
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Н
à÷èíàÿ ñ 2006 ãîäà ïðîèçâîäñòâî èðàêñêîé
íåôòè ïåðåæèâàåò ñïàä èç-çà çíà÷èòåëüíîãî
óùåðáà, íàíåñåííîãî íåôòåãàçîâîé èíôðà-

ñòðóêòóðå, íà÷àëè ðàçâàëèâàòüñÿ êàê äîáûâàþùàÿ, òàê è
òðàíñïîðòíàÿ ñåòè. Ìèíèñòåðñòâîì íåôòè Èðàêà áûëè
ðàçðàáîòàíû ñïåöèàëüíûå ïðîåêòû ïî óâåëè÷åíèþ ýêñ-
ïîðòà íåôòè è ðåêîíñòðóêöèè òðàíñïîðòíûõ ñåòåé. Íî íè
îäèí èç ýòèõ íèõ â ïîëíîé ìåðå ðåàëèçîâàòü íå óäàëîñü.
Ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ñòðîèòåëü-
ñòâà íîâûõ òðóáîïðîâîäîâ è ðåñòàâðàöèè ñòàðûõ, à òàêæå
îáåñïå÷åíèÿ ëîãèñòèêè íåôòè ê ïîðòàì, áûëè ðàçâîðîâà-
íû è òàê è îñòàëèñü ëèøü íà áóìàãå [1]. Â ðåçóëüòàòå ïðè-
íÿòûé ïëàí ìèíèñòåðñòâà ðàçâèòèÿ ïî ñîçäàíèþ îáøèð-
íîé ñåòè íåôòåíàëèâíûõ ïîðòîâ áûë èñïîëíåí â ëó÷øåì
ñëó÷àå íà 20-25% [2].

Â 2007 ãîäó ìèíèñòåðñòâî ïëàíèðîâàíèÿ Èðàêà ñî-
âìåñòíî ñ ìèíèñòåðñòâîì íåôòè ðàçðàáîòàëè ïðîãðàììó

ðàçâèòèÿ íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà, ðàññ÷èòàííóþ íà òðè
ãîäà, ñîãëàñíî êîòîðîé ïëàíèðîâàëîñü óâåëè÷èòü óðîâåíü
íåôòåäîáû÷è äî 3,2 ìëí. áàðåëëåé ê íà÷àëó 2011 ãîäà
[3].

Êðóïíûé îáúåì èíâåñòèöèé ïëàíèðîâàëîñü íàïðàâèòü
íà þã Èðàêà, áîãàòûé ñâîèìè íåôòÿíûìè ìåñòîðîæäåíè-
ÿìè. Îñíîâíîé óïîð áûë ïîñòàâëåí íà ñîòðóäíè÷åñòâî ñ
Èðàíîì, êîòîðîå ïðåäïîëàãàëî ñîâìåñòíóþ ðàçðàáîòêó
êðóïíûõ ìåñòîðîæäåíèé íà þãå Èðàêà, à òàêæå ñòðîè-
òåëüñòâî èíôðàñòðóêòóðû è íåôòåïðîâîäîâ. Íî, åñëè
åæåäíåâíûé ïîòåíöèàë äîáû÷è îöåíèâàåòñÿ â 3-3,5 ìëí.
áàðåëëåé, òî îí ñäåðæèâàëñÿ íåðàçâèòîé èíôðàñòðóêòó-
ðîé, íåñòàáèëüíûì âíóòðèïîëèòè÷åñêèì ïîëîæåíèåì è
áûë 2 ìëí. áàðåëëåé.

Äèíàìèêà èíâåñòèöèé â íåôòÿíîé ñåêòîð â
2007?2016 ãã. ïðåäñòàâëåíà â òàáë.  1 [4].
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Àííîòàöèÿ
Â Èðàêå ïîñëåäíèå ãîäû ïðîèñõîäèò îäèí êðèçèñ çà äðóãèì, îäíàêî
íåêîòîðûå èíîñòðàííûå êîìïàíèè âîçâðàùàþòñÿ â ñòðàíó â ñâÿçè ñ
òåì, ÷òî ñèòóàöèÿ â ñòðàíå óñïîêàèâàåòñÿ. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ
àíàëèç äèíàìèêè èíâåñòèöèé èðàêñêèõ êîìïàíèé, íà îñíîâå êîòîðîãî
ìîæíî ñäåëàòü âûâîäû, ÷òî ñóììû âëîæåíèé íà ðûíêå àêöèé ïðåâû-
øàþò ðåàëüíûå è ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ èðàêñêèõ êîìïàíèé. Â ñòàòüå
òàê æå ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ôîíäîâûõ ðûíêîâ ðàçíûõ
ñòàí, êîòîðûé ïîêàçàë, ÷òî ñóììàðíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ èðàêñêîãî ðûí-
êà êðàéíå íåçíà÷èòåëüíà â ñðàâíåíèè íå òîëüêî ñ ðûíêàìè ðàçâèòûõ,
íî è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
Èç ïðîâåäåííîãî àíàëèçà âèäíî, ÷òî âåëè÷èíà êàïèòàëèçàöèè ðûíêà
àêöèé â ïîñëåäíèå ãîäû çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èëñÿ , îäíàêî òåìïû ðî-
ñòà íå ïîñòîÿííû. Ñàìûé áîëüøîé ðîñò êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé
íàáëþäàëñÿ â 2015 ãîäó, êîãäà ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèé âîçðîñ-
ëà ïî÷òè â 3 ðàçà.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ, íåôòåïåðåðàáàòûâà-
þùàÿ îòðàñëü, ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ôîíäîâûé ðûíîê.

СТАБИЛИЗАЦИЯ ПОКАЗАТЕЛЕЙ
КАПИТАЛИЗАЦИИ ИРАКСКИХ КОМПАНИЙ
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Àíàëèç òàáëèöû 1 ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî Ìè-
íèñòåðñòâî íåôòè ñ÷èòàåò ïðèâëå÷åíèå èíâåñòèöèé
ïðèîðèòåòîì â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè è ïîíèìàåò èõ íåîá-
õîäèìîñòü äëÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Èðàêà.

Ïðîåêòû ïî óâåëè÷åíèþ íåôòåäîáû÷è ÿâëÿþòñÿ
ñòðàòåãè÷åñêè âàæíûìè äëÿ ðîñòà åå ýêñïîðòà, îáåñïå-
÷èâàþùåãî ôèíàíñèðîâàíèå âîññòàíîâëåíèÿ è ðàçâè-
òèÿ Èðàêà, è â öåëîì ôîðìèðóåò áþäæåò ñòðàíû. Â 2007
ãîäó 8,3 ìëðä. äîëëàðîâ âñåõ èíâåñòèöèé (ýòî 55%) áûëè
íàïðàâëåíû íà íåôòåãàçîâûé ñåêòîð. Â 2015 ãîäó ïðà-
âèòåëüñòâî ðàçðàáîòàëî íîâûå ïðîåêòû, íî èíâåñòèöèè,
íàïðàâëåííûõ íà óâåëè÷åíèå íåôòåäîáû÷è, îôèöèàëüíî
íå áûëè óòâåðæäåíû.

