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Íàñòîÿùåå èññëåäîâàíèå ïîñâÿùåíî àêòóàëüíîé äëÿ ýêîíîìèêè ëþáîãî ãîñóäàðñòâà çàäà÷å - ïîèñêó
ýôôåêòèâíûõ ôîðìàòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðàçâèâàþùèõ ïîòåíöèàë
îòäåëüíûõ êîìïàíèé è íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó â öåëîì. Î÷åâèäíî, ÷òî óíèâåðñàëüíûõ ôîðìàòîâ
èíâåñòèöèîííûõ ïðàêòèê íåò è áûòü íå ìîæåò, ó÷èòûâàÿ ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ: ìåæäó îòäåëüíûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè ïî ìàñøòàáó; ìåæäó îòðàñëÿìè; ìåæäó ðåãèîíàìè è ñòðàíàìè - êîòîðûå îïðåäåëÿþò
ïóë èíñòðóìåíòîâ, èñïîëüçóåìûõ õîçÿéñòâóþùèìè ñóáúåêòàìè ïðè ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè.
Îäíàêî íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûìè â áîëüøèíñòâå ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà ôèíàíñîâûìè ìåõàíèçìàìè
ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé â ìàñøòàáíûå ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ òå, êîòîðûå ïðåäóñìàòðèâàþò ó÷àñòèå
ãîñóäàðñòâà. Òåîðåòè÷åñêèé æå ôóíäàìåíò ìåõàíèçìà èíâåñòèðîâàíèÿ ïðè ðåàëèçàöèè êîðïîðàòèâíûõ
ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé, ïî ìíåíèþ àâòîðîâ, ñóùåñòâóåò óíèôèöèðîâàííûé. Â äàííîì èññëåäîâàíèè
àâòîðàìè ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà, íàðÿäó ñ òðàäèöèîííûìè ìåòîäàìè àíàëèçà - ñòàòèñòè÷åñêèì
ìîíèòîðèíãîì, ãðàôè÷åñêèì ìåòîäîì, ìåòîäîì íàáëþäåíèÿ, èçìåðåíèÿ è àíàëèçà, îáîñíîâàòü
îñíîâíûå ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ. Â
÷àñòíîñòè, àâòîðàìè ïðåäëîæåíà ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé íà
îñíîâå ðàâíîâåñèÿ ñòðàòåãèé ó÷àñòíèêîâ; ïðîâåäåí àíàëèç ñöåíàðèåâ ñòðàòåãè÷åñêîãî âçàèìîäåéñòâèÿ
ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå òåîðèè èãð - ðàâíîâåñèÿ Äæ. Íýøà è äóîïîëèè
À.Î. Êóðíî. Ïðèìåíåíèå ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ ïîçâîëèëî àâòîðàì ðàçðàáîòàòü ôóíêöèþ
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (Weighted Average Cost of Project,
WACP), ïðèçâàííóþ ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, ïðèâëåêàåìûõ
â èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïðè ðåàëèçàöèè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè. Îäíèì èç ïðàêòè÷åñêèõ ñëåäñòâèé
íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèíöèïèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ òåîðèè èãð äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ óíèâåðñàëüíîãî ìåõàíèçìà, êîòîðûé ïîçâîëèë áû äèâåðñèôèöèðîâàòü èíâåñòèöèîííûå
èñòî÷íèêè è ñíèçèòü ðèñêè ðåàëèçóåìûõ ïðîåêòîâ íà âñåõ ýòàïàõ. Àâòîðû óáåæäåíû, ÷òî ñëåäîâàíèå
ïðèíöèïàì ðàâíîâåñíîé ñòðàòåãèè Äæ. Íýøà ñïîñîáíî èñêëþ÷èòü êîððóïöèîííûå ñõåìû ïðè
ðàñïðåäåëåíèè ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâàÿ ñòðàòåãèÿ, ìåõàíèçì èíâåñòèðîâàíèÿ, ðàâíîâåñèå, èíâåñòèöèè,
ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ïðîåêòà.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
¨ ïðîâåäåí àíàëèç ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðóïíûõ è ñðåäíèõ êîìïàíèé è

äèíàìèêè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îñíîâíûõ îòðàñëåé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ÐÔ çà
ïåðèîä ñ 2014 ã., íà îñíîâå êîòîðîãî ñäåëàí âûâîä î ñîêðàùåíèè ñîâîêóïíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè êàê èç ãîñóäàðñòâåííûõ, òàê è çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ; óêàçàííîå
ñîêðàùåíèå íå ïðåîäîëåíî çíà÷èòåëüíûì (ïî÷òè íà ÷åòâåðòü çà èññëåäóåìûé ïåðèîä) ðîñòîì
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ â èíâåñòèðîâàíèè;

 ̈îáîñíîâàíà âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé íà îñíîâå
ïðîôèëÿ ñòðàòåãèè Äæ. Íýøà è äóîïîëèè À.Î. Êóðíî ïðè ôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé
êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð è ãîñóäàðñòâà;

¨ ïðåäëîæåíà ìîäåëü èíâåñòèöèîííîãî ìåõàíèçìà, îñíîâàííàÿ íà ìîäèôèöèðîâàííîé ôóíêöèè
ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïðîåêòà (Weighted Average Cost of Project, WACP)
Ô. Ìîäèëüÿíè è Ì. Ìèëëåðà, ÿâëÿþùàÿñÿ óíèâåðñàëüíûì èíñòðóìåíòàðèåì, ïðèãîäíûì ïðè
àïïðîêñèìèðîâàíèè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé âñåõ êàòåãîðèé õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ.
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Ââåäåíèå
Èíâåñòèöèè âûñòóïàþò èíäèêàòîðîì ñî-

ñòîÿíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ëþáîãî ãî-
ñóäàðñòâà - îá ýòîì ïèñàë åùå Ê. Ìàðêñ,
îòìå÷àÿ ñîâåðøåííî îñîáóþ ðîëü èíâåñòè-
öèîííîãî ðàçâèòèÿ: “…ñîçäàíèå ïðîìûøëåí-
íîñòè, ïðîäóêò êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ îâåùåñòâ-
ëåííûì òîâàðîì… î÷åíü âàæíî â ýêîíîìè-
÷åñêîì îòíîøåíèè…”1. Â ñîâðåìåííîé ýêî-
íîìèêå çíà÷èìîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè îòðàæåíà â ñïåöèàëüíîì èíäèêàòîðå,
èñ÷èñëÿåìîì â ÑØÀ ñ 2003 ã., - èíäåêñå
òðàíñïîðòíîãî îáñëóæèâàíèÿ (Transportation
Services Index, TSI). Ýòî óíèâåðñàëüíûé ôè-
íàíñîâûé èíäèêàòîð, ðàññ÷èòûâàåìûé íà îñ-
íîâå òðàíñïîðòíîé ñòàòèñòèêè. Äëÿ ñòðàí
Çàïàäíîé Åâðîïû, îáëàäàþùèõ óíèêàëüíûì
îïûòîì ìåæñòðàíîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ, ÷ðåçâû÷àéíî âàæíûì äëÿ ñîõðàíåíèÿ
è ðàçâèòèÿ âíóòðèåâðîïåéñêèõ è òðàíñêîí-
òèíåíòàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé ÿâ-
ëÿåòñÿ âîïðîñ èíâåñòèöèîííîãî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ.

Äëÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áîëüøîå çíà-
÷åíèå èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü èìååò â
ðåøåíèè òàêèõ çàäà÷, êàê:

¨ ñòèìóëèðîâàíèå ìåæîòðàñëåâîãî è ìåæ-
ðåãèîíàëüíîãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ;

¨ èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ðåàëüíîãî ïðî-
èçâîäñòâåííîãî ñåêòîðà ñòðàíû â ñòîðîíó åãî
äèâåðñèôèêàöèè;

¨ îïòèìèçàöèÿ ôîðìàòîâ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ïðîåêòîâ ñòðîèòåëüñòâà è ìîäåðíèçàöèè
íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ îáúåêòîâ.

