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И.А.Алиева
Общая характеристика работы

Актуальность темы исследования
Сложившаяся, в настоящее время, в Кыргызской Республике экономическая ситуация становится благоприятной средой для развития и функционирования новых организационных форм хозяйствования, основой деятельности, которых, является четкое законодательное и экономическое распределение функций между хозяином и управляющим. В то же время, реальная ситуация такова, что без слияния производства и финансовых капиталов предприятиям все труднее выдерживать требования, постоянно усиливающейся, конкурентной борьбы. Поэтому, объективно складывается тенденция укрупнения хозяйствующих субъектов и их естественного отбора с целью приспособления к рыночной экономике. 

Одним из реальных воплощений данной тенденции являются акционерные объединения – корпорации, где возможна значительная концентрация организационных, технологических и интеллектуальных ресурсов, для наращивания объемов инвестиций в разработку и внедрения в производство высокоэффективной и конкурентоспособной продукции.

Руководящие органы корпорации имеют возможность компетентно и, что самое главное, оперативно осуществлять прямые управляющие воздействия на целые блоки взаимосвязанных производств, адекватно реагируя на изменение потребностей и перемены в окружающей среде, увеличивая, таким образом, гибкость управления.

Современные экономисты в постсоветских странах напрямую связывают активизацию инвестиционного процесса с подъемом экономики в целом по стране. Однако, эта цель пока практически не достигнута. В этой связи, по-прежнему актуален вопрос поиска эффективных источников инвестиций и основных факторов, влияющих на инвестиционную активность хозяйствующих субъектов республики.

Среди причин низкой инвестиционной активности корпораций в Кыргызстане следует отметить ограниченность научных и методических рекомендаций по управлению инвестиционной деятельностью, разработке инвестиционной стратегии корпораций, разработке эффективных инвестиционных проектов и методов формирования оптимального портфельного инвестирования.

Кроме того, в нашей стране только начинает развиваться фондовый рынок. Следует учитывать, что на текущий момент, для мирового фондового рынка, свойственно снижение роли традиционных факторов в формировании ценности (затрат, полезности) и повышение значения общественно-психологических факторов, в частности, изменение общего объема и структуры оценки активов крупных компаний. Это определяет необходимость исследований по определению стоимости акций корпораций (акционерных обществ), влияния неопределенностей и рисков на их инвестиционную деятельность.

В связи с вышеизложенным, а также высокой значимостью и недостаточной разработанностью проблемы, с точки зрения специфики нашей страны, обуславливается актуальность исследований объективных и научно обоснованных критериев и методов формирования инвестиционной стратегии корпорации, её реализации, в виде инвестиционных проектов, оптимизации инвестиционного портфеля, сформированного в рамках корпорации, а также выбор темы, предмета и задачи исследования.

Связь темы диссертации с крупными научными программами
Тема диссертации непосредственно связана с реализацией инвестиционной политики Кыргызской Республики, изложенной в «Стратегии Развития Страны (СРС) на 2007–2010 годы».
Степень изученности проблемы
Теоретико - методологической основой диссертационной работы являются труды отечественных и зарубежных ученых по проблемам инвестиционной деятельности предприятий. 

Значительный вклад в понимание закономерностей инвестиционного процесса, в том числе в переходный период, внесли ученые стран СНГ, такие как Абалкин Л., Абрасимов И.В., Бакирова Н.В., Богатин Ю.В., Бочаров В.В., Виленский П.Л., Добрынин О.И., Заславский И., Медведев В.А., Миркин Я.М., Нестерова Д., Хачатуров Т.С. и др.

Начало развития портфельного инвестирования положено теорией и моделями Марковитца-Тобина-Шарпа. Авторами дальнейшего развития этих моделей, в различных направлениях являлись Cannor G., Korajczyk R.A, Маршал Дж. Ф., Бансал В.К. Mulvey J.M., Armstrong J., Rothberg E.T. Chaumeton L., Ziemba W.T., Mulvey J.M., Берколайко М., Руссман И., Ерешко А.Ф. и др. 

Модели оценки эффективности и рисков инвестиционных проектов, на основе аппарата теории нечетких множеств, разрабатывались исследователями Деревянко П.М., Кофман А., Хил Алуха Х., Севастьянов П.В., Backley J.J., Kahraman C. и др. 

Модель оценки доходности финансовых активов (Capital Asset Pricing Model, CAPM) разработана Д.Линтнером, Я.Мойссином и У.Шарпом. 
В научных трудах отечественных ученых - Сарыбаева А., Абдынасырова У.Т., Саякбаевой А.А., Тойчубекова Ю.Ж., Абдиевой А.И., Алыбаева Ж.Б., Бакас уулу Бахтияр и др., исследовались вопросы развития инвестиционной деятельности в республике, однако все эти работы носят фрагментальный характер.

