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ÏÐÎÃÐÀÌÌÀ ÊÓÐÑÀ ïî äàííîé þíèòå

Òåðìèíîëîãèÿ è áàçîâûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.
Ëîãèêà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà ïðåäïðèÿòèÿ. Ýôôåêò

ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ïåðâûé ñïîñîá ðàñ÷åòà). Ðàöèîíàëüíàÿ ïîëèòèêà
çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ. Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (âòîðîé ñïîñîá ðàñ÷åòà).
Ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Ðåãóëèðîâàíèå ìàññû è äèíàìèêè ïðèáûëè. Ïîðîã
ðåíòàáåëüíîñòè è �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� ïðåäïðèÿòèÿ.
Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê. Âçàèìîäåéñòâèå ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî
ðû÷àãîâ è îöåíêà ñóììàðíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ïðåäïðèÿòèåì.

Ðàöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ.
Ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè. Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà è ïîëèòèêà ðàçâèòèÿ

ïðîèçâîäñòâà.
Îñíîâû ïðèíÿòèÿ öåíîâûõ ðåøåíèé.
Êðèâûå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Ðàâíîâåñíàÿ öåíà. Ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè

ïðîäàâöà. Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà. Ýòàïû ïðîöåññà öåíîîáðàçîâàíèÿ. Ìåòîäû
îïðåäåëåíèÿ áàçîâîé öåíû. Âèäû öåí. Îñíîâû ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé.
Èñïîëüçîâàíèå àíàëèçà âêëàäà äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.
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¹
ï/ï

Óìåíèå Àëãîðèòìû

1. Ðàñ÷åò óðîâíÿ (óð.) ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (
ÝÔÐ) - ïåðâûé ñïîñîá.

óð.ÝÔÐ = 2/3 äèôôåðåíöèàëà õ ïëå÷î ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà.

1. Ðàññ÷èòàòü äèôôåðåíöèàë (Ä)

 Ä = 2/3 õ (ÝÐ - ÑÐÑÏ), ãäå:

 ÝÐ - ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ;

 ÑÐÑÏ - ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà.
2. Ðàññ÷èòàòü ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà

(ÏÔÐ).
ÏÔÐ = ÇÑ : ÑÑ, ãäå:
ÇÑ - çàåìíûå ñðåäñòâà;
ÑÑ - ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà.

3. Ðàññ÷èòàòü óðîâåíü ÝÔÐ.

2. Ðàñ÷åò ñèëû âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà -
ÑÂÔÐ (âòîðîé ñïîñîá ðàñ÷åòà ÝÔÐ).

                             ÍÐÝÈ
ÑÂÔÐ =
              ÍÐÝÈ - ïðîöåíòû çà êðåäèò

ãäå: ÍÐÝÈ - íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòè-
öèé.

1. Ðàññ÷èòàòü ÍÐÝÈ.
2. Îïðåäåëèòü ïðîöåíòû çà êðåäèò (ñóììó

âûïëàò).
3. Ðàññ÷èòàòü ñèëó âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñî-

âîãî ðû÷àãà (ÝÔÐ).

3. Ðàñ÷åò ñèëû âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî (îïåðà-
öèîííîãî) ðû÷àãà (ÑÂÏÐ).
               ÐÐÏÂÏåð.Ç
ÑÂÏÐ =                        , ãäå:
                Ïðèáûëü

ÐÐÏÂÏåð.Ç - ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìå-
ùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò.

1. Ðàññ÷èòàòü ÐÐÏÂÏåð.Ç.
2. Ðàññ÷èòàòü ïðèáûëü.
3. Ðàññ÷èòàòü ÑÂÏÐ (ñèëó âîçäåéñòâèÿ

ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà).

4. Ðàñ÷åò ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè (ÏÐ).

                           ÏÇ
ÏÐ =
         ÐÐÏÂÏåð.Ç  â îòíîñèòåëüíîì
                                       âûðàæåíèè

,ãäå: ÏÇ � ïîñòîÿííûå çàòðàòû.

1. Ðàñ÷åò ïîñòîÿííûõ çàòðàò.
2. Îïðåäåëåíèå ÐÐÏÂÏåð.Ç.
3. Ðàñ÷åò ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè (ÏÐ).

5. Îïðåäåëåíèå ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ êîëè÷åñòâà òîâàðà
(ÏÊÒ).
                            ÏÇ
ÏÊÒ =
           ÖÅÒ � Ïåð.Ç  íà åä.òîâàðà

ãäå: ÏÇ � ïîñòîÿííûå çàòðàòû, íåîáõîäèìûå äëÿ äåÿ-
òåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;
Ïåð.Ç � ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó òîâàðà;
ÖÅÒ - öåíà åäèíèöû òîâàðà.

1. Ðàññ÷èòàòü ÏÇ.
2. Ðàññ÷èòàòü ÖÅÒ.
3. Ðàññ÷èòàòü ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäè-

íèöó òîâàðà.
4. Îïðåäåëèòü ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîëè÷å-

ñòâà òîâàðà (ÏÊÒ).

6. Îïðåäåëåíèå �çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� (ÇÔÏ)
ïðåäïðèÿòèÿ.

ÇÔÏ = Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè - ÏÐ

ãäå: ÏÐ - ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè.

1. Ðàññ÷èòàòü âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè.
2. Ðàññ÷èòàòü ÏÐ.
3. Îïðåäåëèòü �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íî-

ñòè� (ÇÔÏ) ïðåäïðèÿòèÿ.

ÏÅÐÅ×ÅÍÜ ÓÌÅÍÈÉ
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7. Îïðåäåëåíèå óðîâíÿ ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðà-
öèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ (ÓÑÝÎÔÐ).

ÓÑÝÎÔÐ = ÑÂÏÐ õ ÑÂÔÐ, ãäå:

ÑÂÏÐ - ñèëà  âîçäåéñòâèÿ (ýôôåêò) ïðîèçâîäñòâåí-
íîãî (îïåðàöèîííîãî) ðû÷àãà;
ÑÂÔÐ - ñèëà âîçäåéñòâèÿ (ýôôåêò)  ôèíàíñîâîãî ðû-
÷àãà.

1. Ðàññ÷èòàòü ÑÂÏÐ.

                ÐÐÏÂÏåð.Ç
ÑÂÏÐ =                        , ãäå:
                  Ïðèáûëü

ÐÐÏÂÏåð.Ç - ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè ïîñëå
âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò.
2. Ðàññ÷èòàòü ÑÂÔÐ.
                            ÍÐÝÈ
ÑÂÔÐ =
               ÍÐÝÈ - ïðîöåíòû çà êðåäèò

ãäå: ÍÐÝÈ - íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè
èíâåñòèöèé.
3. Îïðåäåëèòü óðîâåíü ñîïðÿæåííîãî ýô-
ôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷à-
ãîâ (ÓÑÝÎÔÐ).

8. Ðàñ÷åò ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà (ÝÑ).

           Èçìåíåíèå â ñïðîñå  (â %)
ÝÑ =
             Èçìåíåíèå â öåíå  (â %)

                       èëè:

        (Ê2 - Ê1) õ 100%     (Ö2 - Ö1) õ 100
ÝÑ =                            :
             (Ê1 + Ê2) : 2          (Ö1 + Ö2) : 2

ãäå :
Ê - êîëè÷åñòâî òîâàðà;
Ö - öåíà òîâàðà.

1. Îïðåäåëèòü èçìåíåíèå â ñïðîñå ïî ôîð-
ìóëå:

            (Ê2 - Ê1) õ 100%

            (Ê1 + Ê2) : 2
 
2. Îïðåäåëèòü èçìåíåíèå â öåíå òîâàðà ïî

ôîðìóëå:
              (Ö2 - Ö1) õ 100%

         (Ö1 + Ö2) : 2
 

3. Ðàññ÷èòàòü ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà.

9. Ðàñ÷åò ïðîöåíòà íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü (ÏÍÑ)
òîâàðà.
             ÑÍ
ÏÍÑ =            õ 100% , ãäå:
               Ñ

ÑÍ - ñóììà íàöåíêè (â ðóá.);
Ñ - ñåáåñòîèìîñòü òîâàðà (â ðóá.).

1. Îïðåäåëèòü ñóììó íàöåíêè.
2. Ðàññ÷èòàòü ñåáåñòîèìîñòü.
3. Ðàññ÷èòàòü ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáå-

ñòîèìîñòü (ÏÍÑ) òîâàðà.

10. Ðàñ÷åò ïðîöåíòà íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè
(ÏÍÖÐ) òîâàðà.
                ÑÍ
ÏÍÖÐ =           õ 100% , ãäå:
                ÖÐ

ÑÍ - ñóììà íàöåíêè (â ðóá.);
ÖÐ - öåíà ðåàëèçàöèè òîâàðà (â ðóá.).

1. Îïðåäåëèòü ñóììó íàöåíêè.
2. Îïðåäåëèòü öåíó ðåàëèçàöèè.
3. Ðàññ÷èòàòü ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó ðåà-

ëèçàöèè (ÏÍÖÐ) òîâàðà.

11. Ðàñ÷åò öåíû ðåàëèçàöèè òîâàðà (ÖÐ).
                  Ñ
ÖÐ =                             õ 100% , ãäå:
         100%  -  ÏÍÖÐ

Ñ � ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà (ðóá.);
ÏÍÖÐ - ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè òîâàðà
( %).

1. Ðàññ÷èòàòü ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òî-
âàðà.

2. Îïðåäåëèòü ÏÍÖÐ.
3. Ðàññ÷èòàòü öåíó ðåàëèçàöèè òîâàðà

(ÖÐ).
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12. Ðàñ÷åò ñðåäíåãî ïðîöåíòà ñêèäêè â öåíå ðåàëèçàöèè
òîâàðà (ÑÏÑ).
                ÑÑ
ÑÏÑ =              õ  100%,  ãäå:
               ÎÂÐ

ÑÑ - ñóììà ñêèäîê (ðóá.);
ÎÂÐ - îáùàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè òîâàðà (ðóá.).

1. Îïðåäåëèòü ñóììó ñêèäîê.
2. Ðàññ÷èòàòü îáùóþ âûðó÷êó îò ðåàëèçà-

öèè òîâàðà (ÎÂÐ).
3. Ðàññ÷èòàòü ñðåäíèé ïðîöåíò ñêèäêè â

öåíå ðåàëèçàöèè òîâàðà (ÑÏÑ).
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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ*

ÒÅÐÌÈÍÎËÎÃÈß È ÁÀÇÎÂÛÅ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ
ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÀ

�Ïðåæäå, ÷åì äåéñòâîâàòü - ïîñ÷èòàé�
Â. Ïåòòè

Â ýòîé ãëàâå âàì íåîáõîäèìî îâëàäåòü ïðèíÿòîé âî âñåì ìèðå
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé òåðìèíîëîãèåé è âíóòðèôèðìåííîé ñèñòåìîé ôèíàíñîâûõ
ïîêàçàòåëåé. Áåç ýòîãî ìû íå òîëüêî íå ìîæåì ãîâîðèòü íà ðàâíûõ ñ èíîñòðàííûìè
ïàðòíåðàìè, íî è ëèøàåì ñåáÿ âîçìîæíîñòè ïðèîáùèòüñÿ ê öåííåéøåìó îïûòó
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, íàêîïëåííîìó çàïàäíûìè ïðîìûøëåííèêàìè è
áàíêèðàìè çà ìíîãîâåêîâóþ èñòîðèþ ðûíî÷íîé öèâèëèçàöèè.

Èòàê, ÷åòûðå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëÿ, èñïîëüçóåìûõ óæå íå òîëüêî â çàïàäíîé,
íî è â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå.

Ïåðâûé: ÄÎÁÀÂËÅÍÍÀß ÑÒÎÈÌÎÑÒÜ (ÄÑ).
Åñëè èç ñòîèìîñòè ïðîäóêöèè, ïðîèçâåäåííîé (à íå òîëüêî ðåàëèçîâàííîé!)

ïðåäïðèÿòèåì çà òîò èëè èíîé ïåðèîä, âû÷åñòü ñòîèìîñòü ïîòðåáëåííûõ
ìàòåðèàëüíûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà (ñûðüÿ, ýíåðãèè è ïð.) è óñëóã äðóãèõ îðãàíèçàöèé,
òî ïîëó÷èòñÿ ñòîèìîñòü, êîòîðóþ äåéñòâèòåëüíî äîáàâèëè ê ñòîèìîñòè ñûðüÿ, ýíåðãèè,
óñëóã. Äèíàìèêà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò î ìàñøòàáàõ äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ è î åãî âêëàäå â ñîçäàíèå íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà.

Âòîðîé: ÁÐÓÒÒÎ - ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÝÊÑÏËÓÀÒÀÖÈÈ (ÁÐÝÈ).
Âû÷òåì èç ÄÑ ðàñõîäû ïî îïëàòå òðóäà è âñå ñâÿçàííûå ñ íåé îáÿçàòåëüíûå

ïëàòåæè ïðåäïðèÿòèÿ (ïî ñîöèàëüíîìó ñòðàõîâàíèþ, ïåíñèîííîìó îáåñïå÷åíèþ
è ïðî÷.), à òàêæå �íàëîãîâóþ íàêðóòêó�, ñâÿçàííóþ ñ ïðåâûøåíèåì ôàêòè÷åñêèõ
ðàñõîäîâ íà îïëàòó òðóäà ïî ñðàâíåíèþ ñ èõ íîðìèðóåìîé âåëè÷èíîé, - ïîëó÷èì
áðóòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé.

ÁÐÝÈ èñïîëüçóåòñÿ êàê îäèí èç îñíîâíûõ ïðîìåæóòî÷íûõ ðåçóëüòàòîâ
ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðåäñòàâëÿÿ ñîáîé ïðèáûëü
äî âû÷åòà àìîðòèçàöèè, ôèíàíñîâûõ èçäåðæåê ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì è íàëîãà
íà ïðèáûëü, âåëè÷èíà ÁÐÝÈ ÿâëÿåòñÿ ïåðâåéøèì ïîêàçàòåëåì äîñòàòî÷íîñòè
ñðåäñòâ íà ïîêðûòèå âñåõ ýòèõ ðàñõîäîâ (íàëîãè - òå æå ðàñõîäû, íå òàê ëè?).
Áîëåå òîãî, ïî óäåëüíîìó âåñó ÁÐÝÈ â äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè ìîæíî ñóäèòü îá
ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì è ñîñòàâèòü îáùåå ïðåäñòàâëåíèå î
ïîòåíöèàëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè è ãèáêîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Òðåòèé: ÍÅÒÒÎ - ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÝÊÑÏËÓÀÒÀÖÈÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ (ÍÐÝÈ), èëè
ÏÐÈÁÛËÜ ÄÎ ÓÏËÀÒÛ ÏÐÎÖÅÍÒÎÂ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒ È ÍÀËÎÃÀ ÍÀ ÏÐÈÁÛËÜ.

Èç ïðåäûäóùåãî ïîêàçàòåëÿ âû÷òåì âñå çàòðàòû íà âîññòàíîâëåíèå
îñíîâíûõ ñðåäñòâ - ýòî è áóäåò íåòòî - ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé. Ïî
ñóùåñòâó, ýòîò ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò, ñíèìàåìûé ïðåäïðèÿòèåì ñ çàòðàò,
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ çà êðåäèòû è çàéìû è íàëîãà
íà ïðèáûëü. Ïîýòîìó íà ïðàêòèêå äëÿ áûñòðîòû ðàñ÷åòîâ ìîæíî ïðèíèìàòü çà
ÍÐÝÈ áàëàíñîâóþ ïðèáûëü (ÁÏ), âîññòàíîâëåííóþ äî íåòòî - ðåçóëüòàòà
ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé ïðèáàâëåíèåì ïðîöåíòîâ çà êðåäèòû, îòíîñèìûõ íà
ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã). Òàêèì ñïîñîáîì ìîæíî èçáåæàòü
äâîéíîãî ñ÷åòà ïðîöåíòîâ, èáî ÷àñòü èõ, îòíîñèìàÿ, ïî äåéñòâóþùåìó
çàêîíîäàòåëüñòâó, íà ÷èñòóþ ïðèáûëü, îñòàþùóþñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ,
ñîäåðæèòñÿ â ñàìîé áàëàíñîâîé ïðèáûëè.
_____________________________________________________________________________________________________________________

* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íîâûå ïîíÿòèÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî óñâîèòü. Çíàíèå ýòèõ ïîíÿòèé
áóäåò ïðîâåðÿòüñÿ ïðè òåñòèðîâàíèè.



10
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

×åòâåðòûé: ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÜ ÀÊÒÈÂÎÂ (ÝÐ).
Ìû áóäåì ïîëüçîâàòüñÿ ïîêàçàòåëåì, îñíîâàííûì íà íàèáîëåå îáùåé

ôîðìóëå ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà, õàðàêòåðèçóþùåé ýôôåêòèâíîñòü çàòðàò
è âëîæåíèé:

   ÝÔÔÅÊÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÀ
ÝÐ = ----------------------- * 100

    ÇÀÒÐÀÒÛ È ÂËÎÆÅÍÈß

×òî ïîäñòàâèòü â ÷èñëèòåëü ýòîé ôîðìóëû? Âû, êîíå÷íî, óæå ïîíÿëè - ÍÐÝÈ. À â
çíàìåíàòåëü, ïîìíÿ, ÷òî èìåííî â àêòèâå áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ îòðàæåíû íàïðàâëåíèÿ
ðàñõîäîâàíèÿ è âëîæåíèé ñðåäñòâ, ïîäñòàâèì îáúåì àêòèâà:
                                     ÍÐÝÈ
                      ÝÐ = ---------------  õ  100 =
                                    ÀÊÒÈÂ

           (ÁÏ + ÏÐÎÖÅÍÒÛ çà êðåäèò, îòíîñèìûå íà ñåáåñòîèìîñòü)
= -----------------------------------------------------------  õ 100
                                        ÀÊÒÈÂ

ÝÐ - æèçíåííî âàæíûé ïîêàçàòåëü äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, âåäü ÄÎÑÒÀÒÎ×ÍÛÉ
ÓÐÎÂÅÍÜ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÉ ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ - ÇÀËÎÃ ÁÓÄÓÙÈÕ ÓÑÏÅÕÎÂ.

Ñëåãêà ïðåîáðàçóåì ôîðìóëó ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè, óìíîæèâ åå
íà ÎÁÎÐÎÒ/ÎÁÎÐÎÒ1 = 1. Îò òàêîé îïåðàöèè âåëè÷èíà ðåíòàáåëüíîñòè íå
èçìåíèòñÿ, çàòî ïîëó÷àòñÿ äâà âàæíåéøèõ ïîêàçàòåëÿ: ÊÎÌÌÅÐ×ÅÑÊÀß ÌÀÐÆÀ
(ÊÌ) è ÊÎÝÔÔÈÖÈÅÍÒ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈÈ (ÊÒ).

 ÍÐÝÈ      ÎÁÎÐÎÒ             ÍÐÝÈ      ÎÁÎÐÎÒ
ÝÐ = -------  õ ------ õ 100 = --------- õ 100 õ --------

ÀÊÒÈÂ1     ÎÁÎÐÎÒ          ÎÁÎÐÎÒ       ÀÊÒÈÂ
Êîììåð÷åñêàÿ ìàðæà ïîêàçûâàåò, êàêîé ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè äàþò êàæäûå

100 ðóá. îáîðîòà (îáû÷íî ÊÌ âûðàæàþò â ïðîöåíòàõ). Ïî ñóùåñòâó, ýòî
ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòà, èëè ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ. Ó
ïðåäïðèÿòèé ñ âûñîêèì óðîâíåì ïðèáûëè ÊÌ ïðåâûøàåò 20 è äàæå 30%, ó äðóãèõ
åäâà äîñòèãàåò 3 - 5%.

Êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ðóáëåé îáîðîòà
ñíèìàåòñÿ ñ êàæäîãî ðóáëÿ àêòèâà, ò. å. â êàêîé îáîðîò òðàíñôîðìèðóåòñÿ êàæäûé
ðóáëü àêòèâà. ÊÒ ìîæíî òàêæå âîñïðèíèìàòü êàê îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ. Â
òàêîé òðàêòîâêå ÊÒ ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî ðàç çà äàííûé ïåðèîä îáîðà÷èâàåòñÿ
êàæäûé ðóáëü àêòèâîâ.

×àñòî èñïîëüçóåìûé â ïðàêòè÷åñêîé ðàáîòå âàðèàíò: áåðåì ïîêàçàòåëü ÷èñòîé
ðåíòàáåëüíîñòè (ïðèáûëüíîñòè) àêòèâîâ (×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ ÏÎÑËÅ ÓÏËÀÒÛ
ÍÀËÎÃÀ/ÀÊÒÈÂ) è óìíîæàåì íà ÎÁÎÐÎÒ/ÎÁÎÐÎÒ = 1. Ïîëó÷àåì:

 ×ÈÑÒÀß ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÜ ÀÊÒÈÂÎÂ = ×ÈÑÒÀß ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÜ
(ÏÐÈÁÛËÜÍÎÑÒÜ) ÎÁÎÐÎÒÀ õ ×ÈÑÒÀß ÎÁÎÐÀ×ÈÂÀÅÌÎÑÒÜ ÀÊÒÈÂÎÂ.

 Òàêèì îáðàçîì, ìû ïðèõîäèì ê çíàìåíèòîé ôîðìóëå, ðàçðàáîòàííîé â
ôèðìå �Äþïîí äå Íåìóð�. Ýòà ôîðìóëà ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü, êàêèå ôàêòîðû â
íàèáîëüøåé ñòåïåíè ïîâëèÿëè íà ÷èñòóþ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ.

Ó ôîðìóëû Äþïîíà åñòü è âåñüìà ïîëåçíàÿ ìîäèôèêàöèÿ, ââîäÿùàÿ â àíàëèç
ïîêàçàòåëü ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè (ïðèáûëüíîñòè, äîõîäíîñòè) àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà. Ýòî ÷àñòíîå îò äåëåíèÿ ÷èñòîãî äîõîäà (÷èñòîé ïðèáûëè) ïî
îáûêíîâåííûì àêöèÿì íà ñóììó àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà:

_______________________________________________________________________________________________________________________
1 Îáîðîò ïðåäïðèÿòèÿ ñêëàäûâàåòñÿ èç âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè è âíåðåàëèçàöèîííûõ äîõîäîâ.
2 Îñíîâíûå ñðåäñòâà â ñîñòàâå àêòèâà âîçüìåì, ðàçóìååòñÿ, ïî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè äëÿ ñîïîñòàâèìîñòè

÷èñëèòåëÿ ñî çíàìåíàòåëåì.
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×ÈÑÒÀß ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÜ          ×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ
ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ  =   ------------------------------------ =

   ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÛÉ ÊÀÏÈÒÀË

    ×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ     ÎÁÎÐÎÒ              ÀÊÒÈÂ
= ------------------ õ --------- õ -----------------------
          ÎÁÎÐÎÒ             ÀÊÒÈÂ     ÀÊÖÈÎÍÅÐÍÛÉ ÊÀÏÈÒÀË

Íàïðèìåð, ïðè ñèëüíîì âîçðàñòàíèè ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè àêöèîíåðíîãî
êàïèòàëà ïî ýòîé ôîðìóëå ìîæíî îïðåäåëèòü, çà ñ÷åò ÷åãî ýòî ïðîèçîøëî:
áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè íà êàæäûé ðóáëü îáîðîòà? çà ñ÷åò áîëåå
ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ àêòèâîâ? çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ èëè áîëåå
ðàöèîíàëüíîãî èñïîëüçîâàíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà? çà ñ÷åò ñîïðÿæåííîãî
âîçäåéñòâèÿ ýòèõ ôàêòîðîâ? è ò.ä.

Ñîîáùàåì òàêæå, âëàäåþùèì èíîñòðàííûìè ÿçûêàìè, àíãëèéñêèå è
ôðàíöóçñêèå ýêâèâàëåíòû òåðìèíîâ, êîòîðûìè ìû îïåðèðóåì.

ROA - Return on Assets - ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ.
ROS - Return on Sales - ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü îáîðîòà.
Profit Margin - ñì. ROS.
Assets Turnover - îáîðà÷èâàåìîñòü àêòèâîâ.
ROE - Return on Common Equity (Net income available to common stockholders

Common equity) - ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà.
Net Income-÷èñòàÿ ïðèáûëü (ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ).
Earning Before Taxes - ïðèáûëü ïîñëå âû÷åòà ïðîöåíòîâ çà êðåäèò, íî äî

íàëîãîîáëîæåíèÿ (âî ôðàíöóçñêîé ëèòåðàòóðå - òåêóùèé ðåçóëüòàò).
Earning Before Interest and Taxes - íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé,

èëè ïðèáûëü äî âû÷åòà ïðîöåíòîâ íà êðåäèò è íàëîãà íà ïðèáûëü (ïî-ôðàíöóçñêè
Resultat Net de lExploitation des Investissements).

Ñîâåðøåííî î÷åâèäíî, ÷òî äîñòèæåíèå çíà÷èòåëüíîãî îáîðîòà
ñâèäåòåëüñòâóåò î íåìàëîì óñïåõå ïðåäïðèÿòèÿ. Íî êàêîé öåíîé äîñòèãàåòñÿ ýòîò
óñïåõ? Åñëè. íàïðèìåð, äëÿ ïîëó÷åíèÿ 5 ìëí. ðóá. ÍÐÝÈ íà 50 ìëí. ðóá. îáîðîòà
çàäåéñòâóåòñÿ,100 ìëí. ðóá. àêòèâîâ, òî âïîëíå ïðèëè÷íûé óðîâåíü ÊÌ (5 ìëí.ðóá.
: 50 ìëí.ðóá. õ 100 - = 10%) ñâîäèòñÿ íà íåò íåáëàãîïðèÿòíûì çíà÷åíèåì
êîýôôèöèåíòà òðàíñôîðìàöèè (50 ìëí.ðóá.: 100 ìëí.ðóá. = 0,5). Ïîëó÷àåòñÿ,
÷òî íà êàæäûé ðóáëü îáîðîòà ïðèõîäèòñÿ ïîëîæèòü ïî 2 ðóáëÿ àêòèâà.
Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü òàêîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâëÿåò âñåãî 10% õ 0,5
= 5%.

Ðåãóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè ñâîäèòñÿ ê âîçäåéñòâèþ
íà îáå åå ñîñòàâëÿþùèå: è êîììåð÷åñêóþ ìàðæó, è êîýôôèöèåíò
òðàíñôîðìàöèè.

Â ñâîþ î÷åðåäü, íà ÊÌ âëèÿþò òàêèå ôàêòîðû, êàê öåíîâàÿ ïîëèòèêà, îáúåì
è ñòðóêòóðà çàòðàò è ò. ï. Êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè (ÊÒ) ñêëàäûâàåòñÿ ïîä
âîçäåéñòâèåì îòðàñëåâûõ óñëîâèé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå ýêîíîìè÷åñêîé ñòðàòåãèè
ñàìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Êàê æå �ïðèìèðèòü� âûñîêóþ ÊÌ ñ âûñîêèì ÊÒ? Îáðàòèìñÿ
ê óñëîâíîìó ïðèìåðó (ñì. ðèñ. 1.1).

Èäåàëüíàÿ ïîçèöèÿ òÿãîòååò ê çîíå III, íî íà ïðàêòèêå ñîåäèíèòü âûñîêóþ ÊÌ
ñ âûñîêèì ÊÒ áûâàåò, êàê ïðàâèëî, î÷åíü òðóäíî, òàê êàê ïðè íàðàùèâàíèè îáîðîòà
êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè óâåëè÷èâàåòñÿ, à êîììåð÷åñêàÿ ìàðæà ñíèæàåòñÿ,
åñëè íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé íå âîçðàñòàåò áûñòðåå îáîðîòà.
Ó áîëüøèíñòâà ïðåäïðèÿòèé ïîêàçàòåëè ðàñïîëàãàþòñÿ ìåæäó I è II çîíàìè. Ïðè
___________________________________________________________________________________________________________________________________

1 �...Ïðè íèçêîé ïðèáûëüíîñòè ïðîäàæ íåîáõîäèìî ñòðåìèòüñÿ ê óñêîðåíèþ îáîðîòà êàïèòàëà è åãî ýëåìåíòîâ è, íàîáîðîò, îïðåäåëÿåìàÿ
òåìè èëè èíûìè ïðè÷èíàìè íèçêàÿ äåëîâàÿ àêòèâíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü êîìïåíñèðîâàíà òîëüêî ñíèæåíèåì çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî
ïðîäóêöèè èëè ðîñòîì öåí íà ïðîäóêöèþ, ò.å. ïîâûøåíèåì ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ�,ïîä÷åðêèâàþò À.Ä.Øåðåìåò è äð. â ñòàòüå �Àíàëèç
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ�. - �Ôèíàíñîâàÿ ãàçåòà�, 1993, N7, ñ. 9.
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ýòîì ëþáîå ñíèæåíèå ê IV çîíå îïàñíî, òàê êàê ãðîçèò ïàäåíèåì ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòè1. Â êàêîé çîíå îêàçûâàåòñÿ, ïî Âàøèì ðàñ÷åòàì, Âàøà ôèðìà?

Ðàíåå îòìå÷àëîñü, ÷òî ôîðìóëà Äþïîíà äàåò âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü, çà
ñ÷åò ÷åãî ïðîèçîøëî èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè. Âåñü âîïðîñ â òîì, êàêîé èç
ïîêàçàòåëåé - êîììåð÷åñêàÿ ìàðæà èëè êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè -
èçìåíÿåòñÿ ñèëüíåå è áûñòðåå, îêàçûâàÿ òåì ñàìûì áîëåå ìîùíîå âîçäåéñòâèå
íà îáùèé óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè. Äëÿ îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ îáû÷íî ñîñòàâëÿþò
ïðèìåðíî òàêóþ òàáëèöó (öèôðû óñëîâíûå):
----------------------------------------------------------------------------------------------
Ïåðèîä Êîììåð÷åññêàÿ Êîýôôèöèåíò òðàíñ- Ýêîíîìè÷åñêàÿ

ìàðæà, % (ÊÌ) ôîðìàöèè (ÊÒ) ðåíòàáåëüíîñòü, %=ÊÌ*ÊÒ
----------------------------------------------------------------------------------------------
I 5 4 20
II 4 ↓ 4 → 16 ↓
III 7 ↑ 3 ↓ 21 ↑
IV 8 ↑ 3 → 24 ↑
----------------------------------------------------------------------------------------------

Â íàøåì ïðèìåðå ïîâûøåíèå îáùåé ðåíòàáåëüíîñòè áóêâàëüíî
�âûòÿãèâàåòñÿ çà óøè� óëó÷øåíèåì ïðèáûëüíîñòè îáîðîòà, à âîò ñêîðîñòü îáîðîòà
ñðåäñòâ ÿâíî ñíèæàåòñÿ, îñòàâàÿñü, âïðî÷åì, íà âïîëíå ïðèëè÷íîì óðîâíå, åñëè
ðå÷ü èäåò î êîðîòêîì ïåðèîäå àíàëèçà.

Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ âñåãäà âàæíî âûáðàòü îòðàñëü, ñôåðó äåÿòåëüíîñòè.
Äåéñòâèòåëüíî, ðàçëè÷èÿ â ôîíäîåìêîñòè è öåíîâûå ôàêòîðû ìîãóò îêàçàòü
ðåøàþùåå âëèÿíèå íà óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè. Íî íåçàâèñèìî
îò îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ðàñïîëàãàþò âñå-òàêè îïðåäåëåííîé
ñâîáîäîé ìàíåâðà, ÷òîáû óñèëèòü êîììåð÷åñêóþ ìàðæó (âîçäåéñòâóÿ íà
ñåáåñòîèìîñòü, ñíèæàÿ ðàñõîäû ïî ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, óïîðÿäî÷èâàÿ
àäìèíèñòðàòèâíî-óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû) è óëó÷øèòü êîýôôèöèåíò
òðàíñôîðìàöèè. Âòîðîå òðåáóåò, âïðî÷åì, áîëåå òîíêèõ èíñòðóìåíòîâ. ×àñòî
ïðîâîäÿò àíàëîãèþ ñ ÷åëîâå÷åñêèì îðãàíèçìîì: äëÿ æèçíåäåÿòåëüíîñòè íóæíû
è êîñòè, è ìûøöû; íåìàëóþ ðîëü èãðàåò íàñëåäñòâåííîñòü. Íî îäíè ëþäè äåðæàò
ôîðìó, äðóãèå - íåò. Õîðîøî áû íàéòè è ñîõðàíÿòü òàêîé âåñ, ïðè ñíèæåíèè
êîòîðîãî ÷åëîâåê ñëàáååò, à ïðè ïîâûøåíèè - ñòàíîâèòñÿ ãðóçíûì è
íåïîâîðîòëèâûì. Äëÿ ïîääåðæàíèÿ òàêîãî âåñà íóæíî èçáàâèòüñÿ îò èçëèøêîâ
æèðà è ïîòðåáëÿòü ëèøü æèçíåííî íåîáõîäèìûå âåùåñòâà. Òî æå ñàìîå - è äëÿ

Ðèñ. 1.1. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáèëüíîñòü êàê ïðîèçâåäåíèå
êîìåð÷åñêîé ìàðæè (ÊÌ) è êîýôôèöèåíòà òðàíñôîðìàöèè (ÊÒ)
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àêòèâà ïðåäïðèÿòèÿ. Íàäî �ïîãëîùàòü� ìàøèíû, çàïàñû, òîâàðíóþ çàäîëæåííîñòü,
÷òîáû íå ïîãèáíóòü îò èñòîùåíèÿ, íî ýòî íå çíà÷èò, ÷òî ìîæíî ïèòàòüñÿ ÷åì è
êàê ïîïàëî. È àêòèâ äîëæåí âåñòè çäîðîâûé îáðàç æèçíè! Êàæäûé ëèøíèé ðóáëü
àêòèâà ìîæåò ñòàòü òîðìîçîì äëÿ ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ:

÷åì áîëüøå ñðåäñòâ çàäåéñòâîâàíî äëÿ äîñòèæåíèÿ çàäàííîé âåëè÷èíû
îáîðîòà, òåì áîëüøå óñèëèé áóäåò çàòðà÷åíî íà èõ êîíâåðñèþ â ñëó÷àå
ïåðåîðèåíòàöèè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;

åñëè ïðåäïðèÿòèå îáðàùàåòñÿ ê íîâûì âèäàì è ñôåðàì äåÿòåëüíîñòè,
ðóêîâîäñòâóÿñü ëèøü ìàêñèìèçàöèåé êîììåð÷åñêîé ìàðæè è íåäîîöåíèâàÿ
êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè, ïîñëåäñòâèÿ ãðîçÿò áûòü ïëà÷åâíûìè.

×åòûðåõ áàçîâûõ ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà è ôîðìóëû
Äþïîíà äîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïðèñòóïèòü ê ðàññìîòðåíèþ ìíîæåñòâà ôåíîìåíîâ
æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ. Íî íåîáõîäèìî ó÷åñòü íåêîòîðûå íþàíñû.

1. Àíàëèç îáû÷íî ïðîâîäèòñÿ çà êàêîé-òî ïåðèîä ïî îò÷åòíîñòè, ñîñòàâëåííîé
íà îïðåäåëåííóþ äàòó. Íî íà ïðîòÿæåíèè ýòîãî ïåðèîäà îáúåì áàëàíñà è
îòäåëüíûå åãî ñòàòüè ïðåòåðïåâàþò êîëåáàíèÿ, èíîãäà âåñüìà çíà÷èòåëüíûå.
Ïîýòîìó ñåðüåçíûé ôèíàíñèñò íå ïîëåíèòñÿ ðàññ÷èòàòü ñîîòâåòñòâóþùèå
ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêèå, à åùå ëó÷øå - ñðåäíåõðîíîëîãè÷åñêèå âåëè÷èíû. Ýòî
íåïðåìåííîå óñëîâèå ïîëó÷åíèÿ ðåàëèñòè÷íûõ ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà, ïðèãîäíûõ
äëÿ ïðèíÿòèÿ ðàçóìíûõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé, ìîæåò áûòü îòíåñåíî êî âñåì
ðàñ÷åòàì â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå.

2. Çàáåãàÿ âïåðåä, ïðèçûâàåì âàñ áûòü âíèìàòåëüíûìè ïðè èñïîëüçîâàíèè
ôîðìóëû ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè â âû÷èñëåíèÿõ, âêëþ÷àþùèõ óðîâåíü
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ïåðâûé ñïîñîá ðàñ÷åòà): ïî ïðè÷èíàì, áîëåå
ïîäðîáíî èçëàãàåìûì â ñëåäóþùåé ãëàâå, èç îáúåìà àêòèâà ïðè ýòîì íåîáõîäèìî
âû÷èòàòü îáúåì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ò. å. òåõ çàåìíûõ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ
ñðåäñòâ, êîòîðûå ðàáîòàþò íà äîñòèæåíèå äàííîãî îáúåìà íåòòî-ðåçóëüòàòà
ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé, íî íå îáëàäàþò â ïîëíîé ìåðå âñåìè êëàññè÷åñêèìè
õàðàêòåðèñòèêàìè êðåäèòà - ïëàòíîñòüþ, ñðî÷íîñòüþ, âîçâðàòíîñòüþ. Íóæíî
ïîìíèòü, ÷òî ÷àñòü ðàñõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïîêðûâàåòñÿ èç ñðåäñòâ, óæå èëè åùå
íå ïðèíàäëåæàùèõ åìó, íî íàõîäÿùèõñÿ â åãî õîçÿéñòâåííîì îáîðîòå - èç
ïðåäîïëàòû, çàäîëæåííîñòè ðàáîòíèêàì ïî îïëàòå òðóäà, ñîîòâåòñòâóþùåé
çàäîëæåííîñòè ïî ïëàòåæàì â Ïåíñèîííûé ôîíä è ïî ñîöèàëüíîìó ñòðàõîâàíèþ,
çàäîëæåííîñòè ãîñóäàðñòâó ïî íàëîãàì è ò.ä.-ò.å. èç êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

2. ËÎÃÈÊÀ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÎÂÀÍÈß ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ
ÌÅÕÀÍÈÇÌÀ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

2.1. Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ïåðâûé ñïîñîá ðàñ÷åòà).
Ðàöèîíàëüíàÿ ïîëèòèêà çàèìñòâîâàíèÿ ñðåäñòâ

Âîçüìåì äâà ïðåäïðèÿòèÿ ñ îäèíàêîâûì óðîâíåì ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòè, íàïðèìåð, 20 ïðîöåíòîâ. Åäèíñòâåííîå ðàçëè÷èå ìåæäó ýòèìè
ïðåäïðèÿòèÿìè - ñòðóêòóðà ïàññèâà*.

Ó ïðåäïðèÿòèÿ À: àêòèâ* - 1000 ìëí. ðóá.; â ïàññèâå - 1000 ìëí. ðóá.
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ.

Ó ïðåäïðèÿòèÿ Á: àêòèâ* -1000 ìëí. ðóá.; â ïàññèâå - 500 ìëí. ðóá.
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è 500 ìëí. ðóá. çàåìíûõ ñðåäñòâ (êðåäèòîâ è çàéìîâ).

Íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé ó îáîèõ ïðåäïðèÿòèé îäèíàêîâûé:
200 ìëí. ðóá.
________________________________________________________________________________________________________________________________

* Íàïîìèíàåì, ÷òî äëÿ öåëåé àíàëèçà èç ñîñòàâà çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ íåîáõîäèìî âû÷åñòü ñóììó êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè. Ñîîòâåòñòâåííî, íà ýòó ñóììó óìåíüøàåòñÿ è îáúåì ïàññèâà, â êîòîðîì òåïåðü îñòàþòñÿ òîëüêî ñîáñòâåííûå è â ïîëíîì
ñìûñëå çàåìíûå ñðåäñòâà. Â êîíöå ýòîãî ïàðàãðàôà áóäåò äàíî ïîäðîáíîå îáúÿñíåíèå íåîáõîäèìîñòè òàêîé õèðóðãèè.
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Åñëè ýòè ïðåäïðèÿòèÿ íå ïëàòÿò íàëîãîâ, íàõîäÿñü â ñâîåîáðàçíîì �íàëîãîâîì
ðàþ�, òî âûõîäèò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå À ïîëó÷àåò 200 ìëí. ðóá. èñêëþ÷èòåëüíî
áëàãîäàðÿ ýêñïëóàòàöèè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå ïîêðûâàþò âåñü àêòèâ.
Ðåíòàáåëüíîñòü (îòäà÷à) ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ òàêîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâèò 200
ìëí. ðóá.: : 1000 ìëí. ðóá. õ 100% = 20%. À âîò ïðåäïðèÿòèå Á èç òåõ æå ñàìûõ
200 ìëí. ðóá. äîëæíî ñíà÷àëà âûïëàòèòü ïðîöåíòû ïî çàäîëæåííîñòè, à òàêæå,
âîçìîæíî, ïîíåñòè äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñî ñòðàõîâàíèåì
êðåäèòîâ è ò. ï. Ïðè óñëîâíîé ñðåäíåé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 15% ýòè ôèíàíñîâûå
èçäåðæêè ñîñòàâÿò 75 ìëí. ðóá. (15% îò 500 ìëí. ðóá.). Ðåíòàáåëüíîñòü
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ÐÑÑ) ïðåäïðèÿòèÿ Á áóäåò, òàêèì îáðàçîì, ðàâíà 125 ìëí.
ðóá. : 500 ìëí. ðóá. õ 100 = 25%.

Èòàê, ïðè îäèíàêîâîé ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè â 20 ïðîöåíòîâ íàëèöî
ðàçëè÷íàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìàÿ â ðåçóëüòàòå èíîé
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ èñòî÷íèêîâ. Ýòà ðàçíèöà â 5 ïðîöåíòíûõ ïóíêòîâ è åñòü
ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (ÝÔÐ).

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà - ýòî ïðèðàùåíèå ê ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ, ïîëó÷àåìîå áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ êðåäèòà, íåñìîòðÿ íà ïëàòíîñòü
ïîñëåäíåãî.

Äåéñòâèòåëüíî, ó ïðåäïðèÿòèÿ Á îäíà ÷àñòü àêòèâà, ïðèíîñÿùåãî â öåëîì
20 ïðîöåíòîâ, ôèíàíñèðóåòñÿ ðåñóðñàìè, îáõîäÿùèìèñÿ â ñðåäíåì â 15
ïðîöåíòîâ. Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðè ýòîì âîçðàñòàåò è, ïðîñèì
çàìåòèòü, ðå÷ü èäåò èìåííî î ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâàõ, èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ
ñâÿçàíî íå ñ ôèíàíñîâûìè èçäåðæêàìè (áàíêîâñêèé ïðîöåíò), à ñ ðèñêîì,
õàðàêòåðíûì äëÿ ëþáîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà, îáùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé
îòâåòñòâåííîñòüþ, êîîïåðàòèâà... ñëîâîì, ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ àêöèîíåðíîé,
ãðóïïîâîé, ñìåøàííîé ñîáñòâåííîñòè. Ýòî òàê íàçûâàåìûé àêöèîíåðíûé ðèñê:
íå óäîâëåòâîðåííûå óñïåõàìè ïðåäïðèÿòèÿ è íåäîïîëó÷àþùèå æåëàåìûõ
äèâèäåíäîâ àêöèîíåðû ìîãóò ïîòðåáîâàòü ñìåíû àäìèíèñòðàöèè, íå èñêëþ÷åíû
è áîëåå æåñòîêèå ïîñëåäñòâèÿ. Íåëüçÿ ëè êàê-íèáóäü êîìïåíñèðîâàòü ýòîò ðèñê,
÷òîáû ñîõðàíÿòü ðîâíûå îòíîøåíèÿ ñ èíâåñòîðàìè? Âû óæå, íàâåðíîå,
ïðåäâèäèòå îòâåò íà ýòîò âîïðîñ.

Ââåäåì â ðàñ÷åòû íàëîãîîáëîæåíèå ïðèáûëè â ðàçìåðå 1/3 (ñì. òàáëèöó
2.1.1).

Òàáëèöà 2.1.1.

Ðàñ÷åò ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííûõ ñòðåäñòâ

Ïî ëîãèêå âåùåé, äîëæíû ïîëó÷èòüñÿ ïðèíöèïèàëüíî òàêèå æå ðåçóëüòàòû,
êàê è ïðè ðàñ÷åòàõ äëÿ �íàëîãîâîãî ðàÿ�, âåäü è ïðîöåíòû çà êðåäèò, è íàëîãè
ñîñòàâëÿþò îáÿçàòåëüíûå èçúÿòèÿ (ïëàòåæè) èç íàðàáîòàííîãî ïðåäïðèÿòèåì
ýêîíîìè÷åñêîãî ýôôåêòà.

Âèäèì, ÷òî ó ïðåäïðèÿòèÿ Á ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ íà
3,3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà âûøå, ÷åì ó ïðåäïðèÿòèÿ À, òîëüêî ëèøü çà ñ÷åò èíîé
ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû ïàññèâà. Íàëîãîîáëîæåíèå �ñðåçàëî� ýôôåêò ðû÷àãà íà
îäíó òðåòü, ò.å. íà (1 - ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè). Äóìàåòñÿ, ïîðà ñäåëàòü
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ïðåäâàðèòåëüíûå âûâîäû.
1. Ïðåäïðèÿòèå, èñïîëüçóþùåå òîëüêî ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, îãðàíè÷èâàåò

èõ ðåíòàáåëüíîñòü ïðèìåðíî äâóìÿ òðåòÿìè ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè:
ÐÑÑ* = 2/3 ÝÐ.
2. Ïðåäïðèÿòèå, èñïîëüçóþùåå êðåäèò, óâåëè÷èâàåò ëèáî óìåíüøàåò

ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ ñîáñòâåííûõ
è çàåìíûõ ñðåäñòâ â ïàññèâå è îò âåëè÷èíû ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Òîãäà è âîçíèêàåò
ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà:

ÐÑÑ**= 2/3 ÝÐ+ ÝÔÐ.
Êàê áû ðàññ÷èòàòü è ðåàëèçîâàòü ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà òàêèì îáðàçîì,

÷òîáû äîáðàòü òåðÿåìóþ èç-çà íàëîãîîáëîæåíèÿ òðåòü ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, èëè äàæå ïåðåêîìïåíñèðîâàòü íàëîãîâûå èçúÿòèÿ
ïðèðîñòîì ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ? Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîãî, à òàêæå öåëîãî ðÿäà äðóãèõ
âîïðîñîâ, íàäî ðàññìîòðåòü ìåõàíèçì äåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Íåòðóäíî
çàìåòèòü, ÷òî ýòîò ýôôåêò âîçíèêàåò èç ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòüþ è �öåíîé� çàåìíûõ ñðåäñòâ - ñðåäíåé ðàñ÷åòíîé ñòàâêîé ïðîöåíòà
(ÑÐÑÏ). Èíûìè ñëîâàìè, ïðåäïðèÿòèå äîëæíî íàðàáîòàòü òàêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ
ðåíòàáåëüíîñòü, ÷òîáû ñðåäñòâ õâàòèëî ïî êðàéíåé ìåðå äëÿ óïëàòû ïðîöåíòîâ
çà êðåäèò.

Ïðåäîñòåðåãàåì âàñ îò ñåðüåçíîé îøèáêè: ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà
ïðîöåíòà, - êàê ïðàâèëî, íå ñîâïàäàåò ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, ìåõàíè÷åñêè âçÿòîé
èç êðåäèòíîãî äîãîâîðà. Êðåäèò ïîä 240% ãîäîâûõ ñðîêîì íà 15 äíåé ñ ó÷åòîì
ðàñõîäîâ íà ñòðàõîâàíèå è íàëîãîâîé �íàêðóòêè� ìîæåò îáîéòèñü êàê ðàç â 15%

  ÂÑÅ ÔÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÈÇÄÅÐÆÊÈ ÏÎ
           ÂÑÅÌ ÊÐÅÄÈÒÀÌ ÇÀ ÀÍÀËÈÇÈÐÓÅÌÛÉ ÏÅÐÈÎÄ

ÑÐÅÄÍßß ÐÀÑ×ÅÒÍÀß = ----------------------------------------  õ100.
ÑÒÀÂÊÀ ÏÐÎÖÅÍÒÀ    ÎÁÙÀß ÑÓÌÌÀ ÇÀÅÌÍÛÕ ÑÐÅÄÑÒÂ,

   ÈÑÏÎËÜÇÓÅÌÛÕ Â ÀÍÀËÈÇÈÐÓÅÌÎÌ ÏÅÐÈÎÄÅ

Ýòî ñàìàÿ óïîòðåáèòåëüíàÿ íà ïðàêòèêå ôîðìóëà âû÷èñëåíèÿ ñðåäíåé öåíû,
â êîòîðóþ îáõîäÿòñÿ ïðåäïðèÿòèþ çàåìíûå ñðåäñòâà. Íî åñòü è áîëåå òîíêèå
ñïîñîáû ðàñ÷åòà. Ìîæíî, íàïðèìåð, ðàññ÷èòûâàòü ýòó âåëè÷èíó íå ïî
ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêîé, à ïî ñðåäíåâçâåøåííîé ñòîèìîñòè ðàçëè÷íûõ êðåäèòîâ
è çàéìîâ, ìîæíî òàêæå ïðè÷èñëÿòü ê çàåìíûì ñðåäñòâàì äåíüãè, ïîëó÷åííûå
ïðåäïðèÿòèåì îò âûïóñêà ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû
íàñòàèâàþò íà ýòîì ïîòîìó, ÷òî ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì âûïëà÷èâàåòñÿ
ãàðàíòèðîâàííûé äèâèäåíä, ðîäíÿùèé äàííûé ñïîñîá ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà ñ
çàèìñòâîâàíèåì ñðåäñòâ è, êðîìå òîãî, ïðè ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèÿ âëàäåëüöû
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé èìåþò ïðàêòè÷åñêè ðàâíûå ñ êðåäèòîðàìè ïðàâà íà
òî, ÷òî èì ïðè÷èòàåòñÿ. Òàêàÿ ïîçèöèÿ, êîíå÷íî æå, çàñëóæèâàåò âíèìàíèÿ è
óâàæåíèÿ, è Âû âïðàâå èçáðàòü äëÿ ñåáÿ òîò èëè èíîé ñïîñîá. Åñëè Âû
ðàñöåíèâàåòå ñðåäñòâà, ìîáèëèçîâàííûå âûïóñêîì ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé
êàê çàåìíûå, òî íå çàáóäüòå, ïîæàëóéñòà, âêëþ÷èòü â ôèíàíñîâûå èçäåðæêè ñóììû
äèâèäåíäîâ (âûïëà÷èâàåìûå, ðàçóìååòñÿ, èç ïðèáûëè ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ
è ïîòîìó óòÿæåëÿþùèåñÿ íà ñóììó íàëîãà íà ïðèáûëü), à òàêæå ðàñõîäîâ ïî
ýìèññèè è ðàçìåùåíèþ ýòèõ àêöèé.

_______________________________________________________________________________________________________________________________________
* Åñëè ðå÷ü èäåò î çàåìùèêå, âûïëà÷èâàþùåì íå íàëîã íà ïðèáûëü, à íàëîã íà äîõîä, äåéñòâèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íå îòìåíÿåòñÿ.

Íî òîãäà ïðèõîäèòñÿ ñîïîñòàâëÿòü ÑÓÌÌÓ íàëîãà íà äîõîä ñ áàëàíñîâîé ïðèáûëüþ, âûâîäèòü òàêèì îáðàçîì ÐÀÑ×ÅÒÍÓÞ ÑÒÀÂÊÓ ÍÀËÎÃÀ
ÍÀ ÏÐÈÁÛËÜ, ïîêàçûâàþùóþ, êàêîìó ïðîöåíòó èçúÿòèÿ ïðèáûëè ñîîòâåòñòâóåò íàëîã íà äîõîä, è âêëþ÷àòü ýòó ñòàâêó âî âñå äàëüíåéøèå
âû÷èñëåíèÿ.

** Çäåñü è äàëåå áóäåì ïîä ÐÑÑ ïîäðàçóìåâàòü ×ÈÑÒÓÞ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Åñëè âûïëà÷èâàòü âñþ ÷èñòóþ
ïðèáûëü äèâèäåíäàìè, íå îñòàâëÿÿ íè êîïåéêè íåðàñïðåäåëåííîé ÷èñòîé ïðèáûëè, òî óðîâåíü ÐÑÑ ñîâïàäåò ñ óðîâíåì äèâèäåíäà.
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Íî è ýòî åùå íå âñå. Âíîâü è âíîâü ïðèçûâàåì âàñ íå ñìåøèâàòü ñðåäíþþ
ðàñ÷åòíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà ñî ñòàâêîé ïðîöåíòà ïî êîíêðåòíîìó êðåäèòíîìó
äîãîâîðó, íàïîìèíàåì, ÷òî ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì áàíêîâ îòíîñÿòñÿ, ïî
äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó, íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) â
ïðåäåëàõ óñòàíàâëèâàåìîãî Öåíòðàëüíûì áàíêîì íîðìàòèâà, óâåëè÷åííîãî íà 3
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Îñòàëüíàÿ æå ÷àñòü ïðîöåíòîâ, ðàâíî êàê è ðàñõîäû ïî
ñòðàõîâàíèþ êðåäèòîâ, à òàêæå âñå ïðîöåíòû ïî çàéìàì, ïîëó÷åííûì îò
íåáàíêîâñêèõ þðèäè÷åñêèõ ëèö è ãðàæäàí, îòíîñèòñÿ íà ñ÷åò ïðèáûëè ïîñëå
íàëîãîîáëîæåíèÿ è, ïî ñóùåñòâó, óòÿæåëÿåò ôàêòè÷åñêèå ôèíàíñîâûå èçäåðæêè
ïî çàåìíûì ñðåäñòâàì. È âñå æå îòíåñåíèå õîòÿ áû ÷àñòè ïðîöåíòîâ çà êðåäèò
íà ñåáåñòîèìîñòü ïðèíîñèò îòíîñèòåëüíóþ ýêîíîìèþ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü... à
ýêîíîìèÿ - òîò æå äîõîä! Ïîýòîìó òà ÷àñòü ïðîöåíòîâ çà êðåäèò, êîòîðàÿ ñíèæàåò
ïðåäïðèÿòèþ íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðèáûëü, îáëåã÷àåòñÿ, à îñòàëüíûå ïðîöåíòû, ê
ñîæàëåíèþ, âêëþ÷àþòñÿ â äåéñòâèòåëüíóþ ñòîèìîñòü êðåäèòà ñ íàëîãîâûì
îòÿãîùåíèåì. Íèæåñëåäóþùàÿ ôîðìóëà äàåò íàì ñïîñîá èñ÷èñëåíèÿ ñòîèìîñòè
êðåäèòà ïî êîíêðåòíîìó, îòäåëüíî âçÿòîìó êðåäèòíîìó äîãîâîðó ñ ó÷åòîì
íàëîãîâîé ýêîíîìèè. Ïðè æåëàíèè ìîæíî ïðèïëþñîâàòü ê ðåçóëüòàòó ñòîèìîñòü
ñòðàõîâàíèÿ êðåäèòà (â ïðîöåíòàõ ê âåëè÷èíå êðåäèòà) è ñòàâêó ëþáûõ äðóãèõ
ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ êðåäèòîì, êîòîðûå íåëüçÿ îòíîñèòü íà ñåáåñòîèìîñòü:

ÑÒÎÈÌÎÑÒÜ ÊÎÍÊÐÅÒÍÎÃÎ   ÑÒÀÂÊÀ
  ÊÐÅÄÈÒÀ Ñ Ó×ÅÒÎÌ =   1 - ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß     õ
ÍÀËÎÃÎÂÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ   (   ÏÐÈÁÛËÈ       )

     ÍÎÐÌÀÒÈÂ             ÑTAÂKA
õ   ÎÒÍÅÑÅÍÈß +      1 + ÍÀËÎÃÎÎÁËÀÆÅÍÈß             õ
  ÏÐÎÖÅÍÒÎÂ ÍÀ     (           ÏÐÈÁÛËÈ         )
 ÑÅÁÅÑÒÎÈÌÎÑÒÜ

  ÑÒÀÂÊÀ ÄÐÓÃÈÕ
ÐÀÇÍÈÖÀ ÌÅÆÄÓ   ÐÀÑÕÎÄÎÂ ÏÎ

    õ         ÄÎÃÎÂÎÐÍÎÉ     ÊÐÅÄÈÒÓ
  ÑÒÀÂÊÎÉ +     ÎÒÍÎÑßÙÈÕÑß(È ÍÎÐÌÀÒÈÂÎÌ  ÍÀ ÏÐÈÁÛËÜ         )

ÏÎÑËÅ ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß

È åñëè, íàïðèìåð, íîðìàòèâ îòíåñåíèÿ ïðîöåíòîâ íà ñåáåñòîèìîñòü ñîñòàâèë
â êîíöå 1993 ãîäà (210%+3%) = 213%, à êðåäèò ïðåäîñòàâëÿëñÿ ïðåäïðèÿòèþ
ïîä 240% ãîäîâûõ, òî ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé ýêîíîìèè òàêîé êðåäèò îáõîäèëñÿ
çàåìùèêó â (1 - 0,32) õ 213% + (1 + 0,32) * (240% - 213%) = 180,48%. Ýòî
ìåíüøå, ÷åì äîãîâîðíûå 240%, íî êàæäûé ïåðñîíàæ ýòîãî ñþæåòà - è áàíêèð, è
íàëîãîâàÿ èíñïåêöèÿ - ïîëó÷àåò ñâîå ñïîëíà. Ïðåäïðèÿòèå æå ñ ïîìîùüþ
êðåäèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàñøèðÿåò ñâîè âîçìîæíîñòè, ñíèæàåò ñåáå
íàëîãîîáëîæåíèå è ïîëüçóåòñÿ ïðèáàâêîé ê ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
è âåðõíåìó óðîâíþ äèâèäåíäà áëàãîäàðÿ ýôôåêòó ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.

