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Аннотация. Уточнена актуальность исследований 
относительно создания и развития гибридных инвести-
ционных фондов и компаний, что обусловлено важностью 
эволюции фондового рынка России. Предложено условное 
разделение инвестиционных фондов и компаний на клас-
сические и гибридные. Представлен авторский взгляд на 
изложение сущности последних. Важной особенностью 
гибридных инвестиционных фондов и компаний является 
возможность их создания на базе организаций, преиму-
щественно промышленных предприятий с длительным 
производственным и финансовым циклом, основная дея-
тельность которых не связана с финансово-инвестицион-
ной. Гибридные инвестиционные фонды и компании могут 
создаваться для обеспечения интересов их учредителей, а 
именно сохранения капитала в условиях высокого уровня 
инфляции путём осуществления эффективных инвести-
ций. При этом не предполагается привлечение широкого 
круга мелких инвесторов, а такие учреждения не являются 
высокопрофессиональными участниками фондового рынка. 
Гибридность инвестиционных фондов и компаний заклю-
чается в том, что на первых порах инвестиционная дея-

тельность для их основателей является второстепенной, 
а со временем может превратиться в основную по мере 
изменения структуры дохода организации. Рассмотрены 
предпосылки создания гибридных инвестиционных фондов 
и компаний, основными из которых являются высокий уро-
вень инфляции в стране и эволюция мирового фондового 
рынка, что позволяет даже промышленным предприятиям 
осуществлять эффективные инвестиции без привлечения 
профессиональных управленцев. Однако и возможность 
создания гибридных их видов, в том числе и в будущем, 
можно рассматривать как эволюцию соответствующего 
рынка, что позволит создавать более устойчивые и эффек-
тивные формы его ключевых институций. Несмотря на 
существенные предпосылки создания гибридных инвести-
ционных фондов и компаний, сейчас почти отсутствует 
практика их создания в стране, что позволяет констати-
ровать наличие неиспользованных резервов развития как 
фондового рынка, так и деятельности предприятий с дли-
тельным производственным и финансовым циклом.

Ключевые слова: гибридный инвестиционный фонд, 
гибридная инвестиционная компания, фондовый индекс 
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Abstract. The article clarifies relevance of research on the cre-
ation and development of hybrid investment funds and companies, 
which is due to the importance of the evolution of the stock market 
of Russia. The conditional division of investment funds and compa-
nies into classic and hybrid ones is proposed. The author’s view on 
their essence is presented. An important feature of hybrid invest-
ment funds and companies is the possibility of their creation on the 
basis of organizations, mainly industrial enterprises with a long 
production and financial cycle, whose main activity is not related to 
financial investment. Hybrid investment funds and companies can 
be created to ensure the interests of their founders, namely, for the 
preservation of capital in a high level of inflation through effective 
investment. This does not involve a wide range of small investors, 
and such institutions are not highly professional participants in 
the stock market. The hybrid feature of investment funds and com-
panies is that at first the investment activity for their founders is 
secondary, but only over time can become the main activity due 
to changes in the structure of income of the organization. Prereq-

uisites for the creation of hybrid investment funds and companies 
are considered. The main ones are the high level of inflation in the 
country and the evolution of the world stock market, which allows 
even industrial enterprises to make effective investments without 
the involvement of professional managers. However, the possibil-
ity of creating hybrid types of them, including in the future, can 
also be considered as an evolution of the relevant market, which 
will allow creating more stable and effective forms of its key in-
stitutions. Despite the significant prerequisites for the creation of 
hybrid investment funds and companies, nowadays there is almost 
no practice of their creation in the country, which allows stating 
the presence of untapped reserves for the development of both the 
stock market and the activity of enterprises with a long production 
and financial cycle.
Keywords: hybrid investment fund, hybrid investment com-

pany, S&P-500 stock index, average investor, index ETFs, en-
terprises with a long production and financial cycle, stock mar-
ket, investments, inflation, capital
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Введение
Актуальность. Инфраструктура фондового рынка в Рос-

сии в настоящее время ещё находится в стадии формирования. 
Фондовый рынок в стране развивается и эволюционирует, в 
то же время происходят изменения его основных институтов, 
к перечню которых можно отнести инвестиционные компа-
нии и фонды. При таких условиях исследования по соответ-
ствующей эволюции всегда будут актуальны, поскольку через 
фондовый рынок реализуется много инвестиционных процес-
сов, которые являются условными «локомотивами» развития 
как отдельных предприятий, так и национального хозяйства. 
Также эволюция осуществляется в организации деятельности 
промышленных предприятий, когда вопросы фондового рын-
ка и их работы могут быть тесно взаимосвязаны.

