
doi: 10.18323/2221-5689-2017-1-51-56

 

 

УДК 336.77 

 

 

ХЕДЖЕВЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ КАК ИНСТРУМЕНТ СНИЖЕНИЯ РИСКОВ  

БАНКОВСКОГО ИНВЕСТИЦИОННОГО КРЕДИТОВАНИЯ 

© 2017 

Н.Б. Перзеке, кандидат экономических наук,  

доцент кафедры «Государственные финансы и банковское дело» 

Крымский федеральный университет, Симферополь (Россия) 

 

Ключевые слова: банковское инвестиционное кредитование; хедж-фонд; хеджевый инвестиционный фонд; ин-

новации; инвестиционный проект; кредитные риски. 

Аннотация: В статье в качестве метода снижения рисков банковского инвестиционного кредитования рас-

смотрена возможность привлечения к этому процессу третьей стороны с ограничением участия банка ролью по-

средника. Изучен зарубежный опыт деятельности хедж-фондов, играющих все более заметную роль в качестве 

таких посредников. Рассмотрена возможность использования хедж-фондов в России как одного из перспективных 

видов инвестиционного кредитования. Обоснована необходимость использования хеджевых инвестиционных 

фондов для финансирования инвестиционных проектов, разработан механизм взаимодействия хеджевых инвести-

ционных фондов и коммерческих банков при кредитовании инвестиционных проектов. Определено место хедже-

вых инвестиционных фондов на финансовом рынке между венчурными фондами и паевыми инвестиционными 

фондами. Главной целью хеджевых инвестиционных фондов установлено кредитование развития предприятий. 

Определено, что данное кредитование может происходить в разных формах – традиционный кредит, покупка дол-

говых ценных бумаг, инвестиции в капитал. При этом должно выполняться главное условие, состоящее в том, 

чтобы цель кредитования заключалась в использовании полученных от фонда средств на эффективное развитие 

предприятия за счет реализации инновационных проектов, выхода на новые рынки, модернизации и расширения 

производства. Разработана организационная схема функционирования хеджевых инвестиционных фондов в Рос-

сии на основе партнерства банка и частных инвесторов. Для того чтобы исключить спекулятивную торговлю цен-

ными бумагами, предлагается запретить хеджевым инвестиционным фондам держать акции предприятий в своем 

портфеле менее 1 года. Обоснована целесообразность создания биржи инвестиционных проектов. Созданная  

в форме некоммерческой организации, биржа будет аккумулировать предложения предприятий (инвестиционные 

проекты), собирая всю необходимую техническую и финансовую информацию. Для публичного доступа будут 

доступны данные о продолжительности проекта, сфере его реализации, желаемой сумме инвестиций и краткое 

описание проекта. Хеджевые инвестиционные фонды – участники биржи смогут получать доступ ко всей доку-

ментации, касающейся реализации проекта, при условии соблюдения требований коммерческой тайны. 

 

К числу наиболее серьезных проблем развития бан-

ковского инвестиционного кредитования относится его 

высокая рискованность и целый ряд связанных с этим 

проблем. Не случайно большую часть проблемных кре-

дитов составляют именно долгосрочные кредиты. Это 

объясняется прежде всего тем, что банкам труднее 

спрогнозировать риски на длительный срок, а предпри-

ятиям-заемщикам трудно рассчитать свои прогнозные 

доходы и спрогнозировать рыночную конъюнктуру на 

длительное будущее. 

В то же время существует насущная проблема раз-

вития банковского инвестиционного кредитования как 

важнейшего источника финансирования инвестицион-

ной и инновационной деятельности субъектов хозяйст-

вования. Поэтому перед отечественными банками воз-

никает актуальная задача уменьшения рисков при про-

ведении инвестиционного кредитования наряду с его 

активизацией. Исследователи уделяют большое внима-

ние финансовым рискам банков в целом [1], кредитным 

рискам [2; 3], вопросам их снижения [4; 5], исследуют 

отдельные аспекты кредитного риска, такие как регио-

нальные особенности кредитного рынка [6], кредитная 

монополия [7], методика оценки кредитоспособности 

заемщиков [8], изучают проблемы управления кредит-

ным риском [9; 10], однако уделяют недостаточно вни-

мания рискам, связанным с банковским инвестицион-

ным кредитованием. Отдельные исследования рисков 

банковского инвестиционного кредитования [11] и про-

блем их управления [12] недостаточны для кардиналь-

ного решения данной проблемы. 