Òåïåðü ìîæíî âûäåëèòü ïåðâóþ ñîñòàâëÿþùóþ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà: ýòî òàê íàçûâàåìûé äèôôåðåíöèàë - ðàçíèöà ìåæäó ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòüþ àêòèâîâ è ñðåäíåé ðàñ÷åòíîé ñòàâêîé ïðîöåíòà ïî çàåìíûì
ñðåäñòâàì. Èç-çà íàëîãîîáëîæåíèÿ îò äèôôåðåíöèàëà îñòàåòñÿ, ê ñîæàëåíèþ,
òîëüêî 2/3 (1 - - ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ ïðèáûëè), ò. å.:

ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀË = 2/3 õ (ÝÐ- ÑÐÑÏ).
Âòîðàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ - ÏËÅ×Î ÐÛ×ÀÃÀ - õàðàêòåðèçóåò ñèëó âîçäåéñòâèÿ

ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Ýòî ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè (ÇÑ) è ñîáñòâåííûìè
ñðåäñòâàìè (ÑÑ). Ñîåäèíèì îáå ñîñòàâëÿþùèå ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è
ïîëó÷èì:
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    ÓÐÎÂÅÍÜ ÝÔÔÅÊÒÀ          2 ÏËÅ×Î
       ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ     =   ----   ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀËÀ  õ  ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ
      ÐÛ×ÀÃÀ (ÝÔÐ)       3 ÐÛ×ÀÃÀ
                  èëè ÓÐÎÂÅÍÜ ÝÔÐ = 2/3 (ÝÐ - ÑÐÑÏ) õ 3C/CC.

Ïðîâåðèì ïîëó÷åííóþ ôîðìóëó íà öèôðàõ ïðåäïðèÿòèÿ Á:
        ÝÔÐ = 2/3 (20%-15%) õ (500 ìëí. ðóá./500 ìëí.ðóá.) = 3.3%.

Ñõîäèòñÿ! È - ñ ÷óâñòâîì ãëóáîêîãî óäîâëåòâîðåíèÿ:
ÏÅÐÂÛÉ ÑÏÎÑÎÁ ÐÀÑ×ÅÒÀ ÓÐÎÂÍß ÝÔÔÅÊÒÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ:

ÝÔÐ = (1 - ÑÒÀÂÊÀ ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß ÏÐÈÁÛËÈ) * (ÝÐ - ÑÐÑÏ) * 3Ñ/ÑÑ.

Ýòîò ñïîñîá îòêðûâàåò ïåðåä íàìè øèðîêèå âîçìîæíîñòè ïî îïðåäåëåíèþ
áåçîïàñíîãî îáúåìà çàåìíûõ ñðåäñòâ, ðàñ÷åòó äîïóñòèìûõ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ,
à â ñî÷åòàíèè ñ ôîðìóëîé ÐÑÑ = 2/3 ÝÐ + ÝÔÐ - è ïî îáëåã÷åíèþ íàëîãîâîãî
áðåìåíè äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Âûâåäåò íàñ ýòà ôîðìóëà è íà ìûñëè î
öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ñ òåìè èëè èíûìè
çíà÷åíèÿìè äèôôåðåíöèàëà, ïëå÷à ðû÷àãà è óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà â öåëîì.

Íî äëÿ ðåàëèçàöèè âñåõ ýòèõ çàìàí÷èâûõ âîçìîæíîñòåé íàì íåîáõîäèìî
óòî÷íèòü åùå íåñêîëüêî âîïðîñîâ. Íà÷íåì ñ îñîçíàíèÿ ãëóáîêîãî ïðîòèâîðå÷èÿ
è íåðàçðûâíîé ñâÿçè ìåæäó äèôôåðåíöèàëîì è ïëå÷îì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
Ïðè íàðàùèâàíèè çàåìíûõ ñðåäñòâ ôèíàíñîâûå èçäåðæêè ïî �îáñëóæèâàíèþ
äîëãà�, êàê ïðàâèëî, óòÿæåëÿþò ñðåäíþþ ðàñ÷åòíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà è ýòî (ïðè
äàííîì óðîâíå ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ) âåäåò ê ñîêðàùåíèþ
äèôôåðåíöèàëà. Åñëè ïðåäïðèÿòèþ Á óäàñòñÿ äîâåñòè ïëå÷î ðû÷àãà äî òðåõ
(1500 ìëí. ðóá./500 ìëí. ðóá.), òî ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ñìîæåò
âîçðàñòè, ê ïðèìåðó, äî 18%. Òîãäà óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
ñîñòàâèò 2/3 (20% - 18%) õ3 = 4%. Ýòî ëó÷øå äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Á, ÷åì ïðåæíèå
3,3% �ïðèáàâêè� ê ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, è, òàêèì îáðàçîì, íîâûé
êðåäèòíûé äîãîâîð äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò áûòü ïðèçíàí âûãîäíûì. Íî çà ñ÷åò
÷åãî âîçðàñòåò óðîâåíü ÝÔÐ? Îí âîçðàñòåò áëàãîäàðÿ îïîðå íà óòðîåííîå ïëå÷î
ðû÷àãà, íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå äèôôåðåíöèàëà. À ñíèæåíèå äèôôåðåíöèàëà
óêàçûâàåò íà òî, ÷òî ðèñê áàíêèðà óâåëè÷èëñÿ.

ÂÍÈÌÀÍÈÅ! ÄÂÀ ÂÀÆÍÅÉØÈÕ ÏÐÀÂÈËÀ.
1. ÅÑËÈ ÍÎÂÎÅ ÇÀÈÌÑÒÂÎÂÀÍÈÅ ÏÐÈÍÎÑÈÒ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÞ ÓÂÅËÈ×ÅÍÈÅ

ÓÐÎÂÍß ÝÔÔÅÊÒÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ, ÒÎ ÒÀÊÎÅ ÇÀÈÌÑÒÂÎÂÀÍÈÅ
ÂÛÃÎÄÍÎ. ÍÎ ÏÐÈ ÝÒÎÌ ÍÅÎÁÕÎÄÈÌÎ ÂÍÈÌÀÒÅËÜÍÅÉØÈÌ ÎÁÐÀÇÎÌ ÑËÅÄÈÒÜ
ÇÀ ÑÎÑÒÎßÍÈÅÌ ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀËÀ: ÏÐÈ ÍÀÐÀÙÈÂÀÍÈÈ ÏËÅ×À ÐÛ×ÀÃÀ ÁÀÍÊÈÐ
ÑÊËÎÍÅÍ ÊÎÌÏÅÍÑÈÐÎÂÀÒÜ ÂÎÇÐÀÑÒÀÍÈÅ ÑÂÎÅÃÎ ÐÈÑÊÀ ÏÎÂÛØÅÍÈÅÌ ÖÅÍÛ
ÑÂÎÅÃÎ �ÒÎÂÀÐÀ� - ÊÐÅÄÈÒÀ.

2. ÐÈÑÊ ÊÐÅÄÈÒÎÐÀ ÂÛÐÀÆÅÍ ÂÅËÈ×ÈÍÎÉ ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀËÀ: ×ÅÌ ÁÎËÜØÅ
ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀË, ÒÅÌ ÌÅÍÜØÅ ÐÈÑÊ, ×ÅÌ ÌÅÍÜØÅ ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀË, ÒÅÌ
ÁÎËÜØÅ ÐÈÑÊ.

×òî áóäåò, íàïðèìåð, ñî ñòîëü áëèçêî çíàêîìûì íàì ïðåäïðèÿòèåì Á ñ
ÝÔÐ = 4% è ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀËÎÌ = 2% ïðè óäîðîæàíèè êðåäèòà è óâåëè÷åíèè
ÑÐÑÏ äî 19%? Äëÿ ñîõðàíåíèÿ ïðåæíåãî óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
ïðèäåòñÿ äîâîäèòü ïëå÷î ðû÷àãà äî 6. Â ñàìîì äåëå, ÝÔÐ = 2/3 (20% - 19%) õ
õ 6 = 4%. Äëÿ êîìïåíñàöèè óäîðîæàíèÿ êðåäèòà âñåãî íà îäèí ïðîöåíòíûé ïóíêò
ïðåäïðèÿòèå âûíóæäåíî áóäåò óäâîèòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè è
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè. Íå äîðîãîâàòî ëè?

Ìîæåò, äàëåå, íàñòóïèòü ìîìåíò, êîãäà äèôôåðåíöèàë ñòàíåò ìåíüøå íóëÿ.
Ýôôåêò ðû÷àãà áóäåò äåéñòâîâàòü òîãäà ëèøü âî âðåä ïðåäïðèÿòèþ: Åñëè,
íàïðèìåð, ïðè äåâÿòèêðàòíîì ñîîòíîøåíèè çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
ïðèõîäèòñÿ âûïëà÷èâàòü äðàêîíîâñêóþ ñðåäíþþ ñòàâêó â 22 ïðîöåíòà ïî êðåäèòó,
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òî ýôôåêò ðû÷àãà ñîñòàâèò:
ÝÔÐ = 2/3 (20% -22%) õ 9 = - 12%.

Òåïåðü ýòî áóäåò óæå íå ïðèðàùåíèå, à âû÷åò èç ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ, è ó íàñ îêîí÷àòåëüíî èñïàðèòñÿ (åñëè îíî
áûëî) æåëàíèå áðàòü àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ ñ îòðèöàòåëüíûì äèôôåðåíöèàëîì:

ÐÑÑ = 2/3 (20%) + (-12%) = 1,3%
ïðîòèâ 13,3% ó ïðåäïðèÿòèÿ À, ñîâñåì íå èñïîëüçóþùåãî çàåìíûõ ñðåäñòâ

è íå èìåþùåãî íèêàêîãî ýôôåêòà ðû÷àãà!
Èòàê, ãëàâíûé âûâîä:

ÐÀÇÓÌÍÛÉ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÉ ÌÅÍÅÄÆÅÐ ÍÅ  ÑÒÀÍÅÒ ÓÂÅËÈ×ÈÂÀÒÜ ËÞÁÎÉ ÖÅÍÎÉ
ÏËÅ×Î ÐÛ×ÀÃÀ, À ÁÓÄÅÒ ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÒÜ ÏËÅ×Î ÐÛ×ÀÃÀ Â ÇÀÂÈÑÈÌÎÑÒÈ ÎÒ
ÄÈÔÔÅÐÅÍÖÈÀËÀ.

Çàäàâàÿ ñåáå âîïðîñ: ïðåâûñèò ëè îòäà÷à çàåìíûõ ñðåäñòâ èõ �öåíó�, ìû
âòîðãàåìñÿ â îáëàñòü ïðîãíîçèðîâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, Íî ôèíàíñèñò ïðåêðàñíî ïîíèìàåò, ÷òî áóäóùåå
ôèðìû îñíîâàíî íà åå íàñòîÿùåì. Äàæå åñëè ñåãîäíÿ ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ áëàãîïðèÿòíî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ýòî íå ñíèìàåò áåñïîêîéñòâà
ïî ïîâîäó çàâòðàøíåãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè è âåëè÷èíû ñòàâêè
ïðîöåíòà, à, ñëåäîâàòåëüíî, è çíà÷åíèÿ äèôôåðåíöèàëà. Òàêèì îáðàçîì, ñàìà
ïî ñåáå çàäîëæåííîñòü - íå áëàãî è íå çëî. Çàäîëæåííîñòü - ýòî è àêñåëåðàòîð
ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, è àêñåëåðàòîð ðèñêà. Ïðèâëåêàÿ çàåìíûå ñðåäñòâà,
ïðåäïðèÿòèå ìîæåò áûñòðåå è ìàñøòàáíåå âûïîëíèòü ñâîè çàäà÷è. Ïðè ýòîì
ïðîáëåìà äëÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà íå â òîì, ÷òîáû èñêëþ÷èòü âñå ðèñêè
âîîáùå, à â òîì, ÷òîáû ïðèíÿòü ðàçóìíûå, ðàññ÷èòàííûå ðèñêè â ïðåäåëàõ
äèôôåðåíöèàëà (ÝÐ - ÑÐÑÏ).

Äèôôåðåíöèàë íå äîëæåí áûòü îòðèöàòåëüíûì!
Ýòî âàæíî è äëÿ áàíêèðà: êëèåíò ñ îòðèöàòåëüíûì äèôôåðåíöèàëîì - ÿâíî

êàíäèäàò â �÷åðíóþ êàðòîòåêó�.
Íå áóäåì, îäíàêî, ïðÿìîëèíåéíûìè. Â îòäåëüíûå ïåðèîäû æèçíè

ïðåäïðèÿòèÿ áûâàåò öåëåñîîáðàçíî ñíà÷àëà ïðèáåãíóòü ê ìîùíîìó âîçäåéñòâèþ
íà ðû÷àã,; à çàòåì îñëàáèòü åãî; â äðóãèõ ñëó÷àÿõ ñëåäóåò ñîáëþäàòü óìåðåííîñòü
â íàðàùèâàíèè çàåìíûõ ñðåäñòâ.

Ìíîãèå çàïàäíûå ýêîíîìèñòû ñ÷èòàþò, ÷òî çîëîòàÿ ñåðåäèíà áëèçêà ê 30,
5Î ïðîöåíòàì, ò. å. ÷òî ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà îïòèìàëüíî äîëæåí áûòü
ðàâåí îäíîé òðåòè - ïîëîâèíå óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ.
Òîãäà ýôôåêò ðû÷àãà ñïîñîáåí êàê áû êîìïåíñèðîâàòü íàëîãîâûå èçúÿòèÿ è
îáåñïå÷èòü ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì äîñòîéíóþ îòäà÷ó. Ïîäîáíàÿ ïîñòàíîâêà
âîïðîñà ïðåäñòàâëÿåòñÿ è íàì âïîëíå ïðàâîìåðíîé. Áîëåå òîãî, ïðè òàêîì
ñîîòíîøåíèè ìåæäó ýôôåêòîì ðû÷àãà è ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ
çíà÷èòåëüíî ñíèæàåòñÿ òîò ñàìûé àêöèîíåðíûé ðèñê, êîòîðûì áûë îáåñïîêîåí
×èòàòåëü â íà÷àëå ýòîé ãëàâû.

Ïðåäëàãàåì Âàì, äàëåå, îñíîâàííûå íà ïðåäñòàâèòåëüíîé ñòàòèñòèêå
ãðàôèêè, êîòîðûå ìîãóò îêàçàòüñÿ ïîëåçíûìè äëÿ êîíêðåòíûõ ðàñ÷åòîâ â Âàøåì
áèçíåñå. Ãðàôèêè íóæíû äëÿ îïðåäåëåíèÿ îòíîñèòåëüíî áåçîïàñíûõ çíà÷åíèé
ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ñðåäíåé
ñòàâêè ïðîöåíòà è ïëå÷à ðû÷àãà. Èç ýòèõ ãðàôèêîâ âèäíî, ÷òî ÷åì ìåíüøå ðàçðûâ
ìåæäó ÝÐ è ñðåäíåé ñòàâêîé ïðîöåíòà (ÑÐÑÏ), òåì áîëüøóþ äîëþ ïðèõîäèòñÿ
îòâîäèòü íà çàåìíûå ñðåäñòâà äëÿ ïîäúåìà ÐÑÑ (ñì. ðèñ. 2.1.1), íî ýòî
íåáåçîïàñíî ïðè ñíèæåíèè äèôôåðåíöèàëà.

Ê ïðèìåðó, äëÿ äîñòèæåíèÿ 33-ïðîöåíòíîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó ýôôåêòîì
ðû÷àãà è ðåíòàáåëüíîñòüþ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (êîãäà óñïåõè ïðåäïðèÿòèÿ íà
1/3 îáåñïå÷èâàþòñÿ çà ñ÷åò ôèíàíñîâîé ñòîðîíû äåëà, à íà 2/3 - çà ñ÷åò
õîçÿéñòâåííîé, è ñïîëíà èñïîëüçóþòñÿ âîçìîæíîñòè íàëîãîâîé ýêîíîìèè, íî íå
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íàëîãîâîé �ïåðåêîìïåíñàöèè�) æåëàòåëüíî èìåòü:
ïëå÷î ðû÷àãà 0.75 ïðè ÝÐ = 3 ÑÐÑÏ;
ïëå÷î ðû÷àãà 1,0 ïðè ÝÐ = 2 ÑÐÑÏ;
ïëå÷î ðû÷àãà 1,5 ïðè ÝÐ = 1,5 ÑÐÑÏ.

Ïîïðîáóåì ïðèìåíèòü íàøè ãðàôèêè íà ïðàêòèêå.
Âîçüìåì äâå ôèðìû. Îäíà èç íèõ (3) ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà îïòîâîé òîðãîâëå

çàìîðîæåííûìè ïðîäóêòàìè è ïðîñèò êðåäèò íà ïðèîáðåòåíèå
ýíåðãîñáåðåãàþùåãî õîëîäèëüíîãî îáîðóäîâàíèÿ, äðóãàÿ (Ý) _ íà ïðîèçâîäñòâå
ýëåêòðîòîâàðîâ. Êðåäèò íóæåí äëÿ ÷àñòè÷íîãî ïåðåîñíàùåíèÿ îäíîãî èç öåõîâ.

Ïðåäïðèÿòèå 3. Àêòèâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè __ 20 ìëí.
ðóá. Â ïàññèâå - 10 ìëí. ðóáëåé çàåìíûõ (áåç êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè) è
10 ìëí. ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. ÍÐÝÈ - 3,44 ìëí. ðóá. Ôèíàíñîâûå èçäåðæêè
ïî çàäîëæåííîñòè (ÔÈ) ðàâíû 1,7 ìëí. ðóá.

Ïðåäïðèÿòèå Ý. Àêòèâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè - 10,5 ìëí.
ðóá. Â ïàññèâå - 3,7 ìëí. ðóáëåé çàåìíûõ (áåç êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè) è
6,8 ìëí. ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. ÍÐÝÈ - 4,2 ìëí. ðóá.; ÔÈ - 0,65 ìëí. ðóá.

Ïðåæäå âñåãî êîíñòàòèðóåì, ÷òî ïðîèçâîäñòâåííûå äîñòèæåíèÿ
àíàëèçèðóåìûõ ïðåäïðèÿòèé ðàçëè÷íû: ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ
ïðåäïðèÿòèÿ 3 - 17,2%, ïðåäïðèÿòèÿ Ý - 40%.

Ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îêàçûâàåòñÿ ïî÷òè îäèíàêîâîé: 17,0%
äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ 3; 17,5% äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Ý.

Ïîäñ÷èòàåì óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ 3:
ÝÔÐ = 2/3 (17,2% - 17%) õ 1 = 0,13%.

Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Ý:
ÝÔÐ = 2/3 (40% - 17,5%) õ (3,7 : 6,8) = 2/3 õ 22.5% õ 0,54 = 8.1%.

Ñòàëè áû Âû ïðîäîëæàòü çàèìñòâîâàíèÿ íà ìåñòå ðóêîâîäèòåëåé, è
ôèíàíñèñòîâ ýòèõ ïðåäïðèÿòèé?

Ïðîâåðüòå, ïîæàëóéñòà, ñâîè âûâîäû:
1. Ôèðìà 3 ïðè ïëå÷å ðû÷àãà ðàâíîì 1, åùå ìîæåò íàáèðàòü êðåäèòû, íî

äèôôåðåíöèàë óæå áëèçèòñÿ ê íóëþ. Ìàëåéøàÿ çàìèíêà â ïðîèçâîäñòâåííîì
ïðîöåññå èëè ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìîãóò �ïåðåâåðíóòü� çíàê ýôôåêòà
ðû÷àãà.

2. Ôèðìà Ý ïðè ïëå÷å ðû÷àãà ðàâíîì 0,54, òàêæå ìîæåò ïðîäîëæàòü ïðèâëåêàòü
çàåìíûå ñðåäñòâà; åå äèôôåðåíöèàë ïðåâûøàåò 20 ïðîöåíòîâ. Ýòî çíà÷èò, ÷òî
íåïîñðåäñòâåííûì ðèñêîì ýôôåêò ðû÷àãà â äàííûé ìîìåíò íå óãðîæàåò.

