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Прог но зи ро ва ние с уче том 
рис ка из ме не ния ры ноч ной 

кон ъюнк ту ры

Ав то ры расс мат ри вают про цесс прог но зи ро ва ния дея тель ности 
эко но ми чес ких аген тов на ос но ве фи нан со воэко но ми чес ких по ка за
те лей с уче том влия ния эле мен тов эко но ми чес ко го ок ру же ния, та
ких, как раз лич ные прояв ле ния инф ля ции, рис ки, учас тие в реали за
ции проек та раз лич ных ва лют, про це нт ные став ки и т.д. 

Цель ана ли за по ка за те лей эф фек тив нос ти прог но зи ро ва ния 
дея тель ности эко но ми чес ких аген тов, с уче том фак то ров рис ка и 
неоп ре де лен нос ти, сос тоит в том, что бы мак си маль но сни зить неоп
ре де лен ность, свя зан ную с по то ка ми до хо дов, для раз лич ных пос тав
щи ков ка пи та ла, ис поль зуемо го ком па нией. 

С целью обес пе че ния адап та ции из ло же ния ор га ни за ци он ных ас
пек тов уп рав ле ния фи нан са ми и раз ра бот ки фи нан со вой по ли ти ки 
для эко но ми чес ких аген тов при под го тов ке статьи учи ты ва лась за
ру беж ная прак ти ка уп рав ле ния фи нан са ми и пе ре до вой опыт ка за хс
танс ких предп рия тий в этой об лас ти.

Клю че вые сло ва: неоп ре де лен ность, де ло вой риск, фи нан со вый 
риск, по ли ти чес кий риск, прог но зи ро ва ние, ст ра но вой риск.
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Forecasting consideringtherisk of 
change of market conditions

Authors consider process forecasting activity of economic agents on 
the basis of financial and economic indicators taking into account influence 
of the economic environment elements such as inflation, risks, participa
tion in implementation of the various currencies project, interest rates, etc. 

The purpose of the analysis forecasting indicators of the economic 
agent effectiveness activity, taking into account risk factors and uncertain
ty, consists in as much as possible to reduce the uncertainty connected 
with the income flows for various suppliers of the capital used by the com
pany. 

In process to preparation of article for the purpose providing adapta
tion of theorganizational aspects statement of finance management and 
development of financial policy for economic agents were been used for
eign practice of finance management and the best practices of the Kazakh
stan enterprises in this area.
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Ры нок тық на рық тың өз ге рі сі 
тәуеке лі нің не гі зін де   

бол жау

Ав тор лар эко но ми ка лық агент тер дің қыз ме тін бол жау үде рі сі
не  қар жыэко но ми ка лық көр сет кіш тер дің не гі зін де эко но ми ка лық 
айна ла эле ме нт те рі нің ық па лы, инф ля ция, түр лі тәуе кел дер, айыр бас 
ба ға мы, пай ыз дық ұтыс ті гу жә не т.б. сияқ ты әсе рін қа рас ты ра ды.

 Тәуе кел жә не бел гі сіз дік тің фак тор ла рын ес ке ре оты ры п э ко но
ми ка лық агент тер дің қыз ме ті нің бол жау тиім ді лі гі нің көр сет кі ші нің 
тал дау мақ са ты ком па ния пай да ла на тын ка пи тал мен қам ты ма сыз ету
ші лер үшін та быс ағым да ры мен бай ла ныс ты бел гі сіз дік ті  тө мен де ту 
бо лып та бы ла ды. 

Эко но ми ка лық агент тер үшін қар жы саяса тын жә не қар жы бас
қа ру дың ұйым дық ас пек ті ле рі нің маз мұн да ма сы ның бейім деуін қам
ты ма сыз ету мақ сат пен ма қа ла ны дай ын дау үр ді сін де  шетел қар жы 
бас қа ру тә жі ри бе сі жә не қа зақ стан дық кә сі по рын дар дың озық тә жі
ри бесі қол да ныл ды.

Түйін сөз дер: бел гі сіз дік, іс кер тәуе кел, қар жы тәуе кел, саяси 
тәуе кел, бол жау, мем ле кет тік тәуе кел.
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В прог но зи ро ва нии на ос но ве фи нан со во-эко но ми чес ких 
по ка за те лей расс мат ри вает ся влия ние та ких эле мен тов эко но-
ми чес ко го ок ру же ния, как раз лич ные прояв ле ния инф ля ции, 
рис ки, учас тие в реали за ции проек та раз лич ных ва лют, про це-
нт ные став ки и т.д. 

Оп ре де ле ние инф ля ции (inflation), как по вы ше ние об ще го 
(сред не го) уров ня цен с те че нием вре ме ни, ха рак те ри зует ся об-
щим ин дек сом инф ля ции – ин дек сом из ме не ния об ще го (сред-
не го) уров ня цен в ст ра не и уров ня ми цен на от дель ные ви ды 
то ва ров, ра бот и ус луг, отс чи ты ваемы ми от на чаль но го мо мен-
та – мо мен та раз ра бот ки проект ных ма те риалов1.

В рас че тах час то ис поль зуют ся сле дующие ос нов ные свой-
ст ва ин дек сов инф ля ции (и ин дек сов цен): об ра ти мос ть для лю-
бо го мо мен та вре ме ни:

( ) )( 0,
1,0
tGJ

tGJ =
                        (1)

       
тран зи тив ность: ес ли 0, t1, t2, ... ,tm – произ воль ные мо мен ты 
вре ме ни, то:

)( )( )( )( 1121 ,...,0,0, −×××= nnn ttGJttGJtGJtGJ      (2)

В рас че тах эф фек тив нос ти стоимост ные по ка за те ли мо гут 
вы ра жать ся в те ку щих, прог ноз ных или деф ли ро ван ных це нах.

Деф ли ро ван ны ми це на ми в эко но ми чес кой ли те ра ту ре на-
зы вают ся прог ноз ные це ны, при ве ден ные к уров ню цен фик си-
ро ван но го мо мен та вре ме ни пу тем де ле ния на об щий ба зис ный 
ин декс инф ля ции.

В рас че тах эф фек тив нос ти ре ко мен дует ся учи ты вать неоп-
ре де лен ность, т.е. не пол но ту и не точ ность ин фор ма ции об 
ус ло виях реали за ции проек та, и риск как воз мож нос ть воз-
ник но ве ния та ких ус ло вий, ко то рые при ве дут к не га тив ным 
пос ледс твиям для всех или от дель ных участ ни ков проек та [1]. 

