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здравому смыслу: рано или поздно (скорее рано, так 
как большинство инвесторов предпочитает стабиль-
ность доходов) инвесторы должны будут воспрепят-
ствовать возрастанию рисковости принадлежащих 
им активов. Напротив, максимизация рыночной сто-
имости собственного капитала фирмы потребует от 
ее менеджеров достижения некоторого компромисса 
между риском и доходностью, удовлетворяющего 
большинство инвесторов и, тем самым, максимизи-
рующего привлекательность (а значит и рыночную 
стоимость) долевых ценных бумаг фирмы [1].

Нельзя не отметить и различные рассматривае-
мые временные горизонты владельцев рисковых ре-
шений: менеджеры заинтересованы краткосрочными 
проектами с быстрой отдачей. Акционеры же отдают 
предпочтение более отдалённому временному гори-
зонту, долгосрочным проектам, способным максими-
зировать достояние акционеров.

Таким образом, рассмотренный нами конфликт 
интересов владельцев рисковых решений объективен: 
в управленческом взаимодействии участвуют две 
стороны, природа интересов и бизнес задач которых 
принципиально различны.
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В разных странах корпоративное управление име-
ет свои отличительные особенности, в связи с этим 
корпоративное управление принято рассматривать 
с учетом национальных особенностей. Националь-
ная модель корпоративного управления представляет 
собой систему управления, которая основывается на 
осуществлении корпоративного контроля с помощью 
различных методов, наиболее характерным экономи-
ческим условиям национальной экономики.

Наряду классическими моделями корпоративного 
управления: немецкой, англо – американской и япон-
ской, выделяют модели, особенности которых сложно 
отнести к какой – либо из имеющихся моделей. К од-
ной из таких моделей относится – семейная модель 
корпоративного управления. Данная модель корпора-
тивного управления встречается в странах латинской 
Америки, Азии, а также в некоторых европейских 
странах – Италии, Франции и Швейцарии. 

Особенностью данной модели является то, что 
управление осуществляется членами одной семьи, 
при этом капитал распределяется и концентрируется 
по семейным каналам. Контроль над компаниями вы-
страивается при помощи пирамидального построения 
группы, таким образом, группа компаний, которые 
контролирует семейная холдинговая, в свою очередь 
контролируют следующую группу фирм и так далее. 
В данной модели инвесторы привлекаются только 
при необходимости получения дополнительного ка-
питала, при этом они не могут владеть большинством 
голосов в одной из фирм, относящихся к семейному 
холдингу.

В данной модели используется горизонтальная 
структура перекрестного владения акциями. Это не-
обходимо для того чтобы прибыли компаний, входя-
щих в холдинговую структуру, переводить на голов-
ную компанию, которой принадлежат все права на 

капитал и которая имеет полный контроль над всеми 
компаниями группы. Перераспределение денежных 
средств может быть осуществлено методами транс-
фертного ценообразования, перекрестного финанси-
рования либо взаимного страхования.

Помимо этого для сохранения контроля над фир-
мами, входящими в группу, выпускаются несколько 
классов акций с неравными правами голосования. 
В данном случае головной фирме принадлежат акции 
с большим количеством голосов, а акции с меньшим 
количеством голосов на акцию размещаются для об-
ращения на бирже. В случае если оба класса акций 
дают право на один голос, акции, принадлежащие 
семейной структуре, обладают определенными пре-
имуществами, к примеру, исключительным правом 
при выборе большинства членов совета директоров.

Также данная модель имеет характерные особен-
ности агентских издержек. В отличие классических 
моделей, в семейных бизнес – структурах действия 
менеджеров направлены в пользу только одной груп-
пы акционеров, то есть семьи. Отличительной осо-
бенностью является проявление агентских издержек 
в сделках между родственными семейными компани-
ями, которые наносят урон внешним акционерам.

Внешнее финансирование в семейной модели 
корпоративного управления преимущественно осу-
ществляют банки, поскольку акционерный капитал 
и рынок облигаций неразвиты. В связи с этим прояв-
ляется важность роли банков как органов, контроли-
рующих поведение компаний. Однако в странах, для 
которых характерна данная модель, коммерческие 
банки редко являются крупными. Зачастую банки 
имеют долю собственности в активах основных кор-
поративных заемщиков. В этих странах осуществля-
лась конкуренция с жесткими ограничениями либо 
запрещением для иностранных финансовых органи-
заций осуществлять коммерческую банковскую дея-
тельность. В итоге банки захватывались конгломера-
тами, контролируемыми семьями, либо становились 
проводниками государственных субсидий.

Существует мнение, что семейная модель кор-
поративного управления является неэффективной 
и устаревшей с точки зрения ведения бизнеса. Од-
нако, более половины ВВП промышленно развитых 
стран приходится именно на долю семейных фирм. 
На данном этапе развития корпоративного управле-
ния нельзя выделить модель, которая обладала бы 
очевидными преимуществами по сравнению с дру-
гими, и которая могла бы стать универсальной. На-
оборот, в последние десятилетия возникла тенденция 
к унификации и сближению различных моделей кор-
поративного управления.
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На рынке ценных бумаг действует правило: чем 
выше риск, тем более вероятно возникновение убыт-
ков. Однако, рисковые ценные бумаги имеют обычно 
высокую ожидаемую доходность, которая является 
премией за этот повышенный риск. Умение оценивать 
риск вложений в ценные бумаги, прежде всего, необ-
ходимо инвестору. Главная цель для инвестора – это 
в борьбе с инфляцией найти оптимальный вариант 
вложения денежных средств с приемлемым для себя 
риском. Инвестору постоянно необходимо разрешать 
существующее противоречие между доходностью ин-
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вестиций и риском инвестирования, что обусловлива-
ет актуальность проведенного нами исследования.