Одним из механизмов предотвращения значитель-

ного количества рисков для банка одновременно с вы-

полнением функции инвестиционного кредитора явля-

ется привлечение к этому процессу третьей стороны  

и ограничение собственного участия лишь ролью по-

средника. В России такой механизм можно реализовать 

несколькими способами. Например, это возможно за 

счет клиента и на его риск. Теоретически банк также 

может стать участником корпоративного инвестицион-

ного фонда и косвенно инвестировать средства в разви-

тие определенных инвестиционных проектов, однако 

такой путь не уменьшает риски. Если рассматривать 

опыт зарубежных стран в развитии инвестиционного 

кредитования, то можно отметить, что в настоящее 

время на финансовых рынках промышленно развитых 

стран все более заметную роль играют хедж-фонды 

[13]. Исследователи отмечают их демократизацию [14], 

большую роль в управлении рисками [15; 16], в том 

числе кредитными [17; 18]. 

Совокупный объем капитала под управлением  

хедж-фондов мира немного меньше, чем ВВП Ита-

лии, однако больше, чем ВВП Испании. Поскольку 

хедж-фонды активно используют торговые страте-

гии, которые связаны с большими объемами заемных 

ресурсов или кредитным плечом, это позволяет уве-

личивать экономический потенциал капитала под их 
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управлением десятикратно, в результате объем конеч-

ных ресурсов под управлением хедж-фондов вполне 

сопоставим с ВВП США, который в 2012 году составил 

15 700 млрд долл. США [19]. 

Как указано в исследованиях Greenwich Associates 

[20], хедж-фонды контролируют, в частности, 46 % 

объемов торгов облигациями на развивающихся рын-

ках, 48 % проблемной задолженности, а 57 % объемов 

торговли кредитными производными, являющимися 

сегментом финансового рынка, который активно разви-

вается, также принадлежат хедж-фондам. 

Всего в мире в управлении хедж-фондов находятся 

2 600 млрд долл. различных активов, при этом каждый 

квартал они пополняются в среднем на 52 млрд долл. 

По последним данным, 55 % хедж-фондов мира зареги-

стрированы в офшорах. 53 % хеджевых менеджеров 

работают в США, 24 % – в странах Европы и только 

13 % – в самих офшорах. Около 65 % всего мирового 

капитала находится под управлением хедж-фондов, 

зарегистрированных в оффшорных зонах [20]. За по-

следние 15 лет совокупные активы под управлением 

хедж-фондов выросли более чем в 20 раз. 

Целью данной статьи является изучение возможно-

сти использования хедж-фондов в современных реали-

ях России как одного из перспективных видов инвести-

ционного кредитования, разработка механизма и усло-

вий их функционирования. 

Изучение зарубежного опыта функционирования 

хедж-фондов позволяет сделать вывод, что использова-

ние их в том виде, как в других странах, не имеет 

больших перспектив в нашей стране и вряд ли решит 

проблемы снижения рисков инвестиционного кредито-

вания. В западных странах имеются существенные раз-

личия в государственном регулировании деятельности 

хедж-фондов. Очевидно, что каждая страна встраивала 

эти фонды в существующую финансовую систему, на-

целивая их на решение определенных задач. Кроме то-

го, размещение значительной части хедж-фондов в оф-

шорах также вряд ли заслуживает подражания. Поэто-

му необходима адаптация хедж-фондов к задачам  

и реалиям отечественной экономики.  

На наш взгляд, для активизации инвестиционного 

кредитования в России целесообразным является соз-

дание нового вида инвестиционных фондов – хеджевых 

инвестиционных фондов (далее – ХИФ). Определим 

основные требования к таким ХИФам. 

По сфере деятельности ХИФы должны занять место 

между венчурными фондами и паевыми инвестиционны-

ми фондами. В отличие от венчурного фонда, главной 

целью ХИФа должно стать кредитование развития пред-

приятий. Данное кредитование может происходить в раз-

ных формах – традиционный кредит, покупка долговых 

ценных бумаг, инвестиции в капитал. Главное, чтобы 

цель кредитования заключалась в использовании полу-

ченных от фонда средств на эффективное развитие пред-

приятия – за счет реализации инновационных проектов, 

выхода на новые рынки, модернизации и расширения 

производства. При этом целесообразно запретить ХИФам 

держать акции предприятий в своем портфеле менее  

1 года, чтобы исключить спекулятивную торговлю. 