Однако, несмотря на разработанность многих исследований в зарубежной практике, проблемы портфельных инвестиций практически мало раскрыты отечественной наукой, целый ряд аспектов формирования и развития портфельной инвестиции остались за рамками выполненных исследований. Кроме того, нестабильная, постоянно меняющаяся ситуация, в области социально-экономического развития страны, порождает необходимость поиска методов и инструментов, адаптированных к современным отечественным условиям, анализа влияния инвестиций на экономическую и политическую ситуацию Кыргызстана. Данные обстоятельства обусловила актуальность темы диссертации и определила ее цель.
Объектом исследования являются корпоративные структуры (акционерные общества и корпорации) республики.
Предметом исследования выступают вопросы, возникающие в процессе разработки инвестиционного проекта, реализации стратегии и формировании эффективного инвестиционного портфеля в корпорациях Кыргызской Республики.

Цель и задачи диссертационной работы
Цель диссертации заключается в разработке научно-практических рекомендаций по формированию эффективного инвестиционного портфеля при реализации инвестиционной стратегии корпорации в современных условиях.

В рамках поставленной цели в работе определены следующие задачи: 
· выполнить анализ состояния и особенности инвестиционной деятельности хозяйствующих субъектов Кыргызской Республики;

· обосновать единство финансовой, инвестиционной и кредитной политики корпорации;

· сформулировать цели и задачи инвестиционной стратегии корпорации; 

· обосновать необходимость, для реализации инвестиционной стратегии, формирования инвестиционных проектов и дать методологию их бизнес -планирования;

· сформулировать критерии и методологию формирования инвестиционных портфелей;

· обосновать аналитические подходы и методы снижения рисков при формировании и управлении инвестиционным портфелем;

· сформулировать методологические подходы, дать рекомендации к оценке стоимости корпорации и ее акций;

· обосновать необходимость использования регулярного мониторинга и анализа в процессе реализации инвестиционной стратегии в корпорации.

Научная новизна 
Основные положения диссертации, имеющие характер новизны заключаются в следующем:

· определены основные критерии эффективности разработки и реализации инвестиционной стратегии корпорации;

· решены принципиальные вопросы в разработке инвестиционного проекта и его бизнес – планирования;

· обоснованы теоретические подходы к формированию инвестиционного портфеля и его управлением; 
· разработаны методологические основы расчетов рыночной стоимости корпораций и ее акций;
· исследованы основополагающие теоретические и практические аспекты, основные цели и задачи управления финансами корпорации; 
· даны рекомендации и методы анализа эффективности инвестиционной стратегии на прединвестиционном этапе подготовки проекта;

· осуществлен анализ типичных ошибок при разработке бизнес- планирования;

· представлена технология инвестиционной безопасности; 

· осуществлен анализ инвестиционных рисков;

· разработаны рекомендации по методам снижения отрицательного влияния рисков на реализацию инвестиционной стратегии корпорации.

Теоретической и методологической основой диссертационной работы послужили фундаментальные исследования по экономической теории, теории управления производством и финансами, материалы, опубликованные в периодических изданиях, законодательные и правовые акты Кыргызской Республики. В работе применяются табличный, матричный, графический, балансовый методы, методы математической статистики и экспертных оценок, а также исследования операций.
Практическая значимость полученных результатов заключается в том, что разработанные положения и методология могут быть использованы в процессе формирования инвестиционной стратегии и проектов инвестирования в корпоративных структурах республики. Сформулированные рекомендации позволят качественно решать задачи, направленные на разработку инвестиционных проектов и их бизнес - планов, а также на осуществление, контроль и своевременную их корректировку и обеспечить эффективное управление инвестиционными портфелями корпорации. 

