6.2. MIPAKTUMECKUU AHAIIU3
COOTHOLUEHUA PUCKA U
[OOXOOAHOCTU MHBECTULIUN
OKOHOMUKU PETMOHA C
NCMNOJIb3OBAHUEM
OKOHOMETPUYECKOIO
MHCTPYMEHTAPUA

Muponto6osa A.A., 4.9.H., OOLEHT, npodeccop,
kadenpa 3KOHOMUKM 1 (OUHAHCOB;
Cuzosa O.B., K.T.H., OouUeHT, kadeapa 3KOHOMUKU 1
hrHaHCOB

OY Bl10O «HeaHosckuli 2ocydapcmeeHHhbIl
XUMUKO-mMeXHoo2u4eckull yHugepcumempy

Mepentn Ha TMABHOE MEHIO
BepHyTtbesa kK COOEPXXAHWKO

B ctaTbe ocyliecTBnsieTcs MOWCK U M3MEpeHWe COOTHOLLEHWUS [O-
XOAHOCTb / PUCK MHBECTULUMIA B 3KOHOMMWKY pervoHa LleHTpanbHoro
defepanbHOro okpyra Ha OCHOBE 3JKOHOMETPUYECKOro aHanusa 3a
1995-2012 rr. MNpoBeaeH CpaBHUTENbHbIA aHanM3 AnHamuku obbema
WHBECTULMIA B OCHOBHOW Kanutan u MHaHCOBOro pesynbTaTa 3KOHO-
MUKW pervoHa. ABTopaMu Takxe npeanaraeTtcs MeToAMYeckuii noaxon
K MCCNeAoBaHNI0 B3aUMOCBA3N JOXOAHOCTU UHBECTULIMIA U MHBECTULIN-
OHHbIX MOTEPb PErMoHanbHON 3KOHOMMWKU, Ha OCHOBE KOTOPOro C WC-
Nnofib30BaHWEM MPOCTPAHCTBEHHLIX U BPEMEHHbIX PSAOB MOCTPOEHbI
aKkoHoMmeTpuyeckne Mmogenu. CpenaH ¢opmanv3oBaHHbIN BblBOA O
M3y4aeMOM COOTHOLUEHWUW [OXOAHOCTb / PUCK PErvoHanbHbIX UHBECTU-
umn.

MHBecTULMKN nrpaloT BaXKHENLUYIO ponb B nogaepxa-
HAM M HapawwmBaHUM 3SKOHOMWYECKOTO MOTeHUMana
cTpaHbl. IMEHHO WHBECTULMOHHOW OEeATENbHOCTU OT-
BOAWTCS KIOYEBOE MECTO B MNpouecce npoBeAeHus
KPYMHOMAcCLUTaOHbIX 3KOHOMMYECKUX W  COouManbHbIX
npeobpa3oBaHuii, HanpaBrneHHbIX Ha co3daHune Gnaro-
MPUSATHBIX YCNOBUIA AN YCTOAYMBOrO 3KOHOMMUYECKOIO
pocta. C no3vumn OpMUPOBaAHNST WHHOBALMOHHOWN
3KOHOMMKM npobrnema noBbILLEHUS WMHBECTULIMOHHOW
aKTMBHOCTU W YNYyYLIEHUS WHBECTULMOHHOIO KnumaTta
SIBNSAETCS OOHOW M3 y3MOBbIX.

WccneposaHve npobnem MHBECTMPOBaHWSA  Bcerga
HaxoOuTCs B LIEHTPE BHUMAHWS SKOHOMMWYECKOW HayKu.
OT0 OOYCMOBNEHO TEM, YTO MHBECTULIMK 3aTparMBatoT OC-
HOBbl XO35IMCTBEHHOW AEsiTENbHOCTU, Onpeaenss npo-
LileCcC 3KOHOMMYECKOro pocTa B LernoM. B coBpemeHHbIx
YCIOBUSIX OHW BbICTYNaKT BaXKHENLLMM CpeacTBoM obec-
NeYeHns1 yCroBuUi BbIXoAa M3 CIIOXMBLLENOCS IKOHOMMUYE-
CKOrO Kpu3nca, CTPYKTYPHbIX COBUIOB B HAPOOHOM XO35iM-
cTBe, obecneyeHns TEXHUYECKOro MpOorpecca, MNoBbille-
HUSI KQYeCTBEHHbIX MOKasaTenen Xu3Hu Hacenenus. B
npouecce WHBECTULUMOHHOW [OEeATEeNIbHOCTU  MHBECTOpP
CTankneaeTcs ¢ BbIGOPOM OOBLEKTOB WHBECTUPOBAHMUSI C
pPasnUyHbIMU VHBECTULMOHHBIMU XapakKTepucTUkaMu Ans
Hanboree nNONMHOro AOCTVKEHWUSI MOCTaBMEHHbIX Nepen
cobon uenen. BonbWMHCTBO MHBECTOPOB MpU pasMeLLe-
HUW CPeaCTB BbIOMPaKOT HECKOMbKO 0OBEKTOB MHBECTMPO-
BaHWs, opMUPYS TakuM 0Bpa3oM MX OnpederieHHyo Co-
BOKYNHOCTb. OpHaKoO WHBECTULIMOHHAS OESATENbHOCTb
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CBsi3aHa C PUCKOM, M OLIeHKa 3TOro pucka Bcerga ocTaeT-
Cs1 aKTyaribHOW 411 UHBECTOPOB.