1 На ря ду с эти ми ин дек са ми удоб но вво дить цеп ные ин дек сы, ха рак те ри-
зующие по вы ше ние тех же цен по от но ше нию к пре ды ду ще му ша гу. Та ким 
об ра зом, об щий ин декс инф ля ции и от дель ные ин дек сы цен яв ляют ся произ-
ве де нием соот ве тс твую щих цеп ных ин дек сов.

ПРОГ НО ЗИ РО ВА НИЕ С 
УЧЕ ТОМ РИС КА  

ИЗ МЕ НЕ НИЯ  
РЫ НОЧ НОЙ  

КОН ЪЮНК ТУ РЫ
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Прог но зи ро ва ние с уче том рис ка из ме не ния ры ноч ной кон ъюнк ту ры

По ка за те ли эф фек тив нос ти прог но зи ро ва ния 
дея тель ности эко но ми чес ко го аген та, ис чис лен-
ные с уче том фак то ров рис ка и неоп ре де лен нос-
ти, име нуют ся ожи даемы ми.

Цель ана ли за рис ка сос тоит в том, что бы 
мак си маль но сни зить неоп ре де лен ность, свя-
зан ную с по то ка ми до хо дов, для раз лич ных пос-
тав щи ков ка пи та ла, ис поль зуемо го ком па нией. 
Су ще ст вует два ос нов ных ви да рис ка: де ло вой 
риск и фи нан со вый риск. Де ло вой риск (business 
risk) – это неоп ре де лен ность, свя зан ная с по лу-
че нием до хо да и обус лов лен ная дву мя фак то ра-
ми: ко ле ба ниями объе мов реали за ции и уров нем 
пос тоян ных опе ра ци он ных из дер жек фир мы. 

Ме тод из ме ре ния де ло во го рис ка сос тоит в 
рас че те коэф фи циен та опе ра ци он но го ры ча га 
(ле ве ред жа) (operating leverage). Дан ный по ка за-
тель учи ты вает как из ме не ния в объе мах реали-
за ции, так и уро вень пос тоян ных опе ра ци он ных 
из дер жек ком па нии.

Вто рой вид рис ка, ко то рый необ хо ди мо исс-
ле до вать, – это фи нан со вый риск (financial risk), 
учи ты вающий уро вень пос тоян ных опе ра ци он-
ных из дер жек или про цен ты и их влия ние на 
из ме не ния в по то ках до хо дов, по лу чаемых ин-
вес то ра ми. Фи нан со вый риск ком па нии до бав-
ляет ся к де ло во му рис ку.

Для из ме ре ния фи нан со во го ры ча га ис поль-
зуют ся так же коэф фи циен ты ст рук ту ры ка пи та-
ла по ба лан со во му от че ту. В со че та нии с коэф фи-
циен та ми фи нан со во го ры ча га они при ме няют ся 
для выяв ле ния об ще го фи нан со во го рис ка, свя-
зан но го и ин вес ти циями в ком па нию. 

Меж ду на род ная прак ти ка обос но ва ния 
проек тов ис поль зует нес колько обоб щаю щих 
по ка за те лей, поз во ляющих под го то вить ре ше-
ние о це ле со об раз нос ти (не це ле сооб раз нос ти) 
вло же ния средс тв. В их чис ле: 

- чис тая при ве ден ная стои мос ть (NPV);
- рас чет ный уро вень до хо да (ARR);
- пе ри од оку паемос ти проек та (PBP);
- ин декс при быль ности (PI);
- внут рен ний коэф фи циент рен та бель ности 

(IRR).
Чис тая при ве ден ная стои мос ть (NPV) предс-

тав ляет со бой оцен ку се год няш ней стои мос ти 
по то ка бу ду щих пе риодов. NPV рав на при ве-
ден ной стои мос ти бу ду щих при бы лей или де-
неж ных по то ков, дис кон ти ро ван ных с по мощью 
соот ве тс твую щей про це нт ной став ки, за вы че-
том при ве ден ной стои мос ти ин вес ти ци он ных 
зат рат. NPV ис поль зует ся для оце ни ва ния и ран-
жи ро ва ния раз лич ных пред ло же ний об ин вес-
ти циях, с ис поль зо ва нием об щей ба зы для срав-

не ния. Ин вес тор дол жен от да вать пред поч те ние 
толь ко тем проек там, NPV ко то рых имеет по ло-
жи тель ное зна че ние.

Рас чет ный уро вень до хо да (ARR) не учи ты-
вает цен ность бу ду щих пос туп ле ний по от но ше-
нию к те ку ще му пе ри оду вре ме ни, а по ка зы вает 
рен та бель ность вло жен но го ка пи та ла с уче том 
то го, что ин вес ти ци он ные зат ра ты рав но мер но 
спи сы вают ся в те че ние пла ни руемо го пе ри ода 
реали за ции проек та.

Пе риодом оку паемос ти (PBP) проек та на зы-
вает ся вре мя, за ко то рое пос туп ле ния от произ-
во дст вен ной дея тель ности пок роют зат ра ты на 
ин вес ти ции. Срок оку паемос ти из ме ряет ся в го-
дах, ме ся цах.

Ин декс при быль ности (PI) – кри те рий оцен-
ки ин вес ти ци он но го проек та, оп ре де ляемый как 
част ное от де ле ния при ве ден ной стои мос ти, свя-
зан ную с его реали за цией бу ду щих де неж ных 
по то ков на при ве ден ную стои мос ть пер во на-
чаль ных ин вес ти ций.

Внут рен ний коэф фи циент рен та бель ности 
(IRR) расс чи ты вает ся пу тем на хож де ния став-
ки дис кон ти ро ва ния, при ко то рой при ве ден ная 
стои мос ть бу ду щих де неж ных по то ков рав няет-
ся пер во на чаль ной сум ме ин вес ти ций с уче том 
дли тель ности проек та.