Кроме того, данная работа может быть использована как основа учебно – методического пособия по изучению вопросов инвестиционной деятельности предприятия для высших учебных заведений экономического профиля.
Экономическая значимость исследования заключается в том, что полученные в нем результаты могут способствовать развитию портфельного инвестирования и финансового рынка страны в целом, активному использованию в инвестиционном процессе страны внутренних источников финансирования, что в конечном результате скажется на повышении экономической стабильности  страны.
 Личный вклад  соискателя 
Автором разработан ряд новых теоретических положений, определены цели и задачи инвестиционной стратегии корпорации, в результате чего получены научно обоснованные разработки, предложения и рекомендации, представляющие существенный теоретический и научно-практический интерес в области портфельного инвестирования. Обобщение,  теоретическое построение, профессионализм привлекаемого материала и авторская интерпретация   формирования инвестиционным портфелем, позволили сделать собственные выводы теоретического и методологического характера, вносящие определенную степень новизны. 
Основные положения диссертации, выносимые на защиту
В результате проведенных исследований на защиту выносятся следующие научные положения:

· основные положения финансовой деятельности (финансовая, инвестиционная и кредитная стратегия) корпорации;
· инвестиционная и кредитная стратегия корпораций;
· сущность и критерии формирования инвестиционной стратегии корпорации;

· методология разработки инвестиционного проекта и его бизнес–плана; 
· диверсифицированный инвестиционный портфель как основа эффективности вложений капитала;

· методы управление рисками, связанными с инвестиционным портфелем корпорации;
· определение стоимости акций и корпорации, оценка ее инвестиционной привлекательности;

· метод выбора, с точки зрения предприятия, привлекательности приобретения акций корпорации;
· анализ инвестиционной ситуации в Кыргызской Республики в 2005-2009 годы. 
Апробация результатов работы
· Международная конференция, посвященная 100-летию со дня рождения академика, Героя Социалистического труда Х.А.Рахматулина.
· Научно-практическая конференция “Казахстан-Кыргызстан взаимный опыт преодоления экономичского кризиса”.
· Научно-практическая конференция посвященной 70-летию Иссык-Кульской области “Современные проблемы науки и образования, пути их решения”.
· Семинары кафедры «Бухгалтерский учет и аудит» и «Прикладная информатика» ИНИТ КГУСТА им.Н.Исанова.
Опубликованность результатов
Основные положения диссертационной работы опубликованы в восьми печатных работах общим объемом 3.51 печатных листов.

Структура и объем диссертации
Диссертационная работа изложена на 181 страницах печатного текста, включая 7 таблиц, 8 рисунков и состоит из введения, трех глав, заключения, списка использованной литературы, в котором 108 наименований, и 2-х приложений.
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ
Во введении дана краткая характеристика развития корпоративных производственных отношений. Развитие общественных производственных отношений привело к появлению разнообразных механизмов и форм подобных объединений. 

Корпоративные отношения, на сегодняшний день, являются неотъемлемой частью современного общества. В современных условиях, наиболее распространенной формой организации крупного предпринимательства, является корпорация, как основная организационная форма корпоративных отношений. 

Для осуществления инвестиционной деятельности корпорации вырабатывают инвестиционную политику. Эта политика является частью стратегии развития корпорации и общей политики управления прибылью. Для реализации инвестиционной политики предприятиями разрабатывается инвестиционная стратегия и программа. При этом, основное внимание сосредоточено на поиске путей оптимизации структуры портфеля ценных бумаг и выборе стратегии его формирования, что требует исследования всего комплекса инвестиционного процесса, на основании чего обосновывается актуальность и дана общая характеристика диссертационной работы. 
Сформулированы цели и задачи исследований, научная новизна, практическая ценность, основные положения, выносимые на защиту, опубликованность результатов, структура и объем работы.
В первой главе «Теоретические аспекты организации инвестиционной деятельности корпораций» представлены исследования развития корпорационных отношений, наиболее существенных свойств и видов корпорации. В главе кратко проанализированы основные характеристики типовых моделей управления корпорациями. В каждой стране структура управления корпоративными объединениями имеет определенные характеристики и составляющие элементы, которые отличают ее от других стран. 

На настоящий момент исследователи выделяют три основных модели управления акционерными обществами на развитых рынках капитала. Это англо-американская модель, японская модель и немецкая (иногда говорят - европейская) модель
.
Основными признаками или элементами каждой модели являются: 

· ключевые участники акционерного общества (корпорации); 

· структура владения акциями в конкретной модели; 

· состав совета директоров (или советов – в немецкой модели); 

· законодательные рамки; 

· требования к раскрытию информации для корпораций, включенных в листинг; 

· корпоративные действия, требующие одобрения акционеров; 

· механизм взаимодействия между ключевыми участниками. 

Англо-американская модель характеризуется четко разработанной законодательной основой, определяющей права и обязанности трех ключевых участников: управляющих, директоров и акционеров, сравнительно простым механизмом взаимодействия между корпорацией и акционерами, и между акционерами. Американские и английские корпорации получают финансовые и другие услуги из разных источников, включая хорошо разработанные рынки ценных бумаг. 

