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приятий торговли в приеме карт, недостаточная 
финансовая грамотность населения, отсутствие 
единых принципов тарифной политики и непо-
следовательность в их формировании.
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В современном мире многообразных 
и  сложных экономических процессов и  взаи-
моотношений между гражданами, предприяти-
ями, финансовыми институтами, государства-
ми на  внутреннем и  внешнем рынках острой 
проблемой является эффективное вложение 
капитала с  целью его приумножения, или ин-
вестирование. В  экономике, как и  в частной 
инвестиционной деятельности, используют 
различные методы, формы, способы научного 
познания и  целесообразности инвестиционной 
деятельности. Инвестиционная деятельность 
в той или иной степени присуща любому пред-
приятию и невозможна без учета таких факто-
ров как: вид инвестиции, стоимость инвестици-
онного проекта, множественность доступных 
проектов, ограниченность финансовых ресур-
сов, доступных для инвестирования, риск, свя-
занный с  принятием того или иного решения 
[1]. В  условиях рынка не существует утверж-
денной законодательной базы методов оценки 
инвестиций, не считая Рекомендаций Мини-
стерства экономики РФ, Госстроя РФ, Минфина 
РФ и  т.д. В основе анализа экономической эф-
фективности инвестиционных проектов лежат 
фундаментальные концепции инвестиционного 
менеджмента: концепция стоимости денег во 
времени и  анализа дисконтированного денеж-
ного потока; концепция эффективности рынка 
и  соотношения между риском и  доходностью; 
концепция инвестиционного портфеля, модель 
оценки доходности финансовых активов и дру-
гие [2]. Фундаментальные теоретические поло-
жения концепции стоимости денег во времени 
были сформулированы в  1930  году Ирвином 
Фишером в работе «Теория процента: как опре-
делить реальный доход в  процессе инвестици-
онных решений». Позднее – в 1958 году – более 
полный механизм этой концепции был рассмо-
трен Джоном Хиршлейфером в  работе «Тео-
рии оптимального инвестиционного решения». 
Сущность этой концепции состоит в  том, что 
настоящая стоимость денег всегда выше их бу-
дущей стоимости в  связи с  альтернативой воз-

можного их инвестирования, а также влиянием 
факторов инфляции и риска. С учетом этой кон-
цепции разработаны различные модели дискон-
тирования денежных потоков, которые широко 
используются в  практике финансового и  инве-
стиционного менеджмента [3]. В  этой связи, 
в  настоящее время широкое распространение 
получили методы оценки инвестиционных 
проектов, основанные на  принципе дисконти-
рования денежных потоков  – учете стоимости 
денег во времени, что позволяет корректиро-
вать поступления и выбытия денежных средств 
с учетом инфляции и риска. Процесс принятия 
решения об инвестициях намного сложнее, чем 
может показаться на  первый взгляд, поскольку 
существует понятие неопределенности. Трудно 
предсказать изменение цен на  ресурсы, и  ус-
ловий поставок. Также трудно прогнозировать 
изменение цен на  производимую продукцию. 
Данное изменение подвержено не только вли-
янию инфляции, но и  конкуренции  – ценовым 
и не ценовым ее факторам. При учете инфляции 
результаты оценки будут такими же, как и без ее 
учета, так как корректируется на инфляцию как 
входной поток денег, так и  показатель отдачи 
[4]. по этой причине большая часть фирм запад-
ных стран не учитывает инфляцию при расчете 
эффективности капитальных вложений. Исклю-
чением являются случаи, когда имеется очевид-
ная и значительная разница в темпах инфляции 
по видам ресурсов и производимой продукции. 
Поэтому менеджеры при оценке эффективно-
сти инвестиций в основном сосредотачиваются 
на вопросах оценки риска проекта.
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Вопросы максимизации рыночной стои-
мости фирмы сохраняют свою актуальность 
на  протяжении многих лет. Каждый собствен-
ник напрямую заинтересован в  большей при-
быльности и  рыночной привлекательности 
своей фирмы, а, соответственно, и  в большей 
стоимости собственных активов и  стоимости 
самой фирмы, поэтому все большее число не 
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только финансовых структур, но и  российских 
корпораций применяют инструменты финансо-
вого инжиниринга. Финансовый инжиниринг – 
это технология создания новых финансовых 
инструментов и  процедур, которые использу-
ются в управлении финансовой деятельностью 
предприятий (корпораций) для перераспределе-
ния денежных ресурсов, рисков, ликвидности, 
доходов, а  также снижения стоимости привле-
ченного капитала, в соответствии с финансовы-
ми потребностями предприятий (корпораций) 
и их собственников, в условиях изменяющейся 
макро  – и  микроэкономической ситуации. На-
помним, что «цена капитала количественно 
выражается в  сложившихся в  компании отно-
сительных годовых расходах по обслуживанию 
своей задолженности перед собственниками 
и инвесторами. Относительный уровень общей 
суммы расходов на  использование источников 
финансирования деятельности компании харак-
теризует показатель  – средневзвешенная цена 
капитала (WACC), и показывает цену капитала, 
авансированного в  деятельность фирмы. Этот 
показатель должен быть меньше рентабельно-
сти активов, рассчитанной по  операционной 
прибыли (EBIT)» [1, С. 32]. Кроме того «финан-
совый инжиниринг направлен на  использова-
ние финансовых инструментов для проведения 
таких операций, как поглощения, или для  уве-
личения рыночной стоимости фирмы, имею-
щей стабильные производственные показатели, 
то есть с  помощью финансовой, а  не страте-
гической или операционной деятельности»  
[2, С. 158]. Теоретические основы финансово-
го инжиниринга в  настоящее время находятся 
на начальной стадии своего развития. для пони-

мания предмета, метода, объектов и  субъектов 
финансового инжиниринга требуется развитие 
новых концептуальных основ и углубленное из-
учение каждого элемента теории. Инжинирин-
говые инструменты, применяемые в области фи-
нансового управления, могут быть представлены 
группами: финансовые расчеты и  финансовые 
балансы; методы анализа, экспертных оценок, 
оптимизации финансовых показателей; систе-
ма финансовых решений и модели финансовой 
политики. Существует три причины разрывов 
в  финансово-экономическом обороте, позволя-
ющих построение финансовых инструментов 
и  финансовых схем в  Российской Федерации: 
отсутствие специальных институциональных 
механизмов (процедур) контроля или замыкания 
финансовых операций; особенности финансо-
вого законодательства, действующего в России; 
устройство сложившихся экономических и фи-
нансовых структур, потенциально содержащее 
разрывы. Таким образом, финансовый инжини-
ринг может быть направлен на  использование 
рыночных несовершенств для  извлечения при-
были, что делает актуальным применение его 
инструментов в деятельности фирмы. При этом 
каждая группа инжиниринговых инструментов 
может формироваться в фирмах с учетом спец-
ифики их деятельности и области применения.
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