Çíà÷èìîñòü èíâåñòèöèé äëÿ ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè âûñòóïàåò êàê íåêàÿ ëåììà, âàæ-
íàÿ íå ñàìà ïî ñåáå, à âî âçàèìîñâÿçè ñ ðàç-
âèòèåì îáùåñòâà. Òàê, ðîñò èíâåñòèöèîííî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ òðàäèöèîííî âîñïðèíè-
ìàåòñÿ êàê ñòèìóë ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà,
îáåñïå÷èâàþùèé ðîñò äîõîäîâ âñåõ êàòåãî-
ðèé õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ è âûðàâíèâà-
íèå ýêîíîìè÷åñêèõ äèñïðîïîðöèé ìåæäó ðå-
ãèîíàìè. Êðîìå òîãî, äèâåðñèôèöèðîâàííîå
ïðîèçâîäñòâî ñïîñîáñòâóåò ôîðìèðîâàíèþ
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè â äîñòóïå ê íîâûì
ðûíêàì ñûðüÿ è ðåàëèçàöèè áëàã â ðàìêàõ
íîâûõ ëîãèñòè÷åñêèõ ñèñòåì; ðîñòó ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè òðóäà è ñîçäàíèþ ïðåèìóùåñòâ
â ñïåöèàëèçàöèè îòäåëüíûõ ðåãèîíîâ, ÷òî
îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ Ðîññèè.

Îòíîñèòåëüíî òåêóùåé ñèòóàöèè â îòå÷å-
ñòâåííîé ïðîìûøëåííîñòè ñëåäóåò îòìåòèòü
ñëàáóþ åå äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü è íå âïîë-
íå îïðåäåëåííûå ïåðñïåêòèâû. Ñðåäè ôóí-
äàìåíòàëüíûõ ïðè÷èí ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè
àâòîðû ñ÷èòàþò íåîáõîäèìûì îòìåòèòü íå-
äîñòàòî÷íî êîíñîëèäèðîâàííûé õàðàêòåð îò-
íîøåíèé ãîñóäàðñòâà ñ êîðïîðàòèâíûì ñåê-
òîðîì è îòäåëüíûìè ñòðóêòóðàìè â âîïðîñàõ
ñîçäàíèÿ ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ èíâåñòè-
ðîâàíèÿ â êðóïíûå ïðîåêòû. Óñòîé÷èâîå âçà-
èìíîå íåäîâåðèå, âîçíèêøåå ìåæäó áèçíåñ-
ñîîáùåñòâîì è âëàñòüþ â Ðîññèè åùå â ïå-
ðèîä íà÷àëà ðûíî÷íûõ ïðåîáðàçîâàíèé è
çíà÷èòåëüíî óêðåïèâøååñÿ âñëåäñòâèå íåïî-
ïóëÿðíûõ ìåð ïî ïðåîäîëåíèþ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ ñïàäîâ, ïðèâåëî ê äîìèíèðîâàíèþ ïàò-
ðîíàæíî-êëèåíòåëüíîãî òèïà îòíîøåíèé ñî
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Äëÿ ïðîäóêòèâíîãî âçà-
èìîäåéñòâèÿ â ðàññìàòðèâàåìîé îáëàñòè â
Ðîññèè ñîâåðøåííî íåîáõîäèìî íà÷àòü ýô-
ôåêòèâíóþ èíòåãðàöèþ êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðà â ñèñòåìó ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé, íî
íå íà îñíîâå ñóùåñòâóþùåãî äîìèíèðóþùå-
ãî ñòàòóñà ãîñóäàðñòâåííûõ êîðïîðàöèé, èìå-
þùèõ èñêëþ÷èòåëüíûé äîñòóï ê ãîñóäàðñòâåí-
íûì çàêàçàì è ïðîãðàììàì ôèíàíñèðîâàíèÿ
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè, à íà ïàðèòåò-
íûõ íà÷àëàõ.

Ñîâîêóïíîñòü ïåðå÷èñëåííûõ ïðè÷èí ïðå-
ïÿòñòâóåò íà äàííîì ýòàïå îáåñïå÷åíèþ òîé
ïîòðåáíîñòè, êîòîðàÿ ñôîðìèðîâàëàñü â îòå-
÷åñòâåííîé ïðîìûøëåííîñòè, â ñèñòåìàòè÷åñ-
êîì ôèíàíñèðîâàíèè, íî íå â ôîðìàòàõ îò-
äåëüíûõ ïðîãðàìì, à íà îñíîâå ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè.
Ïðàêòè÷åñêîå îòñóòñòâèå ìåòîäîëîãèè ïîñò-
ðîåíèÿ ýôôåêòèâíûõ è òðàíñïàðåíòíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ìåõàíèçìîâ ïåðèîäè÷åñêè ïðî-
âîöèðóåò ñèòóàöèè, êîãäà âíåçàïíî âîçíèêà-
åò îñòðàÿ ïîòðåáíîñòü â êàêîé-òî ïðîäóêöèè,
ïðîèçâîäñòâî êîòîðîé íà÷èíàþò îáèëüíî,
÷àñòî - íåîïðàâäàííî îáèëüíî è áåññìûñëåí-
íî ôèíàíñèðîâàòü. Àêòóàëüíûì ñåãîäíÿ ïðè-
ìåðîì òàêîé ïîòðåáíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîä-
ñòâî àïïàðàòîâ èñêóññòâåííîé âåíòèëÿöèè
ëåãêèõ (ÈÂË), äåôèöèò êîòîðûõ â óñëîâèÿõ ïàí-
äåìèè, âûçâàííîé êîðîíàâèðóñîì COVID-19,
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîêðûòü íàðàùèâàíèåì ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïðè ïðàêòè÷åñêîì îòñóòñòâèè
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé äëÿ âûïóñêà
ïðåäïîëàãàåìûõ îáúåìîâ. Òåõíè÷åñêè ñëîæ-
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íûå ïðîåêòû òðåáóþò ñèñòåìàòè÷åñêîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ âíå çàâèñèìîñòè äàæå îò ôè-
íàíñîâûõ ïàðàìåòðîâ ïðîèçâîäèìîé ïðîäóê-
öèè, ïîñêîëüêó èõ ðåàëèçàöèÿ îïèðàåòñÿ íå
íà òåêóùóþ êîììåðöèàëèçàöèþ, à íà óñòîé-
÷èâîå ðàçâèòèå òåõíîëîãèé. Èñõîäÿ èç èçëî-
æåííîãî, àâòîðàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì â
òåîðåòè÷åñêîì è ìåòîäîëîãè÷åñêîì àñïåêòàõ
ïðåîäîëåòü ïîëíîñòüþ âûïàâøèå èç ôîêóñà
íàó÷íûõ è ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèé âîïðî-
ñû ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé ñî-
âðåìåííûõ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé íà îñ-
íîâå ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðî-
âàíèÿ.