Японская модель корпораций характеризуется высоким процентом банков и различных корпораций в составе акционеров; банковская система отличается прочными связями "банк - корпорация". Многие японские корпорации имеют также крепкие финансовые связи с сетью, связанных с ними, корпораций. Такие сети характеризуются общим заемным и акционерным капиталом, торговлей товарами и услугами и неформальными деловыми контактами. 

Немецкая модель управления акционерными обществами существенно отличается от англо-американской и японской моделей. Банки являются долгосрочными акционерами немецких корпораций и, подобно японской модели, представители банков выбираются в Советы директоров. Однако, в отличие от японской модели, где представители банков привлекаются в совет только в кризисных ситуациях, в немецких корпорациях представительство банков в совете постоянно. 

В главе проанализированы особенности транснациональных корпораций (ТНК), оказывающих существенное влияние на развитие принимающих стран, рассмотрена комплексная стратегия управления ТНК и повышение роли их региональных управленческих структур. 

Исследованы особенности и направления корпоративного движения в постсоветских странах. Развитие корпоративного сектора в экономике большинства постсоветских стран сопряжено с рядом проблем, решение которых, позволило бы существенно повысить результативность корпоративного сектора и, на этой основе, предопределить эффективность хозяйственного комплекса страны в целом. В их числе следующие: 

· неразвитость принципов организации взаимодействия субъектов корпорации; 

· недостаточность масштабов отечественных корпораций, многократно уступающих по размеру своим зарубежным конкурентам; 

· неэффективность законодательной защиты прав собственности, несовершенство законодательной базы; 
· нестабильность государственной экономической политики; 

· недостаточность инвестиционного потенциала для реализации крупных проектов модернизации производства; 
· низкий уровень менеджмента и корпоративного управления; 

· отсутствие глубокой предварительной проработки внутрикорпоративной стратегии, корпоративных целевых задач и программ их реализации.

 В соответствии с Законом Кыргызской Республики «Об акционерных обществах» от 27 марта 2003 года № 64, в работе даны основные характеристики развития корпоративных структур республики и их условия управления и акционирования. 
В главе особое внимание уделено исследованиям в области организации единой финансовой, инвестиционной и кредитной деятельности корпорации. С этой целью исследованы основополагающие теоретические и практические аспекты, основные цели и задачи управления финансами корпорации, вопросы управления денежными потоками, основные направления финансового менеджмента. Даны теоретические положения инвестиционной деятельности корпоративных структур, их инвестиционной стратегии и инвестиционные возможности.
Во второй главе «Оценка инвестиционной деятельности корпораций» представлены результаты исследования официальной статистической информации о состоянии и развитии инвестиционной деятельности в Кыргызской Республике. Как показывает анализ, в течение последних лет наблюдается стабильный рост объемов использования инвестиций в нефинансовые активы. Динамика направленных инвестиций в нефинансовые активы за 2005–2009 г., представлена на следующей рисунке.

Рисунок 1. Инвестиций в нефинансовые активы за 2005–2009 г.

(млн.сом)
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Инвестиции делятся по источникам финансирования на внутренние и внешние. Ниже представлено распределение различных источников финансирования внутренних и внешних инвестиций в нефинансовые активы в 2009 г. 

Рисунок 2. Внутренние инвестиции  (в процентах к итогу)



 

Рисунок 3. Внешние инвестиции (в процентах к итогу)
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Следует отметить, что наименьший процент (0,2 %) от общего объема иностранных инвестиций, составляют портфельные иностранные инвестиции, причем, в 2003 г. этот вид инвестиций составлял 2 процента, и тенденция их уменьшения пока сохраняется.
По результатам анализа можно сделать вывод о необходимости совершенствования механизмов эффективного управления инвестиционной стратегией хозяйствующих субъектов республики, в том числе корпоративных, развития портфельного инвестирования, что является важной задачей ученых и практиков. 
Даны краткие характеристики некоторых крупных корпораций и акционерных обществ республики. Сделан вывод о слабом развитии рынка ценных бумаг и фондового рынка, что тормозит инвестиционную деятельность хозяйствующих субъектов республики.
Эффективность инвестиционной деятельности корпорации весьма важно рассматривать не только как конечный результат используемых в инвестиционном процессе ценностей, но и как процесс, на который оказывается множество внешних воздействий.

Естественно, что все ситуации, влияющие на входные или выходные параметры, вызывают изменения в эффективности инвестирования. Это означает, что при реализации инвестиционной стратегии, наряду с инвестиционным процессом необходимо анализировать входные и выходные величины, а также любые, влияющие на них, факторы внешней среды.