HeobxoaMMo OTMETUTb, YTO B HACTosILLEE BPEMS UH-
BECTULIMOHHAs OeSATENbHOCTb BO MHOMMX perMoHax nve-
€T CnyYanHbIi XapakTep B CUMY WX HEKOHKYPEHTOCMO-
COBHOCTM B 9KOHOMWYECKOM MPOCTPaHCTBE CTpaHbl, YTO
B CBOIO oyepeb BMMSIET HA HEpaBHOMEpPHOe pacnpeae-
NeHne pecypcoB, KOTOPbIE KOHLEHTpupylTca nubo B
KPYnHbIX Meranonucax, nmbo B 6Goratbix NpUpoaHbIMU
pecypcamu cybbekTax Poccuiickon ®eaepaumm.

Bonblloe npakTuyeckoe 3HaveHwe ANnsA CyObeKToB
npuobpeTaeT pelweHne popMUPOBaAHNS UHBECTULIMOH-
HOro nopTtdens pervoHa, pas3paboTkM WHBECTULMOH-
HbIX NporpaMmMm u npoekToB. [NpuBneyeHve matematu-
YeCcKOro MoAaenupoBaHUs K aHanu3y OUHaAMWKW U nna-
HUPOBaHWS pPa3BUTUS WHBECTULMOHHBIX MPOLECCoB
npeacTtaenseTcss HeumsbexHbiM Anst  rnybokoro  mx
OCMbICIIEHMST 1 MOMOXET B BblOOpe afekBaTHbIX WH-
CTPYMEHTOB AJ11 X PETYNIMPOBaHUSI.

B ocHoBy uccrnenoBaHus cTtaTbl Oblna nonoxeHa
naest 0 CyLeCTBOBaHUU CBA3WN MEXAY AOXOOHOCTBIO U
puckom. COOTHOLLEHUE puUcKa M JOXOOHOCTU — camoe
BaXkHOe MnoHaTue ansa nboro MHBecTopa, No3Tomy B
paboTte 6bina caenaHa nomnbiTka NPOBEPKN OAHHOMO CO-
OTHOLLUEHMS B NPUMEHEHUUN K PETMOHANBHON SKOHOMMUKE
B LlenioM. B cBsA3n ¢ 3TUM Uenb uccneaoBaHnust COCToS-
na B MOUCKE U U3MEPEHNN COOTHOLLEHMSI AOXOAHOCTb /
PUCK OTHOCUTENbHO WHBECTULMOHHOW AeATeNbHOCTU
permoHa Ha 6a3e COBOKYyMHOCTM METOAOB M Mopenemn
9KOHOMETPUKU C (POPMYIIMPOBAHNEM SMMUPUYECKOTO
BblBOAA 00 3KOHOMWYECKO 3aBUCMMOCTH.

Kak ckasaHo Bbiwe, noptdensHasa Teopus bbina pas-
paboTaHa MpUMEHUTENbHO K NOPTAENo LeHHbIX Oy-
Mar. B gaHHoi e paboTe B KayecTBe aKTMBOB pac-
CMaTpuBaeTCs 3KOHOMMKa HEKOro permoHa ¢ NpucyLLmMm
HabopoM coumnanbHO-3KOHOMUYECKNX (hakTopoB, 00Yy-
CNoBnMBaOWMNX ero passutme, 1 3PHEKTUBHLIMU CMo-
cobamu LeneHanpaBneHHOro BO3AENCTBUSA Ha yKasaH-
Hble dhakTopbl. [MoaTtomy GygeT cnpasBeanvBbiM OCTa-
HOBUTBCS1 HA OCHOBOMOMArarLlmMx MOHATUAX — PUCK U
OOXOOHOCTb MHBECTULMI, NOAYEPKHEM, PErMoHanbHOm
3KOHOMUKM. CambIM MPOCTbIM MOKasaTenem, xapakTe-
pusyowmm 3(pPeKTMBHOCTb WMHBECTULWIA, SBNSAETCA
OTHOCUTENbHAsA BENUYNHA NpUOLINK (MM JOXOAHOCTh).
O6bIYHO AOXOAHOCTb UHBECTULMIA BbIMUCIISIETCS B NPO-
LeHTax no crneaywouien dopmyne:

