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до конкретных исполнителей. Разрабатываются соответ-
ствующие платёжные календари. 

Таким образом, предложенная нами структура инве-
стиционных бюджетов должна выступить ориентиром 
разработки, классификации и использования передовых 
методов планирования инвестиционной деятельности. 
А это, в свою очередь, должно способствовать активи-
зации эффективной инвестиционной деятельности в 
России. 
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Сегодня финансовый рынок предлагает своим участ-
никам множество возможностей, связанных с исполь-
зованием ценных бумаг и производных финансовых 
инструментов. Так, применение различных инструмен-
тов финансового рынка помогает компаниям решить 
многие проблемы, связанные с привлечением капитала, 
управлением рисками, оптимизацией затрат и пр.; в то 
же время инструменты финансового рынка привлека-
тельны и для инвесторов с точки зрения соотношения 
доходности и риска, диверсификации вложений, а также 
практически неограниченных возможностей. Одним из 
инструментов, получившим распространение в послед-
ние годы, явились конвертируемые облигации [1].

Конвертируемые облигации – это необеспеченные 
корпоративные облигации, владельцы которых могут 

обменять их на определённое количество обыкновен-
ных акций компании-эмитента [2, с.238]. Как показы-
вает практика, конвертируемые облигации могут кон-
вертироваться не только в обыкновенные акции, но и 
в привилегированные акции, а также в более сложные 
инструменты, например, в депозитарные расписки. Так, 
например, LUKOIL International Finance B.V. (дочернее 
предприятие ОАО «Лукойл») в декабре 2010 года осу-
ществило выпуск конвертируемых еврооблигаций, ко-
торые могут быть конвертированы в глобальные депо-
зитарные расписки, представляющие обыкновенные ак-
ции компании, на сумму 1,5 млрд. долл. [3]. Более того, 
понятие конвертируемых облигаций законодательно не 
определено. Поэтому ограничивать перечень активов, на 
которые может быть конвертирована облигация, на наш 
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взгляд, не целесообразно.
В то же время следует отметить, что подавляющее 

большинство конвертируемых облигаций несут в себе 
право обмена на долевые ценные бумаги, каковыми явля-
ются акции и депозитарные расписки на акции. Именно 
возможность обмена на долевую ценную бумагу, то есть 
возможность воспользоваться развитием компании, и в 
то же время гарантия получения фиксированного дохода 
в случае неблагоприятного развития событий, и привле-
кает инвесторов на рынок конвертируемых облигаций.

Итак, конвертируемые облигации несут в себе пре-
имущества как долговых, так и долевых инструментов 
финансового рынка. Поэтому формирование цены на 
конвертируемые облигации и оценка их рыночной сто-
имости – интересный вопрос, и здесь есть свои особен-
ности. Прежде чем перейти к их рассмотрению, ознако-
мимся с основной терминологией рынка конвертируе-
мых облигаций.

Цена конверсии – это цена одной базовой ценной 
бумаги (акции, депозитарной расписки), по которой 
производится её обмен на конвертируемые облигации. 
Коэффициент конвертации – количество ценных бумаг, 
приходящихся на одну конвертируемую облигацию. 
Стоимость конвертации – стоимость полученных при 
обмене долевых ценных бумаг с учётом их рыночной 
цены. Премия за конвертацию представляет собой поло-
жительную разницу между рыночной ценой конверти-
руемой облигации и стоимостью долевых ценных бумаг, 
на которые она может быть обменена [4]. 

Рассмотрим преимущества конвертируемых облига-
ций для эмитента и для инвестора.

Конвертируемые облигации сочетают в себе плюсы 
как долговых, так и долевых финансовых инструментов. 
То есть конвертируемая облигация даёт её обладателю 
право на получение фиксированного дохода от владе-
ния облигацией, а также право конвертации облигаций 
в обыкновенные акции предприятия, если это будет вы-
годно (если акции компании значительно увеличатся в 
цене). Вкладчик, приобретая конвертируемую облига-
цию, снижает риск, связанный с владением акцией, и 
при этом не упускает потенциальные выгоды, возникаю-
щие при успешной работе предприятия. Таким образом, 
преимущества для инвестора очевидны.