В связи с этим, в данной главе исследована деятельность корпоративных структур по формированию и реализации инвестиционной стратегии, разработке инвестиционных проектов, определены основные направления совершенствования управления и даны рекомендации по эффективной технологии сопровождения инвестиционных проектов. 

Инвестиционный проект, по сути своей, является стартовой ступенью развития какого-либо направления в корпорации, и, так или иначе, прямо или косвенно, способствует улучшению таких показателей, как объем продаж, маржинальной прибыли, уровень издержек и прочих.

Также исследованы наиболее существенные факторы, влияющие на инвестиционные процессы в большинстве постсоветских стран. Даны рекомендации и методика анализа эффективности инвестиционной стратегии уже на прединвестиционном этапе подготовки инвестиционного проекта.

Опыт работы российских специалистов с крупными предприятиями и корпорациями, по обеспечению их экономической и инвестиционной безопасности, дает возможность утверждать, что может быть внедрена эффективная технология сопровождения инвестиционных проектов, от момента зарождения идеи развития нового бизнеса и прединвестиционной подготовки предприятий, до полной реализации инвестиционного проекта. 

Данная технология заключается в комплексном сопровождении и управлении реализацией инвестиционных проектов, снижении инвестиционных рисков и обеспечении инвестиционной безопасности. С этой целью при разработке бизнес – плана инвестиционного проекта необходима реализация определяющих блоков мероприятий: 

1. Информационно-аналитическое обеспечение процедуры инвестиционного проектирования.
2. Оценка способности рассматриваемого предприятия - заемщика реализовать инвестиционный проект. 
3. Прединвестиционная подготовка предприятия. 
4. Управление реализацией инвестиционного проекта. 

Таким образом, ситуация, когда каждый этап реализации инвестиционного проекта становится полностью прозрачным для инвестора и контролируемым им, естественным образом повышается инвестиционный рейтинг предприятия. 

В качестве эталона представлен состав критериев к инвестиционному проекту, предполагаемому к разработке и дальнейшей реализации: 
1. Соответствие целям, стратегии и ценностям компании.
2. Соответствие инвестиционного проекта рыночной конъюнктуре.
3. Наличие "узких мест" в части ресурсов, необходимых для реализации инвестиционного проекта.
4. Научно-техническая перспективность инвестиционного проекта.
5. Соответствие инвестиционных проектов внешним и внутренним нормативам.
6. Наличие общественных выгод, приносимых инвестиционным проектом.
7. Наличие компетенций у предполагаемого руководителя рабочей группы по реализации проекта.
Предложена методология разработки бизнес – плана инвестиционного проекта, методика определения эффективности инвестиционного проекта и программа минимизация рисков. Осуществлен анализ и пути уменьшения влияния типичных ошибок при разработке бизнес – плана проекта. Среди типичных ошибок можно отметить следующие:

· переоценка доходов проекта;
· отсутствие затрат на продвижение;
· максимальная загрузка мощностей; 
· недооценка текущих затрат; 
· недооценка инвестиционных вложений;
· отсутствие инвестиций в оборотный капитал; 
· недооценка фактора времени при реализации проекта; 
· несоответствие метода расчета денежных потоков и ставки дисконтирования; 
· расчет эффективности проекта на основе общих денежных потоков; 
· ошибки в расчете и интерпретации показателей эффективности проекта для разных участников;
· игнорирование рисков проекта.
Представлена технология инвестиционной безопасности, как основного элемента реализации инвестиционной стратегии. Данная технология заключается в комплексном сопровождении и управлении реализацией инвестиционных проектов, снижении инвестиционных рисков и обеспечении инвестиционной безопасности.

В инвестиционном процессе постоянно присутствует множественность вариантов инвестирования, поэтому проведены исследования, представлены основные факторы коммерческой оценки и даны рекомендации по методу сравнительного анализа, предлагаемых инвестиционных проектов, рассмотрен подход к оценке инвестиционного проекта для варианта приобретения пакета акций инвестора.

В третьей главе «Инвестиционный портфель как основа эффективности вложений инвестора» обосновано использование принципов, целей и задач портфельного инвестирования корпоративных структур, исследованы модели инвестиционного портфеля, начиная с модели Марковитца. Рассматривается понятие инвестиционных ценностей как объекта управления инвестиционной стратегией. 