Ïðåîäîëåíèþ îãðàíè÷åííîñòè èññëåäî-
âàíèé èíâåñòèöèîííûõ ìåõàíèçìîâ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïðîåêòîâ â ðåàëüíîì ñåêòîðå âîîá-
ùå, è ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â ÷àñò-
íîñòè, ìîæåò ñëóæèòü èíà÷å îðèåíòèðîâàí-
íûé ðàêóðñ âîïðîñà, íåæåëè òîò, êîòîðûé
òðàäèöèîííî ðàññìàòðèâàåòñÿ â íàó÷íûõ è
àíàëèòè÷åñêèõ ðàáîòàõ. Îäíèì èç íåðåøåí-
íûõ âîïðîñîâ â äàííîì íàïðàâëåíèè îñòàåò-
ñÿ âîâëå÷åíèå êîðïîðàòèâíûõ ñòðóêòóð â ìå-
õàíèçì èíâåñòèðîâàíèÿ, ÷òî ïðåïÿòñòâóåò ðàç-
âèòèþ òåõíîëîãèé, äåëàÿ èõ ïîòåíöèàëüíî
íåäîñòóïíûìè äëÿ ïðèìåíåíèÿ â ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ ïðîöåññàõ è êîíöåíòðèðóÿ èõ èñ-
êëþ÷èòåëüíî â ðàñïîðÿæåíèè êðóïíûõ êîì-
ïàíèé, ÷àñòî - ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì.
Ìíåíèå àâòîðîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ñëåäóåò
ðàáîòàòü íàä ïîèñêîì âîçìîæíîñòåé ðàñøè-
ðåíèÿ ôîðì äîñòóïíîñòè èíâåñòèöèîííûõ
ìåõàíèçìîâ, íàïðàâëåííûõ íà ðåàëèçàöèþ
ïðîåêòîâ ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
Ðîññèè2.

Àâòîðû ïîëàãàþò, ÷òî ïðè ïðèíÿòèè ðå-
øåíèé îá èíâåñòèðîâàíèè â ðàçâèòèå ïðî-
ìûøëåííîãî ñåêòîðà íåîáõîäèìî îñíîâûâàòü
âûáîð êîíêðåòíîãî ïðîåêòà íà ôóíäàìåíòàëü-
íûõ íàó÷íûõ ìåòîäàõ è ïðàêòè÷åñêîé êîðïî-
ðàòèâíîé ñòðàòåãèè, à íå òîëüêî íà óñëîâèÿõ
òåêóùåé ñèòóàöèè. Ýòîé öåëè ìîãóò ñëóæèòü
ìåòîäû ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ è
òåîðèè èãð, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ óíèâåðñàëü-
íûì ïðèêëàäíûì èíñòðóìåíòàðèåì øèðî÷àé-
øåãî ñïåêòðà ïðèìåíåíèÿ. Ïîèñê êðèòåðèåâ
îïòèìàëüíîñòè ðåøåíèé ðàññìàòðèâàåòñÿ íà
ïðîòÿæåíèè äåñÿòêîâ ëåò è íàøåë îòðàæå-
íèå â ðàáîòàõ èçâåñòíåéøèõ ñïåöèàëèñòîâ â
äàííîé îáëàñòè, òàêèõ êàê Ð. Ëüþñ è Õ. Ðàé-
ôôà (R.D. Luce è Howard Raiffa), èçëîæèâ-

øèõ òåîðèþ íàõîæäåíèÿ ðàâíîâåñèÿ â ñìå-
øàííûõ ñòðàòåãèÿõ3. Ïðèìåíåíèå ìàòåìàòè-
÷åñêèõ ìåòîäîâ ðàñêðûòî À. Äèêñèòîì
(Avinash K. Dixit) è Á.Äæ. Íýéëáàôôîì (Barry
J. Nalebuff) â ðàáîòå “Èñêóññòâî ñòðàòåãèé”
(“The Art of Strategy”), èëëþñòðèðóþùåé
ìíîæåñòâî ñèòóàöèîííûõ ðåøåíèé ïî ñïåêò-
ðó âîçìîæíîñòåé ïðèìåíåíèÿ òåîðèè èãð äëÿ
áèçíåñà, ïîëèòèêè è äðóãèõ ñèòóàöèé4. Íå
óòðà÷èâàþò àêòóàëüíîñòè èññëåäîâàíèÿ
Äæ. Íåéìàíà (John von Neumann) è Î. Ìîð-
ãåíøòåðíà (Oskar Morgenstern), ðåçóëüòàòû êî-
òîðîãî èçëîæåíû â ðàáîòå “Òåîðèÿ èãð è ýêî-
íîìè÷åñêîå ïîâåäåíèå” (“Theory of Games and
Economic Behavior”)5, ðàñêðûâàþùåé âîçìîæ-
íîñòè ïðèìåíåíèÿ ìåòîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîãî
ìîäåëèðîâàíèÿ äëÿ ðåøåíèÿ ïðàêòè÷åñêèõ
çàäà÷ â îáëàñòè ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâ. Èç-
âåñòíûé àìåðèêàíñêèé ó÷åíûé, ëàóðåàò Íî-
áåëåâñêîé  ïðåìèè  ïî  ýêîíîìèêå  1994  ã.
Äæ.Ô. Íýø (J.F. Nash) âíåñ çíà÷èòåëüíûé
âêëàä â àíàëèç ïàðàìåòðîâ òåîðèè ðàâíîâå-
ñèÿ ñ ïîçèöèè íåêîîïåðàòèâíûõ èãð. Ñðåäè
îòå÷åñòâåííûõ ó÷åíûõ, èññëåäóþùèõ òåîðèþ
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è ìåòîäû òåîðèè èãð, ñëå-
äóåò îòìåòèòü Â.Ñ, Äèåâà, Ã.Â. Ñîðèíó,
Ã.Ï. Ùåäðîâèöêîãî, ðàñêðûâøåãî ïðèìåíå-
íèå ìåòîäîâ òåîðèè èãð â ìåíåäæìåíòå.

Ïðèìåíÿåìûå íà ïðàêòèêå ìåõàíèçìû
ôèíàíñèðîâàíèÿ, èìåþùèå âçàèìíûå ðàçíî-
ãëàñèÿ è íåäîñòàòî÷íî ñêîîðäèíèðîâàííûå,
ïðåïÿòñòâóþò ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè ãîñó-
äàðñòâåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðîâ.
Òàêèå ðàçíîãëàñèÿ ïðèâîäÿò ê òîìó, ÷òî â ðÿäå
ñòðàí, â òîì ÷èñëå â Ðîññèè, èíâåñòèöèîí-
íûå ïðîåêòû íå âñåãäà ñïîñîáíû èíòåíñèôè-
öèðîâàòü óñèëèÿ ïî îáåñïå÷åíèþ ôèíàíñî-
âûìè ðåñóðñàìè ñåêòîðà ðåàëüíîãî ïðîèçâîä-
ñòâà. Èñõîäÿ èç èçëîæåííîãî, ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ â ïîëíîé ìåðå îáîñíîâàííûì ïðîâåäåíèå
àíàëèçà âîçìîæíîñòåé ïðèìåíåíèÿ ôóíäàìåí-
òàëüíûõ íàó÷íûõ òåîðèé äëÿ ðåøåíèÿ ïðàê-
òè÷åñêèõ çàäà÷ â îáëàñòè ìîäåëèðîâàíèÿ ìå-
õàíèçìà èíâåñòèðîâàíèÿ íà îñíîâå óñòîé÷è-
âîé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè.

Çíà÷èòåëüíàÿ êàïèòàëîåìêîñòü ïðîåêòîâ,
ïðîäîëæèòåëüíûé ïðîèçâîäñòâåííûé ïåðèîä
èõ ýêñïëóàòàöèè ïðè, îäíîâðåìåííî, âûñî-
êîé ïîòðåáíîñòè â îáíîâëåíèè òåõíè÷åñêîãî
ïàðêà îáîðóäîâàíèÿ, à ãëàâíîå - ñòîèìîñòü
ïðîäóêöèè, ôîðìèðóåìàÿ íå ñòîëüêî íà ðû-
íî÷íîé, ñêîëüêî íà íîðìàòèâíîé îñíîâå ââèäó
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åå ðàñïðåäåëåíèÿ â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðîãðàìì, - âñå ýòî â ñîâîêóïíîñòè èñêëþ÷à-
åò âîçìîæíîñòü ÷åòêîãî îïðåäåëåíèÿ êðèòå-
ðèåâ îêóïàåìîñòè òàêèõ ïðîåêòîâ è ïîëó÷å-
íèÿ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè ôèíàíñîâûõ ðå-
çóëüòàòîâ â òðàäèöèîííîé ôîðìå. Ïðåîäî-
ëåíèþ ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè ìîãóò ñëóæèòü
ìåòîäû ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ, íà-
ïðàâëåííûå íà îïòèìèçàöèþ ìåõàíèçìà ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà
îñíîâå ïîèñêà ðàâíîâåñèÿ â ñìåøàííûõ ñòðà-
òåãèÿõ, êîãäà âñå ñòîðîíû óäîâëåòâîðåíû
ðåçóëüòàòàìè ñîòðóäíè÷åñòâà.