Рассматривая особенности создания и организации дея-
тельности инвестиционных компаний и фондов, мы видим, 
что такие субъекты должны управляться отдельной кате-
горией лиц, имеющих как глубокие специализированные 
компетенции в инвестиционных процессах, так и сверх-
человеческие способности, позволяющие им предвидеть 
финансовое будущее и в целом быть «гуру» в своём деле. 
И действительно, многие инвестиционные компании со-
здавали и/или возглавляли личности, ставшие легендами 
и мире финансов: Уоррен Баффетт, Кэти Вуд, Рэй Далио, 
Джон Богл, Бенджамин Грэм, Питер Линч, Джереми Грен-
тем, Джордж  Сорос, Уильям  Шарп. Эти лица в истории 
фондового рынка прославились определёнными достиже-

ниями и незаурядными способностями, однако количество 
таких лиц всё же меньше, чем количество действующих ин-
вестиционных фондов и компаний.

Безусловно, специалисты, которые берут на себя функ-
ции по управлению определённым делом или процессом, 
должны иметь специализированные знания и компетенции 
в этой сфере. Однако нужны ли при этом сверхчеловече-
ские способности? Возможно ли доверить среднестати-
стическому специалисту по финансам дело по созданию 
инвестиционной компании? Способны ли среднестатисти-
ческие промышленные предприятия производить текущие 
финансовые инвестиции на фондовом рынке без привлече-
ния специализированных управленцев?

В источниках, трактующих сущность инвестицион-
ных компаний и фондов [1—4], эти субъекты определяют-
ся именно как профессиональные участники финансового 
рынка, которые призваны, благодаря профессиональному 
управлению средствами, нейтрализовать риски мелких ин-
весторов и приумножить их капитал. Однако статистика по 
гонкам американского фондового индекса S&P-500 и эф-
фективности многих инвестиционных фондов и компаний, 
активно управляемых менеджерами, показывает, что такие 
субъекты часто проигрывают соответствующему индексу, 
чем ставят под сомнение гипотезу о профессиональности 
управления соответствующими компаниями и обусловли-
вают спрос на индексные ETF-фонды с автоматической 
ребалансировкой портфеля ценных бумаг. Кроме того, 
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появление современных ІТ-технологий стирает условную 
границу между обычными среднестатистическими участ-
никами фондового рынка и профессионалами, открывая 
широкие возможности для первых и делая для них возмож-
ным создание инвестиционных компаний и фондов, отли-
чающихся от классического их вида.

Изученность проблемы. Анализ последних исследова-
ний и публикаций по тематике статьи  [5—15] свидетель-
ствует о заинтересованности учёных вопросами создания 
и организации деятельности инвестиционных компаний 
и фондов. Непосредственно вопросами организации дея-
тельности таких субъектов занимались такие учёные, как: 
Орлова С. А., Городниченко Ю. В., Гриценко В. В., Кли-
менко К. В., Кушнир С. О., Чеберяко О. В. Однако в боль-
шинстве случаев результаты работ этих учёных касаются 
только паевых инвестиционных фондов.

В работе [12] уже уточнялась разница между инвести-
ционной компанией и инвестиционным фондом. В частно-
сти, определялось, что «инвестиционная компания являет-
ся коммерческой организацией с минимальными ограни-
чениями и максимальными свободами по осуществлению 
инвестиционной и сопутствующих видов деятельности с 
целью получения прибыли. Инвестиционный фонд являет-
ся либо специализированной частью такой компании, либо 
государственным учреждением с наличием ограничений, 
обусловливаемых политикой его учредителей» [12].

