


Ñ ðîñòîì èíòåãðàöèè è ãëîáàëüíûõ âçàèìîñâÿçåé ðàç-
âèòèå îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé îïðåäåëÿåòñÿ ðàçâèòèåì
ìèðîâîãî ðûíêà, ðîñòîì ïîòðåáíîñòåé â ïðîèçâîäèìîé ðîñ-
ñèéñêîé ýêîíîìèêîé ïðîäóêöèè. Ðåçóëüòàòû 2014 ã. è ïðîã-
íîç ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ íà ïîñëåäóþùèå ãîäû íå
âñåëÿþò áîëüøîãî îïòèìèçìà. Ñàíêöèè è ïàäåíèå öåí íà
íåôòü íàëîæèëèñü íà ñòðóêòóðíûé ñïàä, õîòÿ â ïîñëåäíåì
êâàðòàëå 2014 ã. äåâàëüâàöèÿ ðóáëÿ è ðîñò ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ðàñõîäîâ ïîääåðæàëè ýêñïîðò è ïðîìûøëåííîå ïðîèç-
âîäñòâî. Öåíû àêöèé êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
(ÎÀÎ "Ãàçïðîì", ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü", ÎÀÎ "ÍÊ "ËÓÊÎÉË",
ÎÀÎ "Ñóðãóòíåôòåãàç") çà ïîñëåäíèå ãîäû ñíèçèëèñü è òàê
è íå äîñòèãëè äîêðèçèñíûõ óðîâíåé 2008 ã. Ðîññèéñêèé ôîí-
äîâûé ðûíîê â ïåðâóþ äåêàäó ÿíâàðÿ 2015 ã. ñíèçèëñÿ ïî
èíäåêñó ÐÒÑ (-1 %) è âûðîñ ïî èíäåêñó ÌÌÂÁ (+8,5 %) èç-çà
îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ (+6 ð.).

Ñèòóàöèÿ â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå â áëèæàéøåå âðå-
ìÿ áóäåò íàïîìèíàòü êðèçèñíûå 2008-2009 ãã. Îôèöèàëü-
íûé ïðîãíîç ïî ÂÂÏ Ðîññèè íà 2015 ã. – ñïàä íà 0,8 % ïðè
ñðåäíåãîäîâîé öåíå íåôòè 80 äîë/áàððåëü. Â äðóãîì ñêîð-
ðåêòèðîâàííîì ïðîãíîçå Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ Ðîññèè îæè-
äàåòñÿ ñíèæåíèå óðîâíÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà 3 %, åñëè
öåíà íåôòè áóäåò äåðæàòüñÿ íà óðîâíå 60 äîë/áàððåëü.
Íî â íà÷àëå 2015 ã. öåíà íåôòè çíà÷èòåëüíî óìåíüøèëàñü.
Â ÿíâàðå 2015 ã. Âñåìèðíûé áàíê áîëåå ÷åì â 3 ðàçà óõóä-
øèë ñâîé ïðåæíèé ïðîãíîç ïî ÂÂÏ Ðîññèè íà 2015 ã.: ïðîã-
íîçèðóåòñÿ ñïàä íà 2,9 âìåñòî 0,7 %.

23 äåêàáðÿ 2014 ã. ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñò-
âî Standard & Poor’s (S&P) îòïðàâèëî ñóâåðåííûé êðåäèò-
íûé ðåéòèíã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà ïåðåñìîòð ñ "íåãà-
òèâíûì" ïðîãíîçîì. 10 ÿíâàðÿ 2015 ã. ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî
Fitch ïîíèçèëî êðåäèòíûé ðåéòèíã Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
ñ "BBB" äî "BBB-" ñ íåãàòèâíûì ïðîãíîçîì. Â ðåçóëüòàòå
êðåäèòíûé ðåéòèíã ÐÔ óñòàíîâèëñÿ íà ãðàíè òàê íàçûâàå-

ìîãî "ìóñîðíîãî óðîâíÿ": ðåéòèíãè íèæå "BBB-" ñ÷èòàþòñÿ
âûñîêîðèñêîâàííûìè è îïàñíûìè äëÿ èíâåñòèöèé. Ïåðñ-
ïåêòèâû èçìåíèëèñü íà ôîíå ñíèæåíèÿ öåí íà íåôòü: äå-
âàëüâàöèÿ ðóáëÿ, ðîñò èíôëÿöèè, îãðàíè÷åíèå äîñòóïà ê
êðåäèòàì, ðàñïðîäàæà ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé. Ðåéòèíã
ÐÔ ìîæåò áûòü ñíèæåí äî "ìóñîðíîãî óðîâíÿ" â ñëó÷àå ñîõ-
ðàíåíèÿ íèçêèõ öåí íà íåôòü è âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè îá-
ìåííîãî êóðñà. Ñíèæåíèå êà÷åñòâà ðåéòèíãîâ âåäåò ê ïðîá-
ëåìàì ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè äîëãîñðî÷íîãî õàðàêòåðà –
â áóäóùåì èíâåñòîðû áóäóò îãðàíè÷åíû ñâîèìè èíâåñòè-
öèîííûìè äåêëàðàöèÿìè è òðåáîâàíèÿìè ðåãóëÿòîðîâ â
îáúåìàõ âëîæåíèé.

Öåíû íà íåôòü – îñíîâíîé èñòî÷íèê ïîïîëíåíèÿ ðîñ-
ñèéñêîãî áþäæåòà – çíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü â íà÷àëå 2015 ã.
(ìåíåå 50 äîë/áàððåëü). Íà ñîñòîÿíèå íåôòåãàçîâîãî ðûí-
êà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè âëèÿåò ïîëèòè÷åñêèé ôàêòîð,
ïðîãíîçèðîâàòü êîòîðûé ñëîæíî, íî â íàñòîÿùåå âðåìÿ,
êðîìå ëèêâèäíîñòè, îí ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì. Îáâàë öåí íà
íåôòü ñâÿçàí ñî çíà÷èòåëüíûì ïðåâûøåíèåì ïðåäëîæå-
íèÿ íàä ñïðîñîì.

Âåðîÿòíîñòü äëèòåëüíîãî îáâàëà íåôòÿíûõ öåí èìååò
ýêîíîìè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ. Ïðè èçáûòêå ïðåäëîæåíèÿ äðó-
ãèå ôàêòîðû ïðîäîëæàþò äåéñòâîâàòü ðàçíîíàïðàâëåíî:

ðîñò äîáû÷è ñëàíöåâûõ óãëåâîäîðîäîâ – óãðîçà äëÿ
âûñîêèõ öåí, à íèçêèå öåíû äåëàþò äîáû÷ó íåðåíòàáåëü-
íîé. Â ÑØÀ ïðè òàêèõ íèçêèõ öåíàõ ñòàëè çàêðûâàòüñÿ ñêâà-
æèíû, äîáû÷à ñëàíöåâîé íåôòè óïàëà ïî ðàçíûì äàííûì
íà 20 %;

îòìåíà ñàíêöèé ïðîòèâ Èðàíà ïîçâîëÿåò íàðàùèâàòü
çäåñü îáúåìû äîáû÷è, íî îòñóòñòâèå íåîáõîäèìîé èíô-
ðàñòðóêòóðû äëÿ âûâîçà óãëåâîäîðîäîâ óìåíüøàåò âëèÿ-
íèå íà êîíúþíêòóðó ðûíêà;

ñòðåìëåíèå Ñàóäîâñêîé Àðàâèè óâåëè÷èòü îáúåìû äî-
áû÷è äëÿ ñîõðàíåíèÿ äîëè ðûíêà (ïëþñ ê ýòîìó "íàñîëèòü"
Èðàíó è Ðîññèè, à òàêæå ïðîèçâîäèòåëÿì ñëàíöåâîé íåô-
òè) íàòàëêèâàåòñÿ íà îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ (â ÷àñò-
íîñòè, áåçäåôèöèòíûé áþäæåò Ñàóäîâñêîé Àðàâèè îïðå-
äåëÿåòñÿ èñõîäÿ èç öåíû íà íåôòü íà óðîâíå 80 äîë/áàð-
ðåëü). Íî îíà åäèíñòâåííàÿ îáëàäàåò òàêèìè îãðîìíûìè
ðåçåðâàìè, ÷òî ìîæåò ïåðåæèòü ãîä-äðóãîé ñ íèçêèìè êîòè-
ðîâêàìè. Ñåé÷àñ â åå âàëþòíîì ðåçåðâíîì ôîíäå áîëåå
700 ìëðä äîë.

Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëåé ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè êîìïàíèé
è îòäåëüíûõ ñòðàí âûñòóïàþò ñîîòâåòñòâóþùèå èíäåêñû è
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Îá èíäåêñàõ è ðåéòèíãàõ êîìïàíèé
ìèíåðàëüíî-ñûðüåâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè

Â.Ë.Óëàíîâ (Íàöèîíàëüíûé èññëåäîâàòåëüñêèé óíèâåðñèòåò "Âûñøàÿ øêîëà ýêîíîìèêè", Ìîñêâà)

Ïîêàçàíà ðîëü èíäåêñîâ è ðåéòèíãîâ ïðè îöåíêå ñîñòîÿíèÿ è ïåðñïåêòèâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ êîìïàíèé è îòäåëüíûõ
ñòðàí. Ïðîàíàëèçèðîâàíî âëèÿíèå âíåøíèõ ôàêòîðîâ. Ðàñêðûòî çíà÷åíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèé.
Ðàññìîòðåíà íåîáõîäèìîñòü ïîñòðîåíèÿ îòå÷åñòâåííûõ èíäåêñîâ è ðåéòèíãîâ.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíäîâûå èíäåêñû; ðåéòèíãè; àíòèðîññèéñêèå ñàíêöèè; ïðîèçâîäñòâåííûå ïîêàçàòåëè; ìåæäóíà-
ðîäíûå ñòàíäàðòû; ïðîåêò çàêîíà î äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.