Ìåòîäû
Â äàííîì èññëåäîâàíèè àâòîðàìè èñïîëü-

çîâàíû àíàëèòè÷åñêèå è ëîãèêî-ñòðóêòóðíûå
ïîäõîäû, ñòàòèñòè÷åñêèå è ãðàôè÷åñêèå ìåòî-
äû îáðàáîòêè è ïðåäñòàâëåíèÿ äàííûõ, à òàê-
æå ìåòîäû ñðàâíèòåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
àíàëèçà è ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäå-
ëèðîâàíèÿ  íà  îñíîâå  òåîðèè  èãð.  Â  ïåðâóþ
î÷åðåäü, àâòîðàìè ïðåäñòàâëåíû îáðàáîòàí-
íûå ñòàòèñòè÷åñêèå è ïðîãíîçíûå äàííûå, õà-
ðàêòåðèçóþùèå äèíàìèêó èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé â ðàçâèòèå íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè â îòðàñëåâîì ðàçðåçå.

Íà ïåðâîì ýòàïå ïðîâåäåí àíàëèç ñòðóê-
òóðû èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðóïíûõ è
ñðåäíèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé çà 7-ëåòíèé
ïåðèîä (òàáë. 1).

Êàê âèäíî èç òàáë. 1, ñòðóêòóðà èñòî÷íè-
êîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êè ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ, â
÷àñòíîñòè:

1) äîëÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ óâåëè÷èëàñü
ïî÷òè  íà  ÷åòâåðòü  (+24,9%  -  ñ  45,7%  äî
57,1%) â îáùåì îáúåìå; îæèäàåòñÿ, ÷òî â
2020 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ
íà 14,6% (ñ 57,1% äî 48,8%);

2) äîëÿ êðåäèòíûõ ñðåäñòâ îòå÷åñòâåí-
íûõ êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ ñîêðàòèëàñü íà
37,7% (ñ 10,6% äî 6,6%); îæèäàåòñÿ, ÷òî â
2020 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ
íà 28,8% (ñ 6,6% äî 8,5%);

3) äîëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ñîêðàòèëàñü â èññëåäóåìîì ïåðèîäå íà
6,5%  (ñ  17,0%  äî  15,7%);  ðîñò  ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â 2020 ã. ìîæåò
ñîñòàâèòü 44,0% (ñ 15,9% äî 22,9%).

Çíà÷åíèÿ 2020 ã. ñîïðÿæåíû, ðàçóìååò-
ñÿ,  ñ  îæèäàíèåì  ñæàòèÿ  ìèðîâîé  è  îòå÷å-
ñòâåííîé ýêîíîìèê â ñâÿçè ñ ïàíäåìèåé êî-
ðîíàâèðóñà COVID-19 è ïîñëåäóþùåé ðåöåñ-
ñèåé ñ íåîïðåäåëåííûì ïðîãíîçîì.

Íà ñëåäóþùåì ýòàïå èññëåäîâàíèÿ àâòî-
ðàìè ïðîâåäåí îòðàñëåâîé àíàëèç äèíàìèêè
ïî èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ (òàáë. 2).

Èç äàííûõ òàáë. 2 ñëåäóåò, ÷òî ñîâîêóï-
íîå ôèíàíñèðîâàíèå âñåõ îòðàñëåé ðîññèéñ-
êîé ýêîíîìèêè â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä, íå-
ñìîòðÿ íà íåêîòîðîå âîññòàíîâëåíèå ìèðî-

Òàáëèöà 1
Ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðóïíûõ è ñðåäíèõ êîìïàíèé ÐÔ â 2014-2020 ãã., %*

Источники Годы
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Инвестиции в основной капитал, всего 100 100 100 100 100 100 100
Собственные средства 45,7 50,2 50,9 51,3 53,1 57,1 48,8
Привлеченные средства 54,3 49,8 49,1 48,7 46,9 42,9 51,2

Из них:
   кредиты отечественных банков 10,6 8,1 7,5 5,8 6,8 6,6 8,5
   кредиты иностранных банков 2,6 1,7 2,9 5,4 4,4 2,1 1,1
Заемные средства других организаций 6,4 6,7 6,0 5,4 4,3 4,5 4,6
Иностранные инвестиции 0,9 1,1 0,8 0,8 0,6 0,5 0,3
Бюджетные средства 17,0 18,3 16,5 16,3 15,3 15,9 22,9
   В том числе:
   федерального бюджета 9,0 11,3 9,3 8,5 7,6 7,5 13,4
   бюджетов субъектов РФ 6,5 5,7 6,0 6,7 6,6 7,1 8,1

местных бюджетов 1,5 1,3 1,2 1,1 1,1 1,3 1,4
Средства государственных внебюджетных фондов 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Средства организаций и населения в долевое
строительство 3,5 3,2 3,0 3,3 3,5 3,7 3,8
Прочие источники 13,1 10,4 12,2 11,5 11,8 9,4 8,9

* Ñîñòàâëåíî àâòîðàìè ïî: https://showdata.gks.ru/finder/ (äàòà îáðàùåíèÿ: 22.04.2020).
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âûõ öåí íà óãëåâîäîðîäû, ñîêðàòèëîñü íà
8,9%. Îñíîâíûì òðåéäåðîì ñîêðàùåíèÿ ñòà-
ëè îòå÷åñòâåííûå êîììåð÷åñêèå áàíêè
(-27,4%) è ãîñóäàðñòâåííûå èñòî÷íèêè (-6,4%),
òîãäà êàê ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ñòàëî èíâåñ-
òèðîâàòüñÿ íà ÷åòâåðòü áîëüøå. Î÷åâèäíî, ÷òî
â òàêèõ óñëîâèÿõ, ïðè àêòèâíîé ðåñòðèêòèâè-
çàöèè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî
áàíêà, ðîññèéñêàÿ ýêîíîìèêà ìîæåò äåìîí-
ñòðèðîâàòü èñêëþ÷èòåëüíî íîìèíàëüíûé ðîñò,
îáóñëîâëåííûé îöåíêîé â òåêóùèõ öåíàõ.
Ðåàëüíûå æå îáúåìû, îñîáåííî â ïðîèçâîä-

ñòâå òåõíîëîãè÷åñêè åìêîãî îáîðóäîâàíèÿ,
ñîêðàùàþòñÿ.

Àìáèöèîçíûå ïî ìàñøòàáàì íàöèî-
íàëüíûå ïðîåêòû â òåêóùåì ýëåêòîðàëüíîì
ïåðèîäå ïîòðåáóþò áîëåå 13 òðëí ðóá. (ñì.
ðèñóíîê), òîãäà êàê èõ íàïðàâëåíèÿ àâòîðû
õàðàêòåðèçóþò êàê ïîääåðæèâàþùèå òåêóùóþ
ñòðóêòóðó ýêîíîìèêè è íå ñïîñîáíûå ïðèâå-
ñòè ê äèâåðñèôèöèðóþùåé åå òðàíñôîðìà-
öèè, ÷òî æèçíåííî íåîáõîäèìî ñòðàíå.