Далее опишем структуру ХИФа. На наш взгляд, соз-

дание таких фондов в России целесообразно по сле-

дующей организационной схеме (см. рис. 1). 

Главный партнер, он же основатель ХИФа – это 

банк, который имеет лицензию на управление активами 

и торговца ценными бумагами. Он разрабатывает стра-

тегию ХИФа, осуществляет подбор инвестиционных 

проектов для инвестирования, делает их оценку, орга-

низует непосредственное финансирование инвестици-

онных проектов за счет средств ХИФа, определяя ко-

нечную форму инвестирования. Партнеры ХИФа – это 

частные инвесторы или государство в лице уполномо-

ченных органов, которые, используя свои собственные 

средства, имеют целью получение прибыли и/или под-

держку развития отдельных отраслей (секторов) нацио-

нальной экономики. 

Для управления ХИФом главный партнер может 

создавать специальные подразделения в собственной 

структуре, которые будут заниматься исключительно 

делами фонда. Допускается включение в эти структуры 

представителей партнеров. 

Еще одним важным моментом является порядок 

принятия решений в ХИФах и распределение рисков  

и прибыли от инвестирования. Мы предлагаем созда-

вать ХИФы в форме частного акционерного общества. 

Для сохранения коллегиальности принятия решений  

и снижения рисков решения должны приниматься ру-

ководящим органом ХИФа – собранием партнеров. При 

этом, несмотря на приоритетную роль банка в форми-

ровании и реализации стратегии фонда, считаем необ-

ходимым наделить банк 40 % голосов. Остальные 60 % 

голосов распределяются пропорционально между парт-

нерами фонда в зависимости от их долевого участия  

в ХИФе. Также следует отметить, что с целью дивер-

сификации рисков количество партнеров ХИФа должно 

быть не менее двух. При этом, при отсутствии у одного 

или нескольких партнеров опыта и умений по инвести-

рованию и управлению активами, такие партнеры име-

ют право передать право своего голоса главному парт-

неру. Стоит отметить, что банк как главный партнер не 

несет ответственности перед другими партнерами, од-

нако учредительным договором может быть преду-

смотрена возможность выплаты штрафа за неквалифи-

цированные действия управляющих фондом. Партнеры 

несут риск в размере собственных взносов в такой 

фонд. Что касается распределения прибыли ХИФа, то 

после уплаты всех комиссионных (биржам, посредни-

кам, аудиторам, другим участникам инвестиционного 

процесса и главному партнеру за управление) прибыль 

распределяется между партнерами пропорционально их 

взносам в капитал ХИФа [21, с. 161–179]. 

Также важным  моментом функционирования   

ХИФов является их информационная прозрачность. За 

рубежом деятельность хедж-фондов практически не 

обнародуется, публикации подлежат только общие 

данные, такие как объем капитала, объем активов под 

управлением и общие доходы. Практически ни в одной 

стране не раскрываются данные о партнерах хедж-

фонда, их доли, направления инвестирования и кон-

кретные инвестиционные проекты, которые профинан-

сированы фондом. Мы считаем, что в России, где фи-

нансовая прозрачность фондового рынка и так на низ-

ком уровне, ХИФы должны раскрывать как можно 

больше информации. По нашему мнению, обязатель-

ному обнародованию должны подлежать следующие 

пункты:
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Рис. 1. Организационная схема функционирования ХИФов в России  

на основе партнерства банка и частных инвесторов 

 

 

– структура инвесторов фонда с указанием граждан-

ства инвестора и его доли в уставном капитале ХИФа; 

– инвестиционная стратегия фонда; 

– порядок и принципы отбора проектов под инве-

стирование; 

– текущие активы в управлении ХИФа и текущие 

инвестиционные проекты (общая сумма и распределе-

ние по видам экономической деятельности); 

– закрытые инвестиционные проекты с указанием 

общей суммы инвестиций и полученных доходов с рас-

пределением по видам экономической деятельности. 

Данные меры позволят повысить привлекательность 

ХИФов и привлечь к ним дополнительных инвесторов.  