Нор ма дис кон та в об щем слу чае от ра жает 
скор рек ти ро ван ную с уче том инф ля ции ми ни-
маль но прием ле мую для ин вес то ра до ход ность 
вло жен но го ка пи та ла при аль тер на тив ных и 
дос туп ных на рын ке без рис ко вых нап рав ле ниях 
вло же ний [2]. В сов ре мен ных ка за хс танс ких ус-
ло виях та ких нап рав ле ний вло же ний прак ти чес-
ки нет, поэто му нор ма дис кон та обыч но счи тает-
ся пос тоян ной во вре ме ни и оп ре де ляет ся пу тем 
кор рек ти ров ки до ход нос ти дос туп ных аль тер на-
тив ных нап рав ле ний вло же ния ка пи та ла с уче-
том фак то ров инф ля ции и рис ка.

Тем не ме нее из об щих сооб ра же ний мож но 
ут ве рж дать на ли чие об щей тен ден ции к сни же-
нию нор мы дис кон та во вре ме ни. 

Преж де все го, фи нан со вые рын ки ст ра ны со-
вер шенс твуют ся, и го су да рст вен ное уп рав ле ние 
ими  стано вит ся все бо лее эф фек тив ным, а став ка 
ре фи нан си ро ва ния НБ РК сни жает ся, что ве дет к 
сок ра ще нию сфе ры по лу че ния чрез мер но вы со-
ких до хо дов на вло жен ный ка пи тал. 

Кро ме то го, по ме ре со вер шенс тво ва ния 
за ко но да тель ст ва сни жает ся и по ли ти чес кий 
риск дол гос роч но го ин вес ти ро ва ния, а раз ви тие 
внеш неэко но ми чес ких и внеш не тор го вых от но-
ше ний спо со бс твует сб ли же нию норм дис кон та 
ка за хс танс ких ком мер чес ких ст рук тур с бо лее 
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низ ки ми нор ма ми для раз ви тых ст ран (нор ма 
дис кон та там оп ре де ляет ся по до ход нос ти го су-
да рст вен ных дол гос роч ных цен ных бу маг, скор-
рек ти ро ван ной на темп инф ля ции).

По ука зан ным при чи нам теоре ти чес ки пра-
виль ным в нас тоящее вре мя яв ляет ся про ве-
де ние рас че тов эф фек тив нос ти дея тель ности 
эко но ми чес ких аген тов, с уче том пос те пен но 
сни жающей ся нор мы дис кон та. 

Необ хо ди мос ть уче та из ме не ний нор мы 
дис кон та по ша гам рас чет но го пе ри ода мо жет 
быть обус лов ле на так же ме то дом установ ле-
ния этой нор мы. Так, для оцен ки ком мер чес кой 
эф фек тив нос ти проек та в це лом за ру беж ные 
спе циалис ты по уп рав ле нию фи нан са ми ре ко-
мен дуют ис поль зо вать ком мер чес кую нор му 
дис кон та, установ лен ную на уров не сред невз ве-
шен ной стои мос ти ка пи та ла (Weighted Average 
Cost of Capital, WACC). В этих це лях на каж дом 
ша ге рас чет но го пе ри ода ка пи тал фир мы де лит-
ся по ви дам (нап ри мер, на два ви да – собст вен-
ный ка пи та ли заем ный ка пи тал) и оп ре де ляет ся 
в ры ноч ных (прог ноз ных) це нах. По каж до му 
i-му ви ду ка пи та ла оп ре де ляет ся его до ля di в 
об щей ры ноч ной стои мос ти ка пи та ла и нор ма 
дис кон та Ei. При этом нор ма дис кон та для заем-
но го ка пи та ла при ни мает ся рав ной став ке про-
цен та по зай му, а для собст вен но го ка пи та ла 
– устанав ли вает ся фир мой. Нор ма дис кон та по 
проек ту в це лом расс чи ты вает ся пос ле это го как 
сред невз ве шен ная:

W AC C d Ei i
i

= ∑
 

              (3)

При этом по ме ре из ме не ния ст рук ту ры ка-
пи та ла и ди ви де нд ной по ли ти ки WACC бу дет 
из ме нять ся.

Ку му ля тив ный ме тод оцен ки став ки дис кон-
ти ро ва ния оп ре де ляет ся ис хо дя из сле дующей 
фор му лы:

d = Emin + I + r,                     (4)

где d – став ка дис кон ти ро ва ния (но ми нальная); 
Emin – ми ни маль ная реальная став ка дис кон-

ти ро ва ния; 
I – темп инф ля ции; 
r – коэф фи циент, учи ты вающий уро вень ин-

вес ти ци он но го рис ка (пре мия за риск). 
Как пра ви ло, в ми ро вой прак ти ке за ми ни-

маль ную реальную став ку дис кон ти ро ва ния 
при ни мают 30-лет ние го соб ли га ции США. 

Ос нов ным не дос тат ком дан ной ме то ди ки 
рас че та яв ляет ся то, что она не учи ты вает конк-

рет ную стои мос ть ка пи та ла ком па нии [3]. По 
су ти, этот по ка за тель за ме нен на инф ля цию и 
ми ни маль ную до ход ность, со пос та ви мую с го-
су да рст вен ны ми дол гос роч ны ми об ли га циями, 
что ни как не свя за но с рен та бель ностью дея-
тель ности ком па нии, сред невз ве шен ной про це-
нт ной став кой (по кре ди там и/или об ли га циям) 
и ст рук ту рой ее пас си вов. 

В рас че тах эф фек тив нос ти, в за ви си мос ти от 
то го, ка ким ме то дом учи ты вает ся неоп ре де лен-
ность ус ло вий реали за ции проек та при оп ре де-
ле нии ожи даемо го NPV, нор ма дис кон та мо жет 
вк лю чать или не вк лю чать поп рав ку на риск. Вк-
лю че ние поп рав ки на риск обыч но произ во дит-
ся, ког да проект оце ни вает ся при единст вен ном 
сце на рии его реали за ции.

Нор ма дис кон та, не вк лю чающая пре мии за 
риск (без рис ко вая нор ма дис кон та), от ра жает 
до ход ность аль тер на тив ных, не свя зан ных с рис-
ком нап рав ле ний ин вес ти ро ва ния2.

Нор ма дис кон та, вк лю чающая поп рав ку на 
риск, от ра жает до ход ность аль тер на тив ных нап-
рав ле ний ин вес ти ро ва ния, ха рак те ри зующих ся 
тем же рис ком, что и ин вес ти ции в оце ни ваемый 
проект.