Высокая динамика основных макроэкономических показателей, связанных с инвестиционной активностью, темпы научно-технологического прогресса, частые колебания конъюнктуры инвестиционного рынка, непостоянство государственной инвестиционной политики и форм регулирования инвестиционной деятельности, не позволяют эффективно управлять инвестициями предприятия на основе лишь ранее накопленного опыта и традиционных методов финансового менеджмента. 
При разработке инвестиционной стратегии корпорации по опыту передовых стран рекомендуется основываться на основных принципах системы стратегического управления, обеспечивающих подготовку и принятие стратегических инвестиционных решений, в состав которых входят принципы: 
· открытости корпоративной структуры как социально-экономической системы; 
· соответствия общей стратегии развития корпорации;
· инвестиционной предприимчивости и коммуникабельности;
· инвестиционной гибкости и альтернативность к изменениям факторов внешней инвестиционной среды;
· инновационный принцип;
· минимизации инвестиционного риска;
· компетентности специалистов. 
Основными задачами бизнес - планирования инвестиционного проекта, являются:

· обоснование экономической целесообразности создания или развития нового товара или услуг, новой производственной структуры;

· расчет ожидаемых финансовых результатов деятельности, в первую очередь, объемов продаж, прибыли, доходов от этой деятельности;

· определение намечаемого источника финансирования реализации выбранной стратегии, т.е. способы концентрирования финансовых ресурсов;

· подбор работников, способных реализовать данный план.

С позиций инвестиционной стратегии корпоративной структуры исследованы вопросы и критерии определения инвестиционной привлекательности объектов инвестиций, рассмотрены критерии и методы формирования эффективного и оптимального инвестиционного портфеля. 

Концепция инвестиционного портфеля имеет важные следствия для многих сфер финансового управления корпорацией. Например, цена капитала корпорации определяется степенью риска ценных бумаг, находящихся в ее портфеле, поскольку, во-первых, структура инвестиционного портфеля влияет на степень риска собственных ценных бумаг; во-вторых, требуемая инвесторами доходность зависит от величины этого риска. 

Исследованы вопросы возможных неопределенностей и рисков, влияющих на реализацию инвестиционной стратегии, представлена методология снижения их влияния на результаты выполнения инвестиционных проектов. В частности, по модели Марковитца определяются показатели, характеризующие объем инвестиций и риск, что позволяет сравнивать между собой различные альтернативы вложения капитала с точки зрения поставленных целей и, тем самым, создать масштаб для оценки различных комбинаций. 
В данной главе исследованы достоинства и недостатки различных моделей формирования и управления инвестиционным портфелем, его стратегии и мониторинга его состояния. Портфельная стратегия создает условия для роста накоплений за счет внешних субъектов вложений. Основными принципами формирования инвестиционного портфеля являются безопасность и доходность вложений, их стабильный рост, высокая ликвидность.
Для составления инвестиционного портфеля необходимо:

· формулирование основной цели и определение приоритетов (максимизация доходности, минимизация риска, сохранение и прирост капитала т.п.);
· отбор инвестиционной привлекательности ценных бумаг, обеспечивающих требуемый уровень доходности и риска;
· поиск адекватного соотношения видов и типов ценных бумаг в портфеле для достижения поставленных целей;
· мониторинг инвестиционного портфеля по мере изменения основных его параметров.
Целесообразно осуществлять выбор портфеля, исходя из некоторой функции полезности, которая задает требуемый уровень ожидаемой доходности инвестиций с заданным уровнем риска. С этой целью представлен один из наиболее распространенных расчетов меры риска и доходности.

Важнейшую роль в управлении инвестиционными портфелями играет теория оптимального портфеля, связанная с проблемой выбора эффективного портфеля, максимизирующего ожидаемую доходность при некотором, приемлемом для инвестора, уровне риска. Теоретико-вероятностные методы позволяют дать определения «ожидаемой доходности» и «риска» портфеля, а статистические данные — получить оценку этих характеристик.

Следует отметить, что в республике пока отсутствует ведение нормальных статистических рядов по большинству финансовых инструментов, т. е отсутствие исторической статистической базы приводит к невозможности применения, в современных условиях, классических западных методик, да и вообще любых, строго количественных методов анализа и прогнозирования. Это препятствует применению принципов портфельного инвестирования, что в определенной степени, сдерживает интерес корпоративной структуры к этим вопросам.

Стоимость корпорации является самым важным ее показателем по причине деперсонализации владельца и отделения собственников от управления. В связи с этим в работе исследованы методы определения стоимости пакета акций предприятия и стоимости корпоративной структуры, представлена методология расчетов её стоимости, определены факторы, влияющие на конечную стоимость структуры. Рассмотрены принципы и методы оценки стоимости пакета акций при операциях покупки, продажи и других бизнес – операциях. Рекомендована разработка приемлемых, для конкретной ситуации, собственных методов оценки пакета акций. 

Для определения стоимости приобретаемого пакета акций корпорациями, как правило, используются следующие методы:
1. Анализ дисконтных потоков средств.