Âëàäèìèð Ëåîíèäîâè÷ ÓËÀÍÎÂ,
ïðîôåññîð, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê



ðåéòèíãè (â ÷àñòíîñòè, èíäåêñû è ðåéòèíãè íåôòÿíûõ êîì-
ïàíèé). Â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé èñ-
ïîëüçóåòñÿ âñå ìíîãîîáðàçèå èíäåêñîâ è ðåéòèíãîâ, îï-
ðåäåëÿåìûõ êàê ìåæäóíàðîäíûìè, òàê è îòå÷åñòâåííûìè
àãåíòñòâàìè.

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå èíäåêñû è ðåéòèíãè ïóáëèêóþòñÿ
èíôîðìàöèîííûìè àãåíòñòâàìè, êîíñàëòèíãîâûìè ôèðìà-
ìè, áèðæàìè, áðîêåðñêèìè êîíòîðàìè, ïå÷àòíûìè èçäàíèÿ-
ìè. Ïðè èõ îïðåäåëåíèè ó÷èòûâàþòñÿ ðàçëè÷íûå êà÷åñò-
âåííûå è êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè: îñîáåííîñòè êîìïà-
íèè, ôèíàíñîâûå è ïðîèçâîäñòâåííûå ïîêàçàòåëè, ðûíî÷-
íûå ôàêòîðû. Äëÿ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ "ïðåñòèæíûì" íàõî-
äèòüñÿ â ÷èñëå êîìïàíèé, íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçà-
òåëåé êîòîðûõ ðàññ÷èòûâàþòñÿ èíäåêñû èëè ðåéòèíãè, ñâè-
äåòåëüñòâóþùèå îá óñòîé÷èâîñòè ðàçâèòèÿ, ýôôåêòèâíîñ-
òè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
òåëüíîñòè êîìïàíèè.

Èíäåêñû. Ñòàðåéøèì è îäíèì èç ñàìûõ èñïîëüçóåìûõ
(åãî ïîêàçàòåëè àíàëèçèðóþòñÿ ïîâñåìåñòíî è ïðèìåíÿþò-
ñÿ äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà) ñ÷èòàåòñÿ àìåðè-
êàíñêèé áèðæåâîé (ôîíäîâûé) èíäåêñ Dow Jones Industrial
Average (Dow Jones), âïåðâûå îïóáëèêîâàííûé â ìàå 1896 ã.
Íà ôîíäîâîì ðûíêå ðåéòèíã êîìïàíèÿì íå ïðèñâàèâàåòñÿ,
íî ëþáîé àíàëèòèê ìîæåò îöåíèòü åå ðàçâèòèå, ñîïîñòàâèâ
äèíàìèêó êàïèòàëèçàöèè ñ èçìåíåíèåì ôîíäîâîãî èíäåê-
ñà (ñðåäíèì èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè îïðåäåëåííîãî íàáîðà
öåííûõ áóìàã).

Íàèáîëåå èçâåñòíûìè íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèð-
æå ñ÷èòàþòñÿ èíäåêñû ñåìåéñòâ Dow Jones è NASDAQ.

Ïðîìûøëåííûé èíäåêñ Dow Jones (Äîó-Äæîíñ) – îäèí
èç ìíîãèõ* ôîíäîâûõ èíäåêñîâ ýòîãî ñåìåéñòâà, ñîçäàííûõ
ðåäàêòîðîì ãàçåòû The Wall Street Journal è îñíîâàòåëåì
êîìïàíèè Dow Jones & Company ×àðëüçîì Äîó (âïåðâûå
îïóáëèêîâàí 26 ìàÿ 1896 ã. è ðàññ÷èòûâàëñÿ êàê ñðåäíåå
àðèôìåòè÷åñêîå öåí àêöèé 12 àìåðèêàíñêèõ ïðîìûøëåí-
íûõ êîìïàíèé).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà Íüþ-Éîðñêîé ôîíäîâîé áèðæå
èíäåêñ Dow Jones ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî äàííûì íå òîëüêî 30
ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé (îòêóäà è ïîøëî íàçâàíèå "ïðî-
ìûøëåííûé"), íî è 20 òðàíñïîðòíûõ êîìïàíèé è 15 ïðåä-
ïðèÿòèé êîììóíàëüíîãî õîçÿéñòâà. Îïðåäåëÿåòñÿ òàêæå
ñóììàðíûé (ñâîäíûé) ïîêàçàòåëü äëÿ âñåõ 65 êîìïàíèé è
ïðåäïðèÿòèé.

Îñîáåííîñòü èíäåêñà Äîó-Äæîíñ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îí
ïîêàçûâàåò ñðåäíèå òåêóùèå öåíû àêöèé áåç èõ ñîïîñòàâ-
ëåíèÿ ñ áàçîâîé âåëè÷èíîé. Ïîýòîìó èíäåêñ íóæíî ðàñ-
ñìàòðèâàòü â ñîïîñòàâëåíèè ñ íåêîé âåëè÷èíîé, ïðèíÿòîé
çà îñíîâó äëÿ ñðàâíåíèÿ (ê îïðåäåëåííîé äàòå).

Îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ íåäîñòàòêîâ èíäåêñà Äîó-
Äæîíñ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ ñïîñîá åãî âû÷èñëå-
íèÿ – ïðè ïîäñ÷åòå èíäåêñà öåíû âõîäÿùèõ â íåãî àêöèé
ñêëàäûâàþòñÿ, à ïîòîì äåëÿòñÿ íà ïîïðàâî÷íûé êîýôôè-
öèåíò. Â ðåçóëüòàòå äàæå åñëè îäíà êîìïàíèÿ çàìåòíî
ìåíüøå ïî êàïèòàëèçàöèè, ÷åì äðóãàÿ, íî ñòîèìîñòü îäíîé
åå àêöèè âûøå, òî îíà ñèëüíåå âëèÿåò íà èíäåêñ. Äàæå
áîëüøîå ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå öåíû îòíîñèòåëüíî äåøå-
âîé àêöèè ìîæåò áûòü íèâåëèðîâàíî íåçíà÷èòåëüíûì â ïðî-
öåíòíîì îòíîøåíèè èçìåíåíèåì öåíû áîëåå äîðîãîé àêöèè.
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* Ïî äàííûì àãåíòñòâà Dow Jones ñåãîäíÿ â ìèðå íàñ÷èòûâàåò-
ñÿ áîëåå 2000 ðàçëè÷íûõ èíäåêñîâ.

ÑÏÐÀÂÊÀ 1. "ÈÍÄÅÊÑÛ"

Èíäåêñ – ýòî ñòàòèñòè÷åñêèé ïîêàçàòåëü â ýêîíîìèêå èëè íà
ôîíäîâîì ðûíêå. Â ñëó÷àå ôîíäîâîãî ðûíêà – ýòî âîîáðàæà-
åìûé ïîðòôåëü (íàáîð) öåííûõ áóìàã, ïðåäñòàâëÿþùèõ îï-
ðåäåëåííûé ñåãìåíò ðûíêà.
Êàæäûé èíäåêñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ìåòîäèêå, êîòîðàÿ îïðå-
äåëÿåò, àêöèè êàêèõ êîìïàíèé è â êàêèõ äîëÿõ âêëþ÷àþòñÿ â
èíäåêñ. Ñ èçìåíåíèåì ñèòóàöèè íà ðûíêå ñîñòàâ è ïðîïîðöèè
öåííûõ áóìàã â èíäåêñå ìåíÿþòñÿ, à äëÿ òîãî ÷òîáû ýòè èç-
ìåíåíèÿ íå îòðàçèëèñü íà òåêóùåì çíà÷åíèè èíäåêñà, â ôîð-
ìóëó ðàñ÷åòà çíà÷åíèÿ èíäåêñà ââîäÿòñÿ ïîïðàâî÷íûå êîýô-
ôèöèåíòû.
Ôîíäîâûå èíäåêñû â ðÿäå ñëó÷àåâ âûñòóïàþò êàê îòäåëüíàÿ
íåçàâèñèìàÿ ïðîèçâîäíàÿ öåííàÿ áóìàãà. Ïî êîòèðîâêàì
çíà÷åíèé èíäåêñîâ ïðîâîäÿòñÿ òîðãè, ïðîäàþòñÿ îïöèîíû è
ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû.

Ôîíäîâûå èíäåêñû èìåþò ìíîæåñòâî ïðàêòè÷åñêèõ ïðè-
ìåíåíèé:
ïîçâîëÿþò â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè ïîëó÷èòü îïåðàòèâíóþ
ñâîäíóþ îöåíêó òåêóùåãî "ñàìî÷óâñòâèÿ" ðûíêà;
èìåííî ñ ôîíäîâûì èíäåêñîì ÷àùå âñåãî ñðàâíèâàþò ïðè-
áûëü, ïîëó÷àåìóþ ðàçëè÷íûìè ïàåâûìè èíâåñòèöèîííûìè
ôîíäàìè (ÏÈÔ) äëÿ îïðåäåëåíèÿ òîãî, íàñêîëüêî óñïåøíî â
êîíêðåòíûé ïåðèîä âðåìåíè âåëè äåëà óïðàâëÿþùèå ôîíäà.
Ïðè ýòîì åñëè ïðèðîñò ïîëó÷åííîé ïðèáûëè ÏÈÔà ïðîñòî ñî-
îòâåòñòâóåò óâåëè÷åíèþ èíäåêñà, òî òàêîé ðåçóëüòàò ñ÷èòàåò-
ñÿ äîñòàòî÷íî õîðîøèì;
ñòðóêòóðà èíäåêñà â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíÿåòñÿ êàê ýòà-
ëîí äëÿ ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ (èíäåêñíûé
ïîðòôåëü);
èíäåêñ – èíäèêàòîð "çäîðîâüÿ" íå òîëüêî ôîíäîâîãî ðûíêà
ñòðàíû, íî è åå ýêîíîìèêè. Ðîñò èíäåêñà ñâèäåòåëüñòâóåò îá
îáùåì ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå, ÷òî âëèÿåò íà ðåøåíèÿ èíâåñ-
òîðîâ îòíîñèòåëüíî ïðèâëåêàòåëüíîñòè öåííûõ áóìàã äàí-
íîé ñòðàíû. Äëÿ ýòîé öåëè ñîáñòâåííûå èíäåêñû ðàññ÷èòû-
âàþò êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè. Íàïðèìåð, âåñüìà
ïîïóëÿðåí ñðåäè èíâåñòîðîâ èíäåêñ ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïî
ñòðàíàì è ðåãèîíàì êîìïàíèè Morgan Stanley Capital Inter-
national (MSCI), êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ 1969 ã. è â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ îõâàòûâàåò 1400 ýìèòåíòîâ â 23 ñòðàíàõ ñ ðàçâè-
âàþùèìèñÿ ðûíêàìè.