Ó ïðåäïðèÿòèÿ 3 ïîëîæåíèå óÿçâèìîå, ó ïðåäïðèÿòèÿ Ý - íàîáîðîò, òâåðäîå,
íî íå çà ñ÷åò ïëå÷à ðû÷àãà (1 ïðîòèâ 0,54), à áëàãîäàðÿ äèôôåðåíöèàëó (0,2%

Ðèñ. 2.1.1. Âàðèàíòû è
óñëîâèÿ ïðèâëå÷åíèÿ

çàåìíûõ ñðåäñòâ
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ïðîòèâ 20%).
À êàê Âû äóìàåòå, êàêîìó èç ýòèõ äâóõ ïîòåíöèàëüíûõ êëèåíòîâ îòäàñò

ïðåäïî÷òåíèå áàíê?..
Èòàê, âàøè ñèìïàòèè è áëàãîñêëîííîñòü áàíêèðà - íà ñòîðîíå ïðåäïðèÿòèÿ

Ý. Íî åãî ðóêîâîäñòâó è ôèíàíñèñòàì íåîáõîäèìî ïåðåä âèçèòîì â áàíê ÷åòêî
îïðåäåëèòü äëÿ ñåáÿ æåëàòåëüíûå (è êðàéíèå, êîíå÷íî, òîæå) óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ
çàïðàøèâàåìîãî êðåäèòà è ðàññ÷èòàòü åãî ñóììó.

Âîñïîëüçóéòåñü áû äëÿ ýòîãî ãðàôèêîì 2.1.1.:
1. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü (ò.å. ïîêà áåç íîâîãî êðåäèòà) ýêîíîìè÷åñêàÿ

ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ Ý â 2,3 ðàçà ïðåâûøàåò ñðåäíþþ ðàñ÷åòíóþ
ñòàâêó ïðîöåíòà (40% : 17,5% = 2,3). Ïðåäïðèÿòèå óñòàíàâëèâàåò ïðèåìëåìóþ
ñòåïåíü ñíèæåíèÿ äèôôåðåíöèàëà, íàïðèìåð, íå íèæå óðîâíÿ ÝÐ = 2 ÑÐÑÏ, è,
èñõîäÿ èç ýòîãî, ðàññ÷èòûâàåò æåëàòåëüíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà ïî áóäóùåìó
êðåäèòíîìó äîãîâîðó, ââîäÿ â âû÷èñëåíèÿ ïðîãíîçèðóåìûé óðîâåíü
ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè.

2. Ïðåäïðèÿòèå âûáèðàåò æåëàòåëüíûé óðîâåíü �íåéòðàëèçàöèè�
íàëîãîîáëîæåíèÿ è âûáèðàåò ñîîòâåòñòâóþùóþ ãîðèçîíòàëü. Ïóñòü â íàøåì
ïðèìåðå ýòî áóäåò 1/3.

3. Îñòàåòñÿ îïðåäåëèòü, âïèñûâàåòñÿ ëè ðàññ÷èòàííàÿ ðàíåå �ïî ïîòðåáíîñòÿì�
ñóììà êðåäèòà â áåçîïàñíîå çíà÷åíèå ïëå÷à ðû÷àãà. Ïåðåñå÷åíèå ãîðèçîíòàëè
�ÝÔÐ/ÐÑÑ = 1/3� ñ êðèâîé �ÝÐ = 2 ÑÐÑÏ� äàåò åäèíè÷íîå çíà÷åíèå ïëå÷à
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, __ ïðè òîì, ÷òî ïîêà ÇÑ : ÑÑ = 3,7 ìëí. ðóá. : 6,8 ìëí. ðóá.
= 0,54. Íîâûé êðåäèò â ðàçìåðå 3,1 ìëí. ðóá. êàê ðàç äîâåë áû ïëå÷î ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà äî åäèíèöû. Ðàññ÷èòàííàÿ æå ôèíàíñèñòàìè ïðåäïðèÿòèÿ ïîòðåáíîñòü â
íîâîì êðåäèòå - 2,8 ìëí. ðóá. Ïðè òàêîé ñóììå êðåäèòà ïëå÷î ðû÷àãà ñîñòàâèò
(3,7 ìëí. ðóá. + 2,8 ìëí. ðóá.) : 6,8 ìëí. ðóá. = 0,96 è ïðåäïðèÿòèå ñìîæåò äàæå
ñëåãêà ïîäíÿòü íîâóþ êðèâóþ ñâîåãî äèôôåðåíöèàëà íàä êðèâîé �ÝÐ = 2 ÑÐÑÏ�,
à òàêæå ñîõðàíèòü êàêîé-òî ðåçåðâ çàåìíîé ñïîñîáíîñòè íà ñëó÷àé âîçìîæíûõ
çàòðóäíåíèé.

Ïðèáëèæàÿñü ê êîíöó ýòîãî ïàðàãðàôà, àâòîð, ÷àñòî âûñòóïàþùèé ñ ëåêöèÿìè
ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæ-
ìåíòó ïåðåä ïðàêòè÷åñêèìè
ðàáîòíèêàìè, íå ìîæåò íå
ïîäåëèòüñÿ ñ ×èòàòåëåì îäíèì
ïîó÷èòåëüíûì íàáëþäåíèåì.
Ðóêîâîäèòåëè è ôèíàíñèñòû
ïðåäïðèÿòèé îáû÷íî ñïðà-
øèâàþò: �Íàäååìñÿ, Âû íå
÷èòàåòå ëåêöèè ïî ýôôåêòó
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà áàí-
êèðàì?� À áàíêèðû èíòå-
ðåñóþòñÿ: �Íåóæåëè è íàøèì
êëèåíòàì Âû ýòî òîæå
ðàññêàçûâàåòå?�

Òóò è ìîæíî áûëî áû
çàêîí÷èòü ðàññìîòðåíèå ïåðâîãî ñïîñîáà ðàñ÷åòà è ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, åñëè áû íå òðåâîæàùàÿ íàñ êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü, âûáðîøåííàÿ ðàíåå èç àíàëèçà.

Âñå-òàêè ïî÷åìó ýòî ñäåëàíî?
Íàïîìíèì, ÷òî â ñîñòàâ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè âõîäÿò îáÿçàòåëüñòâà

ïðåäïðèÿòèÿ ïî ðàñ÷åòàì çà òîâàðû, ðàáîòû, ïî âûäàííûì âåêñåëÿì, îïëàòå
òðóäà, ñîöèàëüíîìó ñòðàõîâàíèþ è îáåñïå÷åíèþ, èìóùåñòâåííîìó ñòðàõîâàíèþ,
âçàèìîîòíîøåíèÿì ñ äî÷åðíèìè ïðåäïðèÿòèÿìè, âíåáþäæåòíûì ïëàòåæàì,
ðàñ÷åòàì ñ áþäæåòîì, à òàêæå ïî ðàñ÷åòàì ñ ïðî÷èìè êðåäèòîðàìè.
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Êàêîâà æå ðîëü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â íàðàùèâàíèè ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, - à, çíà÷èò, è â íàðàùèâàíèè äèâèäåíäíûõ âîçìîæíîñòåé
ïðåäïðèÿòèÿ? Âîññòàíîâèì äëÿ âûÿñíåíèÿ ýòîãî âîïðîñà äàííûå ïðåäïðèÿòèÿ Á
èç ñàìîãî íà÷àëà ýòîé ãëàâû:

Ðàññ÷èòàåì óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïî ôîðìóëå:
2/3 (ÝÐ - ÑÐÑÏ) õ 3C/CC.

Êîãäà íå ó÷èòûâàëàñü ðîëü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, öèôðû ïîëó÷àëèñü
òàêèå:

ÝÔÐ = 2/3 (20% - 15%) õ (500 ìëí. ðóá./500ìëí.ðóá.) = 3.3%       (1)
Òåïåðü æå ìû ñòàëêèâàåìñÿ ñ íåîáõîäèìîñòüþ ïåðåðàñ÷åòà ïðàêòè÷åñêè

âñåõ ýëåìåíòîâ íàøåé ôîðìóëû:
1. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ óìåíüøàåòñÿ:

           ÍÐÝÈ       200 ìëí.ðóá.
ÝÐ = ------- õ 100 = ------------------  õ 100 = 16.7%

           ÀÊÒÈÂ            1200 ìëí. ðóá.

2. Ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà òîæå óìåíüøàåòñÿ. Êîíå÷íî, ïðîöåíòû
ïëàòÿòñÿ òîëüêî çà êðåäèòû, íî òåïåðü ýòè ïðîöåíòû è äðóãèå ôèíàíñîâûå
èçäåðæêè êàê áû ðàñòåêàþòñÿ ïî âñåé ñóììå çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ - è
êðåäèòàì, è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè:

      ÔÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ
             ÈÇÄÅÐÆÊÈ ÏÎ ÇÀÄÎËÆÅÍÍÎÑÒÈ           75 ìëí.ðóá.
ÑÐÑÏ = ---------------------------------------- õ 100 = ---------------- õ 100 = 10,7%.

      ÎÁÙÀß ÑÓÌÌÀ ÇÀÅÌÍÛÕ                        700 ìëí. ðóá.
                ÑÐÅÄÑÒÂ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

3. Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà âîçðàñòàåò:
ÏËÅ×Î = 3Ñ/CC = 700 ìëí. ðóá. / 500 ìëí. ðóá. = 1.4.

4. Óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ïîäíèìàåòñÿ:
ÝÔÐ = 2/3 õ (16,7% - 10,7%) õ 1,4 = 5,6%.       (2)

Îäíîâðåìåííîå óâåëè÷åíèå è äèôôåðåíöèàëà, è ïëå÷à ðû÷àãà äàëî
âîçðàñòàíèå óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íà 2,3 ïðîöåíòíûõ ïóíêòà. Âîò
êàêîâà ðîëü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ Á: îíà ÷óòü ëè íå
óäâàèâàåò ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, äàåò ñåðüåçíîå ïðèðàùåíèå ê
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è óðîâíþ äèâèäåíäîâ (ïðè äàííîé íîðìå
ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà äèâèäåíäû).

Èòàê. ïî ñóùåñòâó, ïðîâåäåí ïîôàêòîðíûé àíàëèç: ðîëü òîãî èëè èíîãî
ôàêòîðà â æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ âûÿâëÿåòñÿ ïðè ñðàâíåíèè îáùåãî ðåçóëüòàòà
(ôîðìóëà 2) ñ ðåçóëüòàòîì, ïîäñ÷èòàííûì ñ èñêëþ÷åíèåì äàííîãî ôàêòîðà
(ôîðìóëà 1).

Ýòî âåñüìà èíòåðåñíûé, íî âñå-òàêè ïîáî÷íûé ðåçóëüòàò íàøèõ ïîèñêîâ.
Âîïðîñ æå î íåîáõîäèìîñòè âû÷èòàíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè èç îáúåìà
áàëàíñà ïðè îïðåäåëåíèè ðàöèîíàëüíûõ óñëîâèé è ñóìì êðåäèòíûõ
çàèìñòâîâàíèé îñòàëñÿ îòêðûòûì. Ïîýòîìó íå ðåøèòü ëè íàì åùå îäíó çàäà÷êó?
Ðå÷ü ïîéäåò î íàøåì çíàêîìîì ïðåäïðèÿòèè Ý, êîòîðîå áàíê ñ÷åë âïîëíå êðåïêèì
è ðåøèë âûäàòü åìó êðåäèò â ðàçìåðå 2,8 ìëí. ðóá., äîâîäÿùèé ïëå÷î
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äî 0,97. Ïðè ýòîì ïðåäïðèÿòèå ñåëî íà êðèâóþ ÝÐ = 2
ÑÐÑÏ. Ýòî óñòðàèâàåò îáå ñòîðîíû: ðàñõîäû ïî �îáñëóæèâàíèþ äîëãà� íå
ñòàíîâÿòñÿ íåïîñèëüíûìè äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ; áàíê æå íå èñïûòûâàåò òðåâîãè ïî
ïîâîäó âîçðàñòàíèÿ ñâîåãî ðèñêà. Ðåøåíèå î ñóììå è óñëîâèÿõ êðåäèòà ðåøàëîñü
áàíêîì íà îñíîâå àíàëèçà óðîâíÿ è ñòðóêòóðû ÝÔÐ, ðàññ÷èòàííîãî ñ èñêëþ÷åíèåì
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè èç ñóììû çàåìíûõ ñðåäñòâ, îáúåìà ïàññèâà è
àêòèâà.
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ÝÔÐ = 2/3 (40% - 17.5%) õ (3.7 ìëí.ðóá. / 6.8 ìëí.ðóá.) = 8.1 %.
Íî, ìîæåò áûòü, íå ñëåäîâàëî ñ ñàìîãî íà÷àëà îòñåêàòü êðåäèòîðñêóþ

çàäîëæåííîñòü? Âîññòàíîâèì èñõîäíûé âèä áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ Ý,
âîñïðîèçâåäåì è äðóãèå äàííûå èç åãî îò÷åòíîñòè è ó÷åòà (ñì. òàáëèöó):

ÑÎÁÑÒÂÅÍÍÛÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ                      -          6,8  ìëí.ðóá.

ÇÀÅÌÍÛÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ                                -          7,9 ìëí.ðóá.
â ò.÷. êðåäèòû                                                 -          3,7 ìëí.ðóá.
          êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü              -         4,2 ìëí.ðóá.

ÈÒÎÃÎ ÏÀÑÑÈÂ                                          -         14,7 ìëí.ðóá.

ÀÊÒÈÂ                                                           -         14.,7 ìëí.ðóá.

ÍÐÝÈ                                                              -          4,2 ìëí.ðóá.  (ñëó÷àéíîå ñîâïàäåíèå ñ ñóììîé
                                                                                                            êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè)

ÔÀÊÒÈ×ÅÑÊÈÅ   ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ           -           0,65 ìëí.ðóá. (17.5% íà 3,7 ìëí.ðóá.)

ÈÇÄÅÐÆÊÈ ÏÎ ÇÀÄÎËÆÅÍÍÎÑÒÈ

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ òåïåðü ðàâíà (4,2 ìëí. ðóá. : 14,7
ìëí. ðóá.) õ 100 = 28,6%. Ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà âîçðàñòàåò äî (0,65
ìëí. ðóá. : 7,9 ìëí. ðóá.) õ 100 = - 8,2%. Ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà òåïåðü
ñîñòàâëÿåò 7,9 ìëí. ðóá. : 6,8 ìëí. ðóá. = 1,16. Âñå ýòî âìåñòå âçÿòîå äàåò ÝÔÔÅÊÒ
ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ = 2/3 (28,6% - 8,2%) õ 1,16 = 15,9%. (Çàìåòèì â ñêîáêàõ,
÷òî ðîëü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è äëÿ ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ âåñüìà çíà÷èòåëüíà:
15,9% - 8,1% = 7,8%). Òåïåðü ÝÐ = 3,5 ÑÐÑÏ. Ïðåäïðèÿòèå âîñïàðÿåò íàä ñàìîé
âåðõíåé êðèâîé íàøèõ ãðàôèêîâ, à æåëàòåëüíîå ïëå÷î ðû÷àãà åäâà-åäâà
äîòÿãèâàåò äî 0,5! Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ïðåäïðèÿòèþ Ý âîîáùå íå ñëåäóåò ñåé÷àñ
îáðàùàòüñÿ â áàíê çà êðåäèòîì, îíî äîëæíî îáõîäèòüñÿ ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè.
Ìîæåò áûòü, ãåíåðèðóåòñÿ íåäîñòàòî÷íî ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ? Èëè íåõâàòêà äåíåã
ñâÿçàíà ñ íåðàçóìíûì óïðàâëåíèåì àêòèâàìè, â ÷àñòíîñòè, ñ ðàçäóâàíèåì
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè? Íî óðîâåíü ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè âûñîê,
ïðåäïðèÿòèå ÿâíî îáåñïå÷èâàåò çíà÷èòåëüíûé îáîðîò è ýòî, î÷åâèäíî, îïðàâäûâàåò
íàðàùèâàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðåäïðèÿòèå
îáðàùàåò ÷àñòü íàðàáàòûâàåìûõ äîõîäîâ íà ïðèîáðåòåíèå âñå áîëåå êðóïíûõ
ïàðòèé ñûðüÿ ðàäè äàëüíåéøåãî óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà è âûðó÷êè îò
ðåàëèçàöèè, - ò. å. äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òåêóùèõ ôèíàíñîâî-ýêñïëóàòàöèîííûõ
ïîòðåáíîñòåé. Ïîä ðåøåíèå ýòîé êðàòêîñðî÷íîé çàäà÷è è ïîäñòðàèâàåòñÿ
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. À âîò äëÿ ðåøåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ çàäà÷ òèïà
òåõíè÷åñêîãî îáíîâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâà ïðåäïðèÿòèå Ý îáðàùàåòñÿ â áàíê çà
êðåäèòîì... Òàê è åñòü: ðå÷ü èäåò î êðåäèòå íà ÷àñòè÷íîå ïåðåîáîðóäîâàíèå îäíîãî
èç öåõîâ. Âêëþ÷åíèå â àíàëèç êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ëèøü çàñòàâèëî íàñ
õîäèòü ïî êðóãó è ïðàêòè÷åñêîé ïîëüçû íå ïðèíåñëî. Íî âñå æå ìû ñìîãëè
ïîäòâåðäèòü íàøå èñõîäíîå ïðåäïîëîæåíèå: Ïðè ðåøåíèè âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ
ñ ïîëó÷åíèåì (è ïðåäîñòàâëåíèåì!) êðåäèòîâ íà òåõ èëè èíûõ óñëîâèÿõ ñ ïîìîùüþ
ôîðìóëû óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íàäî èñêëþ÷àòü êðåäèòîðñêóþ
çàäîëæåííîñòü èç âñåõ âû÷èñëåíèé. È ñ ýòèì âûâîäîì íà÷èíàåò óêðåïëÿòüñÿ
óáåæäåíèå, ÷òî æèçíü ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ èíòåðôåðåíöèþ
äîëãî- è êðàòêîñðî÷íûõ ïðîöåññîâ. Ìåæäó ýòèìè ïðîöåññàìè íåò Âåëèêîé Êèòàéñêîé
ñòåíû, íî âñå æå îíè èìåþò è ñâîè ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ.

2.2. Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (âòîðîé ñïîñîá ðàñ÷åòà)
Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ìîæíî òàêæå òðàêòîâàòü êàê ïðîöåíòíîå

èçìåíåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà êàæäóþ îáûêíîâåííóþ àêöèþ, ïîðîæäàåìîå
äàííûì ïðîöåíòíûì èçìåíåíèåì íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé
(ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ çà êðåäèò è íàëîãîâ). Òàêîå âîñïðèÿòèå ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà õàðàêòåðíî â îñíîâíîì äëÿ àìåðèêàíñêîé øêîëû
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. Âîò êàê àìåðèêàíñêèå ýêîíîìèñòû ðàññ÷èòûâàþò ñèëó
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âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà:

                            ÏÐÎÖÅÍÒÍÎÅ ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ  ×ÈÑÒÎÉ
ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß                   ÏÐÈÁÛËÈ ÍÀ ÀÊÖÈÞ
   ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ     =  --------------------------------------
        ÐÛ×ÀÃÀ       ÏÐÎÖÅÍÒÍÎÅ ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÍÅÒÒÎ -

       ÐÅÇÓËÜÒÀÒÀ ÝÊÑÏËÓÀÒÀÖÈÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ
Ñ ïîìîùüþ ýòîé ôîðìóëû îòâå÷àþò íà âîïðîñ, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ

èçìåíèòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà êàæäóþ îáûêíîâåííóþ àêöèþ ïðè èçìåíåíèè íåòòî-
ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé íà îäèí ïðîöåíò.