Для эмитента выпуск конвертируемых облигаций – 
удобный способ привлечения финансирования. Ввиду 
того, что конвертируемые облигации сочетают в себе 
преимущества как долговых, так и долевых инструмен-
тов, выпуск конвертируемых облигации можно осуще-
ствить под более низкий процент. А разница в доход-
ности – это плата инвестора за право конвертации, и чем 
более выгодное для инвестора конвертационное пре-
имущество, тем ниже будет доходность конвертируемой 
облигации.

Конверсионная цена конвертируемых облигаций 
выше, чем текущая цена акций. Это предопределяет ещё 
одно преимущество конвертируемых облигаций: прода-
вая конвертируемые облигации сегодня, эмитент созда-
ёт меньшее разводнение прибыли на акцию в будущем. 
Более того, эмитент заранее определяет конверсионную 
цену, и чем она выше, тем выгоднее эмитенту, так как 
уменьшается объем дополнительной эмиссии акций при 
конвертации облигаций, а значит основные акционеры 
не рискуют потерять контроль над компанией; при этом 
завышенная цена конвертации может быть неинтересна 
инвесторам, так как они могут не увидеть столь большой 
потенциал роста акций компании, и конвертируемые об-
лигации будут дорогими.

Для инвестора важным является оценить рыночную 
стоимость конвертируемой облигации, чтобы она соот-
ветствовала ожидаемой доходности. И если стоимость 
долгового инструмента, обыкновенной облигации, оце-
нить легко, исходя из требуемой нормы доходности, то 
оценка рыночной стоимости конвертируемых облигаций  

зависит от нескольких факторов, так как инструмент со-
четает в себе как долговой, так и долевой инструмент.

Рассмотрим, как формируется цена конвертируемых 
облигаций. 

Когда цена базового актива превышает цену конвер-
тации, стоимость конвертируемых облигаций определя-
ется исходя из цены базового актива. То есть в данном 
случае цена заложенной в данном инструменте долговой 
составляющей роли не играет. 

Однако если цена базового актива ниже цены конвер-
тации, конвертируемые облигации оцениваются исходя 
из их собственной стоимости, и их цена не опустится 
ниже оценочной стоимости конвертируемых облигаций 
как долгового обязательства. Так, необходимо прово-
дить оценку денежных потоков, исходя данного уровня 
кредитного рейтинга по простым облигациям.

То есть при низких ценах базового актива рыночная 
стоимость конвертируемых облигаций всегда остаёт-
ся в пределах стоимости заложенного в них долгового 
инструмента, и премия к оценке цены облигации через 
стоимость базового актива получается сравнительно вы-
сокой. 

По мере увеличения цены базового актива долговая 
составляющая цены конвертируемой облигации отходит 
на второй план, и цена облигации растёт за счёт наличия 
возможности её обмена на дорожающие акции. 

То есть часть цены облигации начинает включать 
элемент собственного капитала, а именно стоимость оп-
циона на покупку, дающего держателю право на конвер-
тацию.

Методике оценки рыночной стоимости конвертируе-
мых облигаций уделено внимание в работах Русановой 
Е. Г., которая отмечает, что для определения стоимости 
капитала для конвертируемых облигаций «необходимо 
найти внутреннюю норму доходности предполагаемых 
по ней денежных потоков, т.е. ставку процента, при ко-
торой приведённая стоимость будущих купонных вы-
плат и большей из двух величин – номинала облигации 
и прогнозируемой на момент погашения конверсионной 
стоимости – равняется рыночной цене облигации за вы-
четом процентов, накопленных с момента последней ку-
понной выплаты» [5].

Ввиду того, что цена конвертируемых облигаций за-
висит от нескольких факторов, рынок конвертируемых 
облигаций интересен для арбитражёров. Так, если фак-
тическая цена конвертируемой облигации не будет со-
впадать с ценой, рассчитанной на основе цены базово-
го актива, то на рынке возникнет возможность извлечь 
прибыль из возникшей разницы. Арбитражное давление 
будет способствовать тому, что цена конвертируемой 
облигации будет стремиться к цене, равной суммарной 
стоимости акций, которые можно получить при конвер-
тации. Также в цену конвертируемой облигации обычно 
включается долговая составляющая как премия за га-
рантию того, что цена не опустится ниже определённого 
уровня.

Отметим, что большинство конвертируемых облига-
ций торгуются с премией к стоимости либо соответству-
ющего числа базового актива (акций), либо базового 
долгового обязательства.

Изучив особенности ценообразования данного ин-
струмента, рассмотрим, в каком случае инвестору будет 
выгодно использовать этот инструмент.