Нор му дис кон та, не вк лю чающую поп рав ки 
на риск (без рис ко вую нор му дис кон та), ре ко-
мен дует ся оп ре де лять в сле дующем по ряд ке:

Без рис ко вая ком мер чес кая нор ма дис-
кон та, ис поль зуемая для оцен ки ком мер чес-
кой эф фек тив нос ти проек та, в це лом мо жет 
устанав ли вать ся в соот ве тс твии с тре бо ва-
ниями к ми ни маль но до пус ти мой бу ду щей 
до ход нос ти вк ла ды ваемых средс тв, оп ре де-
ляемой в за ви си мос ти от де по зит ных ста вок 
бан ков пер вой ка те го рии на деж нос ти (пос ле 
иск лю че ния инф ля ции), а так же (в перс пек-
ти ве) став ки LIBOR3 по го до вым ев рок ре ди-
там, ос во бож ден ной от инф ля ци он ной сос тав-
ляющей, – прак ти чес ки 4-6%.

2 Ес ли аль тер на тив ные нап рав ле ния ин вес ти ро ва ния 
яв ляют ся ин вес ти ци он ны ми проек та ми, под их до ход-
ностью по ни мает ся соот ве тс твующее зна че ние IRR.

3 LIBOR – LondonInterbankOfferedRate – го до вая про-
це нт ная став ка, при ня тая на Лон донс ком рын ке бан ка ми 
пер вой ка те го рии для оп ла ты их взаим ных кре ди тов в раз-
лич ных ви дах ва лют и на раз лич ные сро ки. Обыч но она 
слу жит ос но вой для оп ре де ле ния ста вок, при ме няемых к 
зай мам в ва лю те на Лон донс ком рын ке и ос нов ных ев ро-
пейс ких бир жах при опе ра циях с ев ро ва лю та ми. Став ка 
LIBOR вк лю чает инф ля цию. Став ки LIBOR неп ре рыв но 
ме няют ся, од на ко ко леб лют ся в не боль ших пре де лах. Для 
рас че та нор мы дис кон та из сред не го до вой ве ли чи ны ука-
зан ной став ки сле дует вы чес ть го до вой темп инф ля ции в 
соот ве тс твую щей ст ра не.



Вестник КазНУ. Серия экономическая. №1 (107). 2015156

Прог но зи ро ва ние с уче том рис ка из ме не ния ры ноч ной кон ъюнк ту ры

Без рис ко вая со ци альная (об ще ст вен ная) 
нор ма дис кон та, ис поль зуемая для оцен ки об-
ще ст вен ной и ре гиональ ной эф фек тив нос ти, 
счи тает ся на циональ ным па ра мет ром и долж-
на устанав ли вать ся цент ра ли зо ван но ор га на ми 
уп рав ле ния эко но ми кой на род но го хо зяй ст ва 
Ка за х стана в увяз ке с прог но за ми эко но ми чес-
ко го и со ци ально го раз ви тия ст ра ны. Вп редь до 
ее цент ра ли зо ван но го установ ле ния она мо жет 
при ни мать ся на уров не без рис ко вой ком мер чес-
кой нор мы дис кон та, при ня той для оцен ки ком-
мер чес кой эф фек тив нос ти проек та в це лом.

В ве ли чи не поп рав ки на риск в об щем слу-
чае учи ты вает ся три ти па рис ков, свя зан ных с 
реали за цией проек та:

– ст ра но вой риск;
– риск не на деж нос ти участ ни ков проек та;
– риск не по лу че ния пре дус мот рен ных проек-

том до хо дов.
Поп рав ка на каж дый вид рис ка не вво дит ся, 

ес ли ин вес ти ции заст ра хо ва ны на соот ве тс твую-
щий ст ра хо вой слу чай (ст ра хо вая пре мия при 
этом яв ляет ся оп ре де лен ным ин ди ка то ров соот-
ве тс твующе го ви да рис ков). Од на ко при этом 
зат ра ты ин вес то ра уве ли чи вают ся на раз мер ст-
ра хо вых пла те жей.

Ст ра но вой риск – это слож ный риск, поэто-
му при его ана ли зе при ни мают во вни ма ние 
мно го чис лен ные фак то ры воз дейст вия. Кро ме 
то го, ст ра но вой риск вк лю чает в ка че ст ве сос-
тав ляющих еще ряд рис ков: по ли ти чес кий риск, 
эко но ми чес кий риск, риск пе ре во да. Ст ра но вой 
риск обыч но ус мат ри вает ся в воз мож нос ти:

– кон фис ка ции иму ще ст ва ли бо уте ри прав 
собст вен нос ти при вы ку пе их по це не ни же ры-
ноч ной или пре дус мот рен ной проек том;

– неп ред ви ди мо го из ме не ния за ко но да тель-
ст ва, ухуд шающе го фи нан со вые по ка за те ли 
проек та;

– сме ны пер со на ла в ор га нах го су да рст вен-
но го уп рав ле ния, трак тующе го за ко но да тель ст во 
неп ря мо го дей ст вия.

Ве ли чи на поп рав ки на ст ра но вой риск оце-
ни вает ся экс перт но:

– по за ру беж ным ст ра нам на ос но ва нии рейт-
ин гов ст ран ми ра по уров ню ст ра но во го рис ка 
ин вес ти ро ва ния, пуб ли куемых спе ци али зи ро-
ван ной рейт ин го вой фир мой BERI (Гер ма ния), 
Ас со циа цией Швей царс ких бан ков, ауди то рс-
кой кор по ра цией “Ernst @ Young”;

– по Ка за х стану ст ра но вой риск оп ре де ляет-
ся по от но ше нию к без рис ко вой, бе зи нф ля ци-
он ной нор ме дис кон та и мо жет пре вы шать ее 
в нес колько (2; 3 и бо лее) раз. При этом раз мер 

поп рав ки на ст ра но вой риск сни жает ся в ус ло-
виях пре дос тав ле ния проек ту го су да рст вен ной (и 
в мень шей сте пе ни – ре гиональ ной) под держ ки.