В данной и других работах рассматривалась сущность 
классических видов исследуемых субъектов. Логической 
является необходимость уточнения сущности, предпо-
сылок создания и особенностей организации деятельно-
сти других видов инвестиционных компаний и фондов, и,  
в частности, гибридных, являющихся альтернативами или 
дополнением классическим.

Целесообразность разработки темы. Создание ги-
бридных инвестиционных компаний на базе действующих 
промышленных предприятий представляет собой нереали-
зованный и малоизученный резерв повышения живучести 
последних. В том числе, перспективы открываются для 
предприятий по переработке сельскохозяйственной про-
дукции и агрохолдингов вследствие их высокого уровня 
капиталозависимости.

Научная новизна исследования заключается в конкре-
тизации сущности и особенностей, а также предпосылок 
создания гибридных инвестиционных компаний и фондов.

Целью исследования является уточнение сущности, 
предпосылок создания и особенностей организации дея-
тельности гибридных инвестиционных компаний и фондов.

Задачи исследования: 
– определить сущность гибридных инвестиционных 

фондов и компаний;
– уточнить особенности данных субъектов;
– конкретизировать предпосылки их создания;
– определить целесообразность создания и перспективы 

развития.
Теоретическая значимость. Предложенные положе-

ния позволяют дополнить теорию как организации деятель-
ности промышленных предприятий (в том числе и сельско-
хозяйственных), так и инвестиционных процессов.

Практическая значимость исследования представ-
ляется в обосновании возможности отказа от услуг высо-
копрофессиональных специалистов фондового рынка при 
создании гибридных инвестиционных компаний и фондов, 
а также в обосновании дополнительного и взаимосвязан-

ного перспективного вида деятельности для промышлен-
ных предприятий с длительным производственным циклом 
и высоким уровнем капиталозависимости. Появление на 
фондовом рынке гибридных инвестиционных компаний 
и фондов, более устойчивых к кризисам, позволит повы-
сить надёжность институциональной среды такого рынка и 
представляет собой определенный этап его эволюции.

Основная часть
Термины «гибридная инвестиционная компания» и/или 

«гибридный инвестиционный фонд» не являются широко 
используемыми и не содержатся в словарях, а скорее явля-
ются авторской позицией по разновидности этих субъектов.

Предлагаем рассматривать сущность таких субъектов, 
а именно гибридных инвестиционных компаний и фондов 
как такие структуры, что созданы на базе организаций (уч-
реждений и предприятий), для которых инвестиционная де-
ятельность является сопутствующей, второстепенной и не 
основной. Гибридные инвестиционные компании и фонды 
сложно назвать высокопрофессиональными участниками 
фондового рынка. Для них привлечение капитала других 
мелких инвесторов не является основным источником фи-
нансирования, поскольку в основном они предназначены 
для сохранения и приумножения собственного капитала, 
формируемого в результате основного вида деятельности 
базисной организации (предприятия или учреждения).

Гибридные инвестиционные фонды и компании в таком 
случае выполняют функцию финансовой подушки безо-
пасности или копилки, где можно временно или на долгий 
срок укрыть собственный капитал от инфляции и обесцени-
вания, а по возможности приумножить его. Такие субъекты 
являются зависимыми структурами от базисной организа-
ции по источникам формирования капитала, поскольку фи-
нансируются полностью или в львиной доле за счёт такой 
организации, однако могут иметь свободу действий в вы-
боре направлений инвестирования капитала (выбор ценных 
бумаг по усмотрению руководства зависимого инвестици-
онного фонда или компании).

Поскольку гибридные инвестиционные компании и фон-
ды предназначены в основном для обеспечения эффектив-
ных текущих инвестиций для их учредителей с минимальным 
уровнем риска, портфель этих фондов и компаний должен со-
стоять из высоколиквидных ценных бумаг без цели поглоще-
ния или существенного контроля других организаций путём 
покупки значительных пакетов их акций. В случае возникно-
вения потребности в финансовых ресурсах главной организа-
ции гибридные инвестиционные компании и фонды должны 
обеспечивать быстрый возврат их средств.

