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;
— ïîçâîëÿåò îöåíèòü èõ ñîâîêóïíîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü êîë-

ëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà;
— àêöåíòèðóåò âíèìàíèå íà îïòèìèçàöèè ðèñêîâ èíñòèòóòà êîë-

ëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ;
— ïðåäîñòàâëÿåò èññëåäîâàòåëþ ÷åòêèé êðèòåðèé èäåíòèôèêà-

öèè è àíàëèçà ðèñêîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîëëåêòèâíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ôîíäà;

— ïîçâîëÿåò ïîñòðîèòü ðàçâåðíóòóþ êëàññèôèêàöèþ ðèñêîâ êîë-
ëåêòèâíîãî èíâåñòîðà;

— ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ âûÿâëåíèÿ êëþ÷åâûõ ðèñêîâ,
âëèÿíèå êîòîðûõ íà ñòîèìîñòü áèçíåñà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðî-
âàíèÿ ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì;

— ïîçâîëÿåò ïîäîéòè ê óïðàâëåíèþ èíñòèòóòîì êîëëåêòèâíîãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ íà îñíîâå óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ;

— îðèåíòèðîâàí íà îáúåäèíåíèå óñèëèé êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ
óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà.

Â öåëîì, ñèñòåìîîáðàçóþùàÿ öåëü êîëëåêòèâíîãî èíâåñòîðà êàê
ìàêñèìèçàöèÿ åãî ñòîèìîñòè ñòàíîâèòñÿ ãëàâíûì îðèåíòèðîì, ñòåð-
æíåì ïðè ðàçðàáîòêå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé è èíòåãðàëüíûì
êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
èíñòèòóòà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.
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