Ôîíäîâûé èíäåêñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíåå çíà÷åíèå êóð-
ñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé îïðåäåëåííûõ êîìïàíèé, êîòîðûå, ñ
òî÷êè çðåíèÿ ñîñòàâèòåëåé èíäåêñà, ñëóæàò íàèáîëåå òî÷íûì
áàðîìåòðîì òåêóùåé ðûíî÷íîé ñèòóàöèè. Ïðè ýòîì íà ïðàê-
òèêå ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ðàñ÷åòà èíäåêñîâ.
Íî â ëþáîì ñëó÷àå, áóäü ýòî âçâåøåííûé èëè íåâçâåøåí-
íûé, ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêè èëè ñðåäíåãåîìåòðè÷åñêè ðàñ-
ñ÷èòàííûé èíäåêñ, îí âñåãäà îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå ñòîè-

ìîñòè àêöèé ñàìûõ âëèÿòåëüíûõ êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ îò-

ðàñëåé ýêîíîìèêè, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå ýòîé ñòðàíû.
Íåêîòîðûå ñòðàíû ñ ðàçâèòûìè ðûíêàìè èìåþò ñðàçó íåñ-
êîëüêî îñíîâíûõ èíäåêñîâ. Â ñîñòàâ èíäåêñà ìîæåò âõî-

äèòü ðàçíîå ÷èñëî àêöèé ðàçëè÷íûõ ýìèòåíòîâ. Èìåííî
ôîíäîâûé èíäåêñ ñòðàíû àíàëèòèêè ñ÷èòàþò îñíîâíûì èí-
òåãðèðîâàííûì êðèòåðèåì äëÿ îöåíêè îáùåé ñèòóàöèè íà ñî-
îòâåòñòâóþùåì ðûíêå öåííûõ áóìàã, òî÷íåå ãîâîðÿ, äàæå íå

ñàì èíäåêñ, à äèíàìèêó åãî èçìåíåíèÿ. Ïðè ýòîì îñîáîå âíè-
ìàíèå óäåëÿåòñÿ èíäåêñàì ðûíêîâ ðàçâèòûõ ñòðàí.



Êðîìå ýòîãî, îõâàòûâàÿ ëèøü 30 ïðîìûøëåííûõ êîì-
ïàíèé, èíäåêñ Äîó-Äæîíñ ïëîõî ïîäõîäèò íà ðîëü èíäåêñà
îáùåé àêòèâíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà. (Äëÿ îáúåêòèâíîñòè
âìåñòå ñ èíäåêñîì Äîó-Äæîíñ èíîãäà èñïîëüçóåòñÿ èíäåêñ
S&P 500.)

Ñïèñîê êîìïàíèé, îöåíèâàåìûõ èíäåêñîì Äîó-Äæîíñ,
ïåðåñìàòðèâàåòñÿ ñ ðàçâèòèåì ñèòóàöèè íà ôîíäîâîì ðûí-
êå. Ñîñòàâëåíèåì ýòîãî ñïèñêà çàíèìàåòñÿ ðåäàêöèÿ ãàçå-
òû The Wall Street Journal.

Äëÿ áèðæè NASDAQ ðàññ÷èòûâàþòñÿ íåñêîëüêî ôîíäî-
âûõ èíäåêñîâ, îòðàæàþùèõ êîíúþíêòóðó íà ðûíêàõ âûñî-
êèõ òåõíîëîãèé ÑØÀ è ðåàêöèþ áèçíåñ-ñîîáùåñòâà íà ïî-
ëèòè÷åñêèå è ýêîíîìè÷åñêèå ñîáûòèÿ. Îñíîâíîé (ñâîäíûé)
èíäåêñ – NASDAQ composite – ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ 1971 ã. íà
îñíîâàíèè ñòîèìîñòè âñåõ êîìïàíèé (ñåãîäíÿ ýòî 4381 àìå-
ðèêàíñêàÿ è çàðóáåæíàÿ êîðïîðàöèÿ), çàðåãèñòðèðîâàííûõ
íà áèðæå.

Êðîìå ýòîãî, îïðåäåëåííûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò âïåð-
âûå ïðåäñòàâëåííûé â 1985 ã. èíäåêñ NASDAQ 100*, êîòî-
ðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå äàííûõ 100 âûñîêîòåõíîëî-
ãè÷íûõ êîìïàíèé, âêëþ÷àþùèõ àïïàðàòíîå è ïðîãðàììíîå
îáåñïå÷åíèå, òåëåêîììóíèêàöèè, ðîçíè÷íóþ/îïòîâóþ òîð-
ãîâëþ è áèîòåõíîëîãèè. Â ðàñ÷åòàõ èíäåêñà ó÷èòûâàþòñÿ
äàííûå êîìïàíèé, áàçèðóþùèõñÿ â ÑØÀ, Êàíàäå, Èçðàèëå,
Ñèíãàïóðå, Èíäèè, Øâåöèè, Øâåéöàðèè, Èðëàíäèè è ÊÍÐ.
Â NASDAQ 100 íå âêëþ÷àþòñÿ ôèíàíñîâûå êîìïàíèè.

Ïîïóëÿðíûé â ìèðå èíäåêñ S&P ïðåäñòàâëÿåò êîìïëåêñ
îòðàñëåâûõ èíäåêñîâ, ðàññ÷èòàííûõ äëÿ àìåðèêàíñêîé ýêî-
íîìèêè ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâîì Standard & Poor’s. Èíäåêñ
S&P 500 ïðåäñòàâëÿåò îöåíêó ýêîíîìèêè ÑØÀ ïî íàèáîëåå
êàïèòàëèçèðîâàííûì àìåðèêàíñêèì êîìïàíèÿì (400 ïðî-
ìûøëåííûõ, 20 òðàíñïîðòíûõ, 40 êîììóíàëüíûõ, 40 ôèíàí-
ñîâûõ). Èíäåêñ S&P 100 – âçâåøåííûé èíäåêñ 100 ïðåèìó-
ùåñòâåííî ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé ÑØÀ (îñíîâàí íà êà-
ïèòàëèçàöèè).

Èíäåêñ DAX 30, ïðåäñòàâëÿþùèé êîìïàíèè Ãåðìàíèè
íà íåìåöêîé ôîíäîâîé áèðæå, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî äàííûì
ýëåêòðîííîé ñåññèè. Ñóùåñòâóþò èíäåêñû, èñïîëüçóþùèå
100 êîìïàíèé (DAX100) è 320 êîìïàíèé (CDAX).

Èíäåêñû CAC 40 è CAC Général, ÿâëÿþùèåñÿ îñíîâíû-
ìè íà ôðàíöóçñêîé ôîíäîâîé áèðæå, âêëþ÷àþò â ñåáÿ ñî-
îòâåòñòâåííî 40 è 250 êðóïíåéøèõ êîðïîðàöèé Ôðàíöèè.

ßïîíñêèé èíäåêñ Nikkei 225 (Nikkei Dow Jones Average)
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ìåòîäèêå àãåíòñòâà Dow Jones.

Â Ðîññèè äâà íàèáîëåå èñïîëüçóåìûõ ôîíäîâûõ èíäåê-
ñà – ÐÒÑ (Ðîññèéñêàÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà) è ÌÌÂÁ (Ìîñêîâ-
ñêàÿ ìåæáàíêîâñêàÿ âàëþòíàÿ áèðæà), íà îñíîâå êîòîðûõ
òîðãóþòñÿ àêöèè, îáëèãàöèè, ôüþ÷åðñû è äðóãèå öåííûå
áóìàãè. Èíäåêñû ôîíäîâûõ áèðæ îòðàæàþò òåêóùåå ñîñ-
òîÿíèå ýêîíîìèêè ñòðàíû.

Ñåìåéñòâî èíäåêñîâ àêöèé âêëþ÷àåò áåí÷ìàðê** – îñ-
íîâíûå èíäåêñû Ìîñêîâñêîé áèðæè*** (èíäåêñ ÌÌÂÁ è èí-
äåêñ ÐÒÑ), âêëþ÷àþùèå 50 íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêöèé êðóï-
íåéøèõ è äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ ðîññèéñêèõ ýìèòåí-
òîâ; èíäåêñ "ãîëóáûõ ôèøåê", ñîñòîÿùèõ èç àêöèé 15 íàè-
áîëåå ëèêâèäíûõ è êàïèòàëèçèðîâàííûõ ýìèòåíòîâ; èíäåêñ
àêöèé "âòîðîãî ýøåëîíà", âêëþ÷àþùèé ñëåäóþùèå ïîñëå
áåí÷ìàðêà 50 àêöèé ïî êàïèòàëèçàöèè ñ ó÷åòîì êîýôôè-
öèåíòà free-float, à òàêæå èíäåêñ àêöèé "øèðîêîãî ðûíêà",
ñîñòîÿùèõ èç 100 àêöèé è îáúåäèíÿþùèé êîðçèíû "áåí÷-
ìàðêà" è èíäåêñà "âòîðîãî ýøåëîíà". Èç 100 àêöèé èíäåêñà
"øèðîêîãî ðûíêà" ôîðìèðóþòñÿ òàêæå êîðçèíû îòðàñëå-
âûõ èíäåêñîâ, íà îñíîâå ðàçäåëåíèÿ åãî áàçû ðàñ÷åòà ïî
îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè.