Òàêæå íà ìàëî âàæíîå çíà÷åíèå èìååò î÷èñòêà íåô-
òè, òàê êàê ñ êàæäûì ãîäîì ñïðîñ ðàñòåò èìåííî íà î÷è-
ùåííóþ íåôòü. Íà ìîäåðíèçàöèþ ýòîé îòðàñëè â 2007
áûëî ïîòðà÷åíî 15% èíâåñòèöèé, â 2008 - 16%, â 2010
- 15,7%, â 2014 - 23% [5]. Èíâåñòèöèè òàêæå íàöåëåíû
íà ñòðîèòåëüñòâî âíóòðåííèõ è ìåæäóíàðîäíûõ íåôòåï-
ðîâîäîâ è ëîãèñòè÷åñêèõ ñèñòåì. Ýòè ïðîåêòû íàèáîëåå
ñëîæíûå, òàê êàê íåôòåïðîâîäû è ãàçîïðîâîäû ÷àùå
âñåãî ïîäâåðãàþòñÿ òåððîðèñòè÷åñêèì àòàêàì. Çà 2015
ãîä 65 êì íåôòåïðîâîäà áûëî óíè÷òîæåíî áîåâèêàìè
òåððîðèñòè÷åñêèõ ãðóïïèðîâîê. Ïî ýòîé ïðè÷èíå, ó÷èòû-
âàÿ áîëüøèå ðèñêè, èíâåñòèöèé â ýòè ïðîåêòû ïîñòóïàëî
íå ìíîãî. Â 2007 ãîäó áûëî íàïðàâëåíî 8,5% èíâåñòè-
öèé, â 2009 - 8,7%, â 2010 - 8,4%.

Ïðàâèòåëüñòâî Èðàêà íåäîñòàòî÷íî âíèìàíèÿ óäåëÿ-
åò íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåé îòðàñëè, ÷òî ìîãëî ðåøèòü

ïðîáëåìó ïîòðåáíîñòè Èðàêà â ýëåêòðè÷åñòâå, êîòîðàÿ
íåóêëîííî ðàñòåò. Â 2007 ãîäó áûëî íàïðàâëåíî 2,5%
èíâåñòèöèé, à â 2008-2011 ãã. - 3%, 2,7% è 3,2%.

Íåëüçÿ íå ó÷èòûâàòü ñòðàòåãè÷åñêè âàæíóþ ðîëü
íåôòÿíîãî ñåêòîðà äëÿ ñòðàíû, íàõîäÿùåãîñÿ â ïðÿìîé
çàâèñèìîñòè îò ïîñòóïëåíèé èíîñòðàííîé âàëþòû, ÷òî â
ñâîþ î÷åðåäü äåëàåò âîçìîæíûì ðåàëèçàöèþ âñåñòî-
ðîííåãî âîññòàíîâëåíèÿ ñòðàíû è ñîçäàíèå ðàçâèòîé
èíôðàñòðóêòóðû äëÿ ñâåòëîãî áóäóùåãî èðàêñêîé ýêîíî-
ìèêè.

Äëÿ ãîñóäàðñòâ ñ ýêîíîìèêîé, îñíîâàííîé íà äîáû÷å
è ýêñïîðòå íåôòåãàçîâûõ ðåñóðñîâ, ïðèîðèòåòíûìè çà-
äà÷àìè ÿâëÿþòñÿ: öåëåñîîáðàçíîå ðàñïîðÿæåíèå íåô-
òÿíûìè ðåñóðñàìè, õàðàêòåð ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ îò
ýêñïîðòà íåôòè è ñòàáèëüíîñòü äèíàìèêè ðîñòà [6].

Çàðóáåæíûå êîìïàíèè, çàíèìàþùèåñÿ íåôòåäîáû-
÷åé íà òåððèòîðèè Èðàêà, ðàçâîðà÷èâàþò ñâîþ äåÿ-
òåëüíîñòü â îñíîâíîì íà þãå, ò.ê. ñåâåð ñòðàíû îõâà÷åí
áåñïîðÿäêàìè è ÷àñòè÷íî óïðàâëÿåòñÿ òåððîðèñòè÷åñ-
êèìè ãðóïïèðîâêàìè. Âåñíîé 2014 ãîäà ýêñïîðò íåôòè
ñ ìåñòîðîæäåíèé, íàõîäÿùèõñÿ íà þãå ñòðàíû, ïîêàçàë
ðåêîðäíûå ïîêàçàòåëè ñ 2003 ãîäà - îêîëî 2.5 ìèëëè-
îíîâ áàððåëåé â ñóòêè.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ðàáîòà èíîñòðàííûõ êîìïà-
íèé ïðèíîñèò â áþäæåò ñòðàíû îêîëî 90 % ïðèáûëè,
êîòîðîå ïðàâèòåëüñòâî ðèñêóåò ïîòåðÿòü â ñëó÷àå îáî-
ñòðåíèÿ êîíôðîíòàöèè è îòêàçà êîìïàíèé îò ñâîèõ
âëîæåíèé.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã. 55

Òàáëèöà  1.

Капитализация инвестиционных проектов.

Ïðîåêòû 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Добыча нефти 4,7 4,8 5,2 5,3 5,4 3 3,8 4,6 5,2 5,6

Разработка газовых
месторождений 0,45 0,5 0,55 0,5 0,5 0,3 0,5 0,6 0,8 0,85

Мобилизация газа 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5

Системы
фильтрации 1,25 1,35 1,4 1,5 1,7 0,9 1,2 1,4 1,4 1,5

Строительство
трубопроводов 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,5 0,6 0,7 0,8 0,8

Поддержание
добычи

существующих
месторождений

0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Разведка нефти 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 0,8 0,1 1,2 1,2
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Êîìïàíèÿ ExxonMobil Iraq, ïðèíàäëåæàùàÿ ÑØÀ, àíã-
ëî-ãîëëàíäñêàÿ Royal Dutch Shell â 2010 ãîäó ïîäïèñàëè
ðÿä êîíòðàêòîâ ñ South Oil Company of Iraq (Þæíàÿ íåô-
òÿíàÿ êîìïàíèÿ Èðàêà) íà ðàçðàáîòêó íåôòÿíîãî ìåñòî-
ðîæäåíèÿ Çàïàäíàÿ Êóðíà-1 ïðîâèíöèè Áàñðà íà þãå
Èðàêà [7]. Çàïàñû Çàïàäíîé Êóðíû-1 îöåíèâàþòñÿ â 8,7
ìëðä áàððåëåé íåôòè. Äîëÿ ExxonMobil - 60%, èðàêñêîé
ñòîðîíû - 25%, Royal Dutch Shell - 15% [8].

Â 2011 ãîäó êîìïàíèÿ ExxonMobil Iraq è ðóêîâîäèòåëè
Èðàêñêîãî Êóðäèñòàíà ïîäïèñàëè àêò, êîòîðûé äàë àìå-
ðèêàíñêîé êîìïàíèè ïðàâî íà íåôòåðàçðàáîòêó ìåñòî-
ðîæäåíèé â 6 ñåêòîðàõ íà òåððèòîðèè ñòðàíû. Ïðàâè-
òåëüñòâîì Èðàêà àêò áûë ïðèçíàí íåçàêîííûì. Ïîýòîìó
â ìàå 2012, ïðè ïðîõîæäåíèè òåíäåðà íà ðàçðàáîòêó óæå
12 ñåêòîðîâ íà þãå ñòðàíû, àìåðèêàíñêóþ êîìïàíèþ ëè-
øèëè ïðàâà ó÷àñòâîâàòü â íåì.