Standard&Poors4 на ос но ве оцен ки ст ра но-
вых и от рас ле вых рис ков бан ковс ко го сек то ра 
Ка за х стана (по меж ду на род ной шка ле – ВВВ+/
Не га тив ный/А-2; рейт инг по на циональ ной шка-
ле – kzAAA) с ис поль зо ва нием об нов лен ной ме-
то до ло гии ст ра но вых и от рас ле вых рис ков бан-
ковс ко го сек то ра от нес ла Ка за хс тан к груп пе 8 
по клас си фи ка ции BICRA (Оцен ка ст ра но вых и 
от рас ле вых рис ков бан ковс ко го сек то ра, Banking 
Industry Country Risk Assessment – BICRA), но 
из ме ни ла оцен ку от рас ле во го рис ка с «8» на «7». 
Сог лас но кри те риям S&P, преж няя оцен ка оз на-
ча ла «очень вы со кий риск», те ку щая же – «вы со-
кий риск» [4]. Сле до ва тель но, Ка за хс тан имеет 
срав ни тель но вы со кую сте пень кре ди тос по соб-
нос ти, фи нан со вое сос тоя ние же оце ни вает ся 
как ус той чи вое и ста биль ное в сред нес роч ной 
перс пек ти ве, а ст ра но вой риск при мер но сос тав-
ляет 15% [5]. 

Риск не на деж нос ти участ ни ков проек та 
обыч но ус мат ри вает ся в воз мож нос ти неп ред ви-
ден но го прек ра ще ния реали за ции проек та, обус-
лов лен но го:

– не це ле вым рас хо до ва нием средс тв, пред-
наз на чен ных для ин вес ти ро ва ния в дан ный 
проект или для соз да ния фи нан со вых ре зер вов, 
необ хо ди мых для реали за ции проек та; 

– фи нан со вой неустой чи вос тью фир мы, 
реали зующей проект (не дос та точ ное обес пе че-
ние обо ро та собст вен ны ми обо рот ны ми средс-
тва ми, не дос та точ ное пок ры тие крат кос роч ной 
за дол жен нос ти обо ро том, от су тс твие дос та точ-
ных ак ти вов для иму ще ст вен но го обес пе че ния 
кре ди тов и т.п.);

– не доб ро со ве ст нос тью, неп ла те жес по-
соб ностью, юри ди чес кой не деес по соб ностью 
дру гих участ ни ков проек та (нап ри мер, ст рои-
тель ных ор га ни за ций, пос тав щи ков сырья или 
пот ре би те лей про дук ции), их лик ви да цией или 
банк ротст вом. Этот риск наибо лее су ще ст ве нен 
по от но ше нию к ма лым предп риятиям.

Раз мер пре мии за риск не на деж нос ти участ-
ни ков проек та оп ре де ляет ся экс перт но каж дым 
конк рет ным участ ни ком проек та с уче том его 

4 Standard&Poor’s – «доч ка» кор по ра ции McGraw-
Hill, за ни мающаяся ана ли ти чес ки ми исс ле до ва ниями 
фи нан со вых рын ков. Ком па ния от но сит ся к трой ке 
са мых влия тель ных меж ду на род ных рейт ин го вых 
агент ств, из ве ст на, глав ным об ра зом, как соз да тель и 
ре дак тор аме ри ка нс ко го фон до во го ин дек са S&P 500. 
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функ ций, обя за тель ств пе ред дру ги ми участ ни-
ка ми и обя за тель ств дру гих участ ни ков пе ред 
ним. Обыч но поп рав ка на этот вид рис ка не пре-
вы шает 5%, од на ко ее ве ли чи на су ще ст вен но 
за ви сит от то го, нас колько де таль но про ра бо-
тан ор га ни за ци он но-эко но ми чес кий ме ха низм 
реали за ции проек та, нас колько уч те ны в нем 
опа се ния участ ни ков проек та. В част нос ти, раз-
мер поп рав ки:

– умень шает ся, ес ли один из участ ни ков пре-
дос тав ляет дру го му иму ще ст вен ные га ран тии 
вы пол не ния своих обя за тель ств;

– уве ли чи вает ся, ес ли не за ви си мо от ха рак-
те ра проек та дан ный участ ник не рас по ла гает 
про ве рен ной ин фор ма цией о пла те жес по соб-
нос ти и на деж нос ти дру гих участ ни ков проек-
та, ко то рые долж ны оп ла чи вать произ во ди мые 
им ра бо ты (про дук цию, ус лу ги) или сов мест но 
участ во вать в фи нан си ро ва нии проек та.

Риск не по лу че ния пре дус мот рен ных проек-
том до хо дов обус лов лен, преж де все го, тех ни-
чес ки ми, тех но ло ги чес ки ми и ор га ни за ци он-
ны ми ре ше ниями проек та, а так же слу чай ны ми 
ко ле ба ниями объе мов произ во дс тва и цен на 
про дук цию и ре сур сы. Поп рав ка на этот вид 
рис ка оп ре де ляет ся с уче том тех ни чес кой реали-
зуемос ти и обос но ван нос ти проек та, де таль-
ности про ра бот ки проект ных ре ше ний, на ли чия 
необ хо ди мо го науч но го и опыт но-конст рук торс-
ко го за де ла и предс та ви тель ности мар ке тин го-
вых исс ле до ва ний, сле до ва тель но, с уче том рис-
ка из ме не ния ры ноч ной кон ъюнк ту ры ве ли чи на 
рис ка не по лу че ния пре дус мот рен ных проек том 
до хо дов бу дет низ кой, а поп рав ки на риск бу дет 
рав на 3-5%.

От ме тим, что ес ли по ни мать риск не по лу-
че ния пре дус мот рен ных проек том до хо дов как 
воз мож нос ть реали за ции соот ве тс твующе го 
неб ла гоп рият но го сце на рия реали за ции проек та, 
то наибо лее пос ле до ва тель ный и на деж ный спо-
соб его уче та дол жен ба зи ро вать ся на ана ли зе 
предс та ви тель но го мно же ст ва воз мож ных сце-
на риев реали за ции проек та и даль нейшем «свер-
ты ва нии» по лу чен ных ре зуль та тов. Од на ко в тех 
слу чаях, ког да обос но ван но выб рать предс та ви-
тель ное мно же ст во сце на риев не удает ся, вве-
де ние поп рав ки на риск поз во ляет учес ть риск 
хо тя бы приб ли жен но.