Ïîñëåäñòâèÿ ñòàãíàöèè, êîòîðàÿ áóäåò
ñïðîâîöèðîâàíà ïàíäåìèåé, ìîãóò áûòü íå

Òàáëèöà 2
Äèíàìèêà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ îñíîâíûõ îòðàñëåé

íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè ÐÔ, 2014-2019 ãã., %*

Отрасли Финансирова-
ние, всего

Собственные
средства

Привлеченные
средства

Государственное
финансирование

Общая динамика -8,9 +24,9 -27,4 -6,4
Сельское хозяйство и АПК -4,8 +3,2 -6,2 -1,8
Добыча сырья и полезных ископаемых +4,6 +2,1 -0,6 +3,1
Промышленность +5,1 +3,2 +0,7 +1,2
Производство и распределение электро-
энергии, газа и воды +4,7 +1,8 +1,2 +1,7
Строительство +2,2 +2,2 +0,4 -0,4
Оптовая и розничная торговля -0,3 +3,1 +0,9 -4,3
Транспорт, логистика, ИТ, связь +2,0 +2,4 +0,8 -1,2
Гостиничный бизнес и общественное
питание -9,9 +1,9 -7,3 -4,5
Операции с недвижимым имуществом
и аренда -7,7 +1,2 -6,5 -2,4
Образование, научная и техническая
деятельность -1,4 +0,9 -4,1 +1,8
Социальные услуги и здравоохранение -1,6 +1,7 -5,4 +2,1
Финансовая и страховая деятельность -6,1 +1,2 -4,6 -2,7

* Ñîñòàâëåíî àâòîðàìè ïî: https://showdata.gks.ru/finder/ (äàòà îáðàùåíèÿ: 22.04.2020).

Ðèñ. Îáúåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè
â ðàìêàõ íàöèîíàëüíûõ ïðîåêòîâ, òðëí ðóá.*

* Ñîñòàâëåíî àâòîðàìè ïî: https://www.minfin.ru/common/upload/library/2019/04/main/
Budzhetnyy_prognoz_2036.pdf (äàòà îáðàùåíèÿ: 22.04.2020).
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ïðåîäîëåíû (â ñîîòâåòñòâèè ñ áàçîâûì ñöå-
íàðèåì) è ê 2030 ã., ïîñêîëüêó óæå ñåé÷àñ
ñîêðàùàåòñÿ êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ ìåñò, èìå-
þùåå, êàê èçâåñòíî, ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýô-
ôåêò6.

Ïîòðåáíîñòü â ðåàëèçàöèè ïðèíöèïèàëü-
íî èíîãî ìåõàíèçìà èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàç-
âèòèå äîëæíî îïèðàòüñÿ, ïî ìíåíèþ àâòî-
ðîâ, íà êîðïîðàòèâíóþ ôèíàíñîâóþ ñòðàòå-
ãèþ îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé ïðè ñîçäàíèè
ãîñóäàðñòâîì áëàãîïðèÿòíûõ è ïðåäñêàçóå-
ìûõ èíâåñòèöèîííûõ óñëîâèé.

Öåíòðàëüíîé ãèïîòåçîé íàñòîÿùåãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ âûñòóïàåò îáîñíîâàíèå ìåõàíèç-
ìà èíâåñòèðîâàíèÿ ÷åðåç ïðèâëå÷åíèå ñîá-
ñòâåííûõ ñðåäñòâ íàðÿäó ñ ãîñóäàðñòâåííû-
ìè íà óñëîâèÿõ âçàèìíîé ýêîíîìè÷åñêîé öå-
ëåñîîáðàçíîñòè7. Êðèòåðèè è ìåòîäû îöåíêè
ýêîíîìè÷åñêîé öåëåñîîáðàçíîñòè ñîñòàâëÿ-
þò ñïåêòð íàó÷íûõ èíòåðåñîâ ðîññèéñêèõ ó÷å-
íûõ è ïðàêòèêîâ. Ôîðìèðîâàíèå àäåêâàòíî-
ãî ìåõàíèçìà èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ àêòó-
àëüíîé íàó÷íîé çàäà÷åé è äîëæíî îïèðàòüñÿ
íà ïðèçíàííûå íàó÷íûå ìåòîäû è èíñòðóìåí-
òàðèé.

Ðåçóëüòàòû
Äëÿ âåðèôèêàöèè óêàçàííîé ãèïîòåçû

àâòîðàìè èçáðàí ìåòîä ìàòåìàòè÷åñêîãî ìî-
äåëèðîâàíèÿ ïðîöåññà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé,
ñîñòîÿùèé â îáîñíîâàíèè âûáîðà ìåõàíèç-
ìà èíâåñòèðîâàíèÿ, èñõîäÿ èç äîñòèæåíèÿ
îïòèìàëüíîñòè ñòðàòåãèé ó÷àñòíèêîâ, îñíî-
âàííûé íà óñëîâèÿõ “ðàâíîâåñèÿ Íýøà”8.
Ïðèìåíèòåëüíî ê íàñòîÿùåìó èññëåäîâàíèþ,
ðàâíîâåñèå Äæ. Íýøà åñòü ëþáîé ïðîôèëü
ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè èíâåñòîðà, ïðè êîòî-
ðîé ðåøåíèå êàæäîãî ó÷àñòíèêà ïðîåêòà ÿâ-
ëÿåòñÿ íàèëó÷øèì â îòíîøåíèè ñòðàòåãèè
ïàðòíåðà (â êà÷åñòâå ïàðòíåðà ìîæåò âûñòó-
ïàòü ãîñóäàðñòâî â ëèöå ñîîòâåòñòâóþùèõ
ñòðóêòóð). Â äàííîì ñëó÷àå ðå÷ü íå èäåò åäèí-
ñòâåííî î ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãèè äëÿ îï-
ðåäåëåííîãî (åäèíñòâåííîãî) ó÷àñòíèêà èëè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íî íåêèé “èãðîê”
(â äàííîì êîíòåêñòå - ñàìà êîìïàíèÿ, íóæäà-
þùàÿñÿ â èíâåñòèöèÿõ) âûïîëíÿåò ðîëü ñòî-
ðîíû, èçáèðàþùåé ñòðàòåãèþ è ñîãëàñóþùåé
åå ñ äðóãîé ñòîðîíîé (â äàííîì èññëåäîâà-
íèè - ñ ãîñóäàðñòâîì, âûñòóïàþùèì â ðîëè
ïàðòíåðà, ñîèíâåñòîðà). Àâòîðû èñõîäÿò èç
óñëîâèÿ, ÷òî ñòîðîíû (ó÷àñòíèêè) ñòðåìÿòñÿ

ê ïîèñêó êîìïðîìèññà è æåëàþò äîñòè÷ü îï-
òèìàëüíîãî ñî÷åòàíèÿ îáîþäíûõ èíòåðåñîâ.

Ìàòåìàòè÷åñêè, ïðîôèëü ñòðàòåãèè *s  ÿâ-
ëÿåòñÿ ðàâíîâåñèåì Äæ. Íýøà òîëüêî â ñëó-
÷àå, åñëè äëÿ âñåõ çíà÷åíèé i èìååò ìåñòî
âûðàæåíèå:

( )* * .i i is s-Î š                   (1)

Äîïóñòèì, ÷òî ñóùåñòâóåò íåêîå ðàâíî-
âåñèå, õàðàêòåðèçóþùååñÿ ñîáëþäåíèåì äàí-
íîãî óñëîâèÿ. Äåéñòâèòåëüíî, êîãäà êàæäûé
èç ó÷àñòíèêîâ áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê äîìèíèðî-
âàíèþ ÷åðåç óâåëè÷åíèå îáúåìà èíâåñòèöèé,
òî ñîâåðøåííî íåâîçìîæíî, ÷òîáû îíè îáà
îêàçàëèñü áû â âûèãðûøå. Ëîãèêà ãîâîðèò î
òîì, ÷òî íåîáõîäèì íåêèé êîìïðîìèññ, êîòî-
ðûé ìîæåò è äîëæåí áûòü îñíîâàí íà âçà-
èìíîé ãîòîâíîñòè ñòîðîí ê óñòóïêàì. Òàêîé
êîìïðîìèññ è ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì ðåøå-
íèåì, äîñòèãíóòûì â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè ôè-
íàíñîâûõ ñòðàòåãèé êàæäîãî ó÷àñòíèêà.