Ìîñêîâñêàÿ áèðæà òàêæå ðàññ÷èòûâàåò íåñêîëüêî òåìà-
òè÷åñêèõ èíäåêñîâ – èíäèêàòîðîâ ñâîåãî ñåãìåíòà ðûíêà,
íå âõîäÿùèõ â îñíîâíóþ ëèíåéêó: àëüòåðíàòèâíûé èíäåêñ
"ãîëóáûõ ôèøåê", ÌÌÂÁ 10, èíäåêñ ÌÌÂÁ-èííîâàöèè è ðå-
ãèîíàëüíûå èíäåêñû.

Èíäåêñ ÐÒÑ (îñíîâíîé èíäèêàòîð ôîíäîâîãî ðûíêà)
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ 1 ñåíòÿáðÿ 1995 ã. íà îñíîâå öåí 50 ëèê-
âèäíûõ àêöèé íàèáîëåå êàïèòàëèçèðîâàííûõ ðîññèéñêèõ
êîìïàíèé (íà÷àëüíîå çíà÷åíèå – 100 ïóíêòîâ). Èíäåêñ ÌÌÂÁ
îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå àêöèé 30 ýìèòåíòîâ. Èíäåêñ ÐÒÑ
îõâàòûâàåò áîëåå øèðîêèé ðûíîê, íî îáúåìû òîðãîâ íà
áèðæå ÌÌÂÁ íà ïîðÿäîê âûøå îáúåìîâ íà áèðæå ÐÒÑ.
Ïîñëå îáúåäèíåíèÿ ôîíäîâûõ áèðæ ÐÒÑ è ÌÌÂÁ èíäåêñ
ÐÒÑ ñòàë îäíèì èç îñíîâíûõ èíäåêñîâ Ìîñêîâñêèé áèðæè
íàðÿäó ñ èíäåêñîì ÌÌÂÁ, èìååò åäèíóþ ñ íèì áàçó ðàñ÷å-
òîâ, íî èíäåêñ ÐÒÑ ñòðîèòñÿ ïî öåíàì àêöèé, âûðàæåííûì
â äîëëàðàõ ÑØÀ, à ÌÌÂÁ – â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ. Çà ïîñ-
ëåäíèå ãîäû èíäåêñ ÐÒÑ íå âîññòàíîâèë óðîâíè 2008 ã.
(ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå – 2498,10 ïóíêòà íà 19 ìàÿ 2014 ã.,
ìèíèìàëüíîå – 549,06 ïóíêòà íà 28 îêòÿáðÿ 2014 ã.).

Èíäåêñ ÐÒÑ îòðàæàåò òåêóùóþ ñóììàðíóþ ðûíî÷íóþ
êàïèòàëèçàöèþ àêöèé íåêîòîðîãî ñïèñêà ýìèòåíòîâ â îòíî-
ñèòåëüíûõ åäèíèöàõ. Çà 100 ïóíêòîâ ïðèíÿòà ñóììàðíàÿ
êàïèòàëèçàöèÿ ýòèõ ýìèòåíòîâ íà 1 ñåíòÿáðÿ 1995 ã. Òàêèì
îáðàçîì, ê ïðèìåðó, çíà÷åíèå èíäåêñà, ðàâíîå 2400 ïóíê-
òàì (ñåðåäèíà 2008 ã.), îçíà÷àåò, ÷òî çà ïî÷òè 13 ëåò ðû-
íî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé èç ñïèñêà ÐÒÑ âûðîñëà â
24 ðàçà.

Êàæäûé ðàáî÷èé äåíü èíäåêñ ÐÒÑ ðàññ÷èòûâàåòñÿ â òå-
÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè ïðè êàæäîì èçìåíåíèè öåíû èíñòðó-
ìåíòà, âêëþ÷åííîãî â ñïèñîê äëÿ åãî ðàñ÷åòà. Ïåðâîå çíà-
÷åíèå èíäåêñà ÿâëÿåòñÿ çíà÷åíèåì îòêðûòèÿ, ïîñëåäíåå –
çíà÷åíèåì çàêðûòèÿ.

Ñóùåñòâóþò òàêæå èíäåêñ ÐÒÑ 2 (àêöèè "âòîðîãî ýøåëî-
íà"), RTS Standard (15 "ãîëóáûõ ôèøåê"), âûðàæåííûé â ðóá-
ëÿõ, RTSVX (èíäåêñ âîëàòèëüíîñòè) è 7 îòðàñëåâûõ èíäåêñîâ.
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* Öèôðû, ñòîÿùèå ïîñëå áóêâåííîãî îáîçíà÷åíèÿ èíäåêñà, îçíà÷àþò ÷èñëî âõîäÿùèõ â äàííûé èíäåêñ àêöèé ðàçëè÷íûõ
êîìïàíèé.
** Áåí÷ìàðê (àíãë. benchmark – "îðèåíòèð", "ýòàëîí") – çäåñü ïîêàçàòåëü èëè ôèíàíñîâûé àêòèâ, äîõîäíîñòü ïî êîòîðîìó ñëóæèò
îáðàçöîì äëÿ ñðàâíåíèÿ ðåçóëüòàòèâíîñòè èíâåñòèöèé.
*** Ìîñêîâñêàÿ áèðæà – êðóïíåéøèé ðîññèéñêèé áèðæåâîé õîëäèíã, ñîçäàííûé â 2011 ã. â ðåçóëüòàòå ñëèÿíèÿ ÌÌÂÁ (Ìîñêîâñêîé
ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé áèðæè), îñíîâàííîé â 1992 ã., è áèðæè ÐÒÑ (Ðîññèéñêîé òîðãîâîé ñèñòåìû), îòêðûòîé â 1995 ã. Ìîñêîâ-
ñêàÿ áèðæà ÿâëÿåòñÿ îðãàíèçàòîðîì òîðãîâ àêöèÿìè, îáëèãàöèÿìè, ïðîèçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè, âàëþòîé, èíñòðóìåíòàìè äå-
íåæíîãî ðûíêà è äðàãîöåííûìè ìåòàëëàìè. Â ñîñòàâ õîëäèíãà âõîäÿò öåíòðàëüíûé äåïîçèòàðèé (ÍÊÎ ÇÀÎ "Íàöèîíàëüíûé Ðàñ-
÷åòíûé Äåïîçèòàðèé"), à òàêæå êðóïíåéøèé êëèðèíãîâûé öåíòð – ÇÀÎ ÀÊÁ "Íàöèîíàëüíûé Êëèðèíãîâûé Öåíòð". Îáúåì òîðãîâ àê-
öèÿìè â 2013 ã. ñîñòàâèë 449,4 òðëí ð.



Èíäåêñ ÌÌÂÁ – öåíîâîé, âçâåøåííûé ïî ðûíî÷íîé êà-
ïèòàëèçàöèè êîìïîçèòíûé ôîíäîâûé èíäåêñ, âêëþ÷àþùèé
50 íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêöèé êðóïíåéøèõ è äèíàìè÷íî
ðàçâèâàþùèõñÿ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ, âèäû ýêîíîìè÷åñ-
êîé äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ îòíîñÿòñÿ ê îñíîâíûì ñåêòîðàì
ýêîíîìèêè, ïðåäñòàâëåííûì íà Ìîñêîâñêîé áèðæå. Ïåðå-
÷åíü ýìèòåíòîâ è èõ âåñ â èíäåêñå ïåðåñìàòðèâàåòñÿ 1 ðàç
â êâàðòàë.

Íà ñðî÷íîì ðûíêå Ìîñêîâñêîé áèðæè òîðãóåòñÿ ðàñ÷åò-
íûé ôüþ÷åðñ, áàçîâûì àêòèâîì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ èíäåêñ
ÌÌÂÁ.

Èíäåêñ ÌÌÂÁ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñóììàð-
íîé ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè àêöèé, âêëþ÷åííûõ â áàçó ðàñ-
÷åòà èíäåêñà, ê ñóììàðíîé ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ýòèõ
àêöèé íà íà÷àëüíóþ äàòó, óìíîæåííîå íà çíà÷åíèå èíäåê-
ñà íà íà÷àëüíóþ äàòó. Ïðè ðàñ÷åòå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçà-
öèè ó÷èòûâàþòñÿ öåíà è ÷èñëî ñîîòâåòñòâóþùèõ àêöèé,
ñâîáîäíî îáðàùàþùèõñÿ íà îðãàíèçîâàííîì ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã, êîòîðûì ñîîòâåòñòâóåò äîëÿ àêöèîíåðíîãî êà-
ïèòàëà ýìèòåíòà, âûðàæàåìàÿ çíà÷åíèåì êîýôôèöèåíòà
free-float.

Ðàñ÷åò èíäåêñà ïðîèçâîäèòñÿ â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðå-
ìåíè â ðóáëÿõ, òàêèì îáðàçîì, çíà÷åíèå èíäåêñà ïåðåñ÷è-
òûâàåòñÿ ïðè ñîâåðøåíèè êàæäîé ñäåëêè íà Ìîñêîâñêîé
áèðæå ñ àêöèÿìè, âêëþ÷åííûìè â áàçó ðàñ÷åòà èíäåêñà.
Â 2009 ã. äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñà åæåäíåâíî èñïîëüçîâàëîñü
áîëåå 450 òûñ. ñäåëîê íà ñóììó ñâûøå 60 ìëðä ð., à ñóì-
ìàðíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ àêöèé, âêëþ÷åííûõ â áàçó ðàñ÷åòà
èíäåêñà ÌÌÂÁ, ñîñòàâëÿëà áîëåå 10 òðëí ð., ÷òî ñîîòâåò-
ñòâóåò 80 % ñîâîêóïíîé êàïèòàëèçàöèè ýìèòåíòîâ, àêöèè
êîòîðûõ òîðãóþòñÿ íà áèðæå.