В то же вре мя этим ме то дом сле дует поль-
зо вать ся с оп ре де лен ной ос то рож ностью. Нап-
ри мер, для не ко то рых проек тов при вве де нии 
поп рав ки на риск в нор му дис кон та NPV по вы-
шает ся, так что с уче том рис ка проект бу дет ка-
зать ся бо лее эф фек тив ным, чем без уче та рис ка 

(у та ких проек тов по ло жи тель ные эле мен ты де-
неж но го по то ка че ре дуют ся с от ри ца тель ны ми). 
В та ких слу чаях поп рав ку на риск ре ко мен дует-
ся не произ во дить.

Необ хо ди мо от ме тить так же, что рас чет, ос-
но ван ный на поп рав ке к нор ме дис кон та, оди-
на ко вой для по ло жи тель ных и от ри ца тель ных 
эле мен тов де неж но го по то ка (хо тя, воз мож но, 
и пе ре мен ной во вре ме ни), не впол не соот ве тс-
твует ин те рп ре та ции рис ка: он мо жет при во дить 
к неоп рав дан но му за вы ше нию эф фек тив нос ти 
как проек та «в це лом» (для проек тов, де неж ные 
по то ки ко то рых при ни мают от ри ца тель ные зна-
че ния не толь ко в на ча ле рас чет но го пе ри ода), 
так осо бен но эф фек тив нос ти учас тия в проек те. 
Од на ко пол ностью от ка зать ся от это го ме то да 
рас че та се год ня нель зя, т.к. дру гие ме то ды уче та 
рис ка не по лу че ния пре дус мот рен ных проек том 
до хо дов, в боль шей сте пе ни соот ве тс твующие 
ка за хс танс ким эко но ми чес ким реалиям, не дос-
та точ но раз ра бо та ны для то го, что бы его за ме-
нить. В тех же слу чаях, ког да риск адек ват но 
учи ты вает ся пу тем соот ве тс твую щей кор рек-
ти ров ки при то ков и от то ков де неж ных средс тв 
при за да нии раз лич ных сце на риев осу ще ст вле-
ния проек та или ка ким-ли бо дру гим кор рект ным 
спо со бом, до пол ни тель но вво дить поп рав ку на 
риск в нор му дис кон та не сле дует, т.к. это при-
ве ло бы к двой но му уче ту рис ков.

Ин вес ти ци он ный риск оп ре де ляет ся, преж де 
все го, сле дующи ми ком по нен та ми:

– кре дит ный риск (риск на ру ше ния ус ло вий 
до го во ра де би то ром);

– про це нт ный риск;
– ва лют ный риск.
За щи та от кре дит но го рис ка осу ще ст вляет ся 

тре мя пу тя ми:
– за лог иму ще ст ва де би то ра;
– пол ное или час тич ное раз де ле ние рис ка со 

ст ра хующим ин вес ти ции га ран том;
– ди вер си фи ка ция кре дит но го порт фе ля.
При ис поль зо ва нии за ло га важ ней шим эле-

мен том фи нан со во го проек та яв ляет ся оцен ка 
зак ла ды ваемо го иму ще ст ва с уче том его реаль-
ной лик вид нос ти.

При пре дос тав ле нии га ран тий необ хо ди ма 
оцен ка фи нан со во го по ло же ния са мо го га ран та.

Ди вер си фи ка ция порт фе ля зак лю чает ся в 
расп ре де ле нии ин вес ти ций ме жу мно ги ми заем-
щи ка ми для умень ше ния за ви си мос ти об ще го 
эф фек та от ве роят нос ти не во зв ра та от дель ным 
заем щи ком.

Про це нт ный риск воз ни кает в си лу двух ос-
нов ных фак то ров:
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– за ви си мос ть по то ка пла те жей от ба зо вой 
про це нт ной став ки, ес ли по ус ло виям до го во ра 
став ки при вя за ны к ба зо вой, нап ри мер, расс чи-
ты вают ся как LIBOR + 2%, MIBOR или став ка 
ре фи нан си ро ва ния НБ РК на мо мент пла те жа, а 
ба зо вая став ка мо жет из ме нять ся;

– за ви си мос ть те ку щей стои мос ти (PV) от 
про це нт ной став ки по де по зи там, ко то рая мо жет 
из ме нить ся в хо де дей ст вия проек та.

За щи та от про це нт но го рис ка осу ще ст вляет-
ся пу тем вы бо ра проек тов, PV ко то рых наиме-
нее чувс тви тель но к из ме не нию соот ве тс твую-
щих ста вок. 

Прос тей шим по ка за те лем чувс тви тель ности 
яв ляет ся дю ра ция по то ка пла те жей, оп ре де-
ляемая как элас тич нос ть по то ка PV5 по

1
1 g

a
i

=
+

 
, 

где ig – де по зит ная про це нт ная став ка. 
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Ес ли дю ра ция на хо дит ся в пре де лах 
32  D , то ме нее чувс тви те лен ре зуль тат к 

из ме не нию ве ли чи ны элас тич нос ти по то ка PV 
(те ку щей стои мос ти), сле до ва тель но, к из ме не-
нию про це нт ной став ки.

С дру гой сто ро ны, как вы те кает из пра вой 
час ти (5), дю ра ция яв ляет ся вз ве шен ным сред-
ним сро ком пла те жей. Поэто му проек ты с дли-
тель ной расс роч кой пла те жей бо лее чувс тви-
тель ны к про це нт ным став кам и, вооб ще го во ря, 
ме нее пред поч ти тель ны, чем «ко рот кие» зай мы.

Сле дует, од на ко, учи ты вать, что в пе ри од за-
ве до мо спа дающих тем пов инф ля ции дол гос роч-
ное кре ди то ва ние под фик си ро ван ный про цент 
мо жет ока зать ся эф фек тив нее для кре ди то ра. 
При этом PV долж но вы чис ляться с пе ре мен ным 
дис кон том, ос но ван ном на прог но зе кре дит ных 
ста вок, а ис поль зо ва ние IRR как по ка за те ля до-
ход нос ти не це ле сооб раз но.

Ва лют ный риск воз ни кает в пря мой фор ме, 
ес ли сум мы пла те жей (или став ки про цен та) вы-
ра же ны в иност ран ной ва лю те, а курс об ме на ва-
лют яв ляет ся нес та биль ным. В кос вен ной фор ме 

5 Элас тич нос тью ве ли чи ны Q (нап ри мер, 
объема про даж) по ве ли чи не P (нап ри мер, це не) на-
зы вает ся от но ше ние 

.