Гибридность инвестиционных компаний и фондов за-
ключается в учёте интересов учредителей-собственников и 
руководителей промышленных, торговых, аграрных и дру-
гих предприятий (особенно с длительным производствен-
ным и финансовым циклом) при создании и организации 
деятельности таких структур. Как правило, гибридный ин-
вестиционный фонд или компания имеет дело не с боль-
шим количеством мелких инвесторов, а с одним учреди-
телем, чьи интересы нужно учитывать. Причём на первых 
порах такая организация отнюдь не является инвестицион-
ной, однако по мере накопления собственного капитала и 
роста стоимости инвестиционного портфеля со временем 
она может постепенно превращаться в преимущественно 
инвестиционную компанию, в которой доходы от инвести-
ций уже будут доминировать.
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С организационно-правовой стороны соответствующая 
гибридизация и трансформация может происходить в пре-
делах одного юридического лица, когда такое лицо имеет 
несколько видов деятельности, а его сущность определя-
ется по мере доминирования доходов. Когда доминируют 
доходы от производственной деятельности, это производ-
ственное предприятие, когда от инвестиционной — инве-
стиционная компания. В разные периоды времени структу-
ра доходов может изменяться, изменяя при этом сущность 
юридического лица. В перспективе и при условии эффек-
тивности организации инвестиционных процессов произ-
водственное предприятие может полностью превращаться 
в инвестиционную компанию, а дальше — в холдинговую, 
которая уже поглощает и влияет на другие организации пу-
тём выкупа существенных пакетов их акций.

Если это происходит в пределах одного юридического 
лица, то такой субъект можно рассматривать, как гибрид-
ную инвестиционную компанию, которая имеет несколько 
разнородных видов деятельности (например, производство 
и инвестиции). Если создаётся обособленное подразделе-
ние или даже юридическое лицо, то такой субъект вернее 
следует считать гибридным инвестиционным фондом, по-
скольку он создаётся не финансовым учреждением.

Появление и существование нестандартного вида ин-
вестиционных компаний и фондов для финансового рынка 
должны иметь определённые предпосылки возникновения. 
Почему же они могут возникнуть?

В качестве предпосылок возникновения гибридных ин-
вестиционных компаний и фондов можно рассматривать 
следующее:

1) рост удельного веса населения в стране, которое ак-
тивно пользуется брокерскими услугами и, в частности, 
осуществляет инвестиционную деятельность на фондовом 
рынке, что повышает среднестатистические компетенции 
сотрудников субъектов хозяйствования относительно ин-
вестиционных процессов;

2) уменьшение ставки по банковским депозитам;
3) постепенное осознание постоянства роста американ-

ского фондового индекса S&P-500, выделяющего эту аль-
тернативу как конкурент банковским депозитам;

4) наличие в стране высокого уровня инфляции;
5) эффективность основной деятельности большин-

ства предприятий меньше, чем эффективность инвести-
ций в S&P-500;

6) возможность осуществления эффективных инвести-
ций в фондовый индекс S&P-500 лицами со среднестати-
стическими компетенциями в инвестиционных процессах;

7) наличие преимущества перед классическими инве-
стиционными компаниями и фондами вследствие наличия 
постоянных доходов от других видов деятельности;

Рассмотрим эти предпосылки более детально.
Если в стране существует существенная доля физиче-

ских лиц, активно осуществляющих инвестиции на фон-
довом рынке с разными намерениями, то среди них будут 
менеджеры, руководители и владельцы обществ с ограни-
ченной ответственностью, промышленных, торговых или 
аграрных предприятий. Если в личной жизни для них ис-
пользование брокерских услуг по покупке акций на фондо-
вом рынке является обычным явлением, то такую же прак-
тику они могут легко внедрить в деятельность организации, 
где они работают или являются собственниками.

В деятельности многих организаций существует практика 
использования банковских депозитов. Временно свободные 

средства, таким образом, используются как с целью сохране-
ния средств от инфляции, так и как возможный резерв уве-
личения доходов, когда есть свободные средства. Банковские 
депозиты и сейчас широко используются в деятельности как 
коммерческих организаций, так и государственных учрежде-
ний. Замещение банковских депозитов ценными бумагами на 
фондовом рынке с лёгкостью превращает соответствующую 
организацию в гибридную инвестиционную компанию.