Ñåðèÿ ïîñëåäîâàòåëüíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ôîðìóëû äàåò íàì:
ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ =

∆∆∆∆∆ÍÐÝÈ (1-ÑÒÀÂÊÀ ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß ÏÐÈÁÛËÈ):
: ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ

= -------------------------------------------------------------- õ
(ÍÐÝÈ - ÏÐÎÖÅÍÒÛ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒ)õ(1 -ÑÒÀÂÊÀ ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß

ÏÐÈÁÛËÈ):ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ

       ÍÐÝÈ               ∆              ∆              ∆              ∆              ∆ÍÐÝÈ         ÍÐÝÈ
 õ ------------------ = ---------------------------- õ  -----  =
       ∆∆∆∆∆ÍÐÝÈ                 ÍÐÝÈ - ÏÐÎÖÅÍÒÛ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒ     ∆∆∆∆∆ÍÐÝÈ

                                                 ÁÀËÀÍÑÎÂÀß   + ÏÐÎÖÅÍÒÛ
         ÍÐÝÈ     ÏÐÈÁÛËÜ         ÇÀ ÊÐÅÄÈÒ

 = ----------------------------- = --------------------------
    ÍÐÝÈ  -  ÏÐÎÖÅÍÒÛ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒ       ÁÀËÀÍÑÎÂÀß ÏÐÈÁÛËÜ

Åñëè çàåìíûå ñðåäñòâà íå ïðèâëåêàþòñÿ, òî ñèëà âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà ðàâíà åäèíèöå - ýòî ñëó÷àé ïðåäïðèÿòèÿ À èç ïåðâîãî ðàçäåëà ýòîé ãëàâû.
Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Á:

      200 ìëí. ðóá.
ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ   =  -----------------------------  = 1.6

      200 ìëí. ðóá.-75 ìëí. ðóá.

Ïðåäïðèÿòèå Ý áóäåò èìåòü ñèëó âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 1,18, à
ïðåäïðèÿòèå 3 - 1,98. Ïîñëåäíåìó ïðåäïðèÿòèþ, êñòàòè, è íå äàëè êðåäèòà, ïîñ÷èòàâ
÷ðåçìåðíûì ñâÿçàííûé ñ ýòèì çàåìùèêîì ðèñê. Íî òîãäà âîïðîñ ðåøàëñÿ ñ
ïîìîùüþ ïåðâîãî ñïîñîáà ðàñ÷åòà óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Òåïåðü
æå ìû èìååì âîçìîæíîñòü äîïîëíèòü íàøè ïðåäñòàâëåíèÿ íîâûì âûâîäîì:

×åì áîëüøå ñèëà âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, òåì áîëüøå ôèíàíñîâûé
ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ïðåäïðèÿòèåì:-

1. Âîçðàñòàåò ðèñê íåâîçìåùåíèÿ êðåäèòà ñ ïðîöåíòàìè äëÿ áàíêèðà;
2. Âîçðàñòàåò ðèñê ïàäåíèÿ äèâèäåíäà è êóðñà àêöèé äëÿ èíâåñòîðà.

Ïðèâåäåííàÿ â ýòîì ïàðàãðàôå ôîðìóëà ñèëû âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà íå äàåò, ê ñîæàëåíèþ, îòâåòà íà âîïðîñû î áåçîïàñíîé âåëè÷èíå è óñëîâèÿõ
çàèìñòâîâàíèÿ - ýòîìó ñëóæèò ïåðâûé ñïîñîá ðàñ÷åòà. Çàòî îíà âûâîäèò íàñ
íåïîñðåäñòâåííî íà ðàñ÷åò ñîïðÿæåííîãî âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî è
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ è îïðåäåëåíèå ñîâîêóïíîãî óðîâíÿ ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ
ïðåäïðèÿòèåì. Âïðî÷åì, ðå÷ü îá îïåðàöèîííîì ðû÷àãå âïåðåäè.
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2.3. Ýôôåêò îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà. Ðåãóëèðîâàíèå ìàññû è
äèíàìèêè ïðèáûëè. Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè è �çàïàñ

ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� ïðåäïðèÿòèÿ
Â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå ïðèìåíÿþòñÿ äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà ê

ìàêñèìèçàöèè ìàññû è òåìïîâ íàðàùèâàíèÿ ïðèáûëè:
Ñîïîñòàâëåíèå ïðåäåëüíîé âûðó÷êè ñ ïðåäåëüíûìè çàòðàòàìè íàèáîëåå

ýôôåêòèâíî ïðè ðåøåíèè çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ìàññû ïðèáûëè. Â ãëàâå 1 ýòà
çàäà÷à áûëà â îñíîâíîì ðåøåíà, íî ê íåé åùå ïðèäåòñÿ âåðíóòüñÿ.

Ñîïîñòàâëåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ñ ñóììàðíûìè, à òàêæå ïåðåìåííûìè
è ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè ïðèìåíÿåòñÿ íå òîëüêî äëÿ ðàñ÷åòà ìàêñèìàëüíîé ìàññû
ïðèáûëè, íî è äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàèâûñøèõ òåìïîâ åå ïðèðîñòà.

Êîìáèíèðîâàíèå ýòèõ äâóõ ïîäõîäîâ â çàâèñèìîñòè îò öåëåé àíàëèçà äàåò
îòëè÷íûå ïðàêòè÷åñêèå ðåçóëüòàòû.

Èòàê, ñóììàðíûå çàòðàòû ïðåäïðèÿòèÿ - êàê ïðîèçâîäñòâåííûå, òàê è
âíåïðîèçâîäñòâåííûå, íåçàâèñèìî îò òîãî, îòíîñÿòñÿ ëè îíè íà ñåáåñòîèìîñòü
èëè íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, - ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè îñíîâíûå êàòåãîðèè:

Ïåðåìåííûå (èëè ïðîïîðöèîíàëüíûå) çàòðàòû âîçðàñòàþò ëèáî
óìåíüøàþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðîèçâîäñòâà. Ýòî ðàñõîäû íà çàêóïêó
ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, ïîòðåáëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè, òðàíñïîðòíûå èçäåðæêè,
òîðãîâî- êîìèññèîííûå è äðóãèå ðàñõîäû.

Òàê îáñòîèò äåëî â òåîðèè. Íà ïðàêòèêå æå ïðîïîðöèîíàëüíàÿ çàâèñèìîñòü
�âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè - ïåðåìåííûå çàòðàòû� îáëàäàåò ìåíüøåé æåñòêîñòüþ.
Íàïðèìåð, ïðè óâåëè÷åíèè çàêóïîê ñûðüÿ ïîñòàâùèêè åãî íåðåäêî ïðåäîñòàâëÿþò
ïðåäïðèÿòèþ ñêèäêó ñ öåíû, è òîãäà çàòðàòû íà ñûðüå ðàñòóò íåñêîëüêî ìåäëåííåå
îáúåìà ïðîèçâîäñòâà.

Ïîñòîÿííûå (íåïðîïîðöèîíàëüíûå, èëè ôèêñèðîâàííûå) çàòðàòû íå
ñëåäóþò çà äèíàìèêîé îáúåìà ïðîèçâîäñòâà. Ê òàêèì çàòðàòàì îòíîñÿòñÿ
àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, ïðîöåíòû çà êðåäèò, àðåíäíàÿ ïëàòà, îêëàäû
óïðàâëåí÷åñêèõ ðàáîòíèêîâ, àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû è ò. ï.

Ïîñòîÿííûå çàòðàòû íå çàâèñÿò îò âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ëèøü äî òåõ
ïîð, ïîêà èíòåðåñû äàëüíåéøåãî åå íàðàùèâàíèÿ íå ïîòðåáóþò óâåëè÷åíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ÷èñëåííîñòè ðàáîòíèêîâ, à òàêæå ðîñòà àïïàðàòà
óïðàâëåíèÿ. Â îòëè÷èå îò ïåðåìåííûõ, áîëüøóþ ÷àñòü ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïðè
ñóæåíèè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ è ñíèæåíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íå òàê-
òî ëåãêî óìåíüøèòü. Äåéñòâèòåëüíî, è â ïåðèîäû �îõëàæäåíèÿ� ïðåäïðèÿòèå
âûíóæäåíî íà÷èñëÿòü â ïðåæíèõ ðàçìåðàõ àìîðòèçàöèþ (åñëè, êîíå÷íî, íå
ðàñïðîäàâàòü îáîðóäîâàíèå), âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû ïî ðàíåå ïîëó÷åííûì
êðåäèòàì (à äîñðî÷íîå âîçìåùåíèå çàäîëæåííîñòè ïðîáëåìàòè÷íî ïðè ïàäåíèè
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè), ïëàòèòü çàðàáîòíóþ ïëàòó (èáî ìàñøòàáíîå óâîëüíåíèå
èçáûòî÷íîãî êîëè÷åñòâà ïîñòîÿííûõ ðàáîòíèêîâ - äåëî âåñüìà áîëåçíåííîå)...

È åùå. Ìíîãèå âèäû ðàñõîäîâ äëÿ îäíèõ ïðåäïðèÿòèé ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ
êàê ïåðåìåííûå, à äëÿ äðóãèõ - êàê ïîñòîÿííûå çàòðàòû. Äîñòàòî÷íî ïðèâåñòè â
ïðèìåð çàòðàòû íà îïëàòó òðóäà: ïðè ñäåëüíîé îïëàòå ýòî ïåðåìåííûå çàòðàòû,
ïðè òâåðäîì îêëàäå ðàáîòíèêîâ - ïîñòîÿííûå. Ñïèñîê ïåðåìåííûõ è ïîñòîÿííûõ
çàòðàò äëÿ êàæäîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñâîé, íî êðèòåðèé êëàññèôèêàöèè óíèâåðñàëåí
- çàâèñèìîñòü ëèáî íåçàâèñèìîñòü îò âåëè÷èíû îáúåìà ïðîèçâîäñòâà.

Ñìåøàííûå çàòðàòû ñîñòîÿò èç ïîñòîÿííîé è ïåðåìåííîé ÷àñòåé. Ïðèìåðû
òàêèõ çàòðàò - ïî÷òîâûå è òåëåãðàôíûå ðàñõîäû, çàòðàòû íà òåêóùèé ðåìîíò
îáîðóäîâàíèÿ è ò. ï. Â äàëüíåéøåì âåëè÷èíîé ñìåøàííûõ çàòðàò ìîæíî
ïðåíåáðå÷ü ðàäè ÿñíîñòè èçëîæåíèÿ. Ïðè êîíêðåòíûõ æå ðàñ÷åòàõ, åñëè Âàì
íåîáõîäèìà òî÷íîñòü, ïðèäåòñÿ âûäåëÿòü ïîñòîÿííóþ è ïåðåìåííóþ �äîëè� â
ñìåøàííûõ çàòðàòàõ è ïðè÷èñëÿòü ýòè �äîëè� ê ïîñòîÿííûì è ïåðåìåííûì
çàòðàòàì ñîîòâåòñòâåííî. ×òîáû íå çàòåìíÿòü ñóòü äåëà, àáñòðàãèðóåìñÿ ñåé÷àñ
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òàêæå îò íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (áóäåì áðàòü ñðàçó ÷èñòóþ âûðó÷êó
îò ðåàëèçàöèè) è íàëîãà íà ïðèáûëü.

Êàêîâà ïðàêòè÷åñêàÿ ïîëüçà îò êëàññèôèêàöèè çàòðàò íà ïåðåìåííûå è
ïîñòîÿííûå? Âî-ïåðâûõ, òàêîå äåëåíèå ïîìîãàåò ðåøèòü çàäà÷ó ìàêñèìèçàöèè
ìàññû è ïðèðîñòà ïðèáûëè çà ñ÷åò îòíîñèòåëüíîãî ñîêðàùåíèÿ òåõ èëè èíûõ
ðàñõîäîâ. Âî-âòîðûõ, ýòà êëàññèôèêàöèÿ ïîçâîëÿåò ñóäèòü îá îêóïàåìîñòè çàòðàò
è äàåò âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� ïðåäïðèÿòèÿ íà
ñëó÷àé îñëîæíåíèÿ êîíúþíêòóðû è èíûõ çàòðóäíåíèé.

Ïðè ðåøåíèè ýòèõ âçàèìîñâÿçàííûõ çàäà÷ ïðåæäå âñåãî îáíàðóæèâàåòñÿ,
÷òî ËÞÁÎÅ ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÂÛÐÓ×ÊÈ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÎÐÎÆÄÀÅÒ ÅÙÅ ÁÎËÅÅ
ÑÈËÜÍÎÅ ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÏÐÈÁÛËÈ. Ýòîò ôåíîìåí íàçûâàåòñÿ ýôôåêòîì
ïðîèçâîäñòâåííîãî (èëè îïåðàöèîííîãî) ðû÷àãà. Ïóñòü, íàïðèìåð, âûðó÷êà îò
ðåàëèçàöèè â ïåðâîì ãîäó ñîñòàâëÿåò 11 000 òûñ. ðóá. ïðè ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ
9 300 òûñ. ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 1 500 òûñ. ðóá. (â ñóììå 10800 òûñ. ðóá.).
Ïðèáûëü ðàâíà 200 òûñ. ðóá. Ïðåäïîëîæèì äàëåå, ÷òî âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè
âîçðàñòàåò äî 12000 òûñ. ðóá. (+9,1%). Óâåëè÷èâàþòñÿ íà òå æå 9,1% è ïåðåìåííûå
çàòðàòû. Òåïåðü îíè ñîñòàâëÿþò 9 300 òûñ. ðóá. + 846,3 òûñ. ðóá. = 10 146,3 òûñ.
ðóá. Ïîñòîÿííûå çàòðàòû íå èçìåíÿþòñÿ: 1 500 òûñ. ðóá. Ñóììàðíûå çàòðàòû
ðàâíû 11 646,3 òûñ. ðóá., ïðèáûëü æå äîñòèãàåò 353,7 òûñ. ðóá., ÷òî íà 77% áîëüøå
ïðèáûëè ïðîøëîãî ãîäà. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè óâåëè÷èëàñü âñåãî íà 9,1%, à
ïðèáûëü - íà 77%! Êàê ïîñëå ýòîãî íå ïðîíèêíóòüñÿ èäååé ðàçóìíîé ýêîíîìèè íà
ïîñòîÿííûõ, â òîì ÷èñëå è óïðàâëåí÷åñêèõ, çàòðàòàõ.

Ðåøàÿ çàäà÷ó ìàêñèìèçàöèè òåìïîâ ïðèðîñòà ïðèáûëè. Âû ìîæåòå
ìàíèïóëèðîâàòü óâåëè÷åíèåì èëè óìåíüøåíèåì íå òîëüêî ïåðåìåííûõ, íî è
ïîñòîÿííûõ çàòðàò, è â çàâèñèìîñòè îò ýòîãî âû÷èñëÿòü, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ âîçðàñòåò
ïðèáûëü. Òàê, ïðè óâåëè÷åíèè ïåðåìåííûõ çàòðàò íà 9,1%, à ïîñòîÿííûõ çàòðàò - âñåãî
íà 1%, ïðèáûëü óâåëè÷èòñÿ óæå íå íà 77%, êàê ðàíüøå, à íà 69,4%. Ïÿòèïðîöåíòíîå
óâåëè÷åíèå ïîñòîÿííûõ çàòðàò ñíèæàåò òåìïû ïðèðîñòà ïðèáûëè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì
ãîäîì äî 39,4%. À åñëè óìåíüøèòü ïîñòîÿííûå çàòðàòû íà 1%? Íà 5%?

Â ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñèëû âîçäåéñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ïðèìåíÿþò îòíîøåíèå ðåçóëüòàòà îò ðåàëèçàöèè ïîñëå
âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò ê ïðèáûëè. Ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè ïîñëå
âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò (ÐÐÏÂÏåð.Ç) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó ìåæäó
âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è ïåðåìåííûìè çàòðàòàìè. Ýòîò ïîêàçàòåëü â
ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå îáîçíà÷àåòñÿ òàêæå êàê ñóììà ïîêðûòèÿ. Æåëàòåëüíî,
÷òîáû ðåçóëüòàòà îò ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò õâàòàëî
íå òîëüêî íà ïîêðûòèå ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, íî è íà ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè.
          ÑÈËÀ             ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ
    ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß            ÏÎÑËÅ ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ ÇÀÒÐÀÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÍÎÃÎ = -----------------------------------------
        ÐÛ×ÀÃÀ                ÏÐÈÁÛËÜ

Â íàøåì ñëó÷àå ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ðàâíà (II 000
òûñ. ðóá. - 9 300 òûñ. ðóá. ) : 200 òûñ. ðóá. = 8,5. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè âîçìîæíîì
óâåëè÷åíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, ñêàæåì, íà 3%, ïðèáûëü âîçðàñòåò íà 3% õ
8,5 = 25,5%; ïðè ñíèæåíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íà 10% ïðèáûëü ñíèçèòñÿ íà
10% õ 8,5 = 85%, à óâåëè÷åíèå âûðó÷êè íà 9,1% äàåò ïðèðîñò ïðèáûëè íà 77%.
Ïîñëåäíþþ öèôðó ìû, êàæåòñÿ, óæå ãäå-òî âñòðå÷àëè?

Äàëåå, åñëè òðàêòîâàòü ñèëó âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà êàê
ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå ðåçóëüòàòà îò ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ
çàòðàò (èëè, â çàâèñèìîñòè îò öåëåé àíàëèçà - íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè
èíâåñòèöèé) ïðè äàííîì ïðîöåíòíîì èçìåíåíèè ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ,
òî íàøà ôîðìóëà ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â òàêèõ âèäàõ:
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∆∆∆∆∆ÍÐÝÈ/ÍÐÝÈ   ∆∆∆∆∆ÐÐÏÂÏåð.Ç/ÐÐÏÂÏåð.Ç
ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß  = ------------- èëè ---------------------------
ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ       ∆      ∆      ∆      ∆      ∆Ê/Ê       ∆     ∆     ∆     ∆     ∆Ê/Ê
(Ê îáîçíà÷àåò ôèçè÷åñêèé îáúåì ðåàëèçàöèè).

Ôîðìóëà ñèëû âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî (ïðîèçâîäñòâåííîãî) ðû÷àãà
ïîìîæåò íàì òåïåðü îòâåòèòü íà âîïðîñ, íàñêîëüêî ÷óâñòâèòåëåí ðåçóëüòàò îò
ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò èëè íåòòî-ðåçóëüòàò
ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé ê èçìåíåíèþ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ñáûòà ïðîäóêöèè. À
äàëüíåéøèå ïîñëåäîâàòåëüíûå ïðåîáðàçîâàíèÿ ýòîé ôîðìóëû (âåðíåå,
íàõîäÿùåãîñÿ ñïðàâà åå âàðèàíòà) äàäóò ñïîñîá ðàñ÷åòà ñèëû âîçäåéñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ñ èñïîëüçîâàíèåì öåíû åäèíèöû òîâàðà, ïåðåìåííûõ
çàòðàò íà åäèíèöó òîâàðà è îáùåé ñóììû ïîñòîÿííûõ çàòðàò:

   ∆Κ(   ∆Κ(   ∆Κ(   ∆Κ(   ∆Κ(ÖÅÍÀ - ÏÅÐÅÌ.ÇÀÒÐÀÒÛ) / [Ê õ (ÖÅÍÀ -
ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß          - ÏÅÐÅÌ.ÇÀÒÐÀÒÛ) - ÏÎÑÒ.ÇÀÒÐÀÒÛ]
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÍÎÃÎ = ----------------------------------------- =
ÐÛ×ÀÃÀ     ∆     ∆     ∆     ∆     ∆ K/K

Ê õ (ÖÅÍÀ-ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ)
= ----------------------------------------------------------------

  Ê õ (ÖÅÍÀ-ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ)-ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ

Ðàñêðîåì ñêîáêè:

ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒ- Ê õ ÖÅÍÀ - Ê õ ÏÅÐÅÌ. ÇÀÒÐÀÒÛ
ÂÈß ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒ- = --------------------------------------------- =
ÂÅÍÍÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ     Ê õ ÖÅÍÀ - Ê õ ÏÅÐÅÌ. ÇÀÒÐÀÒÛ - ÏÎÑÒ. ÇÀÒÐÀÒÛ

    ÂÛÐÓ×ÊÀ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ - ÑÓÌÌÀÐÍÛÅ ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ
=----------------------------------------------------------------=

          ÑÓÌÌÀÐÍÛÅ             ÑÓÌÌÀÐÍÛÅ
ÂÛÐÓ×ÊÀ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ   -  ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ      -     ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ   =

  ÇÀÒÐÀÒÛ                 ÇÀÒÐÀÒÛ
= ÐÐÏÂÏåð.3 / ÏÐÈÁÛËÜ.