Объектом исследования выступили инвестици-
онные качества ценных бумаг, предметом исследова-
ния – методы управления рисками вложений в цен-
ные бумаги. В качестве единицы наблюдения нами 
были выбраны акции ОАО «ЛУКОЙЛ».

Исследованию инвестиционных качеств цен-
ных бумаг посвящены работы Ф.А. Байрамова, 
Л.Ф. Мельниковой, О.В. Чадранцевой [1, 2]. Приме-
ненная в них методика управления инвестиционными 
качествами акций Новолипецкого металлургического 
комбината и Мосэнерго позволила авторам обосно-
вать возможность эффективного влияния инвестора 
на доходность и риск своих вложений.

Цель исследования – подтвердить возможность 
управления инвестором доходностью и риском вло-
жений в акции еще одной компании.

Для достижения цели исследования нами были 
проанализированы факторы, влияющие на инвести-
ционные качества ценных бумаг, рассмотрены ме-
тоды оценки риска вложений в них и исследована 
возможность управления инвестором рисками своих 
вложений на рынке ценных бумаг.

В качестве рабочей гипотезы мы предположили, 
что инвестор не располагает инструментами управле-
ния риском вложений в акции.

К инвестиционным качествам ценных бумаг от-
носят такие основные показатели, как доходность, 
риск и ликвидность.

Риск вложений в ценные бумаги зависит от таких 
факторов, как:

– доходность и ликвидность ценных бумаг;
– неопределенность результатов макроэкономи-

ческого порядка, например, неэффективное хозяй-
ствование или финансового менеджмента эмитента. 

Оценка риска – это систематический процесс вы-
явления факторов и видов риска, а так же их коли-
чественная оценка. В практике выделяют два этапа 
оценки риска:

Качественный (выявление основных видов ри-
сков, которые влияют на финансово-хозяйственную 
деятельность); 

Количественный (вычисление числовых значений 
величин отдельных рисков, выявление возможного 
ущербы и разработка антирисковых мероприятий).

В процессе исследования нами было выявлено, что 
методы снижения риска инвестирования в ценные бу-
маги условно можно разделить на следующие группы: 

– методы, когда инвестор отказывается от излиш-
не рисковых ценных бумаг, предпочитая пассивный 
способ управления ими;

– методы перераспределения риска во времени, 
а также диверсификация вложений;

– методы компенсации риска, страхование риска 
и хеджирование рисков.

Исследование инвестиционных качеств акций 
ОАО «ЛУКОЙЛ» было проведено нами в полном со-
ответствии с методикой, примененной авторами ра-
бот [1, 2]. Использовались данные еженедельной ди-
намики котировок акций компании на бирже ММВБ. 
Результаты исследования доходности и риска акций 
ОАО «ЛУКОЙЛ» за период 2007-2013 гг. представле-
ны в таблице.

Оценка инвестиционных качеств акций ОАО «ЛУКОЙЛ» за 2007 – 2013 гг.

Инвестиционные
характеристики

Торговые системы
Пассив-

ная «Бычья» «Медвежья»
«Усовершенствованная»

«Смешанная»
«бычья» «медвежья»

Ожидаемая доходность,  % 0,32 2,46 23,39 3,37 28,52 36,33
Риск,  % 7,32 7,01 5,92 7,33 6,66
Ожидаемая минимальная доход-
ность,  % -4,86 16,38 -2,55 21,19 29,68

Доходность/риск 0,34 3,34 0,57 3,89 5,46

Из данных табл. 1 видно, что за 2007 – 2013 гг. 
акциям ОАО «Лукойл» обеспечила наибольшую до-
ходность «смешанная» стратегия (36,33 %), а худшее 
значение – пассивная стратегия (0,32 %). До настоя-
щего времени полного восстановления рынка после 
кризиса 2008 г. не произошло, поэтому доходность 
пассивной стратегии показывает небольшую вели-
чину. Последовательное усовершенствование актив-
ных стратегий оказывает положительное влияние на 
инвестиционные качества акций компании. При этом 
«смешанная» стратегия находится в уверенной поло-
жительной зоне даже с учетом риска (29,68 %). Она 
обеспечивает отношение доходности к риску, равное 
величине 5,46, т.е. доходность более чем в пять раз 
превышает риск инвестирования.

На основании полученных результатов исследо-
вания еще одной ценной бумаги можно сделать вы-
вод, что инвестиционными качествами ценных бу-
маг инвестор может успешно управлять с помощью 
хорошо разработанной торговой системы. Активные 

торговые системы позволяют обеспечить достаточ-
ную эффективность инвестирования и высокую лик-
видность вложений, в том числе в периоды стагнации 
рынка.

Следовательно, гипотеза, что инвестор не рас-
полагает инструментом для управления риском вло-
жений в акции, нами опровергнута. Из этого следует, 
что поставленная цель исследования достигнута. На 
примере еще одной ценной бумаги нами подтвержден 
вывод авторов [2], что инвесторы не только могут, но 
им необходимо управлять инвестиционными каче-
ствами ценной бумаги. Даже используемая в исследо-
вании простейшая торговая система является эффек-
тивным инструментом управления инвестиционными 
качествами ценных бумаг.
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