Существенное снижение доходности депозитов в стране 
обуславливает поиск альтернатив использования временно 
свободных средств, особенно в ситуации, когда уровень ин-
фляции и обесценивания национальной валюты превышает 
депозитные ставки. Такой альтернативой всё чаще стано-
вятся инвестиции в акции иностранных корпораций, вклю-
чённые в фондовый индекс S&P-500 и особенно, когда с 
развитием ІТ-технологий такая возможность с технической 
стороны облегчается с каждым десятилетием, и всё больше 
физических лиц пользуются этой практикой. Также многим 
специалистам финансового рынка приходит понимание на-
дёжности и постоянства роста соответствующего индекса.

В среднем в течение последних 80 лет фондовый индекс 
S&P-500 рос на 8,0 % ежегодно, а также следует учитывать 
дивиденды в размере 1,7 % годовых, что увеличивает общий 
уровень эффективности соответствующих инвестиций до 
9,7 %. Поскольку индекс американский, то соответствующая 
эффективность инвестиций в него определяется в долларах 
США. В показателях роста этого индекса преобладают ана-
логи других стран, что делает американский фондовый рынок 
инвестиционно-привлекательным для среднестатистических 
инвесторов. Для России при этом следует учитывать риск 
санкций. Появление индексных ETF-фондов, полностью по-
вторяющих структуру и динамику этого индекса, ещё больше 
упростило судьбу среднестатистического инвестора и лишило 
его необходимости тщательного выбора отдельных акций и 
моментов входа в рынок, делая почти гарантированным сред-
нестатистический результат эффективности инвестиций.

Наличие в стране высокого уровня инфляции обусла-
вливает необходимость сохранения капитала, в том числе 
путём осуществления текущих финансовых инвестиций за 
счёт временно свободных средств. Особенно вопрос сохра-
нения капитала от высокого уровня инфляции важен для 
капиталоёмких промышленных предприятий с большим 
производственным и финансовым циклом. К тому же, ак-
туален поиск эффективных и надёжных возможностей осу-
ществления текущих финансовых инвестиций, что являет-
ся альтернативой банковским депозитам в условиях сниже-
ния по ним процентов.

Противодействовать угрозе вымывания оборотного ка-
питала из-за большого уровня инфляции можно путём как 
обеспечения роста доходности основной деятельности, так 
и осуществления эффективных текущих финансовых ин-
вестиций, результативность которых превосходит уровень 
инфляции. Для этого организация должна постепенно пре-
вращаться в гибридную инвестиционную компанию, си-
стематически и равномерно направляя значительную часть 
прибыли от основной деятельности на осуществление теку-
щих финансовых инвестиций. В случае возникновения по-
требности в пополнении оборотных средств для основной 
производственной деятельности или приобретения нового 
оборудования, реализации инвестиционного проекта такая 
гибридная инвестиционная компания может реализовать 
часть текущих финансовых инвестиций и направить их на 
основную деятельность.
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Целесообразно создание гибридных инвестиционных ком-
паний, предусматривающих постепенный перевод средств  
от текущей деятельности организации в текущие финансо-
вые инвестиции на постоянной и системной основе. Со вре-
менем, вес активов в таких организациях по статье «Текущие 
финансовые инвестиции» может существенно возрасти, а ин-
вестиционная деятельность занять важное место в структуре 
доходов. Когда это происходит, «текущие финансовые инве-
стиции» перестают быть по своей сути текущими и превраща-
ются в основные активы организации.

При появлении интересных и эффективных проектов 
средства гибридных инвестиционных компаний могут быть 
изъяты из ценных бумаг и направлены на реализацию таких 
проектов, превращая гибридную инвесткомпанию вновь  
в промышленное предприятие или холдинг.