Ïðîåêò ïî ðàçðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèÿ Çóáåéðà (þã
ñòðàíû), çàïàñû êîòîðîãî îöåíèâàþòñÿ â 4 ìèëëèàðäà
áàððåëåé íåôòè, èñïîëíÿåòñÿ êîìïàíèåé ENI (Èòàëèÿ,
îïåðàòîð ïðîåêòà), â êîíñîðöèóìå ñ Occidental Petroleum
(ÑØÀ) è Kogas (Þæíàÿ Êîðåÿ). Êîíòðàêò íà ðàçðàáîòêó
áûë ïîäïèñàí â ÿíâàðå 2010 ãîäà è ðàññ÷èòàí íà 20 ëåò
ñ âîçìîæíîñòüþ ïðîëîíãàöèè íà 5 ëåò. Â ñîîòâåòñòâèè ñ
êîíòðàêòîì êîìïàíèè èíâåñòèðóþò â ïðîåêò îêîëî 20
ìëðä. äîëëàðîâ [9].

Ïðîåêò ïî ðàçðàáîòêå ìåñòîðîæäåíèÿ þæíàÿ Ðóìåé-
ëà (þã Èðàêà, ïðîâèíöèÿ Áàñðà). Â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíò-
ðàêòîì, ïîäïèñàííûì â íîÿáðå 2009 ãîäà ïðîåêò îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ êîìïàíèÿìè China National Petroleum and
Gas Corporation è áðèòàíñêîé BP. Êîíòðàêò ðàññ÷èòàí íà
20 ëåò ñ âîçìîæíîñòüþ ïðîëîíãàöèè íà 5 ëåò. Â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ñîãëàøåíèåì Èðàê áóäåò ïîëó÷àòü îêîëî 98 %
äîõîäà. Äîëè àêöèé: Ãîñóäàðñòâåííàÿ îðãàíèçàöèÿ ïî
íåôòÿíîìó ìàðêåòèíãó Èðàêà - 25 % àêöèé, äîëÿ BP - 38
%, äîëÿ CNPC - 37 %. Îæèäàåìûé óðîâåíü äîáû÷è ê
2017 ãîäó - îêîëî 2,85 ìëí. áàððåëåé íåôòè â äåíü [10].
Â èþíå 2014 ãîäà ÂÐ îòêðûëà ïðîãðàììó ýâàêóàöèè
øòàòíûõ ñîòðóäíèêîâ, ðàáîòàþùèõ íà ìåñòîðîæäåíèè
Þæíàÿ Ðóìåéëà.

Ìåñòîðîæäåíèå Çàïàäíàÿ Êóðíà-2 ðàñïîëîæåíî íà
þãå Èðàêà, ñåâåðíåå ãîðîäà Áàñðà. Ýòî ìåñòîðîæäåíèå
ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ áîëüøèõ â ìèðå - çàïàñû íà
2015 ãîä îöåíèâàëèñü îêîëî 14 ìëðä áàððåëåé. Íà ðà-
áîòó ñ ýòèì ïðîåêòîì ïîëó÷èëà ïðàâà ðîññèéñêàÿ êîìïà-
íèÿ Ëóêîéë â êîíñîðöèóìå ñ Statoil (Íîðâåãèÿ). Íà ñåãîä-
íÿøíèé äåíü ýòî ñàìûé êðóïíûé ïðîåêò â ìèðå, â êîòîðîì
ïðèíèìàåò ó÷àñòèå ðîññèéñêàÿ êîìïàíèÿ. Â ìàå 2012
ãîäà ðîññèéñêàÿ êîìïàíèÿ âûêóïèëà äîëþ àêöèé Statoil.
Ñåãîäíÿ Ëóêîéë âëàäååò 75% àêöèé, ãîñóäàðñòâåííàÿ Ñå-
âåðíàÿ êîìïàíèÿ Èðàêà - 25% [11].

Â ÿíâàðå 2013 ãîäà êîìïàíèåé Ëóêîéë è Èðàêîì áû-

ëî ïîäïèñàíî äîïîëíèòåëüíîå ñîãëàøåíèå, â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êîòîðûì áûë óñòàíîâëåí öåëåâîé óðîâåíü äîáû÷è
- 1.2 ìëí áàððåëåé íåôòè â ñóòêè â òå÷åíèå 19,5 ëåò, à
òàêæå áûë ïðîäëåí ñðîê äåéñòâèÿ êîíòðàêòà - 25 ëåò ñ
âîçìîæíîñòüþ ïðîëîíãàöèè íà 5 ëåò. 29 ìàðòà 2014 ãî-
äà êîìïàíèÿ Ëóêîéë Îâåðñèç (îïåðàòîð çàðóáåæíûõ ïðî-
åêòîâ Ëóêîéëà) íà÷àëà ñâîþ äåÿòåëüíîñòü íà ïî äàííîìó
ïðîåêòó, ê èþíþ óðîâåíü äîáû÷è äîñòèã 200 òûñ. áàððå-
ëåé íåôòè â ñóòêè, â êîíöå ãîäà äàííûé ïîêàçàòåëü ïëà-
íèðóåòñÿ ïîâûñèòü âäâîå - 400 òûñ. áàððåëåé â ñóòêè.
Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé ðîññèéñêîé êîìïàíèåé ñîñòà-
âèë $4 ìëðä. Ñåãîäíÿ íà ìåñòîðîæäåíèè Çàïàäíàÿ Êóð-
íà-2 êîìïàíèÿ Ëóêîéë ðåàëèçîâûâàåò ñòðîèòåëüíûå
ïðîåêòû: óñòàíîâêà ïîäãîòîâêè íåôòè, ãàçîòóðáèííàÿ
ýëåêòðîñòàíöèÿ, ýêñïîðòíûé íåôòåïðîâîä, ðåçåðâóàð-
íûé ïàðê.

Ìåñòîðîæäåíèå Áàäðà, íàõîäèòñÿ íà âîñòîêå Èðàêà,
ïðîâèíöèÿ Âàññèò. Ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ çàïàñû ñî-
ñòàâëÿþò 3 ìëðä áàððåëåé íåôòè. Â ÿíâàðå 2010 ãîäà
êîíòðàêò íà îñóùåñòâëåíèå ýòîãî ïðîåêòà â êîíñîðöèóìå
ñ çàðóáåæíûìè êîìïàíèÿìè ïîäïèñàëà ðîññèéñêàÿ êîì-
ïàíèÿ Ãàçïðîì-íåôòü. Äëÿ Ãàçïðîì-íåôòè ýòî îäèí èç
ïåðâûõ ìåæäóíàðîäíûõ êîíòðàêòîâ íà äîáû÷ó ïðèðîäíî-
ãî ðåñóðñà.

Ãàçïðîì-íåôòü ÿâëÿåòñÿ îïåðàòîðîì ïðîåêòà, äîëÿ
àêöèé ñîñòàâëÿåò - 30%, Kogas (Þæíàÿ Êîðåÿ) - 22,5%
àêöèé, Petronas (Ìàëàéçèÿ) - 15%, Oil Exploration
Company (Èðàê, ïðåäñòàâëÿåò ïðàâèòåëüñòâî) - 25%,
íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ Òóðöèè âëàäååò 7,5% àêöèé.