Íå ïðèíèìàÿ â äàííîì ñëó÷àå âî âíèìà-
íèå òîò ôàêò, ÷òî ðàâíîâåñèå ìîæåò áûòü íå
åäèíñòâåííûì, àâòîðû ïðåäëàãàþò ôîðìàëè-
çàöèþ ñòðàòåãèè íåêîé êîðïîðàòèâíîé ñòðóê-
òóðû íà îñíîâå äóîïîëèè À.Î. Êóðíî9. Àâòî-
ðû óáåæäåíû, ÷òî òàêîé ïîäõîä ñïîñîáåí
ñòàòü óíèâåðñàëüíîé ïëàòôîðìîé äëÿ ðàçðà-
áîòêè ìåõàíèçìà èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàìêàõ ôè-
íàíñîâîé ñòðàòåãèè ëþáîé èç ñòîðîí.

Èñïîëüçóÿ â êà÷åñòâå îñíîâû ðåøåíèå
ôîðìàëüíîé çàäà÷è ôðàíöóçñêîãî ìàòåìàòè-
êà è ýêîíîìèñòà À.Î. Êóðíî10, àâòîðû ïðåä-
ëàãàþò òàêóþ ïîñòàíîâêó èñõîäíûõ óñëîâèé
ìîäåëè íàñòîÿùåãî èññëåäîâàíèÿ: ïóñòü â
çàêëþ÷åíèè èíâåñòèöèîííîãî ñîãëàøåíèÿ çà-
èíòåðåñîâàíû äâà ïàðòíåðà - ãîñóäàðñòâî (â
ëèöå êàêîé-òî ñòðóêòóðû) è íåêàÿ êîìïàíèÿ.
Îáà ïàðòíåðà äîëæíû ðåøèòü, êàêîé îáúåì
ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ îíè ãîòîâû íà ñåáÿ
ïðèíÿòü. Ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äå-
ëèìû, òî ìîæíî ñîçäàâàòü è â äàëüíåéøåì
èñïîëüçîâàòü (èëè, èíà÷å, ðåàëèçîâûâàòü)
ïðàâà íà ñîçäàííûé èíâåñòèöèîííûé îáúåêò.

Äîïóùåíèÿ ìîäåëè òàêîâû: ïóñòü

[ [1 0, ) 0, )inq Î ¥ Î ¥  - îáúåì èíâåñòèöèé ïåðâîãî

ó÷àñòíèêà - óñëîâíî-àáñòðàêòíîé êîìïàíèè â
ìîäåëüíîì èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå, òîãäà

[2 0, )inq Î ¥  - îáúåì èíâåñòèöèé â òîò æå èíâå-

ñòèöèîííûé ïðîåêò âòîðîãî ó÷àñòíèêà ïðî-
åêòà - ãîñóäàðñòâà.
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Ôóíêöèÿ ñïðîñà íà ñîçäàâàåìûé (èëè ìî-
äåðíèçèðóåìûé) èíâåñòèöèîííûé îáúåêò áó-
äåò èìåòü âèä:

( )1 21 ,in inp q q= - - (2)

ãäå p - ìàêñèìàëüíî âîçìîæíàÿ ñòîèìîñòü
ïðîäàæè ñîçäàâàåìîãî îáúåêòà, êîòîðàÿ
ìîæåò áûòü óñòàíîâëåíà äëÿ êîðïîðàòèâ-

íîãî ó÷àñòíèêà â îáúåìå ( )1 2
in inq q+ .

Èçäåðæêè êàæäîãî ó÷àñòíèêà ìîæíî îáî-

çíà÷èòü ðàâíûìè ( ) ,i ic q×  ãäå 0 1ic< <  - èç-

äåðæêè ñîçäàíèÿ îäíîé åäèíèöû ïðîåêòà
(åñëè ýòî àêòóàëüíî), òîãäà ïðèáûëè êîðïî-
ðàòèâíîãî ó÷àñòíèêà è ãîñóäàðñòâà áóäóò, ñî-
îòâåòñòâåííî, ðàâíû:

( )
1 1 1 1

1 1 2 1 11 ,

Pr pq c q

q q q c q

= - =

= - - -            (3)

( )
2 2 2 2

2 1 2 2 21 .

Pr pq c q

q q q c q

= - =

= - - -            (4)

Òàêàÿ ïîñòàíîâêà äîïóùåíèé îçíà÷àåò,
÷òî ìíîæåñòâî ñòðàòåãèé äëÿ êàæäîãî ó÷àñò-
íèêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæåò íå áûòü
êîíå÷íûì, ïîñêîëüêó êàê êîðïîðàòèâíàÿ
ñòðóêòóðà, òàê è ãîñóäàðñòâî ìîãóò ïðèéòè ê
çàêëþ÷åíèþ î ïðàêòè÷åñêè ëþáîì îáúåìå ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ëþáîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà íà ïðîòÿæåíèè ïðîäîëæèòåëüíîãî âðå-
ìåííîãî ãîðèçîíòà. Ôóíêöèè “âûèãðûøåé”
ïàðòíåðîâ ÿâëÿþòñÿ, áåçóñëîâíî, íåïðåðûâ-
íûìè îò âûáðàííûõ ñòðàòåãèé, òîãäà åñëè

( )* *
1 2,q q  - ðàâíîâåñèå Äæ. Íýøà, òî *

1q  äîë-

æåí ìàêñèìèçèðîâàòü 1Pr  ïðè ( )*
2 1 ,q q=  è

íàîáîðîò. Äëÿ ðåøåíèé ìàêñèìèçàöèîííûõ
çàäà÷ ó÷àñòíèêîâ ìåõàíèçìà òàêîãî ôîðìàòà
èíâåñòèðîâàíèÿ áóäóò ñïðàâåäëèâû ñëåäóþ-
ùèå ñîñòàâëåííûå àâòîðàìè âûðàæåíèÿ:

( ) 2 1
1 2

1

2
0

c
q

q
q

ì
- -ï= í

ï
î

(
2 1

2 1

1

1

q c

q c

< -

³ -         (5)

( ) 1 2
2 1

1

2
0

c
q

q
q

ì
- -ï= í

ï
î

(
1 2

1 2

1

1

q c

q c

< -

³ -         (6)

Âûðàæåíèÿ (5) è (6) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
ôóíêöèîíàëüíûå ðåàêöèè ãîñóäàðñòâà è êîð-
ïîðàòèâíîãî ó÷àñòíèêà èíâåñòèöèîííîãî ïðî-

åêòà, ñîîòâåòñòâåííî. Ðàâíîâåñèþ Äæ. Íýøà

áóäóò ñîîòâåòñòâîâàòü òàêèå çíà÷åíèÿ *
1q  è

*
2q , ïðè êîòîðûõ îáúåì èíâåñòèöèé â ïðîåêò

êîðïîðàòèâíîãî ó÷àñòíèêà ïîçâîëèò åìó ìàê-
ñèìèçèðîâàòü ñâîþ ïðèáûòü îò ýêñïëóàòàöèè
äàííîãî îáúåêòà, òîëüêî åñëè ãîñóäàðñòâî ñî-
ôèíàíñèðóåò ýòîò æå èíâåñòèöèîííûé îáúåêò
â çàäàííîì îáúåìå, è íàîáîðîò. Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî ïàðòíåðû êðàéíå çàèíòåðåñîâàíû â
çàêëþ÷åíèè ïàðèòåòíîãî ñîãëàøåíèÿ è íåíà-
ðóøåíèè åãî óñëîâèé. Òàêèì îáðàçîì, ðàâ-
íîâåñèåì ñëåäóåò ñ÷èòàòü ëþáîå ðåøåíèå
ñèñòåìû ñëåäóþùèõ óðàâíåíèé:

∋ ( ∋ (1 2 1 2 1 2; .q q q q q q< <( (

           (7)

Ìîäåëèðîâàíèå ïî À.Î. Êóðíî ïîçâîëÿåò
ãîâîðèòü î øèðîêèõ âîçìîæíîñòÿõ ïðèìåíå-
íèÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî èíñòðóìåíòàðèÿ è òåî-
ðèè èãð. Ïðèìåíèòåëüíî ê öåëÿì ôîðìèðîâà-
íèÿ ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ ïðèíöè-
ïû òàêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ àâòîðû ðàññìàòðè-
âàþò êàê óíèâåðñàëüíûé èíñòðóìåíòàðèé, íà
îñíîâå êîòîðîãî ìîæåò áûòü ñîçäàíà óíèôè-
öèðîâàííàÿ ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ ïëàòôîðìà.