Ïðàâèëàìè ðàñ÷åòà èíäåêñà ÌÌÂÁ ïðåäóñìîòðåí ÷åò-
êèé è ïðîçðà÷íûé ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ áàçû ðàñ÷åòà
èíäåêñà, êðîìå òîãî, îíè â ïîëíîé ìåðå îòâå÷àþò ìåæäó-
íàðîäíûì ñòàíäàðòàì ïîñòðîåíèÿ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ â
÷àñòè ñáàëàíñèðîâàííîñòè èíäåêñà, à òàêæå òðåáîâàíèÿì,
ïðåäúÿâëÿåìûì ê èíäåêñàì, íà îñíîâå êîòîðûõ ìîãóò áûòü
ñîçäàíû ðîññèéñêèå èíäåêñíûå ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå
ôîíäû (ÏÈÔû). Èíäåêñ ÌÌÂÁ èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå
áåí÷ìàðêà äëÿ ïîñòðîåíèÿ àáñîëþòíîãî áîëüøèíñòâà ðîñ-
ñèéñêèõ èíäåêñíûõ ÏÈÔîâ.

Áàçà ðàñ÷åòà èíäåêñà ÌÌÂÁ ïåðåñìàòðèâàåòñÿ åæåêâàð-
òàëüíî íà îñíîâàíèè ðÿäà êðèòåðèåâ, îñíîâíûìè èç êîòî-
ðûõ ÿâëÿþòñÿ êàïèòàëèçàöèÿ àêöèé, ëèêâèäíîñòü àêöèé,
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà free-float è îòðàñëåâàÿ ïðèíàä-
ëåæíîñòü ýìèòåíòà àêöèé. Èíäåêñ ÌÌÂÁ ÿâëÿåòñÿ ôîíäî-
âûì èíäåêñîì, èñïîëüçóåìûì â öåëÿõ ïðèîñòàíîâëåíèÿ
òîðãîâ àêöèÿìè íà Ìîñêîâñêîé áèðæå â ñëó÷àÿõ, ïðåäóñìîò-
ðåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì î ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ðåéòèíãè. Ê íàèáîëåå èçâåñòíûì è àâòîðèòåòíûì ìåæ-
äóíàðîäíûì ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâàì (ÐÀ) îòíîñÿòñÿ Stan-
dard & Poor‘s, Moody‘s, Fitch Ratings. ÐÀ S&P è Moody‘s êîíò-
ðîëèðóþò îêîëî 40 % ðûíêà. Ìåæäóíàðîäíûå àãåíòñòâà
èìåþò øêàëó ñ äåëåíèåì íà ðàçëè÷íûå êëàññû: èíâåñòèöè-
îííûå, ñïåêóëÿòèâíûå, àóòñàéäåðñêèå. Òàêîå äåëåíèå ïîç-
âîëÿåò ìåæäóíàðîäíûì èíâåñòîðàì îöåíèòü ðèñêè. Àãåíò-
ñòâà ïðèñâàèâàþò êàê êðàòêîñðî÷íûå, òàê è äîëãîñðî÷íûå
êðåäèòíûå ðåéòèíãè ýìèòåíòàì è îòäåëüíûì äîëãîâûì îáÿ-
çàòåëüñòâàì.

Â Ðîññèè ôóíêöèîíèðóþò ÷åòûðå íàöèîíàëüíûõ ÐÀ,
äåéñòâèÿ êîòîðûõ ðåãóëèðóåò Áàíê Ðîññèè: "Ýêñïåðò ÐÀ";
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ÑÏÐÀÂÊÀ 2. "ÐÅÉÒÈÍÃÈ"

Áîëåå ñóáúåêòèâíûìè (ïî îòíîøåíèþ ê èíäåêñàì), íî ïðè
ýòîì è áîëåå âëèÿòåëüíûìè àíàëèòè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè
ÿâëÿþòñÿ ðåéòèíãè, êîòîðûå ñîñòàâëÿþòñÿ ðàçëè÷íûìè
ñïåöèàëèçèðîâàííûìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè, îöå-
íèâàþùèìè âîçìîæíîñòè èñïîëíåíèÿ çàåìùèêàìè (ãîñóäàð-
ñòâàìè èëè ÷àñòíûìè êîìïàíèÿìè) ñâîèõ ôèíàíñîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Ðåéòèíãè ñîñòàâëÿþòñÿ àíàëèòèêàìè ýòèõ àãåíòñòâ
íà îñíîâå ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé è ìîãóò îòíîñèòüñÿ êàê
ê îáÿçàòåëüñòâàì êîíêðåòíûõ êîìïàíèé, òàê è ê êîìïëåêñó
öåííûõ áóìàã öåëîé ñòðàíû.

Â ñëó÷àå, êîãäà ðå÷ü èäåò î êðåäèòíîì (ñóâåðåííîì) ðåé-

òèíãå ñòðàíû, ñïåöèàëèñòû ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ ó÷èòû-
âàþò íå òîëüêî âíóòðè- è âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå, íî è ïîëè-
òè÷åñêèå ðèñêè. Ïðè ýòîì ìåòîäèêè ðàçíûõ àãåíòñòâ, õîòÿ è
èìåþò ìíîãî îáùåãî, íî âñå-òàêè ðàçëè÷àþòñÿ, ïîýòîìó
îäíà è òà æå ñòðàíà (êîìïàíèÿ) ìîæåò èìåòü ðàçëè÷íûé
ðåéòèíã ïî âåðñèè ðàçëè÷íûõ àãåíòñòâ. Íàïðèìåð, àãåíòñò-
âî S&P ïðè ïðèñâîåíèè ñóâåðåííûõ ðåéòèíãîâ ñëàâèòñÿ
ñâîèì îñîáûì âíèìàíèåì ê ïîëèòè÷åñêèì ðèñêàì è èíôëÿ-
öèè – ó ýòîãî àãåíòñòâà ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü
îöåíêó èíâåñòèöèîííîãî ðåéòèíãà ïðè èíôëÿöèè âûøå
25 %. Ïðè ïðèñâîåíèè ðåéòèíãà êîíêðåòíîé êîðïîðàöèè îñ-
íîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ñòðóêòóðå ñîáñòâåííîñòè, îò-
íîøåíèþ ìåíåäæìåíòà ê àêöèîíåðàì è êðåäèòîðàì, óðîâ-
íþ ôèíàíñîâîé ïðîçðà÷íîñòè è äåÿòåëüíîñòè òîï-ìåíåä-
æåðîâ êîìïàíèè.

Òåîðåòè÷åñêè ðåéòèíã êàñàåòñÿ íàäåæíîñòè äîëãîâûõ

îáÿçàòåëüñòâ ñóáúåêòà èññëåäîâàíèÿ, íî ãëóáèíà åãî èçó-
÷åíèÿ ïðè ïðèñâîåíèè ðåéòèíãà, à òàêæå òîò ôàêò, ÷òî èìåííî
íà îñíîâå ýòîãî ðåéòèíãà îïðåäåëÿþòñÿ ñòàâêà è ðàçìåð

êðåäèòà, êîòîðûå ìîãóò ïðåäîñòàâèòü ýòîìó ñóáúåêòó çàïàä-
íûå áàíêè, â èòîãå íàïðÿìóþ âëèÿþò íà ñòîèìîñòü åãî àêöèé.
Îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, ê êîòîðûì
îòíîñÿò è ðîññèéñêèé. Ïîýòîìó èçìåíåíèå ðåéòèíãà îïðåäå-

ëåííûõ àêöèé (ðåéòèíã êàïèòàëèçàöèè) ôàêòè÷åñêè ÿâëÿåòñÿ
100%-é ãàðàíòèåé ñîîòâåòñòâóþùåãî èçìåíåíèÿ öåíû ýòèõ
àêöèé. Îñîáîå çíà÷åíèå ïðèäàåòñÿ ïðèñâàèâàåìîìó àãåíòñò-
âàìè ñóâåðåííîìó äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó â èíîñòðàííîé
âàëþòå, ïîñêîëüêó ðåéòèíã öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ â
äàííîé ñòðàíå, êàê ïðàâèëî, íå ìîæåò áûòü âûøå ðåéòèíãà
ñàìîé ñòðàíû.

Êðåäèòíûå ðåéòèíãè, ïðèñâàèâàåìûå àãåíòñòâîì, äåëÿòñÿ
íà äâà âèäà – êîíòàêòíûå è äèñòàíöèîííûå.
Êîíòàêòíûå ðåéòèíãè – ïðèñâàèâàþòñÿ íà îñíîâàíèè àíàëèçà
îòêðûòîé èíôîðìàöèè îá îáúåêòå ðåéòèíãîâàíèÿ, ñ ó÷åòîì
äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè, ïðåäîñòàâëåííîé îáúåêòîì
ðåéòèíãîâàíèÿ íà óñëîâèÿõ äâóõñòîðîííåãî äîãîâîðà.
Äèñòàíöèîííûå ðåéòèíãè – ïðèñâàèâàþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî
íà îñíîâàíèè àíàëèçà îòêðûòîé èíôîðìàöèè îá îáúåêòå
ðåéòèíãîâàíèÿ.

Àãåíòñòâî åæåìåñÿ÷íî îñóùåñòâëÿåò ïóáëèêàöèþ ïîäòâåðæ-
äåíèé êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ.
Àãåíòñòâî ïðèñâàèâàåò ðåéòèíãè ïî ìåæäóíàðîäíîé è íàöèî-
íàëüíîé ðåéòèíãîâûì øêàëàì (ò.å. ñ ó÷åòîì ñòðàíîâîãî ðèñ-
êà è áåç), ïðèìåð êîòîðûõ ïðèâåäåí â ñîïîñòàâèòåëüíîé
òàáëèöå.