Mpu6bins

HAoxodHocmb = x100% . 1)

MHeecmuuyuu

B kauyectBe pesynbTupylowero nokasatens (npubbl-
nn), XapakTepusyloLlero COBOKYMHbIN adekT pervo-
HanbHbIX MHBECTULIMOHHBIX MPOLECCOB, HaMW npeana-
raetca BblOpaTb CcanbOUPOBaHHbLI (PMHAHCOBBIN pe-
gynbtat. B cooTBeTCTBUM C METOAONOrMYECKUMU
nosicheHusimu ®epepanbHon Cnyxbbl rocyaapcTBeH-
How ctatuctukm (PoccTtaTt) 31O eCTb «KOHEeYHbIN hu-
HaHCOBBIV pe3ynbTaT, BbIABIIEHHbIN HA OCHOBaHUM OyXx-
ranTepckoro yyeta BCeX XO35IMCTBEHHbIX onepaumn op-
raHusauui. [pegcrtaBnser cobow cymMmy npubbInu
(ybbiTka) OT nMpopaxmn ToBapoB (paboT, ycrnyr), OCHOB-
HbIX CPEACTB, MHOrO WMMYyLLECTBa OpraHusauui u 4u-
CTbIX OXOA0B OT Npo4MX onepaumny [4, c. 927].
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Mupontobusa A.A., Cuzosa O.B.

O6beM MHBECTMLMIA OLEHMBASCS C MOMOLLBID CTaTu-
CTUYECKOro MoKasaTens MHBECTUUMIA B OCHOBHOW Karnu-
Tan, npeacTaBnsloWmMn cobori «COBOKYNMHOCTb 3aTpar,
HanpaBMeHHbIX Ha CTPOWUTENbCTBO, PEKOHCTPYKLMIO
(Bkrtoyas paclmpeHve M MoaepHM3aumio) ObBbEKTOB,
KOTOpble MPUBOOAT K YBEINIMYEHMIO UX NEepBOHAYanbHON
cToMmocTH, npuobpeTeHne MmalwuvH, obopynoBaHus,
TPaHCNOPTHBLIX CPEACTB, MPOU3BOACTBEHHOIO M XO3A1-
CTBEHHOIO MWHBEHTaps, Ha dopMupoBaHue paboyero
NMPOAYKTUBHOIO W MNIIEMEHHOrO CTaja, HacaXaeHue u
BblpalLyBaHNe MHOTONETHUX KynbTyp» [4, . 952].

MpencraBneHHas Ha pyc. 1 anarpaMmma A4eMOHCTpUpyeT
TEMMbl POCTa COBOKYMHOMO CanbAMpOBaHHOMO (UHAHCO-
BOTrO pesynbTaTa U UHBECTULIMIA B OCHOBHOW KanuTar 3Ko-
HOMUWK pervoHoB LleHTpanbHoro denepansHOro okpyra
(LO) B nepuog 2000-2012 rr. N3 puc. 1 BugHO, 4TO
Tonbko B 2004-m, 2010-m 1 2011 rr. pocT npubbinu opra-
HM3aUMIA PEervoHOB MPEBbILIAN POCT MHBECTULMIA B 3KO-
HOMWKY. Haumbornee 3amMeTHbIn POCT (OMHAHCOBOTO pe-
3ynbTata Habmoganca ¢ 2002 no 2004 rr. u ¢ 2009 no
2010 rr., B ocTasnbHble nepvoabl NpubbINb Nagana wum
pocria ouYeHb He3HauiTenbHo. [Ons pocTa MHBECTULMN
XapaktepHa ©Oonee nonoras 3aBUCUMOCTb 6e3 peskux
CKa4KOB W MageHui.
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Puc. 1. LlenHble TemMnbl pocTa COBOKYNHOro
canbAvpoBaHHOro puHaHCOBOro pe3ynbTaTa 1
MHBECTULIMA B OCHOBHOW KanuTan 3KOHOMMUK
pernoHoB LI®O B nepuop 2000-2012 rr., %

UTto kacaeTcst NOHATUA pucka, To B pabote [2] Obino
YCTAHOBINEHO, YTO «MHBECTUMLMOHHBIA PUCK» creayeT
TPaKTOBaTb KaK «OMACHOCTb MOTEPU MHBECTULUNA, He-
Nony4yeHnss OT HUX MOJTHOWM OTHa4Yu, obecueHeHus Bro-
XKEHUA» UNU «BEPOSATHOCTb BO3HUKHOBEHUS DUHAHCO-
BbIX MOTEPb B BUAE CHWXKEHWUS Kanutana unu ytparbl
noxopa, npubbinu  BCNeacTBUE  HeonpenerneHHOCTH
YCINOBWUIA UHBECTULMOHHON AEATENBHOCTUY.

