
ман:иnулирова.вии их уровнем корпорацией для уклонения от упла­

ты налогов либо для скрытого перемещения капитала. 

В последнем случае органы государственного регулирования в 

развитых странах имеют возможнос·гь устранять посл дствия тене ­

вого вывоза 1<аuитала. Незаконно вывезенные за границу ф11нансо ­

вые ресурсы корпорации в соответствии с законодатедьством о р -
гулировании трансфертного ценообразования трактуются ка1с пе­

р чисJJ нвые за границу дивиденды; вклад корпорации в устанuый 

фонд юридическо 1 •0 лица; кредит, нредоставлевный зарубежному 

филиалу международной корпорации . 

В аервом случае вывезенная за границу прибыль 110дл жит об­

ложению налогом на прибыль и дополнитедьно ваJ101·ом на диви ­

денды. Во втором случае применяется законодат~лъство, регулиру­

ющее инвестиционную деятельность национальных компаний . И в 

последнем случае перед ассоциированныМJ1 компаниями появляет­

ся обязательство в рнуть средства и выплачивать проценты за кре­

дит на уровне рыночной ставки процента. Осуществляется также 

капитализация процентов, подлежащих уплате за весь период. Пе­

риод предоставления кредита рассматривает 11, как г1ранило, иачи ­

ная с момен·rа реализации трансфертной сдел1н1. 

М.А.Хомякова, студентка 

БГУ (Минск) 

О НЕКОТОРЫХ ПРОБЛЕМАХ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
ПОЛИТИКИ С ПОЗИЦИИ ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОГО 

АНАЛИЗА 

Одной из ключевых проблем экономиче кой теории и хозяй­
ственвой практи-ки отечественных предприятий на сегоднлшний 

день являются ноиск, формирование механизмов, обеспечиваю­

щих активизацию инвестиционной деятельности, стимулирование 

ва этой основе необходимых изменений в технологии и структуре 

основных фондов. Очевидно, что решение данной задачи в рамках 

классической и неоклассической экономической теор11и до таточ ­

но затруднительно прежде всего в связи тем, что белорусская эко­

номи~<а находится в стадии переходного 11ериода, когда соответ­

ствующая институциональная инфраструктура еще н формиро­

валась . 

lla мой взгляд, получить отв ты ua эти вопросы можно, прим -
няя метод ияст11ту1~иопальнпrо анаJшза и, в ча тности, теорию ш·ен -
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тскuх отношении• . Эта теория изучает противоречия интср сов та-
1<их суб·ьектов экономической деятельности фирмы (акционерного 

общества), как собственники (акционеры) и управляющие (менед­

жеры, администрация) . Акционеров интересует прежде всего по­

лучение дохода в виде дивидендов или развпцы между ценой по­

купки и ценой иродажи акций, а также наличие гарантий возврата 

вложенноl'о капитала блаt'одаря либо продаже акций, либо получе­
нию доли активов при ее ликвидации. Для менеджеров главным 

является не с·rолько получение возваrражденил за свою дея•rеJ1ь ­

ность, сколько сохранение и развитие фирмы, ее престиж, незвви­

симос·гь и самостоя1•ельно ть в своих действиях, а также собствен­

ная экономическая влас1·ь. 

Противоречия интересов проявляются, в частности, в инвести­

ционной политике фирмы. Рассмотрим такой источник инвести­

ций, как нераспределенная прибыль. Ее величина зависит от при­

быльности компании и коэффициента выплаты дивидендов. 

Иными ловами, чем больше дивидендов выплачивается акционе­

рам, тем меньше внутренних средс·1·в остается на инвестиции. Ос­

новными внешними источнмками привлечения инвестиций ЯВJIЯ­

ются кредиты и эмиссия акций. Но, привлеч ние капитала с по­

мощью новых акций обходится дороже, чем использование прибы­

ди, на величину трансакr\ионных издержек. Увеличение внешней 

задолженности тамже невы1•одно для компании . Хотя акционеры 

предпочтут увелич.ивать величину дол.га до тех пор, пока не оста­

нется проектов, доходность по которым выше процентной ставки 

110 займам, тем не менее это приведет к росту неопределенности в 

отношении прибыли. 

В разви1'ых странах широко используются различные модели и 

методы, помогающие просчитать такие варианты иввестидиоивой 

политики, uри которых будут удовлетворяться интересы внешних 

и внутренних учас·rников компании. Например, схема а.йтомати­

ческоrо реинвестирования дивидендов, в рамках которой инвесто­

ры имеют возможность получать дивиденды новыми акциям.и по 

цене ниже рыночных. Благодаря этому компании сохраняют боль­

шую часть прибыли для капиталовложений, а акционеры избегают 

трансакционных издержек, сопряженных с реинвестированием 

• С ооз11ц11и инст11туциональноrо анал11:J8 важно ра:.~личать такие [IОl!нтнн, 
как 11нвсст1щнu1111uн 11ол11тика 11 11ноеu·r11ц1101111ая ден1•е;1ьность . Инвест11ц11оп ­
ная 11еятел ьно •1• ь коном11•1 к11х субъектов [!редстввляе-r собой собственно де­
ятельно ть [10 вложеншо средств в 11роизводстоо работ, услуг ил11 11х 11ному 11 с-
11ольэов11н11ю д н 11олучен 11я [1р11был11 11л11 дост11жеи11я 111101'0 :шачимого рс­
зуJtЬтат . Инвестиц1101н1ая политика в свою очередь это система орао11л, норм, 
nр11нц1шов, rюмощью которых осуще твлнетсн иввестиц110ннnя деятель ­

ность 

:i57 



дивид ндо11. Кроме того, в стра.ыах с рыночной экономикой разви ­

ты институты, с11особные nреодоле·rь противоречия интересов. 

Например, разви ·rые финансовые, товарnые рынки, рынок труда, а 

также система бопус-uремирования менеджеров стимулируют их 

принимать рошениs1, способс •rвующие улучшению финансовых ре­

зультатов nредприяти.и. 

Страны с пер ходной экономикой из -за недостаточно проду­

манной прива •rизации и неразвитой инс·1· и ·1· уциовалы1ой инфра ­

структуры столкнулись с т~шой проблемой, как инсайдерский кон­

троль. Э·го nо1:1я1• ие _подразумевает uрактически неоrраничон.ыый 
контроль уL1равляющих над предnриятием, и uроведение такой по­

J1итики, которая удовлетворяет их интересы, но которая игнориру ­

ет интересы акци неров uли самого uредприя•rия. Ддя •roro, чтобы 
11сnрапить данную ситуацию, 11еобходимо в пep.!Jt'IO очередь озда ­
цие условий для бJ1агоuриs1·1•ного развития и-нститутов (в частнос­

ти, законодательной и финансовой систем), сnособных оrраю1чи­

вать 1111сайдерский кон1•роль, защищать и11тересы всех учас'!'Ников 

дсятелыюс1•и предприятия и, следова·1•е;1ьно, стимулировать при­

влечен11с необход11мых длн работы всеr1 :экономики ка11италовло­

жений.. 
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