2. Сравнительный анализ операций.

3. Сравнительный анализ компаний.

4. Анализ заменяемой стоимости.
Необходимость оценки стоимости бизнеса (предприятия, пакета акций) возникает практически при всех трансформациях: при реструктуризации предприятия, покупках и продажах предприятия, его акционировании, слияниях и поглощения, при определении стоимости залога при кредитовании, а также во многих других бизнес - ситуациях. 

В общем случае, для оценки пакета акций любого предприятия применяются три основных подхода: затратный, доходный и сравнительный (рыночный). 

В постсоветских странах наиболее распространен затратный подход – это совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления, либо замещения объекта оценки, с учетом его износа. Основное преимущество затратного подхода обусловлено, в первую очередь, наличием достоверной исходной информацией для расчетов.
Оценка ценных бумаг, в том числе акций, играет важнейшую роль в развитии фондового рынка любой страны. Однако, отличительной особенностью фондового рынка большинства постсоветских стран является низкая оценка стоимости, обращающихся на нем корпоративных акций, причем не только в сравнении с развитыми, но и со многими развивающимися фондовыми рынками. 

При такой ситуации рынок акций не выполняет своей главной роли, то есть не является механизмом привлечения инвестиций в реальный сектор экономики. При этом, с одной стороны, недооценка республиканского рынка акций тормозит развитие инфраструктуры и препятствует притоку капиталов, с другой - делает его привлекательным для долгосрочных вложений как для иностранных, так и местных инвесторов. 

Кроме того, рассмотрен подход к использованию структуры, организующей деятельность по принципу «венчурный капитал».
ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ
Теория планирования и оценки инвестиций в переходном периоде недостаточно разработана, т.к. делались только первые шаги по вхождению в рынок. Попытка выйти из данного положения путем заимствования зарубежного опыта не может рассматриваться как панацея, поскольку на достоверность и научную обоснованность, принимаемого инвестиционного решения оказывает влияние множество факторов, в частности, степень стабильности и предсказуемости экономической и политической ситуации в стране, государственная поддержка инвесторов и ряд других. 

В данной работе сделана попытка формирования пакета требований, методов и рекомендаций по следующим направлениям:

· разработка в целом инвестиционной стратегии корпоративной структуры;
· формирование и реализация основных составляющих инвестиционной стратегии;
· разработка инвестиционного проекта и его бизнес – планирования;
· формирование эффективного инвестиционного портфеля. 
Кроме того, предложены подходы к оценке эффективности, как акций, так и в целом структуры при различных бизнес – операциях.

В связи с тем, что в нашей республике практически не только не развивается портфельное инвестирование, а даже сокращается, то особое внимание в работе уделено вопросам формирования и управления инвестиционным портфелем корпоративной структуры (акционерного общества или корпорации) в рамках разработки её инвестиционной стратегии и инвестиционных проектов.

При формировании портфеля инвестиций перед каждым инвестором предстает проблема, как выгоднее вложить свой капитал, чтобы получить максимальную доходность при минимальном риске, акции каких компаний являются наиболее привлекательными для инвестирования.

При развитии портфельного инвестирования всё большую роль приобретают концепция и методы оценки инвестиционных проектов, пакетов акций и самих корпоративных структур, что также стало предметом исследований в данной работе.

Сегодня в республике инвестиционные компании предлагают большое количество разновидностей инвестиций: долгосрочные и текущие; паевые и долговые; венчурные инвестиции, по объектам вложений - прямые инвестиции и портфельные; по периоду инвестирования - краткосрочные (до трех лет) и долгосрочные (более трех лет); по форме собственности ресурсов инвестирования - государственные, частные, иностранные и совместные; по степени риска - рисковые и безрисковые; по региональному признаку - внешние и внутренние. 
Основными критериями, при выборе финансирования проектов по льготным кредитам, является форма собственности, доход, запрашиваемая сумма, собственные вложения, процентная ставка кредита.

Однако, по информации, изложенной в Стратегии развития страны (СРС), в Кыргызской Республике «…за последние годы, инвестиционная привлекательность страны не улучшилась, и инвестиционный климат, несмотря на достаточно либеральное инвестиционное законодательство и все предпринятые в последние годы усилия, остается неблагоприятным».
Данная диссертационная работа, автора, является одним из шагов совершенствования инвестиционной деятельности в корпоративных структурах республики и, в особенности, в корпорациях, как наиболее перспективных субъектах экономики страны.
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РЕЗЮМЕ
Негизги сөздөр: корпоративдик катнаштар, корпорация, акционердик коом, акция, баалуу кагаздар, инвестициялар,  инвестициялык саясат, стратегия жана тактика, инвестицияларды башкаруунун моделдери, инвестициялык долбоорлор, бизнес – пландоо, анык эместик жана коркунучтуулук, портфелдик инвестирлөө, корпоративдик түзүлүштөрдүн баасы, таасирлүү жана ыңгайлуу инвестициялык портфелдер.