PesynbTaTthl MccnegoBaHusl, NoslydeHHble B nyo6nuv-
Kauum [3] nokasanu, YTO MHBECTMLMOHHBIN PUCK perno-
Ha KONMMYECTBEHHO MOXHO M3MEPUTb BENMYMHON HEeOo-
NOSy4YEHUsI MHBECTULMOHHBLIX BMOXEHUA WM MNOTepb
BCMNeACTBME COBOKYMHOCTU (haKTOpOB, CMocobCTBYHO-
LMX OrpaHUYeH1Io NPUTOKa MHBECTULIMIA B KOHKPETHbIN
pervoH. 3Ty BEMUYMHY MOXHO BbIMUCINTb KaK pasHULy

AHAJIU3 COOTHOLLEHMA PUCKA W BOXOOHOCTW MHBECTULIMM

Mexay eouHuuen M cooTHoLeHneM obbema WHBECTU-
UMA B OCHOBHOW KanuTam Ha Aylly HaceneHusi KOH-
KPETHOro pervoHa K atomy xe nokasatento LIdO Po:

| =1 — (VR " VL‘A\

L N R N yeo J
roe | — MHOEKC MHBECTULIMOHHBIX NOTEPb;
V., —00bem MHBECTULIMIA B OCHOBHOW Kanutan permoHa;

R

@

\Y — 0o6bemM MHBECTMUMI B OCHOBHOW KanuTan

yeo

L®O;
N, — YMUCINEeHHOCTb HacesieHna permoHa;

N — YncneHHocTb HaceneHus L|PO.

yeo
Ob6bekTtamun mnccnegoBaHns Obinm BolibpaHbl 16 perno-
HoB LI®O. TpeboBaHve opHOPOOHOCTV UCCRedyemoro
MHOXECTBa OOBbEKTOB 3aCTaBUIIO UCKIIOUMUTL HAC M3 pac-
CMOTpeHUa Takune cyObekThl, kak r. Mocksa n MockoBckasi
obnactb. Peanusaumsa noctaBneHHoON Bbille Lenu npea-
nornarana noAaroTtoBky MHopmMaumoHHon B6asbl nccneno-
BaHWS, pacyeT uccriegyeMblix nokasartenen (QOXoAHOCTU
WHBECTULMIA U WHBECTUUMOHHBLIX MOTEPb), BbIYUCIEHUE
KoadhduUMEHTa KOpPensauumM U NOCTPOEHUE MapHOW Nu-
HEWMHON perpeccun creayLLero Buaa:
(3)

y,=a+bx, +¢,
roe y, — AOXOAHOCTb MHBECTULUNM;

b — napameTpbl perpeccuy;
x, — PUCK (MHBECTULIMOHHbIE NOTEPK);

& = cnyqaﬁHaﬂ KOMMOHEHTAa; nepunog BpeMeHu.
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Puc. 2. loxoagHOCTb UHBECTULIMA B OCHOBHOM Kanu-
Tan 3KoHOMUuKM pernoHa LUdO, %

[na pacyeta 4OXOOQHOCTU WHBECTULMIA pervoHa U WH-
[JeKca VHBECTMLMOHHbIX MOTEPb WCMOSMb3oBanacb WH-
dopmaumoHHas 6a3a, BKIHOYaOLWas BpEMEHHble psabl
TaKNX CTATUCTUYECKUX MoKasaTernewn, Kak canbOvpoBaH-
HbIi (OMHAHCOBBIN pesynbTaTt (MH. pyb.), nHBECTULMM B
OCHOBHOW Karmutan (MrH. py6.), YICNEHHOCTb HaceneHus
Ha KoHel roga (TbiC. Yesn.) U MHOEKC NOTPedUTenbCKMX
ueH 3a 2000-2012 rr. [1, 5]. PesynbTathl pacyeTa goxoa-
HocTM no cybbekTam LI®O npeacraeneHsl B Tabn. 1.

Ta6bnuua 1

AOXOOQHOCTb MHBECTULIMA B OCHOBHOW KAMUTAN 9KOHOMWKM PEFMOHOB 3A 2000-2012 rr.