Важным этапом в деятельности ХИФа является 

оценка и выбор инвестиционного проекта для инвести-

рования. Кроме традиционных методов оценки чистой 

приведенной стоимости и внутренней нормы доходно-

сти инвестиционного проекта менеджерам ХИФа нуж-

но оценивать ряд факторов, в том числе и качествен-

ных, которые достаточно трудно или невозможно коли-

чественно оценить, например такие факторы, как целе-

сообразность реализации проекта с точки зрения его 

восприятия рынком в будущем, заинтересованность 

инвесторов в финансировании подобного рода проек-

тов, реакцию конкурентов на реализацию инвестици-

онного проекта и тому подобное. Кроме того, успех от 

реализации инвестиционного проекта часто зависит от 

профессионализма управляющих проектом. Несмотря 

на то, что по нашей концепции именно банк должен 

или осуществлять непосредственное управление реали-

зацией проекта, или принимать активное участие в этом 

процессе, достаточно высоки риски переоценки воз-

можностей банка (предприятия) по реализации проекта. 

Опираясь на известный тезис, что «рынок учитывает 

все», предлагаем создание биржи инвестиционных про-

ектов. Созданная в форме некоммерческой организа-

ции, биржа будет аккумулировать предложения пред-

приятий (инвестиционные проекты), собирая всю необ-

ходимую техническую и финансовую информацию. 

Для публичного доступа будут доступны данные о про-

должительности проекта, сферы его реализации, же-

лаемой суммы инвестиций и краткое описание проекта. 

ХИФы – участники биржи получают доступ ко всей 

документации, касающейся реализации проекта при 

условии соблюдения требований коммерческой тайны. 

Таким образом, инвестиционный проект, прежде 

чем попасть на рассмотрение ХИФу, проходит перво-

начальную экспертизу на бирже, что сэкономит в даль-
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– разработка стратегии; 
– подбор и оценка инвестиционных 
проектов; 
– определение конечной формы и ус-
ловий инвестирования; 
– финансирование проекта за счет 
средств ХИФ; 
– контроль за реализацией инвести-
ционного проекта 
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– совещательное участие в формиро-
вании стратегии ХИФ; 
– формирование капитала ХИФ за счет 
собственных средств; 
– участие в отборе инвестиционных –
 проектов на основе оценки, данной 
банком; 
– контроль за главным партнером  
и качеством его управления ХИФ 

ФИНАНСОВЫЙ РЕЗУЛЬТАТ: 
 

– для банка – прибыль в виде комиссионных и процента от полу-
ченной прибыли; 
– для партнеров – прибыль в виде доли от полученной прибыли 
от реализации инвестиционного проекта; 
– для государства (если принимало участие) – прибыль в виде 
доли от полученной прибыли от реализации инвестиционного 
проекта или доход в неденежной форме в виде активизации раз-
вития отдельных отраслей, развития инфраструктуры и др. 
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нейшем банкам время и ресурсы при оценке проектов. 

После первоначальной экспертизы инвестиционный 

проект допускается к торгам, в ходе которых ХИФы 

предлагают свои объемы и условия финансирования, 

при этом в общей торговой информации отображается 

только объем финансирования, другие условия финан-

сирования инвестиционного проекта будут доступны 

только для предприятия, которое предложило инвести-

ционный проект; после отведенного биржей времени 

инвестиционный проект или получает финансирование 

по лучшим предложениям, или, при отсутствии пред-

ложений, снимается с торгов и допускается к ним толь-

ко после корректировок базовых условий. В случае на-

личия предложений именно предприятие выбирает 

наиболее приемлемый для него вариант и способ фи-

нансирования, так как кроме общей суммы инвестиций, 

предлагаемой ХИФом, в биржевом предложении также 

должны указываться размер вознаграждения инвестора, 

форма и порядок финансирования, форма и способ воз-

врата вложенных средств, отсутствие или наличие кон-

троля ХИФа за реализацией проекта, уровень такого 

контроля, если он предусмотрен. 