Ìîäåëèðîâàíèå ïðîöåññà èíâåñòèöèîí-
íûõ ñòðàòåãèé ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà ñòðîèòåëü-
ñòâà è ìîäåðíèçàöèè òðàíñïîðòíîé èíôðà-
ñòðóêòóðû ïîçâîëÿåò àâòîðàì ïðåäëîæèòü ìî-
äåëüíóþ ôóíêöèþ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìî-
ñòè êàïèòàëà ïðîåêòà (Weighted Average Cost
of Project, WACP):

1

1

,

i i
i

j j
j

WACP g kg

c kc

¥

=

¥

=

= w × +

+ w ×

å

å            (8)

ãäå igw - ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé, ïðèâëåêàå-

ìûõ ãîñóäàðñòâîì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

ikg - äîëÿ èíâåñòèöèé, ïðèâëåêàåìûõ ãî-

ñóäàðñòâîì äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà;

jcw  - ñòîèìîñòü èíâåñòèöèé, ïðèâëåêàå-

ìûõ êîðïîðàòèâíûì ó÷àñòíèêîì äëÿ ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;

jkc - äîëÿ èíâåñòèöèé, ïðèâëåêàåìûõ êîð-

ïîðàòèâíûì ó÷àñòíèêîì äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
Èç ôóíêöèè WACP âèäíî, ÷òî â äåéñòâè-

òåëüíîñòè ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, êîòîðûå
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ìîæåò ïðèâëå÷ü êîðïîðàòèâíûé ó÷àñòíèê, îã-
ðàíè÷åíû, ÷òî âåñüìà ëîãè÷íî, òîãäà êàê ôè-
íàíñîâûå ðåñóðñû, êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò
ãîñóäàðñòâî, ïîòåíöèàëüíî íå îãðàíè÷åíû.

Âåëè÷èíû  è  ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû íà
îñíîâå ïðîôèëÿ ñòðàòåãèè Äæ. Íýøà ñ ïîìî-
ùüþ ïðåäëîæåííîé àâòîðàìè ìîäåðíèçèðî-
âàííîé ìîäåëè äóîïîëèè À.Î. Êóðíî. Ëîãè-
êà îïðåäåëåíèÿ äîëåé ó÷àñòíèêîâ â ôèíàí-
ñèðîâàíèè èíôðàñòðóêòóðíîãî ïðîåêòà òàêî-
âà, ÷òî êàæäûé èç íèõ íå áóäåò ñòðåìèòüñÿ
îáðåìåíÿòü ñåáÿ ÷ðåçìåðíûìè ôèíàíñîâû-
ìè îáÿçàòåëüñòâàìè, âíå çàâèñèìîñòè îò ïî-
òåíöèàëüíîãî íàëè÷èÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, ïðèâëåêàåìûõ äëÿ èíâåñòèðî-
âàíèÿ â êàêîé-òî îïðåäåëåííûé ïðîåêò. Ïî-
ýòîìó âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî è ãîñóäàðñòâî, è
÷àñòíàÿ êîìïàíèÿ áóäóò ñòðåìèòüñÿ îïòèìè-
çèðîâàòü ñâîå ó÷àñòèå â ôèíàíñèðîâàíèè ñî-
çäàíèÿ èëè ìîäåðíèçàöèè îáúåêòà àâòîòðàí-
ñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû íà óðîâíå 50%,
÷òî ïîçâîëèò èì äîñòè÷ü ïàðèòåòíîãî ñîãëà-
øåíèÿ. Îäíàêî ïðè ìîäåëèðîâàíèè ôîðìàòà
ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ è êàïèòàëî-
åìêèõ ïðîåêòîâ íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü âîç-
ìîæíûå ïîòåðè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâà-
íèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ11.

Îòíîñèòåëüíî ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå ïðèâëåêàþò-
ñÿ ïàðòíåðàìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîåêò,

äëÿ ãîñóäàðñòâà âåëè÷èíó igw  îïðåäåëÿåò èñ-

òî÷íèê òàêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòî ìîæåò
áûòü, íàïðèìåð, àëüòåðíàòèâíàÿ ñòîèìîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà, ò.å. äîõîäíîñòü ïî ãîñóäàð-
ñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì. Êîðïîðàòèâíàÿ
ñòðóêòóðà ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿåò èñòî÷-
íèê ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìûõ íà ôèíàíñèðîâà-
íèå ó÷àñòèÿ â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå, ýòî
ìîãóò áûòü ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, ïðèâëå÷åí-
íûå êðåäèòû, äîõîäíîñòü òðàíøà ïðîåêòíûõ
îáëèãàöèé, ñïåöèàëüíî ýìèòèðîâàííûõ äëÿ
äàííûõ öåëåé, è äð.

Îáñóæäåíèå
Ïðàêòè÷åñêàÿ öåëåñîîáðàçíîñòü ïîèñêà

îïòèìàëüíîãî ìåõàíèçìà èíâåñòèðîâàíèÿ êàê
âîïëîùåíèÿ ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè èìååò
ñîâåðøåííî îïðåäåëåííóþ ñîöèàëüíóþ çíà-
÷èìîñòü, ñîñòîÿùóþ âî âíåøíèõ ïîëîæèòåëü-
íûõ ýêñòåðíàëèÿõ ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé
ýêîíîìèêè: ýòî íîâûå ðàáî÷èå ìåñòà, ðîñò

äîõîäîâ âñåõ êàòåãîðèé õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ, âêëþ÷àÿ òå, êîòîðûå íåïîñðåä-
ñòâåííî íå âîâëå÷åíû ðåàëèçàöèþ èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà, óëó÷øåíèå âñåõ ñòîðîí
îáùåñòâåííîé æèçíè, êóëüòóðû.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íåêîòîðûå ïîëî-
æåíèÿ òåîðèé èãð ïî ïðèíÿòèþ îïòèìàëüíûõ
ðåøåíèé íà îñíîâå ðàâíîâåñèÿ ñìåøàííûõ
ñòðàòåãèé, àâòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî îáùàÿ ëîãè-
êà âûáîðà ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè è ìåõàíèç-
ìà èíâåñòèðîâàíèÿ äîëæíà ëåæàòü â ïëîñêî-
ñòè áþäæåòíûõ îãðàíè÷åíèé íàðÿäó ñ ðàñ-
øèðåíèåì âîâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ, êàê èíñòèòóöèî-
íàëüíûõ, òàê è ÷àñòíûõ. Ìíåíèå àâòîðîâ ïî
äàííîìó âîïðîñó â ïîëíîé ìåðå ñîîòíîñèòñÿ
ñ ìîäåëÿìè îáùåñòâåííîãî ó÷àñòèÿ ãîñóäàð-
ñòâà â ñòðàòåãè÷åñêîì ðàçâèòèè íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè, ïðåäóñìàòðèâàþùèìè ôîð-
ìèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ, îñíîâàí-
íûõ íà ñîöèàëüíîé, îáùåñòâåííîé è ýêîíî-
ìè÷åñêîé çíà÷èìîñòè èíâåñòèöèé12.