Çàòðàòû íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ îöåíèâàåòñÿ â
$3 ìëðä. Ê 2014 ãîäó íà ìåñòîðîæäåíèè çàïóùåí öåíò-
ðàëüíûé ïóíêò ñáîðà íåôòè, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü êîòîðî-
ãî ñîñòàâëÿåò 60 òûñ. áàððåëåé â ñóòêè, òàêæå ìåñòîðîæ-
äåíèå ïîäêëþ÷èëè ê íåôòåïðîâîäó - ìàãèñòðàëüíîé òðó-
áîïðîâîäíîé ñèñòåìîé Èðàêà. Öåëåâîé óðîâåíü äîáû÷è
íåôòè ïî ýòîìó ïðîåêòó - 15 òûñ. áàððåëåé â ñóòêè.

Ïðîåêò íà ðàçðàáîòêó è äîáû÷ó íåôòè íà áëîêå 12 â
ïðîâèíöèÿõ Íàäæàô è Ìóòàííà, íàõîäÿùèõñÿ íà þãå
ñòðàíû, ðåàëèçîâûâàåòñÿ ðîññèéñêîé êîìïàíèè Áàø-
íåôòü ñîâìåñòíî ñ Premier Oil (Áðèòàíèÿ). Â ñîîòâåòñòâèè
ñ êîíòðàêòîì, êîòîðûé êîìïàíèè ïîäïèñàëè ñ South Oil
Company, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñû Èðàêà äîëÿ
Áàøíåôòü - 72% àêöèé, Premier Oil - 28%. Îáúåì èíâå-
ñòèöèé - $120 ìëí â òå÷åíèå 5 ëåò. Ïî äîãîâîðó êîìïà-
íèé, êîíñîðöèóì îáÿçàí âûïëàòèòü ñòîðîíå, ïðåäñòàâëÿ-
þùåé Èðàê (South Oil Company), áîíóñ - $15 ìëí ïðîïîð-
öèîíàëüíî äîëÿì, êîòîðûå ïðèíàäëåæàò êîìïàíèè: $10,5
ìëí - Áàøíåôòü, $4,5 ìëí - Premier Oil.

Ðîññèéñêèå íåôòåäîáûâàþùèå êîìïàíèè âåñüìà çà-
èíòåðåñîâàíû â êàïèòàëèçàöèè èðàêñêîé íåôòè. Ñ êàæ-
äûì ãîäîì îáúåìû äîáû÷è ðàñòóò, ïëàíèðóåòñÿ îñâîèòü
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íîâûå ìåñòîðîæäåíèÿ è ðàñøèðÿòü ñîòðóäíè÷åñòâî
ìåæäó Ðåñïóáëèêîé Èðàê è Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé.

Èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè çàâèñèò îò ñïåöèôè÷åñêèõ
ôèíàíñîâûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìîæíî îïèñàòü èçìåíå-
íèåì àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå íàèáîëåå ÿðêî
îòðàæàþùèõ óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè:

◆ òåêóùàÿ ëèêâèäíîñòü;
◆ ôèíàíñîâàÿ íåçàâèñèìîñòü;
◆ îáîðà÷èâàåìîñòü ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ;
◆ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ;
◆ ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA;
◆ îòíîøåíèå ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ 

ê óñòàâíîìó êàïèòàëó;
◆ ïðèáûëü íà àêöèþ.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà, ðàñêðûâàþùåãî ñâÿçü ðûíî÷íîé
êàïèòàëèçàöèè ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, áóäåì
èñïîëüçîâàòü ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå çà ïîñëåäíèå òðè
ãîäà ïî ìåñòîðîæäåíèþ Çàïàäíàÿ Êóðíà-2, âçÿòûå èç
îòêðûòûõ èñòî÷íèêîâ (òàáë.  2).

Èç òàáëèöû, ÷òî â òå÷åíèå òðåõ ëåò íàáëþäàåòñÿ òåí-
äåíöèÿ ñíèæåíèÿ êàïèòàëèçàöèè, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè ñíèæàåòñÿ. Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà àâòîíî-
ìèè è îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ èìåþò ïîëîæèòåëüíóþ
äèíàìèêó. Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ çàìåòíî óìåíüøè-
ëàñü. Íàáëþäàåòñÿ ðîñò çíà÷åíèé ðåíòàáåëüíîñòè ïî
EBITDA. Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè â òå÷åíèå
òðåõ ïåðèîäîâ íèæå íîðìàòèâà.

Òåìïû ðîñòà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè íå ìîãóò
íå ñêàçûâàòüñÿ íà åå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñ-
òè. Î÷åâèäíî, ÷òî êîìïàíèÿ, ñòîèìîñòü êîòîðîé ðàñòåò,

ÿâëÿåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíîé: êàê äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â
ýìèòèðóåìûå åþ ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, òàê è äëÿ
ïðîåêòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ; êàê äëÿ âåí÷óðíîãî èíâåñòè-
ðîâàíèÿ (â ñëó÷àå îæèäàíèÿ åùå áîëåå ðåçêîãî ðîñòà êà-
ïèòàëèçàöèè), òàê è äëÿ îïåðàöèé ñëèÿíèÿ (ïîãëîùåíèÿ).

Ïîýòîìó ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ è åå èçìåíåíèå âî
âðåìåíè ÿâëÿþòñÿ èíäèêàòîðîì, êîòîðûé êîñâåííî îòðà-
æàåò óðîâåíü èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè êîì-
ïàíèè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî äëÿ ïðèíÿòèÿ óï-
ðàâëåí÷åñêîãî ðåøåíèÿ âàæíî çíàòü, â êàêóþ ñòîðîíó è
íàñêîëüêî ñèëüíî èçìåíèòñÿ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ,
äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü ôàêòîðû, îêàçû-
âàþùèå íà íåå âëèÿíèå. Ýòî îáóñëîâëèâàåò àêòóàëüíîñòü
ïðîâåäåíèÿ êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà,
íàïðàâëåííîãî íà âûÿâëåíèå ñèëû âëèÿíèÿ òåõ èëè èíûõ
ôàêòîðîâ íà ðåçóëüòèðóþùèé ïîêàçàòåëü.

×èñòûå îáîðîòíûå àêòèâû èìåþò îòðèöàòåëüíîå çíà-
÷åíèå. Êàïèòàëèçàöèÿ â 2014 ãîäó ñîñòàâèëà 13500 òûñ.
$, ê 2016 ãîäó ïðîèçîøëî óìåíüøåíèå êàïèòàëèçàöèè, è
îíà ñîñòàâèëà 12618 òûñ. $.

Èñõîäÿ èç ýêîíîìè÷åñêîé ñóùíîñòè ðûíî÷íîé êàïè-
òàëèçàöèè, âûäâèíåì ãèïîòåçó, ÷òî íà êàïèòàëèçàöèþ
êîìïàíèè âëèÿþò äðóãèå ïîêàçàòåëè, çíà÷åíèÿ êîòîðûõ
ðàñêðûâàþòñÿ â êîíñîëèäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè:

◆ ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ;
◆ ñîáñòâåííûé êàïèòàë;
◆ âûðó÷êà îò ïðîäàæ;
◆ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü;
◆ ÷èñòàÿ ïðèáûëü;
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Òàáëèöà  2.