Как правило, рынок конвертируемых облигаций обе-
спечивает хорошую доходность, когда процентные став-
ки падают, а рынок акций растёт. Инвестору необходи-
мо выбрать рынок конвертируемых облигаций и в том 
случае, если он намерен вложиться в акции какой-либо 
компании, но при этом опасается падения цены акций; 
в данном случае рынок конвертируемых облигаций не 
будет сильно подвержен колебаниям ввиду долговой со-
ставляющей.

Как уже было отмечено выше, конвертируемые об-
лигации предлагают инвестору выбор, – либо получить 
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номинал облигации на дату их погашения, либо конвер-
тировать их в определённое количество долевых инстру-
ментов. В случае значительного роста цены базового ак-
тива, а, следовательно, и цены конвертируемых облига-
ций, эмитенту будет выгодно досрочно выкупить конвер-
тируемые облигации по номиналу. В то же время в случае 
досрочного выкупа эмитентом конвертируемых облига-
ций инвестору будет выгоднее совершить конвертацию, 
нежели продавать облигации сегодня по номиналу. 

На сегодняшний момент времени на открытом рынке 
конвертируемые облигации размещали лишь несколько 
российских компаний. Однако преимущества данного 
инструмента очевидны, и развитие данного сегмента 
финансового рынка позволит, на наш взгляд, экономи-
ческим субъектам реализовать множество новых инте-
ресных стратегий не только на отечественном, но и на 
зарубежном рынке.

Так, следует выйти за рамки страны, и реализовывать 
преимущества рынка конвертируемых облигаций за ру-
бежом с целью привлечения значительного капитала 
[6]. Важнейшим направлением развития рынка данных 
гибридных инструментов видится расширение рынка 
конвертируемых еврооблигаций с возможностью их 
конвертации в депозитарные расписки. 

Рынок депозитарных расписок на ценные бумаги 
российских эмитентов интересен игрокам на иностран-
ных площадках, однако ввиду обострившихся внешне-
политических отношений многие инвесторы видят в ин-
вестициях в российскую экономику колоссальные риски 
[7]. Поэтому рынок конвертируемых еврооблигаций мо-
жет стать  хорошей площадкой для реализации страте-
гий, позволяющий в случае неблагоприятного развития 
событий получать фиксированный процент, а в случае 
благоприятного развития событий воспользоваться пра-
вом конвертации, и получать все преимущества рынка 

долевых инструментов, депозитарных расписок.
Более того, конвертируемые облигации могут быть 

взяты за основу при конструировании структуриро-
ванных финансовых продуктов, которые в сочетании 
с деривативами смогут удовлетворить специфические 
потребности инвесторов, возникающие в результате из-
менения ситуации на мировом финансовом рынке.
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Постановка проблеми у загальному вигляді. В енци-
клопедичному розумінні поняття «потенціал» означає 
приховані можливості. Потенціал являє собою уза-
гальнену характеристику ресурсів, прив’язану до про-
стору і часу, тобто, це є комплекс необхідних для 
функціонування системи ресурсів, або ж потенціал є си-
стемою матеріальних і трудових чинників, необхідних 
для здійснення процесу виробництва. В сучасній 
економічній літературі відсутнє однозначене визначен-
ня поняття «трудовий потенціал». Тому на сучасному 
етапі розвитку економіки України дуже актуальним стає 
питання визначення трудового потенціалу як в контексті 
сучасних світових економічних трансформацій, так і в 
теоретико-мотодологічному й методичному плані.

Аналіз досліджень і публікацій останніх років. 
Методологічна база дослідження трудового потенціалу 
знайшла своє відображення в працях як зарубіжних, 
так і вітчизняних вчених, зокрема: Беккер Г.С., Богиня 
Д.П., Долішній М.І., Злупко С.М., Кузьмак О.І., Лукінов 
І.І., Онікієнко В.В., Врублевський В.К., Пирожков 
С.І., Пітюлич М.І. тощо. Незважаючи на достатню 
розробленість теоретичних та методичних підходів, на 
сьогодні не сформовано єдинорго визначення сутності 
поняття «трудовий потенціал».

Метою дослідження є аналіз підходів до визначення 
сутності поняття «трудовий потенціал» та їх узагальнен-
ня.

Виклад основного матеріалу дослідження. 

Т. В. Полтева
ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ... 