"Íàöèîíàëüíîå Ðåéòèíãîâîå Àãåíòñòâî (ÍÐÀ)"; ÀÊ&M; Rus-
Rating*. Îäíîé èç ïðè÷èí ñîçäàíèÿ íàöèîíàëüíûõ ÐÀ ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå àãåíòñòâà íå ìîãóò îöåíè-
âàòü ðîññèéñêèå êîìïàíèè âûøå, ÷åì ñóâåðåííûé ðåéòèíã
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Îöåíêà ðîññèéñêèìè ÐÀ äåøåâëå,
âûïîëíÿåòñÿ áûñòðåå è ñ ó÷åòîì ñïåöèôèêè âåäåíèÿ áèç-
íåñà â Ðîññèè. Îäíàêî ðîññèéñêèå ÐÀ ïî ðÿäó ïðè÷èí ïîêà
íå ìîãóò êîíêóðèðîâàòü ñ ìåæäóíàðîäíûìè. Â Ðîññèè òàê-
æå ôóíêöèîíèðóåò ÐÀ, ðàáîòàþùåå â ôîðìå ñîâìåñòíîãî
ïðåäïðèÿòèÿ – Moody’s Interfax Rating Agency, ñîçäàííîå
íà áàçå ÐÀ "Èíòåðôàêñ", êîòîðîå çàêëþ÷èëî ñîãëàøåíèå î
ñîòðóäíè÷åñòâå ñ ìåæäóíàðîäíûì àãåíòñòâîì Moody’s In-
vestors Service.

Ìèíôèí Ðîññèè â 2014 ã. ðàçðàáîòàë ïðîåêò ôåäåðàëü-
íîãî çàêîíà î äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ è ïîëíî-
ìî÷èÿõ Áàíêà Ðîññèè ïðè îñóùåñòâëåíèè ðåãóëèðîâàíèÿ,

êîíòðîëÿ è íàäçîðà â ñôåðå èõ äåÿòåëüíîñòè. ÐÀ äîëæíû
ïðîéòè àêêðåäèòàöèþ, ñâåäåíèÿ î íèõ áóäóò âíîñèòüñÿ â
ñïåöèàëüíûé ðååñòð. Â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ ôåäåðàëüíûé çà-
êîí âñòóïèò â ñèëó ïî èñòå÷åíèè 15 ìåñÿöåâ ñî äíÿ åãî îôè-
öèàëüíîãî îïóáëèêîâàíèÿ.

Â ñôåðå ïðèìåíåíèÿ ðåéòèíãîâ – èíâåñòèðîâàíèå âðå-
ìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ãîñêîðïîðàöèé è ôåäåðàëüíîãî
áþäæåòà, ñðåäñòâ Ðåçåðâíîãî ôîíäà è Ôîíäà íàöèîíàëü-
íîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ, ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé è ò.ï. Â çàêî-
íîïðîåêòå îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ïðè ïðèìåíåíèè íàöèîíàëüíîé
ðåéòèíãîâîé øêàëû àêêðåäèòîâàííûå ÐÀ íå âïðàâå îòêà-
çûâàòüñÿ îò ïðèñâîåíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ è îòçûâàòü
ïðèñâîåííûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè íà îñíîâàíèè è (èëè) â
ñâÿçè ñ ðåøåíèÿìè îðãàíîâ âëàñòè èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ
è èíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ïóáëè÷íî-ïðàâîâûõ îáðàçîâàíèé.
Îáðàùàåò âíèìàíèå òî, ÷òî ñåãîäíÿ íåò çàïðåòà íà äåÿòåëü-
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* RusRating (Ðóñ-Ðåéòèíã) – íåçàâèñèìîå ðîññèéñêîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî, ñîçäàííîå â 2001 ã. Àãåíòñòâî âõîäèò â Global Rating
Group, ðàáîòàþùóþ íà ðûíêàõ Ðîññèè, Êàçàõñòàíà, Àçåðáàéäæàíà è Àðìåíèè.
Îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì äåÿòåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ ïðèñâîåíèå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ êîììåð÷åñêèì áàíêàì, ëèçèíãîâûì êîìïàíèÿì,
ïðîìûøëåííûì ïðåäïðèÿòèÿì, îáëèãàöèÿì áàíêîâ, à òàêæå èññëåäîâàíèå áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Â ôåâðàëå 2008 ã. Ðóñ-Ðåéòèíã
âîøëî â ÷èñëî ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ïðèíÿâøèõ ðåøåíèå ñëåäîâàòü â ñâîåé ðàáîòå Êîäåêñó ïðîôåññèîíàëüíîé ýòèêè ðîññèé-
ñêèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, óòâåðæäåííîìó Ñîâåòîì Íàöèîíàëüíîé ôîíäîâîé àññîöèàöèè. 12 ìàÿ 2008 ã. Ðóñ-Ðåéòèíã ïîëó÷èëî
àêêðåäèòàöèþ Íàöèîíàëüíîé ôîíäîâîé àññîöèàöèè.
Ñàéò: www.rusrating.ru (http://www.rusrating.ru/).

Øêàëà ðåéòèíãîâ àãåíòñòâà “Ðóñ-Ðåéòèíã”

Êàòåãîðèÿ Ìåæäóíàðîäíàÿ øêàëà Íàöèîíàëüíàÿ øêàëà

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß
ÊÀÒÅÃÎÐÈß

Î÷åíü âûñîêèé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè AAA

Âûñîêèé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè AA+
ÀÀ
ÀÀ-

Ñðàâíèòåëüíî âûñîêèé óðîâåíü êðåäèòî-
ñïîñîáíîñòè

A+

À
À-

ÀÀÀ Ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè ñðåäè ýìèòåíòîâ ÐÔ

Õîðîøèé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè BBB+ ÀÀ+ Âûñîêèé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè ñðåäè ýìèòåíòîâ ÐÔ

ÏÐÈÅÌËÅÌÀß
ÊÀÒÅÃÎÐÈß ÂÂÂ

ÂÂÂ-
ÀÀ
ÀÀ-

Ñðåäíèé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè BB+ À+
À
À-

Ñðàâíèòåëüíî âûñîêàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü ñðåäè ýìèòåíòîâ ÐÔ

ÂÂ ÂÂÂ+
ÂÂÂ

Êðåäèòîñïîñîáíîñòü íåçíà÷èòåëüíî âûøå ñðåäíåãî óðîâíÿ ñðåäè
ýìèòåíòîâ ÐÔ

ÂÂ- ÂÂÂ-

Óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè íåçíà÷èòåëüíî
íèæå ñðåäíåãî

Â+ ÂÂ+ Ñðåäíèé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè ñðåäè ýìèòåíòîâ ÐÔ

ÑÏÅÊÓËßÒÈÂÍÀß
ÊÀÒÅÃÎÐÈß Â ÂÂ

Â- ÂÂ-
Â+

Ïðèåìëåìûé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè ñðåäè ýìèòåíòîâ ÐÔ

Íèçêèé óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè ÑÑÑ+
ÑÑÑ

ÑÑÑ-

Â
Â-

Íåäîïóñòèìî íèçêèé óðîâåíü êðåäèòî-
ñïîñîáíîñòè

ÑÑ ÑÑÑ+
ÑÑÑ
ÑÑÑ-

Óðîâåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè íèæå ñðåäíåãî ñðåäè ýìèòåíòîâ ÐÔ

Âûñîêàÿ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà Ñ ÑÑ Íèçêàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü îòíîñèòåëüíî ýìèòåíòîâ ÐÔ

Äåôîëò D Ñ Ïðîöåäóðà áàíêðîòñòâà



íîñòü íåàêêðåäèòîâàííûõ àãåíòñòâ, íî ïî èñòå÷åíèè ãîäà
ñî äíÿ ïðèíÿòèÿ çàêîíîïðîåêòà áóäóò ïðèìåíÿòüñÿ êðåäèò-
íûå ðåéòèíãè òîëüêî àêêðåäèòîâàííûõ ÐÀ. Áàíêîì Ðîññèè
òàêàÿ ðàáîòà ïðîäîëæåíà.

Ñðåäè ðàçðàáàòûâàåìûõ ðåéòèíãîâ âûäåëÿþòñÿ óíè-
âåðñàëüíûå è ñïåöèôè÷åñêèå. Âñå ðåéòèíãè îñíîâàíû íà
êà÷åñòâåííîé è êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå. Ñïåöèôè÷åñêèå
ñëóæàò ñïåöèàëüíûì öåëÿì (íàïðèìåð, ðåéòèíãè ñîîòâåò-
ñòâèÿ äåÿòåëüíîñòè òðåáîâàíèÿì Øàðèàòà) èëè îöåíèâàþò
îòäåëüíûå ïàðàìåòðû (ðàíæèðóþò îòäåëüíûå ãîñóäàðñòâà
ïî çàïàñàì óãëåâîäîðîäîâ). Óíèâåðñàëüíûå ðåéòèíãè íàè-
áîëåå ðàñïðîñòðàíåíû è, êàê ïðàâèëî, õàðàêòåðèçóþò ýêî-
íîìèêó â öåëîì. Íàïðèìåð, ïî îöåíêàì àãåíòñòâà Fitch èç-
çà óòðàòû âîçìîæíîñòè áðàòü êðåäèòû íà çàïàäå, â òîì
÷èñëå è äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâ îòå÷åñòâåííûõ
êîìïàíèé, â 2014 ã. óñêîðèëñÿ ñïðîñ íà êîðïîðàòèâíîå êðå-
äèòîâàíèå ðîññèéñêèìè áàíêàìè, à ïî äàííûì Âñåìèðíîãî
áàíêà Ðîññèÿ ïåðåìåñòèëàñü â ðåéòèíãå ñòðàí ñ ëó÷øèì
èíâåñòèöèîííûì êëèìàòîì ñ 92-ãî íà 62-å ìåñòî.

Ðàçëè÷íûå ÐÀ èç-çà çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ âíåøíèõ
ôàêòîðîâ ìîãóò ïîíèçèòü èëè ïîâûñèòü ðåéòèíãè. Òàê, àãåíò-
ñòâî Moody’s â 2014 ã. ñíèçèëî ðåéòèíã Ðîññèè, à òàêæå ðåé-
òèíãè îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è êîìïàíèé.
Â àïðåëå 2014 ã. àãåíòñòâî S&P ïîíèçèëî ðåéòèíã Ðîññèè â
èíîñòðàííîé âàëþòå ñ "BBB" äî "BBB-" (ñ íåãàòèâíûì ïðîã-
íîçîì)*. Áûë ñíèæåí è äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëü-
íîé âàëþòå ñ "BBB+" äî "BBB". Â ðàçãàð ãåîïîëèòè÷åñêîãî
êîíôëèêòà ðåéòèíãè ðÿäà ðîññèéñêèõ êîìïàíèé áûëè îòîç-
âàíû ïî ðåøåíèþ àìåðèêàíñêèõ âëàñòåé.