Финансовые коэффициенты и капитализация.

Ïîêàçàòåëü - ôàêòîð
Ãîäû Èçìåíåíèå

2014 2015 2016 2015ã
îò 201ã

2016ã
îò 2015ã

Коэффициент текущей ликвидности 0,93 0,84 0,87 -0,11 +0,03

Коэффициент автономии 0,01 0,07 0,13 +0,06 +0,06

Коэффициент оборачиваемости активов 0,8 1,03 1,17 +0,23 +0,14

Рентабельность активов 5,42 0,72 0,69 -4,7 -0,03

Рентабельность по EBITDA 0,04 0,05 0,11 +0,01 +0,06

Отношение чистых активов к уставному капиталу -1379,11 -2091 -2080,11 -711,89 10,89

Прибыль на акцию, $ 1369 143 116 -1226 -27

Капитализация, тыс. $ 13500 13131 12618 -369 -513
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◆ EBITDA;
◆ ñóììû, íàïðàâëÿåìûå íà ïðèîáðåòåíèå èëè ìî-

äåðíèçàöèþ àêòèâîâ (ÑÀÐÅÕ);
◆ îáùàÿ ñóììà îáúÿâëåííûõ äèâèäåíäîâ.

Ðàññìîòðèì èçìåíåíèå óêàçàííûõ ïîêàçàòåëåé çà
òðè ãîäà äåÿòåëüíîñòè íà ìåñòîðîæäåíèè Çàïàäíàÿ
Êóðíà-2 ïî ñðàâíåíèþ ñ èçìåíåíèåì êàïèòàëèçàöèè
(òàáë.  3).

Àíàëèç òàáëèöû 3 ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ñîâî-
êóïíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ â 2015 ã óìåíüøèëàñü ïî
ñðàâíåíèþ ñ 2014 ã íà 88310 òûñ. $, à â 2016 ã ïðîèçî-
øëî óâåëè÷åíèå íà 33242 òûñ. $ è àêòèâû ñîñòàâèëè
167361 òûñ. $. Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ ñîáñòâåííîãî êà-
ïèòàëà èìååò òåíäåíöèþ ðîñòà. ×èñòàÿ ïðèáûëü â 2015
ãîäó óìåíüøèëàñü íà 1032 òûñ. $, â 2016 ãîäó - íà 242
òûñ. $.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äàëåêî íå âñåãäà ðîñò ñòî-
èìîñòè àêòèâîâ âëèÿåò íà óâåëè÷åíèå êàïèòàëèçàöèè è,
ñëåäîâàòåëüíî, íà ðîñò èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè. Íåîáõîäèìî äåòàëüíî àíàëèçèðîâàòü, ÷åì áûë
îáóñëîâëåí òàêîé ðîñò, è ê êàêèì ïîñëåäñòâèÿì îí ìîæåò
ïðèâåñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî â òå÷åíèå
òðåõ ëåò íà ìåñòîðîæäåíèè Çàïàäíàÿ Êóðíà-2 íàáëþäà-
åòñÿ ïîñòîÿííîå ñíèæåíèå êàïèòàëèçàöèè, ïðè ýòîì ïî-
êàçàòåëè â òå÷åíèå ýòîãî ïåðèîäà âðåìåíè èçìåíÿþòñÿ
ðàçíîíàïðàâëåíî, íå âñåãäà â ëó÷øóþ ñòîðîíó. Èñõîäÿ èç
ýêîíîìè÷åñêîé ñóùíîñòè êàïèòàëèçàöèè, âûäâèíóòà ãè-
ïîòåçà, ÷òî íà êàïèòàëèçàöèþ êîìïàíèè âëèÿþò îïðåäå-
ëåííûå âíóòðåííèå ôàêòîðû, çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé êî-
òîðûõ äîñòóïíû â êîíñîëèäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åò-

íîñòè. Âëèÿíèå ôàêòîðîâ ðàññìàòðèâàëîñü íåðàçðûâíî ñ
âëèÿíèåì àêòèâíîñòè ðûíêà. Cèñòåìàòèçèðîâàíû âíåø-
íèå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà èçìåíåíèå êàïèòàëèçàöèè
êîìïàíèè, ôàêòîðû ðèñêà, ïðèñóùèå äîëãîñðî÷íîìó èí-
âåñòèðîâàíèþ, è ìåòîäû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Â Èðàêå âîçìîæíîñòü ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ ðûíî÷íîé
êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé âîçíèêëà òîëüêî ïîñëå òîãî, êàê
îáðàçîâàëàñü ïóáëè÷íàÿ ôîðìà ñîáñòâåííîñòè (òî åñòü
íå ãîñóäàðñòâåííàÿ ôîðìà), è ïîÿâèëàñü Áàãäàäñêàÿ
ôîíäîâàÿ áèðæà, íà êîòîðîé îáðàùàþòñÿ àêöèè àêöèî-
íåðíûõ îáùåñòâ.

Ôîíäîâàÿ áèðæà ÿâëÿåòñÿ ðûíî÷íûì èíñòèòóòîì, êî-
òîðûé ñïîñîáñòâóåò àêöèîíåðàì ïðîäàâàòü ñâîè àêöèè.

Áàãäàäñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà íà÷àëà îñóùåñòâëÿòü
îïåðàöèè ïî òîðãîâëå öåííûìè áóìàãàìè â 2004 ãîäó.
Ïîêà ýòî åäèíñòâåííàÿ áèðæà â ñòðàíå. Ëèñòèíã íà áèð-
æå èìåþò àêöèè ïðèìåðíî 90 êîìïàíèé. Ñðåäíåäíåâíîé
îáîðîò áèðæè â 2009 ãîäó ñîñòàâëÿë 2 ìëí. äîëëàðîâ
ÑØÀ. Ñðåäè òîðãóåìûõ êîìïàíèé ïðåîáëàäàþò áàíêè,
êîòîðûå çàíèìàþò 73 % îò âñåé êàïèòàëèçàöèè áèðæè.

Â òàáë.  4 ïðèâåäåíû îñíîâíûå ïîêàçàòåëè íà ôîíäî-
âîé áèðæå íà÷èíàÿ ñ 2011 ãîäà.

Èç ïðåäñòàâëåííûõ â òàáëèöå 4 äàííûõ âèäíî, ÷òî âå-
ëè÷èíà êàïèòàëèçàöèè ðûíêà àêöèé (êîòîðàÿ ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ñóììó âåëè÷èí êàïèòàëèçàöèè âñåõ êîìïàíèé,
àêöèè êîòîðûõ îáðàùàþòñÿ íà áèðæå) â ïåðèîä ñ 2011 ïî
2016 ãîäû âîçðàñòàåò, íî òåìïû ðîñòà íå ïîñòîÿííû, òî
åñòü ìåíÿþòñÿ. Íàèáîëåå äèíàìè÷íî êàïèòàëèçàöèÿ ðîñ-
ëà â 2015 ãîäó, êîãäà ñóììàðíàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
êîìïàíèé âîçðîñëà ïî÷òè â 3 ðàçà.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã.58

Òàáëèöà  3.

Абсолютные показатели месторождения Западная Курна-2.