Cyobekt UOO 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012
Benropoackas 052 | 0,26 | -0,07 | 0,12 | 1,11 | 1,14 | 0,82 | 0,89 ( 0,70 | 0,36 [ 0,80 | 1,03 | 0,83
BpsiHckas 0,27 | 0,28 | -0,09 | 0,09 | 0,85 | 0,52 | 0,51 [ 0,27 [ 0,30 | 0,90 { 0,53 | 1,17 | 0,89
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Cyobekt UPO 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012
Brnagnmmmpckas 049 | 061 | 006 | 0,08 | 0,11 | 0,29 | 0,28 | 0,35 [ 0,12 | 0,20 | 0,32 | 0,33 | 0,38
BopoHexckasi 037 | 0,28 | -0,02 | -003 | 0,17 | 0,18 | 0,20 | 0,19 | 0,18 | 0,05 | 0,02 | 0,06 [ 0,13
VBaHoBCKas 030 | 0,21 | -0,11 | -0,16 | 0,06 | 0,09 | 0,01 | 0,12 { 0,01 | -0,05 [ -0,06 | -0,01 | 0,07
Kanyxckast 035 | 034 | 029 | 0,25 | 0,27 | 0,29 [ 0,36 | 0,34 | 0,14 | 0,11 | 0,19 | 0,25 [ 0,31
Koctpomckast 0,19 | 0,122 | -0,14 | -0,04 | 0,04 | 0,07 | 0,05 | 0,24 [ 0,17 | 0,00 | 0,22 | 0,18 | 0,35
Kypckas 051 | 034 | -007 | 001 | O62 | O,71 | 0,66 | O67 | 058 | 0,09 | 0,33 | 0,74 [ 0,63
Jlvneukas 2,78 | 138 | 196 | 206 | 2,78 | 1,84 | 1,81 | 1,20 [ 124 | 0,39 | 0,45 | 0,39 | 0,40
Oprnosckas 205 | 261 | 216 | 1,35 | 050 | 0,41 | 0,28 | 0,26 | 0,07 | 0,08 | 0,28 | 0,20 | 0,17
PsaszaHckas 047 | 039 | 036 | 0,28 | 0,12 | 0,23 | 0,20 | 0,30 | 0,14 | 0,20 | 0,34 | 0,23 [ 0,21
CmorneHckas 034 | 021 | 0,11 | -001 | 0,20 | 0,27 | 0,44 | 0,34 [ 0,06 | 0,11 | 0,43 | 0,17 | 0,17
TamboBckas 049 | 0,23 | -0,23 | -0,06 | 0,06 | 0,02 | 0,21 | 0,15 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,04 [ 0,03
Teepckas 0,30 | 0,27 | -0,11 | 0,07 | 0,05 | 0,20 | 0,27 | 0,16 | 0,12 | 0,04 [ 0,04 | 0,03 | 0,09
Tynbckas 047 | 068 | 033 | 0,45 | 0,42 | 055 | 0,64 | 064 | 063 | 0,18 | 0,24 | 0,25 [ 0,33
HApocnasckas 091 | 071 | 0,41 | 0,38 | 0,22 | 0,17 | 0,25 | 0,29 [ -0,05 | -0,02 { 0,11 | 0,08 | 0,26

M3 Tabn. 1BMaHo, 4TO HanbonbLIN MHOEKC LOXOAHO-
CTU xapakTepeH ansa Jiuneukon obnactu, xota kK 2009 r.
OH CTaHOBMUTCS MPaKTUYECKN TakUM Xe, Kak B ApYrux
pervoHax. HaumeHblunin nHaekc cooTtseTcTByeT MBa-
HoBckon, Koctpomckon n Tambosckon obnactam.

[dunHamrka COBOKYNHOro MHOEKca JOXOOHOCTU MO pe-
rmoHam LI®O npeacraBneHa Ha puc. 2.

O6Las TeHaeHUMs CBMOETENLCTBYET O CHUXKEHWUWN [0-
XOOHOCTM WHBECTULMIA MO COBOKYMHOCTU PErvOHOB C
67,3% pno 33,1%, T.e. bonee 4yem B ABa pasa, XOTs Ha
MPOTSPKEHMU MCCregyemMoro nepvoga npoucxoamnu go-

CTaTOYHO BbIpaxeHHble konebaHna nHaekca. Pesynbrta-
Tbl pac4eToB MHAEKCA MHBECTULIMOHHBIX NOTEpb MO pe-
rnoHam LJ®O 3a 2000-2012 rr. npeacTaBneHs! B Tabn. 2.