ва лют ный риск прояв ляет ся в тех слу чаях, ког-
да ос нов ная дея тель ность заем щи ка свя за на с 
внеш неэко но ми чес ки ми опе ра циями.

Ос нов ной фор мой умень ше ния ва лют но го 
рис ка (хед жи ро ва ния) яв ляет ся зак лю че ние фор-
вард ных конт рак тов на ва лю ту, приоб ре те ние 
ва лют ных фью чер сов и оп ционов.

Фор вард ный конт ракт предс тав ляет со бой 
до го вор меж ду дву мя сто ро на ми, по ко то ро му 
сто ро ны бе рут на се бя обя за тель ст во об ме на не-
ко то рой сум мы по за ра нее фик си ро ван но му кур-
су об ме на в оп ре де лен ный день.

Фью чер сы и оп ци оны яв ляют ся ры ноч ны ми 
цен ны ми бу ма га ми, обес пе чи вающи ми обя за-
тель ст во или пра во об ме на по фик си ро ван но му 
кур су с воз мож нос тью пе реус туп ки это го обя за-
тель ст ва или пра ва дру го му ли цу до ис те че ния 
сро ка вы пол не ния

Оцен ка рис ков кон ку ре нт ной по зи ции 
 стано вит ся все бо лее ак ту аль ной за да чей для 
эко но ми чес ких аген тов. Уси ли вает ся кон ку рен-
ция – уси ли вают ся и рис ки предп рия тия. Каж-
дое предп риятие хо чет ра бо тать в той ни ше, где 
мо жет быть обес пе че на вы со кая при быль ность 
дея тель ности. К со жа ле нию, вы со кая при быль-
ность оз на чает, как пра ви ло, и вы со кий риск. 
Этот вы со кий риск очень час то нап ря мую свя-
зан с дей ст виями кон ку рен тов, для это го необ-
хо ди мо учи ты вать сте пень кон цент ра ции рын ка 
при оцен ке мо но поль ной влас ти с ис поль зо ва-
нием ин дек са Хер фин да ля-Хирш ма на (HНI) и 
коэф фи циен та кон цент ра ции (CR), ко то рые по-
ка зы вают, ка кое мес то и ка кую до лю на дан ном 
рын ке за ни мают про дав цы, вла деющие ма лы ми 
до ля ми. Та ким об ра зом, при вы со ком уров не ин-
дек са HНI риск уси ле ния кон ку рен ции ст ре мит-
ся к ми ни му му, а так же по тен циальные воз мож-
нос ти эко но ми чес ких аген тов воз рас тают. 

Ак ти вы – это всё, что об ра зует иму ще ст во 
предп рия тия, вхо дит в её дос тоя ние и об ла дает 
стои мос тью. С по ня тием ак ти вов фир мы тес но 
свя за но по ня тие её лик вид нос ти. Лик вид ность 
фир мы – её спо соб ность своев ре мен но по га шать 
свои дол го вые обя за тель ст ва. Лик вид ность яв-
ляет ся ос нов ным по ка за те лем фи нан со вой ус-
той чи вос ти фир мы, а сле до ва тель но, ос нов ным 
кри те рием оцен ки рис ка банк ротс тва. Да дим об-
щую клас си фи ка цию обо рот ных ак ти вов по сте-
пе ни их рис ка (лик вид нос ти).

Из бе жать рис ка мож но от ка зом от не го. От-
ка зы вать ся от рис ка же ла тель но на ста дии при-
ня тия ре ше ния. Но для сни же ния не га тив но го 
воз дейст вия рис ка предп риятию луч ше при ни-
мать его на се бя. Для это го эко но ми чес кие аген-Δ ΔQ

Q
P
P
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ты долж ны соз да вать ре зе рв ные фон ды. Раз мер 
ре зе рв но го фон да вы би рают сле дующим об ра-

зом: сред няя го до вая сум ма по терь за пос лед ние 
три го да, скор рек ти ро ван ная уров нем инф ля ции.

Таб ли ца 1 – Клас си фи ка ция рис ков

Ми ни маль ный риск  День ги в кас се.
День ги на рас чет ном сче ту 

Ма лый риск Ко неч ная го то вая про дук ция. Не за вер шен ное произ во дс тво. Ос нов ное сырьё и ма те ри алы. Вс по-
мо га тель ные ма те ри алы

Сред ний риск  Цен ные бу ма ги. Сче та пот ре би те лей. Аван си ро ван ные средс тва. Сче та слу жа щих

Вы со кий риск
Де би то рс кая за дол жен нос ть предп рия тий, на хо дя щих ся в тя же лом фи нан со вом по ло же нии.
За па сы го то вой про дук ции, вы шед шей из упот реб ле ния. Сверх нор ма тив ные за па сы сырья и ма-
те ри алов

Ме то ды и пу ти ми ни ми за ции рис ка сле дует 
раз бить на две груп пы: 

- внеш ние (по от но ше нию к эко но ми чес ко му 
аген ту); 

- внут рен ние.
Ос нов ны ми внеш ни ми ме то да ми сни же ния 

рис ка яв ляют ся:
• ди вер си фи ка ция;
• пе ре да ча рис ка;
• ст ра хо ва ние. 
Ди вер си фи ка ция эко но ми чес кой дея тель-

ности зак лю чает ся в расп ре де ле нии уси лий и 
ка пи та лов ло же ний меж ду раз ны ми ви да ми дея-
тель ности. Ее про во дят или по пол не нием ас сор-
ти мен та из де лий, ко то рые по хо жи на то ва ры 
и ус лу ги уже вы пус каемы ми эко но ми чес ки ми 
аген та ми, или не по хо жи ми, но ин те рес ны ми 
для пот ре би те лей. На до иметь в ви ду, что ди вер-
си фи ка ция мо жет и уве ли чить риск.

Риск мож но сни зить так же его пе ре да чей. 
Пе ре да ча (транс ферт) рис ка произ во дит ся в ос-
нов ном по сле дующим при чи нам:

• по те ри, ко то рые ве ли ки для од ной сто ро-
ны, мо гут ока зать ся нез на чи тель ны ми для дру-
гой сто ро ны;

• транс фе ри (ли цо, ко то ро му пе ре даётся 
риск) мо жет знать луч шие спо со бы и иметь луч-
шие воз мож нос ти для сок ра ще ния воз мож ных 
по терь, чем транс фер;

• транс фе ри мо жет на хо дить ся в луч шей по-
зи ции для сок ра ще ния по терь или конт ро ля за 
хо зяй ст вен ным рис ком.

