
к ап и тали зац и и  и коэф ф ициента приведения, определении ставки  дис
конта и учета рисков, способах вы деления части прибы ли, полученной 
от прим енения объекта ИС.

Кроме того, при выборе методов оценки ИС не учиты вается их  зави 
симость от стадии ж изненного ц и к л а  инноваций. М ежду тем затратны е 
методы в наибольш ей мере прим еним ы  н а стадиях разработки и пре
к ращ ен и я использования ОИС, в то врем я к а к  н а  этапах завоевания 
р ы н к а и его насы щ ения более продуктивны  доходные и сравнительны е.

Е.М. Шелег, канд. экон. наук, 
Н.К. Салата, ассистент

БГЭУ  (Минск)

РИСК-МЕНЕДЖМЕНТ В СФЕРЕ ФИНАНСОВОГО 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ СУБЪЕКТОВ ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ

С развитием  фондового ры н ка у субъектов хозяйствования п о явл я
ется возм ож ность финансового инвестирования, влож ения временно 
свободных денеж ны х средств в доходные денеж ны е и фондовые инстру
м енты  (акц и и , облигации и другие ценны е бумаги), влож ения средств в 
уставны е фонды совместных предприятий  с целью  не только получения 
прибы ли, но и расш ирения сферы вли ян и я  н а другие субъекты  хо зяй 
ствования. Вместе с тем следует отметить, что деятельность с ценны ми 
бум агами является  рискованной. Всегда сущ ествует вероятность откло
нения событий н а ры нке от ожидаемого результата. Это м ож ет привес
ти к  неполучению  дохода от операций с ценны м и бум агами частично 
либо в полном объеме, а  такж е к  сниж ению  капитальной  стоимости 
ценны х бумаг или  потере всех влож ений. П оэтому перед участникам и 
фондового р ы н к а стоят задачи оценки рисков и выбор способов управ
ления им и. П ри оценке ри ска инвестирования в ценны е бумаги исполь
зую т к а к  традиционны е методы (статистический и ф акторны й анализ, 
экономико-м атем атическое м оделирование, экспертны е оценки), так  и 
специальны е — ф ундам ентальны й и технический анализ. Посредством 
ф ундаментального ан али за проводится оценка общей экономической 
ситуации на ры нке, анализируется финансовое полож ение отдельных 
участников, а  такж е делается прогноз дохода, стоимости ценны х бумаг. 
Технический анализ основывается н а принципах  отраж ения, тренда, 
повторяемости и заклю чается в отслеж ивании и интерпретации цено
вы х и объемны х показателей , характеризую щ их происходящ ие на 
ры нке изм енения. Н а развиваю щ ихся фондовых ры нках  участники 
часто использую т собственные системы мониторинга. Выбор способа за 
щ иты  от рисков зависит от рода деятельности и стратегии поведения 
участников ры нка, вида ценны х бумаг, величины  и вероятности воз
никновения р и ска и т.д . Д ля сниж ения ри ска на ры нке ценны х бумаг 
м ож ет использоваться традиционны й способ — диверсиф икация фон
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дового портф еля по эм итентам , доходности ценны х бумаг, срокам  их 
погаш ения. Вместе с тем многие вопросы сниж ения р и ска н а фондовом 
ры нке связаны  с правильной организацией его работы. Н а ры нке цен 
ны х бумаг действую т внутриры ночны е м еханизм ы  защ иты  от рисков, 
наприм ер листинг ценны х бумаг, клиринг, лицензирование профессио
нальны х участников, аттестация специалистов. Однако в мировой п р ак 
тике одним из самы х эф ф ективны х способов защ иты  от рисков я в л яе т
ся использование инструментов срочного ры нка, которы й является  не
отъемлемой частью  р ы н к а ценны х бумаг. В Республике Б еларусь ф унк
ционирование бирж евого срочного р ы н ка началось в конце 2004 г. В н а 
стоящ ее врем я н а  ОАО «Б елорусская валю тно-фондовая бирж а» прово
дятся  торги по фью черсным контрактам  н а курс доллара СШ А и евро и 
н а ставку доходности по государственным облигациям . И нструм енты  
срочного р ы н к а позволяю т хедж ировать риски , поскольку:

•  во-первых, несут информ ацию  о будущ их ценах, курсах  валю т и 
ценны х бумагах, что позволяет субъектам  хозяйствования приним ать 
более обоснованные реш ения в своей деятельности;

•  во-вторы х, способствуют уменьш ению  колебания цен н а ры нке 
ценны х бумаг за  счет увеличения количества операций н а  фондовом 
ры нке и распространению  информ ации;

•  в-третьих, доступная всем участникам  инф орм ация приводит к  
оптим альному распределению  ресурсов н а срочном ры нке и в результа
те — к  повыш ению  его эффективности и сниж ению  уровня риска.

Заслуж ивает вним ания опыт зарубеж ны х стран по страхованию  
рисков, связанны х с ценны ми бумагами: страхование годового дохода 
инвестора н а  уровне безрисковы х влож ений капитала; страхование до
хода инвестора по долгосрочны м  ценны м  бумагам  н а определенны й 
период; страхование разницы  м еж ду объявленны м  размером дивиденда 
и ф актическим и вы платам и; страхование р и ска потери к ап и тал а  в р аз
мере ном инальной стоимости ценны х бумаг или  ф актически  уплачен
ны х сумм, страхование прибы ли исходя из условий безрискового вло
ж ен и я капитала.

Т.К. Шкурко, магистр экон. наук, магистрант 
Академия управления 

при Президенте Республики Беларусь (Минск)

ВЕНЧУРНЫЙ КАПИТАЛ И СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ 
ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРЕДПРИЯТИЙ ИТ-БИЗНЕСА 

В НАЦИОНАЛЬНОЙ ЭКОНОМИКЕ 
РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ

В реш ении задач обеспечения динам ически устойчивого развития 
эконом ики страны  первостепенная роль принадлеж ит инновациям , и н 
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