Âñå ñõîäèòñÿ, è òåïåðü ìû èìååì óæå íå îäèí, à íåñêîëüêî ñïîñîáîâ ðàñ÷åòà
ñèëû ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà - ïî ëþáîìó èç ïðîìåæóòî÷íûõ çâåíüåâ â öåïè
íàøèõ ôîðìóë. Çàìåòèì òàêæå, ÷òî ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà
âñåãäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ äëÿ îïðåäåëåííîãî îáúåìà ïðîäàæ, äëÿ äàííîé âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè. Èçìåíÿåòñÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè - èçìåíÿåòñÿ è ñèëà
âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà (ñì. òàáëèöó 2.3.5). Ñèëà âîçäåéñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò ñðåäíåîòðàñëåâîãî
óðîâíÿ ôîíäîåìêîñòè: ÷åì áîëüøå ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ, òåì áîëüøå
ïîñòîÿííûå çàòðàòû ýòî, êàê ãîâîðèòñÿ, îáúåêòèâíûé ôàêòîð.

Âìåñòå ñ òåì, ýôôåêò ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ïîääàåòñÿ êîíòðîëþ èìåííî
íà îñíîâå ó÷åòà çàâèñèìîñòè ñèëû âîçäåéñòâèÿ ðû÷àãà îò óäåëüíîãî âåñà
ïîñòîÿííûõ çàòðàò â ñóììàðíûõ çàòðàòàõ: ÷åì áîëüøå óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ
çàòðàò â îáùåé ñóììå èçäåðæåê (ïðè ïîñòîÿííîé âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè), òåì
ñèëüíåå äåéñòâóåò ïðîèçâîäñòâåííûé ðû÷àã, è íàîáîðîò (ñì. òàáëèöó 2.3.6).

Êîãäà æå âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ñíèæàåòñÿ, ñèëà âîçäåéñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà âîçðàñòàåò êàê ïðè ïîâûøåíèè, òàê è ïðè ïîíèæåíèè
óäåëüíîãî âåñà ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé èõ ñóììå. Êàæäûé ïðîöåíò ñíèæåíèÿ
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âûðó÷êè äàåò òîãäà âñå áîëüøèé è áîëüøèé ïðîöåíò ñíèæåíèÿ ïðèáûëè, ïðè÷åì
ãðîçíàÿ ñèëà ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà âîçðàñòàåò áûñòðåå, ÷åì óâåëè÷èâàþòñÿ
ïîñòîÿííûå çàòðàòû.

Ïðè âîçðàñòàíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, åñëè ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè (òî÷êà
ñàìîîêóïàåìîñòè çàòðàò) óæå ïðîéäåí, ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà
óáûâàåò: êàæäûé ïðîöåíò ïðèðîñòà âûðó÷êè äàåò âñå ìåíüøèé è ìåíüøèé ïðîöåíò
ïðèðîñòà ïðèáûëè (ïðè ýòîì äîëÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé èõ ñóììå ñíèæàåòñÿ).
Íî ïðè ñêà÷êå ïîñòîÿííûõ çàòðàò, äèêòóåìîì èíòåðåñàìè äàëüíåéøåãî íàðàùèâàíèÿ
âûðó÷êè èëè äðóãèìè îáñòîÿòåëüñòâàìè, ïðåäïðèÿòèþ ïðèõîäèòñÿ ïðîõîäèòü íîâûé
ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè1 (ïîäðîáíî î ïîðîãå ðåíòàáåëüíîñòè ñì. íèæå). Íà íåáîëüøîì
óäàëåíèè îò ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà
áóäåò ìàêñèìàëüíîé, à çàòåì âíîâü íà÷íåò óáûâàòü... è òàê âïëîòü äî íîâîãî ñêà÷êà
ïîñòîÿííûõ çàòðàò ñ ïðåîäîëåíèåì íîâîãî ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè.

Âñå ýòî îêàçûâàåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíûì äëÿ:
- ïëàíèðîâàíèÿ ïëàòåæåé ïî íàëîãó íà ïðèáûëü, â ÷àñòíîñòè, àâàíñîâûõ;
- âûðàáîòêè äåòàëåé êîììåð÷åñêîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè

ïåññèìèñòè÷åñêèõ ïðîãíîçàõ äèíàìèêè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íåëüçÿ ðàçäóâàòü
ïîñòîÿííûå çàòðàòû, ò. ê. ïîòåðÿ ïðèáûëè îò êàæäîãî ïðîöåíòà ïîòåðè âûðó÷êè
ìîæåò îêàçàòüñÿ ìíîãîêðàòíî áîëüøåé èç-çà ñëèøêîì ñèëüíîãî ýôôåêòà
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà. Âìåñòå ñ òåì, åñëè Âû óâåðåíû â äîëãîñðî÷íîé
ïåðñïåêòèâå ïîâûøåíèÿ ñïðîñà íà Âàøè òîâàðû (óñëóãè), òî ìîæíî ñåáå ïîçâîëèòü
îòêàçàòüñÿ îò ðåæèìà æåñòêîé ýêîíîìèè íà ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ, èáî ïðåäïðèÿòèå
ñ áîëüøåé èõ äîëåé áóäåò ïîëó÷àòü è áîëüøèé ïðèðîñò ïðèáûëè.

Â íà÷àëå ýòîãî ïàðàãðàôà âàøå âíèìàíèå àêöåíòèðîâàëîñü íà òîì, ÷òî ïðè
ñíèæåíèè äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïîñòîÿííûå çàòðàòû óìåíüøèòü âåñüìà òðóäíî. Ïî
ñóùåñòâó, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âûñîêèé óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé èõ
ñóììå ñâèäåòåëüñòâóåò îá îñëàáëåíèè ãèáêîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Â ñëó÷àå
íåîáõîäèìîñòè âûéòè èç ñâîåãî áèçíåñà è ïåðåéòè â äðóãóþ ñôåðó äåÿòåëüíîñòè,
êðóòî äèâåðñèôèöèðîâàòüñÿ, ïðåäïðèÿòèþ áóäåò âåñüìà ñëîæíî è â îðãàíèçàöèîííîì,
è îñîáåííî â ôèíàíñîâîì ñìûñëå. ×åì áîëüøå ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ îñíîâíûõ
ñðåäñòâ, òåì áîëüøå ïðåäïðèÿòèå �óâÿçàåò� â íûíåøíåé ñâîåé ðûíî÷íîé íèøå (íå
çðÿ, íàïðèìåð, ãèáêèìè ñ÷èòàþòñÿ èçäàòåëüñòâà, íå èìåþùèå ñîáñòâåííûõ
òèïîãðàôèé è çàêàçûâàþùèå èçãîòîâëåíèå òèðàæåé êíèã íà äîãîâîðíûõ óñëîâèÿõ).

Ìàëî òîãî, ïîâûøåííûé óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò óñèëèâàåò äåéñòâèå
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà, è ñíèæåíèå äåëîâîé àêòèâíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
âûëèâàåòñÿ â óìíîæåííûå ïîòåðè ïðèáûëè. Îñòàåòñÿ óòåøàòüñÿ òåì, ÷òî åñëè
âûðó÷êà íàðàùèâàåòñÿ âñå-òàêè äîñòàòî÷íûìè òåìïàìè, òî ïðè ñèëüíîì
ïðîèçâîäñòâåííîì ðû÷àãå ïðåäïðèÿòèå ïëàòèò ìàêñèìàëüíûå ñóììû íàëîãà íà
ïðèáûëü, íî è èìååò âîçìîæíîñòü âûïëà÷èâàòü ñîëèäíûå äèâèäåíäû è
îáåñïå÷èâàòü ôèíàíñèðîâàíèå ðàçâèòèÿ.

Âñå ýòî óòâåðæäàåò íàñ â ìûñëè, ÷òî ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî
(îïåðàöèîííîãî) ðû÷àãà óêàçûâàåò íà ñòåïåíü ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà,
ñâÿçàííîãî ñ äàííîé ôèðìîé: ÷åì áîëüøå ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî
ðû÷àãà, òåì áîëüøå ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê1.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàçâå íå ñêàçàë ìóäðåö: �Êòî íå ðèñêóåò - òîò íå ïüåò
øàìïàíñêîå�?

Ïåðåõîäèì òåïåðü ê îïðåäåëåíèþ �çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� (�êðîìêè
áåçîïàñíîñòè�, �ïðåäåëà áåçîïàñíîñòè�) ïðåäïðèÿòèÿ. Äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî
ñíà÷àëà îâëàäåòü ïîíÿòèåì ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè (êðèòè÷åñêîé òî÷êè, �ìåðòâîé
òî÷êè�, òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè, òî÷êè ñàìîîêóïàåìîñòè, òî÷êè ïåðåëîìà, òî÷êè
__________________________________________________________________________________________________________________________

1 Ïðè äîñòàòî÷íîé âåëè÷èíå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íîâûé ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ìîæåò áûòü ïðîéäåííûì êàê áû �çàäíèì ÷èñëîì�,
óáûòêîâ ïðè ýòîì íå âîçíèêàåò.

2 Áîëåå ïîäðîáíî î ïðåäïðèíèìàòåëüñêîì ðèñêå ñì. ðàçäåë 2.4.
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ðàçðûâà è ò.ä.- âîçìîæíî, Âû óæå âèäåëè ýòè íàçâàíèÿ â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå).
Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè - ýòî òàêàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè, ïðè êîòîðîé

ïðåäïðèÿòèå óæå íå èìååò óáûòêîâ, íî åùå íå èìååò è ïðèáûëåé. Ðåçóëüòàòà îò
ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò â òî÷íîñòè õâàòàåò íà ïîêðûòèå
ïîñòîÿííûõ çàòðàò, è ïðèáûëü ðàâíà íóëþ.

Öèôðû âîçüìåì òàêèå:
Òàáëèöà 2.3.1.

Èñõîäíûå äàííûå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè
---------------------------------------------------------------------------------------------

Â ïðîöåíòàõ è â îòíîñè
Ïîêàçàòåëü Â òûñ. ðóá. òåëüíîì âûðàæåíèè (ê

âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè)
----------------------------------------------------------------------------------------------
ÂÛÐÓ×ÊÀ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ 2000 100%, èëè 1
ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ 1100 55%, èëè 0,55
ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÎÑËÅ
ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ ÇÀÒÐÀÒ 900 45% èëè 0.45
ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ 860
ÏÐÈÁÛËÜ 40
----------------------------------------------------------------------------------------------

ÏÐÈÁÛËÜ =
= ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÎÑËÅ ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ

ÇÀÒÐÀÒ - ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ = 0
èëè, ÷òî òî æå:
                                      ÏÐÈÁÛËÜ =
  ÏÎÐÎÃ ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ  õ ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÎÑËÅ
ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ ÇÀÒÐÀÒ Â ÎÒÍÎÑÈÒÅËÜÍÎÌ ÂÛÐÀÆÅÍÈÈ  -
ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ = 0

Èç ïîñëåäíåé ôîðìóëû ïîëó÷àåì çíà÷åíèå ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè:

  ÏÎÐÎÃ                            ÏÐÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ
ÐÀÍÒÀÁÅËÜ- = ----------------------------------------------------
  ÍÎÑÒÈ   ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÎÑËÅ ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß

      ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ ÇÀÒÐÀÒ Â ÎÒÍÎÑÈÒÅËÜÍÎÌ ÂÛÐÀÆÅÍÈÈ

Â íàøåì ïðèìåðå ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ðàâåí 860 òûñ. ðóá. : 0,45 = 1911
òûñ. ðóá. Íå ïðåäñòàâëÿþò òðóäíîñòåé è ãðàôè÷åñêèå ñïîñîáû îïðåäåëåíèÿ ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè. Ïåðâûé èç ýòèõ ñïîñîáîâ, ïîêàçàííûé íà ðèñ. 2.3.1, îñíîâàí íà
ðàâåíñòâå ÐÐÏÂÏåðÇ. è ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïðè äîñòèæåíèè ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè.

Ðèñ. 2.3.1.
Îïðåäåëåíèå ïîðîãà

ðåíòàáåëüíîñòè. Ïåðâûé
ãðàôè÷åñêèé ñïîñîá
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Èòàê, ïðè äîñòèæåíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè â 1911 òûñ. ðóá. ïðåäïðèÿòèå
äîñòèãàåò, íàêîíåö, îêóïàåìîñòè è ïîñòîÿííûõ, è ïåðåìåííûõ çàòðàò. Âòîðîé
ãðàôè÷åñêèé ñïîñîá îïðåäåëåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè áàçèðóåòñÿ íà ðàâåíñòâå
âûðó÷êè-è ñóììàðíûõ çàòðàò ïðè äîñòèæåíèè ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè (ðèñ. 2.3.2).
Ðåçóëüòàòîì áóäåò ïîðîãîâîå çíà÷åíèå ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà.

Ðèñ. 2.3.2.
Îïðåäåëåíèå ïîðîãà

ðåíòàáåëüíîñòè. Âòîðîé
ãðàôè÷åñêèé ñïîñîá

Äàííûå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè âòîðûì ãðàôè÷åñêèì
ñïîñîáîì:

Öåíà - 0,5 òûñ. ðóá.øò.
Îáúåì ðåàëèçàöèè - 4000 øò.
Ïîñòîÿííûå çàòðàòû - 860 òûñ. ðóá.
Ïåðåìåííûå çàòðàòû - 1100 òûñ. ðóá. (0,275 ðóá.øò.).

Ïîðÿäîê ðàáîòû
1. Ïðÿìàÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ñòðîèòñÿ ñ ïîìîùüþ òî÷êè À: âûðó÷êà =

öåíà ðåàëèçàöèè õ îáúåì ðåàëèçàöèè = 0,5 òûñ. ðóá. õ 4000 øò. = 2000 òûñ. ðóá.
2. Ïðÿìàÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ãîðèçîíòàëü íà óðîâíå 860

òûñ. ðóá.
3. Ïðÿìàÿ ñóììàðíûõ çàòðàò ñòðîèòñÿ ñ ïîìîùüþ òî÷êè Á: ñóììàðíûå çàòðàòû

= ïåðåìåííûå çàòðàòû + ïîñòîÿííûå çàòðàòû = ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó
òîâàðà õ îáúåì ðåàëèçàöèè + ïîñòîÿííûå çàòðàòû = 0,275 òûñ. ðóá. õ 4000 øò. +
860 òûñ. ðóá. = 1960 òûñ. ðóá.

Ïðÿìóþ ïåðåìåííûõ çàòðàò ìîæíî ñíà÷àëà ïîñòðîèòü è îòäåëüíî, à çàòåì
ïðîñòî ïîäíÿòü åå íà âûñîòó ïîñòîÿííûõ çàòðàò.

4. Ïîðîãó ðåíòàáåëüíîñòè ñîîòâåòñòâóåò îáúåì ðåàëèçàöèè 3822 òûñ. øò. è
âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè 1911 òûñ. ðóá. Èìåííî ïðè òàêîì îáúåìå ðåàëèçàöèè
âûðó÷êà â òî÷íîñòè ïîêðûâàåò ñóììàðíûå çàòðàòû è ïðèáûëü ðàâíà íóëþ.

5. Çîíà íèæíåãî ëåâîãî òðåóãîëüíèêà ñîîòâåòñòâóåò óáûòêàì ïðåäïðèÿòèÿ äî
äîñòèæåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè, çîíà âåðõíåãî ïðàâîãî òðåóãîëüíèêà -
ïðèáûëè (íå îêàæåò ëè íàì çíàíèå ïîñëåäíåãî îáñòîÿòåëüñòâà äîïîëíèòåëüíîé
ïîìîùè ïðè ðàñ÷åòå àâàíñîâûõ ïëàòåæåé ïî íàëîãó íà ïðèáûëü è îáùåé ñóììû
íàëîãà?).

Èòàê, êàæäàÿ ñëåäóþùàÿ åäèíèöà òîâàðà, ïðîäàííàÿ íà÷èíàÿ ñ 3823-é, áóäåò
ïðèíîñèòü ïðèáûëü. Îòìåòèì â ýòîé ñâÿçè òðè ïîëåçíåéøèõ äëÿ ôèíàíñèñòà
ìîìåíòà.
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Ïåðâûé. Îïðåäåëèâ, êàêîìó êîëè÷åñòâó ïðîèçâîäèìûõ òîâàðîâ
ñîîòâåòñòâóåò, ïðè äàííûõ öåíàõ ðåàëèçàöèè, ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè, Âû ïîëó÷àåòå
ïîðîãîâîå (êðèòè÷åñêîå) çíà÷åíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà (â øòóêàõ è ò. ï.). Íèæå
ýòîãî êîëè÷åñòâà ïðåäïðèÿòèþ ïðîèçâîäèòü íåâûãîäíî: îáîéäåòñÿ �ñåáå äîðîæå�.
Ôîðìóëû îáû÷íî èñïîëüçóþòñÿ òàêèå:

ÏÎÐÎÃÎÂÎÅ ÊÎËÈ-    ÏÎÐÎÃ ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ  ÄÀÍÍÎÃÎ ÒÎÂÀÐÀ
×ÅÑÒÂÎ ÒÎÂÀÐÀ     =  ----------------------------------------------------- (1)

     ÖÅÍÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ
èëè

                          ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ, ÍÅÎÁÕÎÄÈÌÛÅ
ÏÎÐÎÃÎÂÎÅ ÊÎËÈ-             ÄËß ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß
×ÅÑÒÂÎ ÒÎÂÀÐÀ      = --------------------------------------------------------   (2)

    ÖÅÍÀ ÅÄÈÍÈÖÛ ÒÎÂÀÐÀ - ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ
         ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÅÄÈÍÈÖÓ ÒÎÂÀÐÀ

Íàïðèìåð (ñì. ôîðìóëó 2), åñëè ïîñòîÿííûå çàòðàòû, íåîáõîäèìûå äëÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ñîñòàâëÿþò 40000 ðóá., öåíà - 100 ðóá., à
ïåðåìåííûå çàòðàòû íà èçãîòîâëåíèå åäèíèöû òîâàðà ðàâíû 60 ðóá., òî íóæíî
èçãîòîâèòü 1000 òàêèõ èçäåëèé, ïðåæäå ÷åì ïîëíîñòüþ îêóïÿòñÿ ïîñòîÿííûå
çàòðàòû è áóäåò äîñòèãíóòà áåçóáûòî÷íîñòü âñåãî äåëà. Ëèøü íà÷èíàÿ ñ 1001-ãî
èçäåëèÿ ïðåäïðèíèìàòåëü íà÷íåò ïîëó÷àòü ïðèáûëü.