Èçâåñòíû è ïîïóëÿðíû ðåéòèíãè ýêîíîìè÷åñêèõ èçäà-
íèé (Financial Times, Forbes), êîòîðûå çà÷àñòóþ ôîðìè-
ðóþòñÿ íà îñíîâàíèè îäíîãî êðèòåðèÿ. Íàïðèìåð, îñíîâîé
äëÿ ðåéòèíãà FT500 ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü êàïèòàëèçàöèè êîì-
ïàíèè (îêîëî 8 % ÿâëÿþòñÿ ïðåäñòàâèòåëÿìè íåôòåãàçî-
âîé îòðàñëè). Ïî äàííûì 2014 ã. îäíèì èç ëèäåðîâ ïðåä-
ñòàâëåííîãî ðåéòèíãà ÿâëÿåòñÿ íåôòåãàçîâàÿ êîìïàíèÿ
Exxon Mobil, à ðåéòèíã ÎÀÎ "Ãàçïðîì" ñíèçèëñÿ îòíîñèòåëü-
íî 2013 ã., êîãäà îí áûë ðàâåí 57.

Äëÿ ïîíèìàíèÿ ïîçèöèè îòäåëüíî âçÿòîé êîìïàíèè àíà-
ëèçèðóþò ðåéòèíãè 20 êðóïíåéøèõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé
ìèðà (Forbes), îñíîâàííûå íà îáúåìàõ äîáû÷è íåôòè è
ãàçà, îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâîì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ïðîñòî-
òà, à íåäîñòàòêîì – íåïîëíîòà îõâàòà èìåþùåéñÿ èíôîð-
ìàöèè. Íà ïðîòÿæåíèè ìíîãèõ ëåò íà ìèðîâîì íåôòåãàçî-
âîì ðûíêå ïåðâîå ìåñòî çàíèìàëà êîìïàíèÿ Saudi Aramco,
âòîðîå – ÎÀÎ "Ãàçïðîì".

Äëÿ íåôòåãàçîâîãî ðûíêà âàæíåéøèì ðåéòèíãîì ÿâ-
ëÿåòñÿ PIW (Petroleum Intelligence Weekly), êîòîðûé ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå ïîêàçàòåëåé äîáû÷è íåôòè è ãàçà,
îáúåìîâ èõ çàïàñîâ, ïåðåðàáîòêè è ñáûòà ïî äàííûì 130
íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé, ïî êàæäîé èç êîòîðûõ îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ñáîð èíôîðìàöèè ïî 6 ïîçèöèÿì. Îáùèé ðåéòèíã
PIW ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êóìóëÿòèâíûé ïîêàçàòåëü, îñíî-
âîé äëÿ êîòîðîãî ñëóæàò ðåéòèíãè ïî îòäåëüíûì ïîçèöèÿì.
Ðåéòèíã PIW ïîçâîëÿåò ñðàâíèâàòü ýôôåêòèâíîñòü äåÿ-
òåëüíîñòè ìåæäóíàðîäíûõ è íàöèîíàëüíûõ íåôòåãàçîâûõ
êîìïàíèé.

Ðåéòèíãè êîìïàíèé ïîçâîëÿþò íå òîëüêî îöåíèòü ñèòóà-
öèþ íà ðûíêå, íî è ñôîðìóëèðîâàòü îïðåäåëåííûå ïðîãíî-

çû åãî ðàçâèòèÿ. Âàæíåéøèì èíñòðóìåíòîì óïðàâëåíèÿ
ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçì êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, êîòîðûé äàåò èí-
âåñòîðàì èíôîðìàöèþ î êîìïàíèè êàê îá èíâåñòèöèîííîì
îáúåêòå ñ ïîçèöèè ðèñêà, îêàçûâàÿ òàêèì îáðàçîì âëèÿíèå
íà èõ âûáîð. Ïðè÷èíû èçìåíåíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ìíî-
ãîîáðàçíû: îäíè ñâÿçàíû ñ èçìåíåíèÿìè â ýêîíîìèêå â öå-
ëîì, äðóãèå îïðåäåëÿþòñÿ îáñòîÿòåëüñòâàìè, çàòðàãèâàþ-
ùèìè êîíêðåòíóþ îòðàñëü. Ðåéòèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íå-
çàâèñèìóþ îöåíêó. Íî èñòîðèÿ äåìîíñòðèðóåò, ÷òî îí íå
âñåãäà ñïîñîáåí äàòü àíàëèòèêó ñâîåâðåìåííóþ èíôîðìà-
öèþ: íàïðèìåð, î ïðîáëåìíîé ñèòóàöèè â êîìïàíèÿõ Lehman
Bros., Enron., AIG è äð. â 2008 ã. áèçíåñ-ñîîáùåñòâî óçíàëî
ñ îïîçäàíèåì.

Ïðîöåññ ãëîáàëèçàöèè îòêðûë âîçìîæíîñòè â îáëàñòè
ôèíàíñèðîâàíèÿ, îáìåíà òåõíîëîãèÿìè è ò.ï. Ñîáûòèÿ âîê-
ðóã Óêðàèíû çàìåäëèëè ýòîò ïðîöåññ è ïîäòîëêíóëè ê ðàçúå-
äèíåíèþ Ðîññèè ñî ñòðàíàìè ÅÑ è ÑØÀ. Ãåîïîëèòè÷åñêàÿ
ñèòóàöèÿ ïðèâåëà ê íåäîñòàòêó ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ó
îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé, îòðàçèëàñü íà âîïðîñàõ òåõíî-
ëîãè÷åñêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà. Èíîñòðàííûå èíâåñòîðû âåñü-
ìà ÷óâñòâèòåëüíû ê âíåøíåé ïîëèòè÷åñêîé ñðåäå. Êîìïà-
íèåé ExxonMobil â 2014 ã. ñâåðíóòî ðàçâåäî÷íîå áóðåíèå â
Êàðñêîì ìîðå. Ñîâìåñòíûé ïðîåêò ñ ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü"
ñòàë æåðòâîé ñàíêöèé ÑØÀ â ðåçóëüòàòå çàïðåòà íà îêà-
çàíèå ñåðâèñíûõ óñëóã ðîññèéñêèì íåôòÿíûì êîìïàíèÿì.
Èç-çà ââåäåíèÿ àíòèðîññèéñêèõ ñàíêöèé òðåáóþòñÿ äî-
ïîëíèòåëüíûå óñèëèÿ è êîíêðåòíûå ìåðû ïî ïðèâëå÷å-
íèþ èíâåñòèöèé.

Åñëè ñðàâíèâàòü ñèòóàöèþ ñ îöåíêîé è ñîïîñòàâëåíèåì
ñòîèìîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñ çàðóáåæíûìè, òî ïðîñ-
ìàòðèâàåòñÿ îïðåäåëåííàÿ àíàëîãèÿ: âàæíà ðîëü íå òîëü-
êî ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ, íî è ðûíî÷íûõ, ôàêòîðîâ
ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ïîäâåðæåíû âëèÿíèþ âîç-
äåéñòâèÿ ðàçëè÷íûõ ìåð. Çàðóáåæíîìó èíâåñòîðó âàæíî
îáëàäàòü îáúåêòèâíîé è ïîíÿòíîé äëÿ íåãî èíôîðìàöèåé,
âàæíû îöåíêè ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì. Íàïðèìåð,
èíñòðóìåíòîì èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñûðüå-
âîé êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ îöåíêà åå çàïàñîâ íà îñíîâå ìåæ-
äóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ, çàïàäíûå ñïåöèàëèñòû îòêàçû-
âàþòñÿ âîñïðèíèìàòü çàïàñû ïîëåçíîãî èñêîïàåìîãî, ïîä-
ñ÷èòàííûå ïî ðîññèéñêîé ìåòîäèêå, òàê êàê çàïàäíûé ñòàí-
äàðò ïðåäíàçíà÷åí íå òîëüêî äëÿ óçêîãî êðóãà ñïåöèàëèñ-
òîâ, íî è äëÿ èíâåñòîðà, êîòîðûé äîëæåí îöåíèòü âåëè÷èíó
ðåñóðñîâ è çàïàñîâ êàê îáúåêò èíâåñòèöèé.

Ãåîïîëèòè÷åñêèå ñîáûòèÿ ñòàëè îäíèì èç ôàêòîðîâ,
ïîäòîëêíóâøèõ ê ïðîäâèæåíèþ îòå÷åñòâåííûõ ðåéòèíãîâ è
äàæå ðàçðàáîòêå íîâûõ. Ïîòðåáíîñòü â íèõ îñîáåííî îùó-
ùàåòñÿ äëÿ íåôòåãàçîâîé ñôåðû: êðîìå ôèíàíñîâûõ ïîêà-
çàòåëåé âàæíû ïðîèçâîäñòâåííûå, à èìåííî: îáúåìû çà-
ïàñîâ, äîáû÷è, òðàíñïîðòèðîâêè, ïåðåðàáîòêè è ñáûòà. Ðû-
íîê æèâåò îæèäàíèÿìè êàê äîñòèæåíèé êîíêðåòíîé êîìïà-
íèè, òàê è ñîáûòèé â ìèðå.

Ðîññèÿ âåñíîé 2015 ã. íàìåðåíà ïîäàòü çàÿâêó â Êîìèñ-
ñèþ ïî ãðàíèöàì êîíòèíåíòàëüíîãî øåëüôà ïðè ÎÎÍ îá
óâåëè÷åíèè ñâîåé ñóâåðåííîé òåððèòîðèè â Ñåâåðíîì Ëå-
äîâèòîì îêåàíå, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì áîãàòîé
óãëåâîäîðîäíûìè ðåñóðñàìè. Íà àðêòè÷åñêîì øåëüôå
Ðîññèè óæå àêòèâíî ðàáîòàþò îòå÷åñòâåííûå íåôòåãàçî-
âûå êîìïàíèè. Íî â îöåíêàõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ íå íàøëè îòðàæåíèÿ âàæíåéøèå ñîáûòèÿ â íåô-
òåãàçîâîì ñåêòîðå Ðîññèè.