Ос нов ным спо со бом пе ре да чи эко но ми чес-
ко го рис ка яв ляет ся пе ре да ча рис ка че рез зак-
лю че ние конт рак тов. Ос нов ны ми конт рак та ми 
яв ляют ся:

• арен да;

• ли зинг (по куп ка для сда чи в арен ду);
• конт рак ты про да жи, обс лу жи ва ния, снаб-

же ния;
• конт ракт-по ру чи тель ст во, по ко то ро му по-

ру чи тель даёт кре ди то ру га ран тию в том, что 
долг прин ци па ла бу дет воз мещён вне за ви си-
мос ти от ус пе ха или неу да чи дея тель ности прин-
ци па ла (по ру чи те лем мо жет выс ту пать как част-
ное, так и юри ди чес кое ли цо);

• до го вор фак то рин га (по это му до го во ру 
пос ред ник по ку пает у своего клиен та-пос тав-
щи ка тре бо ва ния к его по ку па те лям, фак ти чес ки 
по ку пает де би то рс кую за дол жен нос ть);

• бир же вые сдел ки (по куп ка оп ционов и зак-
лю че ние фор вард ных, фьючерс ких конт рак тов).

Од ним из спо со бов пе ре да чи рис ка яв ляет ся 
ст ра хо ва ние. Ст ра хо ва ние – это пе ре да ча рис ка 
транс фе ри, в ро ли ко то ро го выс ту пает ст ра хо вая 
ком па ния. Ст ра хо вать мож но не всё. Нель зя, к 
при ме ру, заст ра хо вать то, за что эко но ми чес кие 
аген ты не по лу чают сверх при бы ли. При ст ра хо-
ва нии имеют ся два ог ра ни че ния:

• це на;
• не всё мож но ст ра хо вать.
Эко но ми чес ки оп рав да но ст ра хо ва ние:
• иму ще ст ва;
• вы нуж ден ных прос тоев.
Преж де чем об ра щать ся к внеш ним фак то-

рам, влияю щим на уро вень рис ка, на до исс ле до-
вать внут рен ние ис точ ни ки рис ка.

При выяв ле нии неустой чи вос ти проек та ре-
ко мен дует ся внес ти необ хо ди мые кор рек ти вы 
в ор га ни за ци он но-эко но ми чес кий ме ха низм его 
реали за ции, в том чис ле:

- из ме нить раз ме ры и/или ус ло вия пре дос-
тав ле ния зай мов (нап ри мер, пре дус мот реть бо-
лее «сво бод ный» гра фик их по га ше ния);
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Прог но зи ро ва ние с уче том рис ка из ме не ния ры ноч ной кон ъюнк ту ры

- пре дус мот реть соз да ние необ хо ди мых за-
па сов, ре зер вов де неж ных средс тв, от чис ле ний 
в до пол ни тель ный фонд;

- скор рек ти ро вать ус ло вия взаимо рас че тов 
меж ду участ ни ка ми проек та, в необ хо ди мых 
слу чаях – пре дус мот реть хед жи ро ва ние сде лок 
или ин дек са цию цен на пос тав ляемые друг дру-
гу то ва ры и ус лу ги;

- пре дус мот реть ст ра хо ва ние участ ни ков 
проек та на те или иные ст ра хо вые слу чаи.

В тех слу чаях, ког да и при этих кор рек ти вах 
проект ос тает ся неустой чи вым, его реали за ция 
приз нает ся не це ле сооб раз ной, ес ли от су тс твует 
до пол ни тель ная ин фор ма ция, дос та точ ная для 
при ме не ния чет вер то го из пе ре чис лен ных вы ше 
ме то дов. В про тив ном слу чае ре ше ние воп ро са 
реали за ции проек та произ во дит ся на ос но ва нии 
это го ме то да без уче та ре зуль та тов всех пре ды-
ду щих.

Уп рав ле ние де неж ны ми по то ка ми – важ ней-
ший эле мент фи нан со вой по ли ти ки эко но ми чес ких 
аген тов, оно про ни зы вает всю ее сис те му уп рав ле-
ния. Важ нос ть и зна че ние уп рав ле ния де неж ны ми 
по то ка ми на предп риятии труд но пе ре оце нить, 
пос кольку от его ка че ст ва и эф фек тив нос ти за ви-

сит не толь ко ус той чи вос ть предп рия тия, но и спо-
соб ность к даль нейше му раз ви тию, дос ти же нию 
фи нан со во го ус пе ха на дол гую перс пек ти ву.

До пу ще ния, свя зан ные с прог но зи ро ва нием 
фи нан со вых по то ков в дол гос роч ном пе ри оде 
ме ра рис ка, – не во ла тиль ность до ход нос ти, а 
отк ло не ния в «пло хую» ст ро ну от трен да до ход-
нос ти, по то му что у нас глав ный риск – не сис-
те ма ти чес кий – тот, ко то рый за пад ные эко но-
мис ты ди вер си фи ка цией иск лю чи ли. А у нас и 
сис те ма ти чес кий, и не сис те ма ти чес кий. Та ким 
об ра зом, мож но пос мот реть, ка ко вы раз ли чия по 
ха рак те ру рын ков, по ха рак те ру инф ля ции, кре-
дит но-де неж ной сис те мы и т.д. 

Од на ко, необ хо ди мо учес ть, что прог ноз ные 
заяв ле ния не яв ляют ся га ран тией бу ду щих по ка-
за те лей, и фак ти чес кие ре зуль та ты дея тель ности 
эко но ми чес ких аген тов, фи нан со вое по ло же ние 
и лик вид нос ть, а так же раз ви тие от рас ли, в ко то-
рой они ра бо тают, мо гут су ще ст вен ным об ра зом 
от ли чать ся от тех, ко то рые в прог ноз ных заяв ле-
ниях, да же ес ли они бу дут соот ве тс тво вать прог-
ноз ным заяв ле ниям, прог ноз ные ре зуль та ты и 
со бы тия не яв ляют ся по ка за те лем ре зуль та тов и 
со бы тий в бу ду щем.
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