Àáñîëþòíûé ôèíàíñîâûé ïîêàçàòåëü
Ãîäû Èçìåíåíèå

2014 2015 2016 2015
îò 201ã

2016
îò 2015ã

Совокупная стоимость активов 222429 134119 167361 -88310 +33242

Собственный капитал 16445 17657 18701 +1212 +1044

Выручка от продаж 181471 183211 177031 +1740 -6180

Операционная прибыль 26723 16475 17483 -10248 +1008

Чистая прибыль 12318 1286 1044 -11032 -242

САРЕХ 5290,82 4112,03 1660,91 -1178,79 -2451,12

Общая сумма объявленных дивидендов - - - - -
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Òàêîé ñòðåìèòåëüíûé ðîñò êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé â
Èðàêå ñ 2011 ïî 2016 ãîäû íåëüçÿ îöåíèâàòü, êàê ïîëî-
æèòåëüíûé ôàêòîð. Îäíîé èç ïðè÷èí òàêîãî ðîñòà êàïè-
òàëèçàöèè è òîðãîâûõ îáîðîòîâ íà ôîíäîâîé áèðæå ìîã-
ëî ïîñëóæèòü óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà òîðãóþùèõ.

Çà òðè ïîñëåäíèå ãîäà êîëè÷åñòâî òîðãîâöåâ, äîïó-
ùåííûõ ê ó÷àñòèþ â òîðãîâëå àêöèÿìè íà áèðæå, âîçðîñ-
ëî áîëåå ÷åì â 6 ðàç. Êàê âèäíî èç òàáëèöû 4, îáúåì òîð-
ãîâ çà òîò æå ïåðèîä óâåëè÷èëñÿ ïî÷òè â 7 ðàç, à çíà÷èò,
íàáëþäàåòñÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó ïðèâåäåííûìè ïîêàçà-
òåëÿìè. Âåëè÷èíà êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé, àêöèè êîòî-
ðûõ îáðàùàþòñÿ íà áèðæå, çà òîò æå ïåðèîä óâåëè÷èëàñü
â 4 ðàçà. Òàêèì îáðàçîì, ðîñò ñòîèìîñòè èäåò ñ çàìåäëå-
íèåì òåìïîâ îòíîñèòåëüíî ïðèòîêà íîâûõ òîðãîâöåâ íà
áèðæå. Ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïîäàâëÿþùåå

áîëüøèíñòâî íîâûõ òîðãîâöåâ ñîñòàâëÿþò ôèçè÷åñêèå
ëèöà, êàïèòàëà êîòîðûõ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ñèëüíîãî âîç-
äåéñòâèÿ íà ñòîèìîñòü êîìïàíèé.

Îáúåì òîðãîâ íà ðûíêå àêöèé ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíîé, õà-
ðàêòåðèçóþùåé ñîâîêóïíîå êîëè÷åñòâî äåíåã, âëîæåí-
íûõ òîðãîâöàìè â àêöèè, êîòîðûå îáðàùàþòñÿ íà ôîíäî-
âîì ðûíêå. Äàííóþ âåëè÷èíó ñî ñòîèìîñòüþ àêöèé, íàõî-
äÿùèõñÿ íà ñ÷åòàõ òîðãîâöåâ, èëè ñ êîëè÷åñòâîì äåíåã íà
èõ ðàñ÷åòíûõ ñ÷åòàõ. Îáúåì òîðãîâ ïîêàçûâàåò ñîâîêóï-
íûé îáîðîò äåíåã è àêöèé, ó÷àñòâîâàâøèõ â ñäåëêàõ íà
áèðæå çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè. 

Äàííûé îáúåì âëîæåíèé çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò
ñóììû èíâåñòèöèé â ôèíàíñîâûå è íåôèíàíñîâûå àêòè-
âû, äàííûå î êîòîðûõ ïðèâåäåíû â òàáë.  5.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã. 59

Òàáëèöà  4.

Основные показатели Багдадской фондовой биржи.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Капитализация, млрд.. долларов США

1877 4024 4250 7657 23338 29974

Количество компаний, акции которых допущены до торгов

24 90 220 161 193 207

Объем торгов акциями, млрд. долларов США

1216 2144 3125 4026 14864 30947

Изменение капитализации, %

- 214 105,6 180,2 304,8 128,5

Изменение количества компаний, акции которых допущены до торгов, %

- 379,2 251,7 70,3 119,9 107,3

Изменение объема торгов акциями, %

- 176,3 145,7 128,8 369,2 208,2

Òàáëèöà  5.

Динамика инвестиций иракских компаний, млрд. долларов США.

Ïîêàçàòåëü 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Инвестиции в основной капитал 1762,4 2186,4 2865,0 3611,1 4730,0 6716,2

Финансовые вложения, в т.ч. 20913 3390,5 4867,6 9209,2 14395,0 18779,4

долгосрочные 425,7 978,3 853,5 1848,9 2278,2 4431,5

краткосрочные 1665,6 2412,3 4014,1 7360,3 12116,8 14347,9

Итого инвестиций 4260,4 8691,1 8919,8 17145,1 48820,5 62714,9
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Àíàëèç äàííûõ òàáëèöû 5 ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä,
÷òî ñóììû âëîæåíèé íà ðûíêå àêöèé çíà÷èòåëüíî ïðåâû-
øàþò êàê ðåàëüíûå, òàê è ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ èðàêñ-
êèõ êîìïàíèé. Ýòî çíà÷èò, ÷òî â Èðàêå ðûíîê àêöèé ÿâëÿ-
åòñÿ îäíèì èç ïîïóëÿðíûõ íàïðàâëåíèé èíâåñòèðîâàíèÿ
ñâîáîäíûõ äåíåã, â óùåðá ðåàëüíûì èíâåñòèöèÿì. Âåäü
âòîðè÷íûé ðûíîê àêöèé íå ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì ïðèâëå-
÷åíèÿ êàïèòàëà äëÿ êîìïàíèé, à îñóùåñòâëÿåò ëèøü ïå-
ðåðàñïðåäåëåíèå äåíåã ìåæäó áèðæåâûìè òîðãîâöàìè.

Îòðàñëüþ, êîìïàíèè êîòîðîé èìåþò íàèáîëüøóþ âå-
ëè÷èíó ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè â Èðàêå, ÿâëÿåòñÿ íåô-
òÿíàÿ è íåôòåãàçîâàÿ ïðîìûøëåííîñòü. Íåñìîòðÿ íà òî,
÷òî åå äîëÿ çà ïðåäñòàâëåííûé ïåðèîä ñíèæàåòñÿ ïî÷òè ñ
73% äî 47%, äàííàÿ îòðàñëü îñòàåòñÿ ëèäèðóþùåé ïî
óäåëüíîìó âåñó â âåëè÷èíå êàïèòàëèçàöèè êðóïíåéøèõ
êîìïàíèé. Â òî æå âðåìÿ çà ðàññìàòðèâàåìûå ïÿòü ëåò
êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé ýòîé îòðàñëè âîçðîñëà â 5 ðàç.