Mayyasa ypoeHb pucka pernoHos LI®O no gnHamuke
MHOEKCA WHBECTULMOHHBIX MOTEPb, MOXHO HarnsigHO
yBUOETb, YTO permoHamu, HaMMeHee NnoaBEPKEHHbIMMU
pucky, ssnsoTcs Jluneukas n benropoackas obnactu.
Haunbornbluee ero 3HadyeHne B aHanManpyemblii nepmos
BPEMEHM COOTBETCTBYET rMaBHbIM oOOpa3om VBaHOB-
ckon n bpsHckon obnacTtsim, B oTAenbHble nepuoabl —
KocTtpomckon obnactu (puc. 3).

Tabnuua 2
MHOEKCblI MHBECTUUUOHHBIX NOTEPb SKOHOMWKU PETMOHOB 3A 2000-2012 rr.

Cy6bekT LUDO 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Benropoackas 0,23 | -0,01 | 0,39 0,33 0,28 0,13 0,06 | -0,09 | -0,213 | 0,11 | -0,11 | -0,25 | -0,24
BpsiHcKas 0,74 0,71 0,69 0,67 0,75 0,75 0,75 0,63 0,68 0,62 0,43 0,44 0,51
Bnagumupckas 0,56 0,50 0,41 0,48 0,55 0,50 0,54 0,43 0,39 0,24 0,31 0,29 0,34
BopoHexckasi 0,58 0,53 0,41 0,43 0,55 0,52 0,52 0,42 0,32 0,22 0,04 | -0,03 | -0,10
ViBaHoBCKas 0,75 0,77 0,74 0,69 0,59 0,55 0,58 0,69 0,61 0,42 0,50 0,53 0,67
Kanyxckas 0,29 0,25 0,30 0,33 0,46 0,44 0,48 0,37 0,02 | -0,20 | -0,40 | -0,24 | -0,37
KocTtpomckas 0,17 0,22 0,19 0,42 0,09 0,17 0,48 0,59 0,57 0,66 0,56 0,55 0,51
Kypckas 0,47 0,43 0,28 0,48 0,41 0,44 0,49 0,47 0,41 0,40 0,36 0,29 0,29
Jlnneukas 0,34 0,21 0,15 | -0,02 | -0,15 | -0,04 | -0,17 | -0,15 | -0,22 | -0,42 | -0,62 | -0,56 | -0,18
OpnoBckas 0,19 0,23 0,38 0,44 0,46 0,46 0,45 0,16 0,30 0,41 0,39 0,16 0,08
PsazaHckas 0,37 0,10 0,46 0,45 0,22 0,18 0,29 0,41 0,20 0,36 0,35 0,27 0,16
CmorneHckas 0,26 0,06 0,19 0,27 0,47 0,46 0,57 0,50 0,40 0,37 0,19 0,19 0,26
TamboBckas 0,75 0,65 0,59 0,50 0,51 0,48 0,47 0,40 0,34 0,12 0,07 | -0,02 | -0,14
TBepckas 0,20 0,18 0,10 | -0,07 | -0,07 | 0,32 0,49 0,42 0,34 | -0,05 | -0,18 | -0,17 | 0,08
Tynbckas 0,20 0,45 0,46 0,42 0,57 0,48 0,54 0,55 0,49 0,25 0,19 0,24 0,26
Apocnasckas 0,22 | -0,13 | 0,07 0,07 | -0,03 | -0,29 | 0,22 0,33 0,34 0,15 | -0,03 | 0,02 0,25

Ha ocHoBe MoOOenuMpoBaHWA MNPOCTPAHCTBEHHbLIX W Mebwo. 3HauyeHue Meomo 3HauyeHue
BPEMEHHbIX PSOOB MNoKasaTenen, NpeacTaBfeHHbIX B puoA Ko3dpmumeHTa puoA Ko3dphmumeHTa
Tabn.1 u 2, ocywecTBnancst NOUCK U U3MepeHne cooT- | 2005 -0,353 2012 -0,027
HOLLEHMS JOXOOHOCTb / PUCK MHBECTULIMNA. 2006 -0,697 - -

B T1abn. 3 npuBegeHa AvHamuka KoadhduULMEHTOB
KOppensaumnm npoCTPaHCTBEHHbIX 3HAYEHUA Mexay pac-
cMaTpuBaeMbIMU Nokasatenamu ans pernoHos LIOO.

Tabnuua 3

KO3 ®PULIMEHTbI KOPPENALINU

Mepuoa 3HauyeHue Meproa 3HauyeHue
ko3 cpuumneHTa ko3adcuumeHTa

2000 -0,208 2007 -0,767

2001 -0,093 2008 -0,652

2002 -0,148 2009 0,035

2003 -0,374 2010 -0,139

2004 -0,361 2011 -0,071
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Puc. 3. HambonbLlunin "HAEKC UHBECTULIMOHHbLIX NO-
Tepb no cy6sektam LilPO 3a 2000-2012 rr.