Изилдөө объектиси республиканын корпоративдик түзүлүштөрү (акционердик коом жана корпорация) болуп саналат.
Изилдөөчү нерсе катары Кыргыз Республикасындагы корпорациялардын иштеп чыгуу процессиндеги инвестициялык долбоорду иш жүзүнө ашыруу үчүн инвестициялык стратегияларын жана инвестициялык портфелин натыйжалуу башкаруудагы пайда болгон суроолор.
Диссертациянын негизги максаты азыркы замандагы корпорациянын инвестицииялык стратегиясын иш жүзүнө ашыруудагы натыйжалуу инвестициялык портфелин калыптандыруунун илимий-практикалык сунуштарды иштеп чыгуу.

Диссертациялык иштин негизи болуп корпоративдик түзүлүштөрдүн инвестициялык ишкердүүлүктөрдүн көйгөйлөрүнүн ата мекендик жана чет өлкөлүк окумуштуулардын теоретика – методикалык эмгектери саналат. 

Диссертациялык иштеги алынган негизги илимий жыйынтык инвестициялык портфелди калыптандыруу, инвестициялык долборду иштеп чыгуу жана анын бизнес – долбору, инвестициялык стратегияны иш жүзүнө ашырууда жана жыйынтыктоодо чыккан кээ бир принципиалдуу суроолорду иштеп чыгууну сунуш кылуу, ошону менен бирге корпорациянын инвестициялык портфелин башкаруудагы негизги принциптери аныкталды жана негизделди.
Бул иште ар кандай бизнестик кырдаалдарда корпорациянын базар баасын жана анын акциясынын баасын эсептөөнүн усулдук негизи иштелип чыккан, эң бир негизги критерий катары корпорациянын баасын өзгөртүү инвестирлөөнүн натыйжасында, инвестициялык портфелди калыптандыруу болуп саналат.
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Объектом исследования являются корпоративные структуры (акционерные общества и корпорации) республики.
Предметом исследования выступают вопросы, возникающие в процессе разработки инвестиционного проекта для реализации инвестиционной стратегии и формирования эффективного инвестиционного портфеля в корпорациях Кыргызской Республики.

Основная цель диссертации заключается в разработке научно-практических рекомендаций по формированию эффективного инвестиционного портфеля при реализации инвестиционной стратегии корпорации в современных условиях.

Теоретико – методической основой диссертационной работы являются труды отечественных и зарубежных ученых по проблемам инвестиционной деятельности корпоративных структур. 

Основные научные результаты, полученные в диссертационной работе, заключаются в решении некоторых принципиальных вопросов и представлении рекомендаций по разработке и реализации инвестиционной стратегии, разработке инвестиционного проекта и его бизнес – планирования, формирования инвестиционного портфеля, при этом определены и обоснованы основные принципы управления инвестиционным портфелем корпорации.

Так как одним из основных критериев формирования инвестиционного портфеля является оценка изменения стоимости корпорации в результате инвестирования, в работе разработаны методологические основы расчетов стоимости корпорации и ее акций для различных бизнес – ситуаций.
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Object of research are corporate structures of (joint-stock companies and corporations) republics.

The subject of research are questions arising in the course of working out of the investment project for realization of investment strategy and formation of an effective investment portfolio in corporations of the Kyrgyz Republic. 
The main idea of dissertation consists in working out of scientifically-practical recommendations about formation of an effective investment portfolio at realization of investment strategy of corporation in modern conditions. 
Theoretically - methodical basis of dissertational work are works of native and foreign scientists on problems of investment activity of corporative structures. 
The basic scientific results gained in dissertational work, consist in the decision of some questions of principle, and representation of recommendations about working out and realization of investment strategy, working out of the investment project and its business - planning. Formations of an investment portfolio, calculations of market cost of corporation and its actions. Working out of recommendations about use of methodological approaches by working out of investment projects and formation of an investment portfolio of corporation is carried out. Main principles of management are thus defined and well-founded by an investment portfolio of corporation. 
As one of the basic criteria of formation of an investment portfolio is the estimation of change of cost of corporation as a result of investment, in course of work there are developed methodological bases of calculations of cost of corporation and its actions for various business - situations.
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