Çíà÷èòåëüíûé ðîñò çà ïåðèîä ïðåòåðïåâàåò êàïèòà-
ëèçàöèÿ ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè (43,13 ðàçà), áàíêîâñêîé
îòðàñëè (36,15 ðàç), ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè. Â òî æå âðåìÿ,
íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûé âåñ ïî êàïèòàëèçàöèè èç óêàçàí-
íûõ îòðàñëåé çàíèìàåò ëèøü áàíêîâñêàÿ, äîñòèãàÿ ê
2016 ãîäó 12,6%.

Â ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè ïðîèçîøëà ñìåíà êîìïàíèè,
âõîäÿùåé â äâåñòè êðóïíåéøèõ êîìïàíèé.

Íå ñòîëü ñóùåñòâåííûìè òåìïàìè âîçðàñòàåò êàïè-
òàëèçàöèÿ îòðàñëåé, çàíèìàþùèõ âûñîêóþ äîëþ â ñóì-
ìàðíîé êàïèòàëèçàöèè àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèé. Òàê,
êàïèòàëèçàöèÿ êîìïàíèé ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñ-
ëè, ÿâëÿþùåéñÿ âòîðîé ïî óäåëüíîìó âåñó, âîçðàñòàåò â
13,94 ðàçà, ÷òî, êîíå÷íî, âûøå ñðåäíåãî òåìïà ðîñòà.

Òàêèì îáðàçîì, ïÿòü îòðàñëåé èðàêñêîé ýêîíîìèêè
ôîðìèðóþò áîëåå 80% êàïèòàëèçàöèè. Îñíîâíàÿ æå
ìàññà ñòîèìîñòè ãåíåðèðóåòñÿ â êîìïàíèÿõ ñûðüåâîé
íàïðàâëåííîñòè - íåôòåãàçîâîé îòðàñëè, ìåòàëëóðãèè,
ýëåêòðîýíåðãåòèêå.

Îòðàñëè, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ ïðîèçâîäñòâîì
ïðîäóêöèè ñ âûñîêîé äîëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, ãëó-
áîêîé ïåðåðàáîòêîé ñûðüÿ, ïðîèçâîäñòâîì òîâàðîâ íà-
ðîäíîãî ïîòðåáëåíèÿ, çàíèìàþò ìåíåå 20%.

Íåôòÿíàÿ è íåôòåãàçîâàÿ îòðàñëü, âåëè÷èíà ñòîèìî-
ñòè êîòîðîé ñîñòàâëÿëà â 2016 ãîäó ïî÷òè ïîëîâèíó îò
âåëè÷èíû ñóììàðíîé êàïèòàëèçàöèè êðóïíåéøèõ êîìïà-
íèé Èðàêà, ïðåäñòàâëåíà êîìïàíèÿìè, êîëè÷åñòâî êîòî-
ðûõ ñîñòàâëÿåò îêîëî 9% èç ÷èñëà êðóïíåéøèõ êîìïàíèé.
Çíà÷èò, 91% êîìïàíèé äðóãèõ îòðàñëåé îöåíèâàþòñÿ â
ñîâîêóïíîñòè ïî÷òè òàê æå, êàê è êîìïàíèè íåôòåãàçîâîé
îòðàñëè.

Êîíöåíòðàöèþ êàïèòàëèçàöèè ìîæíî òàêæå îõàðàê-
òåðèçîâàòü êàê äîëþ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, ïðèõîäÿùóþ-
ñÿ íà 5% êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ïî êàïèòàëèçàöèè.

Ïðèâåäåì â òàáë.  6 ñðàâíåíèå äàííûõ èðàêñêîãî ðûí-
êà ñ êîíöåíòðàöèåé ðûíêîâ äðóãèõ ñòðàí.

Èç äàííûõ òàáëèöû 6 ñëåäóåò, ÷òî íà ðàçâèòûõ ôîíäî-
âûõ ðûíêàõ ÑØÀ, Êàíàäû, Èòàëèè, ßïîíèè ïîêàçàòåëü
êîíöåíòðàöèè êàïèòàëèçàöèè ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíÿåò-
ñÿ è íå ïðåâûøàåò 70%. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿþò ðûíêè
Ãåðìàíèè è Âåëèêîáðèòàíèè, íà êîòîðûõ êîíöåíòðàöèÿ
ðûíêà â 2016 ãîäó ñîñòàâèëà 78,5% è 86% ñîîòâåò-
ñòâåííî.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã.60

Òàáëèöà  6.

Концентрация рынка зарубежных бирж в 2011 и 2016 гг.

Áèðæà 2011 2016

NYSE Euronext (US) (США) 61,3% 57,2%

NASDAQ OMX (США) 67,4% 66,6%

London SE (Великобритания) 85,1% 86,0%

Hong Kong Exchanges (Китай) 83,0% 74,4%

National Stock Exchange India (Индия) 81,6% 68,5%

TSX Group (Канада) 67,8% 62,1%

Tokyo SE Group (Япония) 60,6% 62,1%

Deutsche Borse (Германия) 72,0% 78,5%

Borsa Italiana (Италия) 66,1% 66,5%
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Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè Êèòàÿ è Èíäèè äåìîíñòðèðóþò
ïîíèæåíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ çà àíàëèçèðóåìûé ïåðè-
îä. Êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëèçàöèè èðàêñêèõ êîìïàíèé â
öåëîì ñîîòâåòñòâóåò òåíäåíöèÿì ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí -
ñ 83,5% â 2011 ãîäó äî 65,2% â 2016 ãîäó. Ïî äàííîìó
ïîêàçàòåëþ èðàêñêèé ðûíîê ñîïîñòàâèì ñ çàðóáåæíûìè.
Íî òîëüêî íà îñíîâàíèè ýòîãî íåëüçÿ äåëàòü âûâîä î ñõî-
æåñòè èðàêñêîãî è çàðóáåæíûõ ðûíêîâ.

Äëÿ âûÿâëåíèÿ îñîáåííîñòåé èðàêñêîãî ðûíêà àêöèé
ñëåäóåò ïðîâåñòè ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ñ çàðóáåæíûìè
ðûíêàìè è ïî äðóãèì ïîêàçàòåëÿì.

Ïîýòîìó ñðàâíèì èðàêñêèé ðûíîê ñ çàðóáåæíûìè ïî
âåëè÷èíå ñóììàðíîé êàïèòàëèçàöèè ïî ôîðìå òàáë.  7, ãäå
ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà êîëè÷åñòâà êîìïàíèé, àêöèè êî-
òîðûõ äîïóùåíû ê òîðãàì íà ôîíäîâûõ áèðæàõ ñ 2011 ïî
2016 ãîäû.

Èðàêñêàÿ áèðæà ïî êîëè÷åñòâó êîìïàíèé, àêöèè êîòî-
ðûõ äîïóùåíû ê òîðãàì, çàíèìàþò ïîñëåäíèå ìåñòà ñðå-
äè àíàëèçèðóåìîé âûáîðêè çàðóáåæíûõ áèðæ.