MonyyeHHble SKOHOMETPUYECKME MOOENU HA OCHOBE
NepeKPeCTHbIX AaHHbIX CTaTUCTUYECKW 3HAYMMbI (Tabn. 4).
Tabnuua 4

PE3YJIbTATbl 3KOHOMETPUYECKOIO AHAJIU3A
HA OCHOBE NPOCTPAHCTBEHHbIX AAHHbIX

O6bsic- F-
Hao- | Koad- t- cra- | [Koadb-
duumneHT 5
lop wue dvum- | cratn- | ™- 3N3CTHY- R
nepe- eHT cTuKa | ctu-
HOCTH
MeHHbIe Ka
a 1,032 5,559
2006 b 1,378 -3.639 13,2 -1,435 [0,486
a 0,802 7,800
2007 b 1,016 4,475 20,0 | -1,006 |0,589
a 0,543 4,627
2008 b -0.820 -2.806 7,9 -0,936 (0,360

AHAJIU3 COOTHOLLEHMA PUCKA W BOXOOHOCTW MHBECTULIMM

Hambonee cunbHas cBsi3b HabntogaeTcs B Tpex obna-
ctax — Kanyxckon, Jluneukon n Tynbckon. BTopon mo-
MEHT KacaeTCsl Hanuuusi NpeMMyLLEeCTBEHHO MpPSIMON
KOPPENsALUMOHHON 3aBMCMMOCTK, YTO sBMsieTca obpart-
HbIM MO OTHOLUEHWIO K MOJNyYeHHOMY pe3ynbTaTy aHa-
nn3a NPoCTPaHCTBEHHbIX pAAoB. [Ana Tpex obnacren ¢
Havbonee CWUMNbHON KOPPENSLUMOHHON CBA3bI0 Obinn
onpefeneHsl napamMeTpbl fIMHEWHOW pPerpecCUOHHON
MOZEenu, KoTopble NpeacTaBneHbl B Tabn. 6.

Mkl BUAMM, YTO BCE TP MOLENWN CTAaTUCTUYECKUN 3Ha-
Ynmbl. Mpyn 3TOM NpyU yBENMYEHUN MHBECTULIMOHHOIO
pucka Ha 1% poxogHocTb B Kanyxckow obnactn Bo3-
pacTtaeT Ha 0,066%, Nuneukon — Ha 0,221%, n Hako-
Heu, B Tynbckon obnactn — Ha 0,78%. Mo-Buammomy, B
yKa3aHHbIX CyObekTax OCyLIeCTBMEHNEe BIOXEHUN
obecneumBaeT MHBECTOpPY OOCTMXEHWE [oxoda npu
OOMyCTUMOM pUCKe, creaoBaTenbHO, 3TN PErvoHbl SB-
nALTCA 06NacTbio ONTUMarnbHbIX 3HAa4YEHWUIA COOTHOLLE-
HUSI JOXOOHOCTM U pucka. 3aMeTUM, YTO paHXupys pe-
MMOHbI MO CPeaHNM 3HAYEeHUSIM MHBECTULMOHHLIX MO-
Tepb W [OXOOHOCTM WHBECTULMIA 3a Uccregyemblit
nepvon BpeEMEHU, 3TW 0bnacTu 3aHUMaKT NUMAMpPYIo-
wue nosnuun, T.e. UMEKT HauMeHbLUNE UHBECTULIMOH-
Hble NoTepu N HanbonbluMe 3HAYEHUA OOXOLHOCTU UH-
BECTULMIA.

Tabnuua 6

PE3YJIbTATbl S3KOHOMETPUYECKOIO AHAJIU3A
HA OCHOBE BPEMEHHbIX PAOOB

AHanuns koadduumeHTa 3NacTUYHOCTU NOoKa3blBaeT,
YTO OOXOAHOCTb Obina Hambonee noaBepXeHa Brvs-
Huto notepb B 2006 r. KoadpdumumeHT b xapaktepusyet
CKITOHHOCTb MHBECTOPOB K PUCKY. Tak, Ha OCHOBE WH-
dopmauun Mogenu, nonyydyeHHon ana 2006 r., MOXHO
ckasaTb, YTO C YBENUYEHNEM MHBECTULIMOHHbIX NOTEPH
Ha 1% wnx 4OXOOHOCTb yMeHbluanack Ha 1,44%.

[anee O6bin nNpoBedeH KOPPENSUUOHHbIA aHanu3
BpeMeHHbIX psagoB no cybvektam LI®O. lMokasatenu
Koppensauum npeacTaeneHsl B Tabn. 5.