Для организации гибридной инвестиционной ком-
пании можно обойтись техническими исполнителями, 
осуществляющими покупку ETF-фондов, повторяю-
щих S&P-500: SPDR® Portfolio S&P 500 ETF (SPLG) или 
Vanguard  S&P  500  ETF  (VOO) и получать почти гаран-
тированную доходность в течение длительного времени  
в размере около 9,7 % годовых в долларах США. При этом 
можно исключить услуги ценных специалистов и знатоков 
фондового рынка, поскольку отсутствует необходимость 
тщательного выбора отдельных акций, их фундаменталь-
ного анализа, моментов покупки и продажи ценных бу-
маг. Упомянутые ETF-фонды широко диверсифицированы  
с автоматическим ребалансированием портфелей, которое 
предполагает исключение так называемых «неудачников» 
и покупку успешных компаний. Это существенно облегча-
ет работу инвесторов, делая возможным эффективную ин-
вестиционную деятельность среднестатистическому инве-
стору без излишних спекуляций.

Важным недостатком классических инвестиционных 
компаний и особенно фондов является возможность полу-
чения положительного денежного притока только вслед-
ствие получения или дивидендов, или реализации ценных 
бумаг — спекуляции. Поскольку фондовый рынок посто-
янно лихорадит из-за всевозможных кризисов, у руководи-
телей классических инвестиционных компаний и фондов 
возникает соблазн активной игры на бирже  — спекуля-
ции. Известно, что активная спекулятивная деятельность 
существенно увеличивает налоговую нагрузку, однако не 
гарантирует доходность, о чём подробнее изложено в [15]. 
Активная спекуляция ценными бумагами увеличивает риск 
убытков в результате человеческого фактора.

Гибридные инвестиционные компании и фонды (обра-
зующиеся на базе промышленных, торговых, аграрных или 
других предприятий), не предполагающие активной спеку-
лятивной игры на бирже, имеют преимущество из-за нали-
чия постоянных доходов от основной деятельности, кото-

рые могут быть использованы для покупки ценных бумаг 
в моменты падения рынка, что исключает необходимость 
активной спекуляции. Такое преимущество делает гибрид-
ные инвестиционные компании и фонды более надежными 
по сравнению с классическими.

Заключение
Появление индексных ETF-фондов и развитие ІТ-техно-

логий, позволяющих, в том числе, и резидентам покупать 
акции иностранных эмитентов без выезда из страны, можно 
рассматривать как эволюцию мирового фондового рынка, 
что существенно облегчает деятельность среднестатисти-
ческого инвестора, открывая ему возможность создавать и 
возглавлять инвестиционные компании и фонды, в том чис-
ле гибридные. Однако и возможность создания гибридных 
их видов, в том числе и в будущем, можно также рассма-
тривать как эволюцию соответствующего рынка, что по-
зволит создавать более устойчивые и эффективные формы 
его важных институций.

В странах с высоким уровнем инфляции существуют 
существенные предпосылки для создания гибридных видов 
инвестиционных компаний и фондов. Эволюция мирового 
фондового рынка в нынешних условиях уже сегодня позво-
ляет создавать и возглавлять эти субъекты лицам со средне-
статистическими компетенциями в области финансов.

Гибридных инвестиционных фондов и компаний в со-
временных условиях существует ограниченное количество, 
следовательно, это явление не является распространённым. 
Соответствующая гибридизация, как правило, сейчас про-
исходит путём сочетания сопутствующих инвестицион-
ным видам деятельности, например, страхование. В США 
существуют страховые компании, которые одновременно 
инвестируют свои резервы в акции. Также в стране суще-
ствуют холдинговые компании, хорошо известные в инве-
стиционных процессах, как, например, Berkshire Hathaway.  
В других странах могут быть законодательные ограниче-
ния в деятельности страховых компаний, в результате чего 
они, в лучшем случае, инвестируют средства в облигации.

Случаи создания гибридных инвестиционных компа-
ний на базе промышленных компаний практически отсут-
ствуют. Однако именно в России сформировались предпо-
сылки для их возникновения, и их полезность объясняется 
целями сохранения капитала промышленных предприятий 
и других организаций с существенным производственным 
и финансовым циклом в условиях высокой инфляции.

Создание гибридных инвестиционных компаний и фон-
дов с вышеприведёнными особенностями следует рассма-
тривать как авторские предложения, которые будут полез-
ны как в развитии инфраструктуры финансового рынка, так 
и в деятельности отдельных промышленных, торговых и 
аграрных предприятий.
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