×èñëî êîìïàíèé, àêöèè êîòîðûõ âíåñåíû â êîòèðî-
âàëüíûå ñïèñêè áèðæ â Èðàêå, íà ïîðÿäîê ìåíüøå, ÷åì
â Êàíàäå, ÑØÀ èëè Âåëèêîáðèòàíèè. Ýòèì ìîæåò îáú-
ÿñíÿòüñÿ íåâûñîêàÿ âåëè÷èíà êàïèòàëèçàöèè èðàêñêî-
ãî ðûíêà îòíîñèòåëüíî çàðóáåæíûõ. Êðîìå òîãî, íåêî-
òîðûå èðàêñêèå êîìïàíèè ïðîâåëè ðàçìåùåíèå àêöèé
íà èíîñòðàííûõ ïëîùàäêàõ - â ÑØÀ è Ëîíäîíå, ÷åì,
áåçóñëîâíî, ñíèçèëè îáùóþ ñóììó êàïèòàëèçàöèè
èðàêñêîãî ðûíêà.

Òðåòüèì ïîêàçàòåëåì, ïî êîòîðîìó ñëåäóåò ñðàâíèòü
èðàêñêèå è çàðóáåæíûå áèðæè, ÿâëÿåòñÿ ãîäîâîé îáúåì
òîðãîâ àêöèÿìè. Äàííûé ïîêàçàòåëü ìîæåò õàðàêòåðèçî-
âàòü áèðæè ñ ïîçèöèè àêòèâíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà, à
òàêæå ñ òî÷êè çðåíèÿ âåëè÷èíû ïåðåðàñïðåäåëÿåìîãî
êàïèòàëà.

Ïðåäñòàâèì â òàáë.  8 äàííûå äèíàìèêè èçìåíåíèÿ
îáúåìà òîðãîâ àêöèÿìè íà ôîíäîâûõ áèðæàõ çà ïåðèîä ñ
2011 ïî 2016.

Èðàêñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà çíà÷èòåëüíî óñòóïàåò àíà-
ëîãè÷íûì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì çà ðóáåæîì è ïî ãîäî-
âîìó îáîðîòó òîðãîâëè àêöèÿìè. Íî, åñëè ïî ïðåäûäóùèì
äâóì ïîêàçàòåëÿì èðàêñêàÿ áèðæà áûëè î÷åíü ïîõîæå, òî
ïî ïîñëåäíåìó îíè ñèëüíî äèôôåðåíöèðóþòñÿ.

Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà, ìîæíî ñóäèòü î
òîì, ÷òî âåëè÷èíà êàïèòàëèçàöèè èðàêñêèõ êîìïàíèé çà
ïåðèîä ñ 2011 ïî 2016 ãîäû âîçðàñòàëà äîñòàòî÷íî áû-
ñòðûìè òåìïàìè. Âñå áîëüøåå ÷èñëî êîìïàíèé âêëþ÷àëè
ñâîè àêöèè â òîðãè íà ôîíäîâîì ðûíêå, âñëåäñòâèå ÷åãî
ñòàëà âîçìîæíà èõ îöåíêà ñ ïîìîùüþ áèðæåâîãî ìåõà-
íèçìà. Ïîäîáíûé ðîñò áûë òàêæå ñâÿçàí ñ óâåëè÷åíèåì
÷èñëà òîðãîâöåâ íà ôîíäîâîé áèðæå, êîòîðàÿ îáåñïå÷è-
âàëà ðîñò îáúåìîâ òîðãîâ íà âòîðè÷íîì ðûíêå àêöèé.

Ñòðóêòóðíûé àíàëèç ðûíêà àêöèé ïîêàçûâàåò, ÷òî, êàê
è ýêîíîìèêà ñòðàíû, ôîíäîâûé ðûíîê âî ìíîãîì îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ êîìïàíèé íåôòåãàçîâîé îòðàñëè. Èõ
äîëÿ â âåëè÷èíå îáùåé êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé çíà÷è-
òåëüíà - áîëåå ïîëîâèíû.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã. 61

Òàáëèöà  7.

Изменение количества компаний,
акции которых допущены к торгам на фондовых биржах.

Áèðæà 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TSX Group (Канада) 3791 3599 3604 3758 3842 3951

London SE (Великобритания) 2824 2692 2837 3091 3256 3307

NASDAQ OMX (США) 3649 3294 3229 3164 3133 3069

Иракская фондовая биржа 24 91 229 161 193 207

Tokyo SE Group (Япония) 2153 2206 2306 2351 2416 2414

NYSE Euronext (US) (США) 2366 2308 2293 2270 2280 2297

National Stock Exchange India (Индия) 916 911 957 1034 1156 1330

Hong Kong Exchanges (Китай) 978 1037 1096 1135 1173 1241

Deutsche Borse (Германия) 934 866 819 764 760 866

Borsa Italiana (Италия) 295 279 278 282 311 307



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

È ëþáûå íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ â äåÿòåëüíîñòè ýòèõ
êîìïàíèé ìîãóò ïðèâåñòè ê îòòîêó ñïåêóëÿòèâíîãî êàïè-
òàëà è ñíèæåíèþ àêòèâíîñòè íà ôîíäîâîì ðûíêå ñòðàíû.

Ñðàâíåíèå ñ ôîíäîâûìè ðûíêàìè äðóãèõ ñòðàí ïîêà-
çàëî, ÷òî ñóììàðíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ èðàêñêîãî ðûíêà
êðàéíå íåçíà÷èòåëüíà â ñðàâíåíèè íå òîëüêî ñ ðûíêàìè
ðàçâèòûõ, íî è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Òî æå ñàìîå ìîæ-
íî ñêàçàòü è îá îáùåì êîëè÷åñòâå êîìïàíèé, ðàçìåñòèâ-

øèõ ñâîè àêöèè íà áèðæàõ. Ëèøü ìàëàÿ äîëÿ êîìïàíèé
ìîæåò áûòü îöåíåíà ðûíêîì. 

Ñòîèìîñòü æå îñòàëüíûõ, â ñèëó ñâîåé çàêðûòîñòè, êàê
ïðàâèëî, äîñòàòî÷íî ñèëüíî çàíèæåíà.

Îòìå÷åííûå îñîáåííîñòè èðàêñêîãî ðûíêà àêöèé
ïðèâåëè ê ñèëüíåéøåìó ïàäåíèþ êàïèòàëèçàöèè èðàêñ-
êèõ êîìïàíèé â 2015-2016 ãã. ïîä âëèÿíèåì ìèðîâîãî
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 5  ìàé 2017 ã.62

Òàáëèöà  8.

Объем торгов акциями на фондовых биржах, млрд. долл.

Áèðæà 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TSX Group (Канада) 408,2 471,5 651,1 900,5 1281,8 1634,9

London SE (Великобритания) 4001,3 3609,7 5169,0 677,7 7571,7 10333,7

NASDAQ OMX (США) 7254,6 7068,2 8767,1 10086,7 11807,5 28116,4

Иракская фондовая биржа 38,2 73,3 112,7 140,1 564,6 1261,2

Tokyo SE Group (Япония) 1564,2 2108,7 3218,1 4481,7 5822,8 6412,7

NYSE Euronext (US) (США) 10310,1 9691,3 11618,2 14125,3 21789,5 29113,8

National Stock Exchange India (Индия) 128,5 202,9 260,4 314,7 423,6 751,3

Hong Kong Exchanges (Китай) 194,0 296,2 439,5 464,3 832,4 133,6

Deutsche Borse (Германия) 1212,3 1299,3 1541,1 1915,3 2737,2 4324,9

Borsa Italiana (Италия) 634,5 820,6 969,2 1293,7 1591,2 2311,2
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