2.6:- Koadp-
Ko- t- cuun-

HSAlO- E-
CyBuekt | e | 3P~ | CTa- | oy, | CHT R2
Heo nepe- bu- | ™ ke | 2T

Meh. | UMeHT [ cTuka CTUYHO-

Hble cTn
Kanyxckas a 0,250 B
obnactb b |0132|2131| 4240 | 0066 10,292
Inneukas a 1,757 _
obnacTb b 2,252 | 3,577 12,798 | 0,221 [0,538
Tynbckas a 0,093 _
obnactb b |o0841|2646| 7000 | 0780 |0.389

Tabnuua 5
KO3 PPULUMEHTbI KOPPENALIUU
Cy6bekT LUDO 3HauveHue KoadpuumeHTa
Benropoackas obnactb -0,502
BpsHckas obnactb -0,490
Bnagumupckasi obnactb 0,071
BopoHexckas obnacte 0,498
VBaHoBCckasi obnactb 0,433
Kanyxckas obnactb 0,541
Koctpomckasi obrnactb 0,374
Kypckas obnactb 0,115
JNnneukas obnactb 0,733
OpnoBckasi obnacTtb -0,056
PsisaHckasi obnactb 0,325
CwmoneHckas obractb 0,333
TamboBckas obrnactb 0,370
TBepckas obnactb 0,496
Tynbckas obractb 0,624
ApocnaBckasi obnactb -0,072

PesynbTaThl, cBeAeHHble B Tabn. 5, cBMaeTenscTay-
0T 0 ABYX MOMeHTax. [epBblii COCTOUT B TOM, YTO 3Ha-
YeHnsa KoaMULIMEHTOB KOppensauum HeO4HOPOAHbI, U

B 3aknoyeHve Halero nccrnegoBaHus copMynupy-
€M psa BbIBOAOB.

1. [lpw noucke cBA3WN [OXOAHOCTb / PUCK HE MOMyYeHO NoA-
TBEPXOEHNSA SPKO BbIPAXEHHON NWHENHOW 3aBUCMMOCTM.
BoamoxHo, aTa 3aBucumocTb Gonee cunbHa v oYeBMaHa
npv Apyrux chopmax cessu.

2. Cwvna BNUsiHWSI pyUcKa Ha [OXOAHOCTb MHBECTULMIA NO Npo-
CTPaHCTBEHHbIM psifaM Bbille, YeM MO BPEMEHHbIM AaH-
HbIM, 4TO, NO-BUAMMOMY, MOXET ObiTb OOBACHEHO, YTO
3KOHOMUYECKME U3MEHEHUs1 BO BpeMeHW Gonee 3HauvMmbl
N CyLLECTBEHHbI, YeM U3MeHeHus1 mexay peroHamu LIPO
3a OJUH U TOT Xe Nepuos BpEMEHM.

3.  OpHOBpeMEHHOEe HanmMuue nNpsiMon 1 obpaTHOM CBA3N MeXay
[OXOAHOCTBIO MHBECTULMIA Y UHAEKCOM MHBECTULIMOHHBIX MO-
Tepb ANst eAVHNLL UccreayeMon COBOKYMHOCTU. OTO siBneHue
MOXHO OGBACHUTbL HE BMOMNHE pearibHbIMA 3KOHOMUYECKUMU
[AaHHbIMW, KOTOpble MPEAOCTaBNATCA NPEANPUATUSIMU 1 Op-
raHM3auMsiMm B CTaTUCTUYECKME OpraHbl. XOTs, BO3MOXHO,
3TO BbI3BaHO 3KOHOMUYECKON HEOAHOPOAHOCTHIO PETMVIOHOB
Li®O.

Takum obpasom, B paboTte anpobmpoBaHbl 3KOHOMET-
pu4eckue Moaenu OLEHKM CBA3M AOXOAHOCTb / PUCK
ANs 3KOHOMUKM pernoHa. MonyyeHHble pesynbTaTtbl Mo-
ryT ObiTb MCNOMb30BaHbl MOTEHUMANbHLIMU WHBECTO-
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pamun, KOTOpble HaMepeHbl BKNnaablBaTb OEHEXHble

cpeactBa B 3KOHOMUKY pEerMoHoOB L|,d>O. PEU,EH3MH
AKTYyanbHOCTb TeMbl 3aKo4aeTcsl B MOMbITKE KONMYECTBEHHOIO W3-
"MTepaTypa MEpEHUSI B3aUMOCBA3M JOXOAHOCTb / PUCK MHBECTULIMIA PEernoHa, 4to B
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