Безусловными преимуществами такого отбора инве-

стиционных проектов являются следующие: 

1) первоначальная проверка предложений инвести-

ционных проектов биржей, отсев неправильно оформ-

ленных, подозрительных, бессмысленных предложений; 

2) контроль биржи за тем, чтобы ХИФы не финан-

сировали проекты субъектов хозяйствования, связан-

ных с их партнерами; 

3) контроль за соблюдением коммерческой тайны 

при передаче информации по инвестиционным проек-

там от предприятия к потенциальному инвестору,  

в случае обнаружения утечки информации о проекте – 

наложение штрафных санкций на виновников или ли-

шение членства в бирже; 

4) прозрачная конкуренция инвесторов, что обеспе-

чивает для предприятия выбор лучшего инвестицион-

ного предложения; 

5) гарантия того, что проект будет профинансирован 

в полном соответствии с инвестиционным договором, 

который должен заключаться на бирже. При этом инве-

стиционные договоры должны быть трехсторонние: 

первая сторона – ХИФ как инвестор, вторая – субъект 

предпринимательской деятельности как реципиент ин-

вестиционных средств, третья сторона – инвестицион-

ная биржа как контролер и гарант выполнения условий 

договора. 

Создание в России новых институтов в рамках фи-

нансового рынка – хеджевых инвестиционных фондов 

и биржи инвестиционных проектов – позволит значи-

тельно расширить спектр применения инвестиционного 

кредитования, соединив его банковскую форму с фон-

довыми инструментами и институтами. При этом банки 

получат возможность осуществлять инвестиционное 

кредитование практически без рисков, поскольку банк 

рискует средствами клиентов, при этом несет ограни-

ченную ответственность и сохраняет полный контроль 

над инвестиционным процессом. Оставаясь по своей 

сути кредитной операцией, финансирование инвести-

ционных проектов при такой схеме может происходить 

за счет широкого спектра фондовых инструментов, 

простейшими из которых являются покупка долговых 

ценных бумаг реципиента инвестиционных средств или 

выкуп ХИФом акций с обязательством их обратной 

продажи по завершению реализации инвестиционного 

проекта. Партнеры ХИФа получают возможность зара-

ботать большую прибыль по сравнению с вложением  

в депозит при низком уровне риска, который достигает-

ся благодаря совместному участию партнеров и банка  

в отборе проектов, контроле за реализацией проекта  

и участия биржи инвестиционных проектов. Со сторо-

ны государства достигается положительный эффект за 

счет активизации инвестиционных процессов в эконо-

мике, расширения возможностей по модернизации ос-

новных фондов отечественных предприятий, возмож-

ности непосредственного участия государства в под-

держке финансирования, развития стратегически и об-

щественно важных проектов. За счет деятельности 

биржи инвестиционных проектов возрастает эффектив-

ность инвестиционного процесса. Также за счет сниже-

ния рисков банковского инвестиционного кредитования 

повышается устойчивость отдельных коммерческих 

банков и банковской системы в целом, что особенно 

актуально в настоящее время, когда мы ежемесячно 

сталкиваемся с отзывом банковских лицензий. 
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Abstract: To be the way of reducing risks of bank investment lending, the paper considers the feasibility of involving  

a third party to that process limiting the bank’s participation by the mediator role. The author studied the experience of 

foreign hedge funds activity playing the prominent role in the function of such mediators and considered the feasibility of 

hedge funds using in Russia as one of the most promising types of investment lending. The paper discusses the necessity 

of using hedge investment funds to finance investment projects, develops the mechanism of interaction of hedge invest-

ment funds and commercial banks when financing investment projects, and defines the place of hedge investment funds in 

the financial market between the venture capital funds and unit investment funds. The author considers the lending to  

the enterprises’ development as the main objective of hedge funds and defines that such lending can be done in various 

forms – traditional loans, the purchase of debt securities, and the investment in capital. When lending, the main condition 

should be that the goal of lending is to use money received from funds for the effective development of a company through 

the implementation of innovative projects, entering new markets, modernization, and the expansion of production.  

The author developed the organizational chart of hedge funds functioning in Russia based on the partnership of a bank and 

private investors. In order to avoid the securities open trade, the author proposed to forbid hedge investment funds to hold 

shares of the enterprises in their portfolios less than for one year. The author proves the feasibility of the creation of  

a stock exchange for investment projects. Created in the form of a non-profit organization, the exchange will accumulate 

all necessary technical and financial information and the proposals of the enterprises (the investment projects). Data on  

the project duration, its sphere of implementation, the desired investment amount and the brief description of the project 

will be available for public access. Hedge funds – the exchange participants will be able to get the access to all documenta-

tion relating to the project implementation, subject to compliance with the commercial confidentiality requirements. 
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