62 Ìèíåðàëüíûå ðåñóðñû Ðîññèè. Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå, 1'2015

* Ñì. Ñïðàâêà 2. "Ðåéòèíãè".



ÎÀÎ "ÍÊ "Ðîñíåôòü" îñåíüþ 2014 ã. íà îñíîâå äàííûõ
ðàçâåäî÷íîãî áóðåíèÿ (ñîâìåñòíî ñ êîìïàíèåé ExxonMobil)
îïóáëèêîâàëî ïðåññ-ðåëèç îá îòêðûòèè ïîä ïëàòôîðìîé
"Óíèâåðñèòåòñêàÿ" íåôòÿíîãî ìåñòîðîæäåíèÿ Ïîáåäà. Ðå-
ñóðñû íîâîãî ìåñòîðîæäåíèÿ, ïî ìíåíèþ ñïåöèàëèñòîâ,
ñðàâíèìû ñî âñåé íåôòÿíîé áàçîé êðóïíåéøåãî ýêñïîðòå-
ðà íåôòè – Ñàóäîâñêîé Àðàâèè. Òåì íå ìåíåå ñåðüåçíûå
ïåðñïåêòèâû îòå÷åñòâåííîé êîìïàíèè íå îòðàçèëèñü íà
ðåéòèíãàõ ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ. Âîçìîæíî, ýòî ñâÿçà-
íî ñ îáúåêòèâíûìè ñëîæíîñòÿìè ðàçðàáîòêè, ïîñêîëüêó
êëèìàòè÷åñêèå óñëîâèÿ ìîãóò ñòàòü ïðåïÿòñòâèåì îñâîå-
íèÿ àðêòè÷åñêîãî øåëüôà è â óñëîâèÿõ íèçêèõ öåí àðêòè-
÷åñêàÿ íåôòü íå áóäåò êîíêóðåíòîñïîñîáíà (âîçìîæíî, ñëå-
äóåò ðàññìàòðèâàòü è äðóãèå ïðè÷èíû).

Íå íàøëà îòðàæåíèÿ â ðåéòèíãàõ ìåæäóíàðîäíûõ
àãåíòñòâ è ïîëèòèêà ÎÀÎ "Ãàçïðîì" â âîñòî÷íîì íàïðàâëå-
íèè, ñâÿçàííàÿ ñ ðàçâèòèåì ïàðòíåðñêèõ âçàèìîâûãîäíûõ
îòíîøåíèé â íåôòåãàçîâîé ñôåðå ñ ÊÍÐ, Ðåñïóáëèêîé Êî-
ðåÿ, ßïîíèåé è íåêîòîðûìè äðóãèìè ñòðàíàìè Þãî-Âîñ-
òî÷íîé Àçèè.

* * *

Íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ñóùåñòâóåò çàï-
ðîñ íà ðàçðàáîòêó äîïîëíèòåëüíî ê ñóùåñòâóþùèì îòå÷åñ-
òâåííûõ èíäåêñîâ è ðåéòèíãîâ. Ñîáñòâåííûå ðåéòèíãè –
ýòî ðàñøèðåíèå ïðåäñòàâëåíèÿ î ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ,
óòî÷íåíèå èõ ìåñòà â ìèðîâîì ðåéòèíãå, âçãëÿä è îöåíêà
àíàëèòèêîâ ñ ïîçèöèè îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè, èññëåäî-
âàíèå ñ ðàçëè÷íûì íàïîëíåíèåì. Â îòëè÷èå îò èíäåêñîâ
ÐÒÑ è ÌÌÂÁ, êîòîðûå óæå èìåþò èñòîðèþ, õîòÿ âñå åùå
äàëåêè îò ìèðîâûõ ëèäåðîâ, îòå÷åñòâåííûå ðåéòèíãè êîì-
ïàíèé è àãåíòñòâà, èõ ðàçðàáàòûâàþùèå, íàõîäÿòñÿ â ñòà-
äèè ñòàíîâëåíèÿ è íå èìåþò íåîáõîäèìîé ðåïóòàöèè äëÿ
ïðèçíàíèÿ íà ìèðîâîì ðûíêå. Îòå÷åñòâåííûå ðåéòèíãè íå
ïîëó÷èëè øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ è â ðîññèéñêîì áèç-
íåñ-ñîîáùåñòâå.

Ïî ïðîåêòó ôåäåðàëüíîãî çàêîíà "Î äåÿòåëüíîñòè ðåé-
òèíãîâûõ àãåíòñòâ" (2014 ã.) àãåíòñòâà äîëæíû îáåñïå÷è-
âàòü ïðèñâîåíèå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ è ïðîãíîçîâ ïî íèì
íà îñíîâå ìåòîäèê è àíàëèçà âñåé èìåþùåéñÿ â èõ ðàñïî-
ðÿæåíèè èíôîðìàöèè. Ïðèìåíÿåìûå ìåòîäèêè äîëæíû íà-
ïðàâëÿòüñÿ â Áàíê Ðîññèè äëÿ ñîãëàñîâàíèÿ. Ïåðåñìîòð
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ è ïðèìåíÿåìûõ ìåòîäîëîãèé äîëæåí
ïðîèñõîäèòü íå ïîçäíåå 365 äíåé ñ äàòû ïðèñâîåíèÿ èëè
ïîñëåäíåãî ïåðåñìîòðà ðåéòèíãà. Áàíê Ðîññèè ìîæåò óñòà-
íàâëèâàòü äîïîëíèòåëüíûå òðåáîâàíèÿ ê îïóáëèêîâàíèþ
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ.

Ïðè àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèé íåôòåãàçîâîãî
ñåêòîðà ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûì ðåé-
òèíãàì. Îäíàêî ñî÷åòàíèå îöåíîê óíèâåðñàëüíûõ è ñïåöèà-
ëèçèðîâàííûõ ðåéòèíãîâ, à òàêæå áîëüøåå ÷èñëî ôàêòî-
ðîâ, ïðèíèìàåìûõ âî âíèìàíèå ïðè ñîñòàâëåíèè ðåéòèí-
ãîâ, äàþò áîëåå ïîëíóþ êàðòèíó è ïîçâîëÿþò êà÷åñòâåííåå
îñóùåñòâëÿòü ïðîãíîçèðîâàíèå. Ïðèçíàíèå ðåéòèíãà áèç-
íåñ-ñîîáùåñòâîì òðåáóåò îïðåäåëåííîé ðåïóòàöèè àãåíò-
ñòâà, äàþùåãî òàêèå îöåíêè, îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà ðàáî-
òû íà ðûíêå äàííûõ óñëóã, ñîâìåñòíîé ðàáîòû âåäîìñòâ,
áàíêîâ, êîìïàíèé. Äëÿ âûõîäà íà ìèðîâîé ðûíîê íåîáõî-
äèìî îáîñíîâàòü ìåòîäèêè è ñòàíäàðòû îïðåäåëåíèÿ ðåé-
òèíãà íå òîëüêî âíóòðè ñòðàíû, íî è ïåðåä ìåæäóíàðîäíûì
ðåãóëÿòîðîì.

Èíôîðìàöèîííàÿ àñèììåòðèÿ èìååò îãðîìíîå çíà÷å-
íèå â ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèÿõ. Íåïîëíîòà
èíôîðìàöèè îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòè ïðèíÿòèÿ ýôôåê-
òèâíîãî ðåøåíèÿ îá èñïîëüçîâàíèè ðåñóðñîâ, ìåøàåò ïðî-
äâèæåíèþ äîëãîñðî÷íûõ ïðîåêòîâ. Ãåîëîãè÷åñêàÿ, òåõíî-
ëîãè÷åñêàÿ è äðóãàÿ ïðîèçâîäñòâåííàÿ õàðàêòåðèñòèêà ïî-
âûøàåò îáúåêòèâíîñòü îöåíîê. Íî ïîäîáíàÿ èíôîðìàöèÿ
òðåáóåò çàòðàò ïî åå ñáîðó è êâàëèôèöèðîâàííîìó àíàëè-
çó – ýòî äîðîãîñòîÿùèé ðåñóðñ. Èíâåñòîðû ïðè ïðèíÿòèè
ðåøåíèé ó÷èòûâàþò ñêîíöåíòðèðîâàííóþ èíôîðìàöèþ
ïðèçíàííûõ áèçíåñ-ñîîáùåñòâîì àíàëèòè÷åñêèõ öåíòðîâ,
ïîýòîìó çíà÷åíèå èíäåêñîâ è ðåéòèíãîâ âîçðàñòàåò.

Âîñòðåáîâàííîñòü îòå÷åñòâåííûõ ðåéòèíãîâ ïîâûøàåò-
ñÿ â ñâÿçè ñ ðîñòîì âçàèìîäåéñòâèÿ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
íå òîëüêî ñ âíóòðåííèìè, íî è âíåøíèìè èíâåñòîðàìè, íà-
ïðèìåð èç ñòðàí ÁÐÈÊÑ. Îñíîâíàÿ öåëü îòå÷åñòâåííûõ
ðåéòèíãîâ – âîçìîæíîñòü äîíåñòè âàæíóþ è íåäîñòàþùóþ
èíôîðìàöèþ äî èíâåñòîðîâ.
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ON INDICES AND RATINGS OF COMPANIES IN THE
MINERAL RESOURCE SECTOR OF THE ECONOMY
V.L. Ulanov (Higher School of Economics National Research
University, Moscow)

The role is shown of indices and ratings used to assess the cur-
rent state and prospects of economic development of compa-
nies and individual countries. The influence of external factors
is analyzed. The significance of the operating performance of
companies is detailed. The need to develop national indices
and ratings is considered.
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