Çàêëþ÷åíèå
Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè, àâòîðàìè

ïðåäëîæåíà ìîäåëü èíâåñòèöèîííîãî ìåõà-
íèçìà, îñíîâàííàÿ íà ìîäèôèöèðîâàííîé
ôóíêöèè ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè êàïè-
òàëà  ïðîåêòà  (Weighted  Average  Cost  of
Project, WACP) Ô. Ìîäèëüÿíè è Ì. Ìèëëå-
ðà, ÿâëÿþùàÿñÿ óíèâåðñàëüíûì èíñòðóìåí-
òàðèåì, êîòîðûé ìîæåò áûòü àïïðîêñèìèðî-
âàí ïðè ôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâîé ñòðàòå-
ãèè ïîòåíöèàëüíî ëþáîãî õîçÿéñòâóþùåãî
ñóáúåêòà. Ïðåäëîæåíèÿ àâòîðîâ ïî èñïîëü-
çîâàíèþ ìîäåëè ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé íà îñíîâå ïðîôèëÿ ñòðàòåãèè
Äæ. Íýøà è ìîäåðíèçèðîâàííîé àâòîðàìè äó-
îïîëèè À.Î. Êóðíî ïðèçâàíû ïîâûñèòü ýô-
ôåêòèâíîñòü ôèíàíñîâûõ ñòðàòåãèé, íàïðàâ-
ëåííûõ íà ðàçâèòèå âñåõ êàòåãîðèé ïðîåêòîâ
â ðåàëüíîì ñåêòîðå.

Ïðàêòè÷åñêè äîñòóïíûå ìåõàíèçìû èíâå-
ñòèðîâàíèÿ â ðåàëüíûé ñåêòîð îáëàäàþò ñïå-
öèôèêîé è íóæäàþòñÿ â ñîçäàíèè óíèâåð-
ñàëüíîé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè, ïîñêîëüêó
òðàäèöèîííûå ôîðìàòû íå ñïîñîáíû îáåñ-
ïå÷èòü ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå èíâåñòè-
öèîííûõ ñðåäñòâ. Ïðèìåíåíèå ïðåäëîæåííîé
àâòîðàìè ìîäåëè èíâåñòèöèîííîãî ìåõàíèç-
ìà ïðèçâàíî ïðåîäîëåòü ñóùåñòâóþùèå ñëîæ-
íîñòè íà îñíîâå ñîãëàñîâàííîñòè ôèíàíñî-
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âûõ ñòðàòåãèé âñåõ ó÷àñòíèêîâ íà ïàðèòåò-
íûõ óñëîâèÿõ.

Ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â ôèíàíñèðîâàíèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ðàçâèòèÿ íàöèî-
íàëüíîé ýêîíîìèêè ìîæåò ïðîäîëæàòü îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ â ðàìêàõ ôåäåðàëüíûõ ïðîãðàìì,
÷òî, áåçóñëîâíî, èìååò ïîëîæèòåëüíûå ñòî-
ðîíû, îáåñïå÷èâàÿ ôèíàíñîâûå ãàðàíòèè èõ
ðåàëèçàöèè.

Áîëåå òîãî, ðîññèÿíå ðàññìàòðèâàþò ïðî-
åêòû ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì êàê çíà÷è-
òåëüíî áîëåå íàäåæíûå è ñîöèàëüíî îòâåò-
ñòâåííûå, ÷òî èìååò îñîáîå çíà÷åíèå äëÿ
îáùåñòâà, îñòðî âîñïðèíèìàþùåãî âûïîëíå-
íèå ãîñóäàðñòâîì îáÿçàòåëüñòâ ïî ôèíàíñè-
ðîâàíèþ ñîöèàëüíûõ ãàðàíòèé è îáùåñòâåí-
íûé áëàã. Ãîñóäàðñòâî, ôèíàíñèðóÿ âûïîë-
íåíèå ñîöèàëüíûõ ôóíêöèé, ïðèíèìàåò ñó-
ùåñòâåííóþ ÷àñòü îòâåòñòâåííîñòè ïî âîâëå-
÷åíèþ  ðåñóðñîâ  ÷àñòíûõ  èíâåñòîðîâ  â  ôè-
íàíñèðîâàíèå îáùåñòâåííî è ñîöèàëüíî çíà-
÷èìûõ ïðîåêòîâ13.

Ôîðìèðîâàíèå óíèôèöèðîâàííûõ ôèíàí-
ñîâûõ ñòðàòåãèé, â ðàìêàõ êîòîðûõ ðåàëèçó-
þòñÿ èíâåñòèöèîííûå ìåõàíèçìû íà îñíîâå
ìåòîäîâ ìàòåìàòè÷åñêîãî ìîäåëèðîâàíèÿ,
ñïîñîáíî îáåñïå÷èòü ðåàëèçàöèþ êà÷åñòâåí-
íûõ èçìåíåíèé âñåé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè-
êè ñòðàíû ïðè ñîáëþäåíèè ïàðèòåòà ðûíî÷-
íûõ èíòåðåñîâ âñåõ ó÷àñòíèêîâ.
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MODELING THE INVESTMENT MECHANISM
AS PART OF A CORPORATE FINANCIAL STRATEGY

© 2020 B.A. Gainutdinov, E.A. Razumovskaya*

This study is devoted to the urgent task for the economy of any state - the search for effective
formats for financing investment projects that develop the potential of individual companies and
the national economy. It is obvious that there are no universal formats for investment practices,
considering the significant differences: between individual enterprises in scale; between industries;
between regions and countries - which determine the pool of tools used by business entities in the
implementation of the financial strategy. However, the most common financial mechanisms in most
developed countries for attracting investment in large-scale projects are those that involve state
participation. The theoretical foundation of the investment mechanism in the implementation of
corporate financial strategies, according to the authors, is unified. The authors attempted, along
with traditional methods of analysis - statistical monitoring, graphical method, method of observation,
measurement and analysis, to substantiate the main results of the study using economic and
mathematical modeling. The authors proposed a mathematical model for making investment decisions
based on the balance of strategies of participants; the analysis of scenarios of strategic interaction
of participants of investment projects based on the theory of games - the balance of J. Nash and
duopoly A.O. Cournot. The use of mathematical modeling allowed the authors to develop a function
of the weighted average cost of capital of the investment project (WACP), designed to increase
the efficiency of the use of financial resources attracted to investment projects when implementing
a financial strategy. One of the practical consequences of this study is the fundamental possibility
of using game theory to form a universal mechanism that would diversify investment sources and
reduce the risks of ongoing projects at all stages. The authors are convinced that following the
principles of the equilibrium strategy of J. Nash is to exclude corruption schemes in the distribution
of state financing of investment projects.

Keywords: financial strategy, investment mechanism, equilibrium, investment, weighted average
cost of project capital.

Highlights:
¨ the analysis of the structure of sources of financing for large and medium-sized companies and

the dynamics of sources of financing of the main sectors of the national economy of the Russian
Federation for the period since 2014, on the basis of which it was concluded that the total
funding of the domestic economy is reduced from both state and borrowed sources; the
specified reduction was not overcome by a significant (almost a quarter for the study period)
growth of equity in investment;

¨ the possibility of using the investment decision-making model based on the profile of the
strategy of J. Nash and the duopoly of A.O. Cournot in the formation of financial strategies of
corporate structures and the state;

¨ a model of the investment mechanism based on the modified function of the weighted average
cost of project (WACP) of F. Modigliani and M. Miller is proposed, which is a universal tool
suitable for approximation for the formation of financial strategies of all categories of business
entities.
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