40000 ðóá. : (100 ðóá. - 60 ðóá.) = 1000 øò.
Òóò, ïðàâäà, åñòü íþàíñ. Ïîðîãîâîå çíà÷åíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà,

ðàññ÷èòàííîå ïî ôîðìóëå 1, ñîâïàäåò ñ òàêîâûì çíà÷åíèåì, ðàññ÷èòàííûì ïî
ôîðìóëå 2, òîëüêî êîãäà ðå÷ü èäåò îá îäíîì åäèíñòâåííîì òîâàðå, êîòîðûé
�çàñòàâëÿþò� ñâîåé âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè ïîêðûâàòü âñå ïîñòîÿííûå çàòðàòû
ïðåäïðèÿòèÿ, ëèáî êîãäà ïðîèçâîäÿò ðàñ÷åòû äëÿ îäíîãî èçîëèðîâàííîãî ïðîåêòà.
Íî åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ âûïóñêàòü íåñêîëüêî òîâàðîâ, òî ðàñ÷åò îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà, îáåñïå÷èâàþùåãî áåçóáûòî÷íîñòü, íàïðèìåð, òîâàðà N1,
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå, ó÷èòûâàþùåé ðîëü ýòîãî òîâàðà â îáùåé âûðó÷êå
îò ðåàëèçàöèè è ïðèõîäÿùóþñÿ, òàêèì îáðàçîì, íà íåãî äîëþ â ïîñòîÿííûõ
çàòðàòàõ. Òîãäà âìåñòî ôîðìóëû 2 ïîëüçóþòñÿ ôîðìóëîé 3.

ÏÎÐÎÃÎÂÎÅ ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÒÎÂÀÐÀ =
  ÂÑÅ ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß õ

  ÓÄÅËÜÍÛÉ ÂÅÑ ÒÎÂÀÐÀ N1 Â ÎÁÙÅÉ ÂÛÐÓ×ÊÅ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ (â äîëÿõ åäèíèöû)
---- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ÖÅÍÀ ÒÎÂÀÐÀ N1 - ÏÅÐÅÌÅÍ. ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÅÄÈÍÈÖÓ ÒÎÂÀÐÀ N1 +

+ ÖÅÍÀ ÒÎÂÀÐÀ N2 - ÏÅÐÅÌÅÍ. ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÅÄÈÍÈÖÓ ÒÎÂÀÐÀ N2+ ...
...+ ÖÅÍÀ ÒÎÂÀÐÀ Nn - ÏÅÐÅÌÅÍ. ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÅÄÈÍÈÖÓ ÒÎÂÀÐÀ Nn

Âòîðîé. Ïðîéäÿ ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè, ôèðìà èìååò äîïîëíèòåëüíûé
ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò ïîëîæèòåëüíóþ
ìàðæèíàëüíóþ (ïðåäåëüíóþ) ïðèáûëü, - íå òàê ëè? - íà êàæäóþ î÷åðåäíóþ
åäèíèöó òîâàðà. Åñòåñòâåííî, íàðàùèâàåòñÿ è ìàññà ïðèáûëè.

×òîáû îïðåäåëèòü ìàññó ïðèáûëè ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè, äîñòàòî÷íî óìíîæèòü êîëè÷åñòâî òîâàðà, ïðîäàííîãî ñâåðõ
ïîðîãîâîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, íà óäåëüíóþ âåëè÷èíó ðåçóëüòàòà îò ðåàëèçàöèè
ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò, �ñèäÿùóþ� â êàæäîé åäèíèöå ïðîäàííîãî
òîâàðà:
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ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÒÎÂÀÐÀ, ÏÐÎÄÀÍÍÎÃÎ ÏÎÑËÅ ÏÐÎ-
 ÌÀÑÑÀ ÏÐÈ- ÕÎÆÄÅÍÈß ÏÎÐÎÃÀ ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ õ ÐÅÇÓËÜ-
ÁÛËÈ ÏÎÑËÅ ÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÎÑËÅ ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß ÏÅÐÅ-
 ÏÐÎÕÎÆÄÅ-       ÌÅÍÍÛÕ ÇÀÒÐÀÒ
ÍÈß ÏÎÐÎÃÀ = ----------------------------------------------------
 ÐÅÍÒÀÁÅËÜ- ÎÁÙÅÅ ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÏÐÎÄÀÍÍÎÃÎ ÒÎÂÀÐÀ
    ÍÎÑÒÈ

Òðåòèé. Êàê óæå îòìå÷àëîñü, ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà
ìàêñèìàëüíà âáëèçè ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè è ñíèæàåòñÿ ïî ìåðå ðîñòà âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè è ïðèáûëè, òàê êàê óäåëüíûé âåñ ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé èõ
ñóììå óìåíüøàåòñÿ - è òàê âïëîòü äî î÷åðåäíîãî �ñêà÷êà� ïîñòîÿííûõ çàòðàò
(ñì. òàáëèöó 2.3.5).

Ïîïðîáóåì òåïåðü, çíàÿ ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè, îïðåäåëèòü �çàïàñ
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� ïðåäïðèÿòèÿ. Äëÿ ýòîãî âåðíåìñÿ ê ïðèìåðó,
èñïîëüçîâàííîìó ïðè ðåøåíèè çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ïðèðîñòà ïðèáûëè (òàáëèöà
2.3.2).

Òàáëèöà 2.3.2.
Ïðèìåð èñõîäíûõ äàííûõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè è

�çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè�
---------------------------------------------------------------------------------------------
Ïîêàçàòåëü Òîâàð À Òîâàð Á Èòîãî
---------------------------------------------------------------------------------------------
ÂÛÐÓ×ÊÀ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ 5000òûñ.ð.=1 6000òûñ.ð.=1 11000òûñ.ð.=1
ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ 4500òûñ.p.=0.9 4800òûñ.ð.=0.8 9300òûñ.p.=0,8455
ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ
ÏÎÑËÅ ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß
ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ ÇÀÒÐÀÒ 500òûñ.ð.=0.1 1200òûñ.ð.=0.2 1700òûñ.p.=0,1545
ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ            íà îáà òîâàðà 1500 òûñ. ð.
ÏÐÈÁÛËÜ 200 òûñ. ð.
---------------------------------------------------------------------------------------------

Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ = 1500 òûñ. ðóá.: : 0,1545 = 9708,7 òûñ.
ðóá. ðàçíèöà ìåæäó äîñòèãíóòîé ôàêòè÷åñêîé âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè è ïîðîãîì
ðåíòàáåëüíîñòè è ñîñòàâëÿåò �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� ïðåäïðèÿòèÿ. Åñëè
âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè îïóñêàåòñÿ íèæå ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè, òî ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ óõóäøàåòñÿ, îáðàçóåòñÿ äåôèöèò ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ:

"Çàïàñ ôèíàîñîâîé ïðî÷íîñòè" = âûðó÷êà îò ðåàëèàçöèè - ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè.

Ïðè æåëàíèè ìîæíî ðàññ÷èòàòü �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� è â ïðîöåíòàõ
ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè. Â íàøåì ïðèìåðå �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè�
ñîñòàâëÿåò 11000 òûñ. ðóá. - 9708,7 òûñ. ðóá. = 1291,3 òûñ. ðóá., ÷òî ñîîòâåòñòâóåò
ïðèìåðíî 12% âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ñïîñîáíî
âûäåðæàòü 12-ïðîöåíòíîå ñíèæåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè áåç ñåðüåçíîé óãðîçû
äëÿ ñâîåãî ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ.

Êàê âèäèòå, â íàøåì ïðèìåðå âûðó÷êà ñêëàäûâàåòñÿ èç ïðîäàæ äâóõ òîâàðîâ
-À è Á,-ïî êàæäîìó èç êîòîðûõ â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ïîëåçíî îïðåäåëèòü
ñâîé ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè. Íî äëÿ ýòîãî íóæíû äàííûå î ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ
íà êàæäûé òîâàð. Ðàññ÷èòàåì èõ, âûÿâèâ ñíà÷àëà ðîëü êàæäîãî èç òîâàðîâ â
äîñòèæåíèè îáùåé ñóììû âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè. Â íàøåì ïðèìåðå òîâàð À
äàåò 0,4545, à òîâàð Á - 0,5455 îáùåé âûðó÷êè. Çàòåì �ðàñêèäàåì� âñå ïîñòîÿííûå
çàòðàòû ïðåäïðèÿòèÿ íà êàæäûé èç òîâàðîâ ïðîïîðöèîíàëüíî èõ äîëå â îáùåé
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âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè. Íà òîâàð À ïàäàåò 1500 òûñ. ðóá. õ 0,4545 = 681,8 òûñ.
ðóá., à íà òîâàð Á - 1500 òûñ. ðóá. õ 0,5455 = 818,2 òûñ. ðóá. ïîñòîÿííûõ çàòðàò.
Òàêèì îáðàçîì, ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè òîâàðà À ñîñòàâëÿåò 681,8 òûñ. ðóá.: 0,1 =
6818 òûñ. ðóá.; òîâàðà Á - 818,2 òûñ. ðóá.: 0,2 = 4091 òûñ, ðóá.

Ñîïîñòàâëÿÿ ýòè öèôðû ñ äàííûìè òàáëèöû 2.3.2, âèäèì, ÷òî òîâàð À, çà
êîòîðûé âûðó÷èëè 5000 òûñ. ðóá., ñâîåãî ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè åùå íå äîñòèã,
à òîâàð Á ïåðåøåë ñâîé ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè è äàë ïðèáûëü â 381,8 òûñ. ðóá.,
÷àñòü êîòîðîé (181,8 òûñ. ðóá.) ïîøëà íà ïîêðûòèå óáûòêîâ ïî ïðîèçâîäñòâó è
ðåàëèçàöèè òîâàðà À (500 òûñ. ðóá. - 681,8 òûñ. ðóá. = -181,8 òûñ. ðóá.,
îäíîâðåìåííî 381,8 òûñ. ðóá. - 200 òûñ. ðóá. = 181,8 òûñ. ðóá.).

Ïðîèçâîäñòâî òîâàðà Á, îáëàäàþùåãî áîëåå íèçêèì ïîðîãîì
ðåíòàáåëüíîñòè (áûñòðåå îêóïàþòñÿ çàòðàòû!), ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ, áîëåå âûãîäíûì, ÷åì ïðîèçâîäñòâî òîâàðà À. Íî ïîëíûé îòêàç îò
ïðîèçâîäñòâà òîâàðà À îçíà÷àë áû íåîáõîäèìîñòü ïîêðûâàòü âñþ ñóììó
ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïðåäïðèÿòèÿ (1500 òûñ. ðóá.) çà ñ÷åò âûðó÷êè îò îäíîãî ëèøü
òîâàðà Á. Ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ñàìîñòîÿòåëüíîãî, �îäèíî÷íîãî� ïðîèçâîäñòâà
òîâàðà Á âîçðîñ áû òîãäà äî 1500 òûñ. ðóá. : 0,2 = 7500 òûñ. ðóá., ò. å. ÷óòü ëè íå
âäâîå, íî òîâàð Á çà âåñü ïåðèîä íå íàáðàë òàêîé âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, åãî
�çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� ïðè ñàìîñòîÿòåëüíîì ïðîèçâîäñòâå áûë áû
îòðèöàòåëüíûì: 6000 òûñ. ðóá. - 7500 òûñ. ðóá. = -1500 òûñ. ðóá., ò. å. ïðîñòî-
íàïðîñòî åùå íå îêóïèëèñü áû çàòðàòû. À âîò îáà òîâàðà âìåñòå óæå äàëè
äîñòàòî÷íóþ âûðó÷êó (11000 òûñ. ðóá.), ïåðåêðûâàþùóþ ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ (9708,7 òûñ. ðóá.) è îáåñïå÷èâàþùóþ 12-ïðîöåíòíûé �çàïàñ
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè�. Òàê ïîëó÷èëîñü áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî êàæäûé èç òîâàðîâ
âçÿë áû íà ñåáÿ õîòÿ áû ÷àñòü ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïðåäïðèÿòèÿ. Íåîáõîäèìîñòü
æå ïîêðûâàòü âñå ïîñòîÿííûå çàòðàòû ñàìîñòîÿòåëüíî, êàê ïðàâèëî, îòäàëÿåò
äîñòèæåíèå áåçóáûòî÷íîñòè ïðè äàííîé öåíå. Íåêîòîðûå ïðåäïðèÿòèÿ,
ñòîëêíóâøèñü ñ ýòîé ïðîáëåìîé, ïîäíèìàþò öåíó íà ñâîé �ìîíîòîâàð� è,
íàòêíóâøèñü íà ýëàñòè÷íûé õàðàêòåð ñïðîñà, îòîäâèãàþò ìîìåíò äîñòèæåíèÿ
áåçóáûòî÷íîñòè åùå äàëüøå.

È ïðîäîëæèì íàøó èñòîðèþ. Âîçìîæíî, ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ èç íàøåãî
ïðèìåðà ñî âðåìåíåì îòêàæåòñÿ âñå æå îò ïðîèçâîäñòâà òîâàðà À, åñëè îòêðîþòñÿ
áëåñòÿùèå ïåðñïåêòèâû ñáûòà òîâàðà Á, à òîâàð À íå íóæåí áóäåò äëÿ
äèâåðñèôèêàöèè ïðîèçâîäñòâà (ìû óæå ðàññìàòðèâàëè ýòó ïðîáëåìó â ãëàâå 1).
Òîãäà âûñâîáîæäàþùèåñÿ ôèíàíñîâûå è ìàòåðèàëüíûå ðåñóðñû ìîæíî áóäåò
ïåðåîðèåíòèðîâàòü íà íàðàùèâàíèå âûïóñêà òîâàðà Á èëè ïðîñòî ñýêîíîìèòü.
Ïîñëåäíåå, âïðî÷åì, âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî, èáî óâåëè÷åíèå îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà è ðåàëèçàöèè íà îïðåäåëåííûõ ýòàïàõ òðåáóåò è óâåëè÷åíèÿ
ïåðåìåííûõ çàòðàò, è �ñêà÷êîâ� ïîñòîÿííûõ çàòðàò, à òàì è ìîìåíò ïðîÿâëåíèÿ
çàêîíà óáûâàþùåé îòäà÷è îêàçûâàåòñÿ íå çà ãîðàìè. Ïðåäâîñõèùàÿ ýòîò ìîìåíò,
ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ çàðàíåå ïîçàáîòèòñÿ î çàïóñêå â ïðîèçâîäñòâî íîâîãî
äèâåðñèôèöèðóþùåãî òîâàðà ñî ñâîèì æèçíåííûì öèêëîì. Óáûòêè îò ýòîãî òîâàðà
áóäóò ïîíà÷àëó ïîêðûâàòüñÿ çà ñ÷åò ïðèáûëè îò òîâàðà Á. È. êîãäà âïëîòíóþ
âñòàíåò âîïðîñ î ñíÿòèè òîâàðà Á ñ ïðîèçâîäñòâà, íîâûé òîâàð, íàäååìñÿ, óæå íå
òîëüêî ïåðåéäåò ñâîé ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè, íî è óñïååò êîìïåíñèðîâàòü
ïðåäïðèÿòèþ ïîòåðþ ïîñòóïëåíèé è ïðèáûëè îò òîâàðà Á...

Ïðåäîñòàâëÿåì Âàì âîçìîæíîñòü ñàìèì ïðèäóìàòü ïðîäîëæåíèå ýòîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî äåòåêòèâà.

Íî ïðè ýòîì íåîáõîäèìî áóäåò ó÷èòûâàòü ñëåäóþùèå âàæíåéøèå
îáñòîÿòåëüñòâà:

Ïåðâîå. Ðàçëè÷íàÿ ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà* ïðåäîïðåäåëÿåò ðàçëè÷íûå òèïû
____________________________________________________________________________________________________________________________________

* Áîëåå ïîäðîáíî îá ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà ñì.Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò Àâò. Ê0ËË. ïîä ðóê.Å.Ñòîÿíîâîé - Ì.: Ïåðñïåêòèâà, 1993, ñ. 22-
28.
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ïîâåäåíèÿ ïîêóïàòåëåé ïðè èçìåíåíèè öåíû íà òîâàð. Ïîýòîìó äèíàìèêà âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè òîæå çàâèñèò îò óðîâíÿ ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà (ïðèíöèïû ïðèíÿòèÿ
öåíîâûõ ðåøåíèé èçëîæåíû â ðàçäåëå 4.2.1)

Âòîðîå. Ôèíàíñîâûå öåëè ïðåäïðèÿòèÿ íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ æèçíåííîãî
öèêëà òîâàðà ðàçëè÷íû.

Íà ýòàïå ðàçðàáîòêè íîâîãî òîâàðà ïðåäïðèÿòèå çàáîòèòñÿ î ïîääåðæàíèè
ñâîåé áåçóáûòî÷íîñòè â öåëîì; çàòðàòû íà ðàçðàáîòêó ïîêðûâàþòñÿ ïðèáûëüþ
îò ïðîäàæè áîëåå çðåëûõ òîâàðîâ.

Íà ýòàïàõ âûâåäåíèÿ òîâàðà íà ðûíîê è ðîñòà îáúåìà ïðîäàæ ãëàâíîé
ôèíàíñîâîé öåëüþ ïðåäïðèÿòèÿ ñòàíîâèòñÿ íåóêëîííîå óâåëè÷åíèå ïðèáûëè;
ïðè ýòîì íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî íà ýòèõ ýòàïàõ, îñîáåííî íà ñòàäèè ðîñòà,
ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè îáîðà÷èâàåòñÿ ìàêñèìèçàöèåé ñóììû íàëîãà íà ïðèáûëü
(ïîñëå ïåðåõîäà ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè ïðè ñòðåìèòåëüíûõ òåìïàõ íàðàùèâàíèÿ
ïðèáûëè îïàñíî âåëèêà ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà); ìíîãî
õëîïîò ìîæåò äîñòàâèòü ðàçáóõàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Íà ýòàïå çðåëîñòè òîâàðà ïðåäïðèÿòèå ïîääåðæèâàåò äîñòàòî÷íóþ ìàññó
ïðèáûëè çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ çàòðàò, ïðè÷åì, â îñíîâíîì ïîñòîÿííûõ; ñèëà
âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà, êàê ïðàâèëî, ñíèæàåòñÿ.

Íà ýòàïå íàñûùåíèÿ ðûíêà è óïàäêà ñïðîñà äëÿ ïîääåðæèâàíèÿ ïðèáûëüíîñòè
òðåáóåòñÿ åùå áîëåå çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå çàòðàò - òåïåðü óæå ãëàâíûì
îáðàçîì ïåðåìåííûõ, íî ýòî íå îçíà÷àåò ïîÿâëåíèÿ âîçìîæíîñòè îñëàáèòü
êîíòðîëü íàä ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè.

Ó÷åò îñíîâíûõ ïîñòóëàòîâ òåîðèè æèçíåííîãî öèêëà òîâàðà, ïîä÷åðêèâàåì,
êðàéíå íåîáõîäèì â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå ïðåäïðèÿòèÿ. Íî îïàñíî áûëî
áû âîñïðèíèìàòü ýòó òåîðèþ êàê äîãìó, à òàêæå ïðèìåíÿòü åå èçîëèðîâàííî îò
äðóãèõ îñíîâíûõ ïîëîæåíèé ôèíàíñîâîé íàóêè. Î÷åíü ìóäðî ïðåäîñòåðåãàåò îò
ýòîãî èçâåñòíûé àíãëèéñêèé àâòîð À. Õîñêèíã: �Åñëè óïðàâëåíèå êîìïàíèè
ïîëíîñòüþ äîâåðèòñÿ òåîðèè [æèçíåííîãî öèêëà òîâàðà], òî íà ýòàïå çðåëîñòè
òîâàð ìîæåò áûòü ëèøåí ìàðêåòèíãîâîé ïîääåðæêè, ÷òîáû îñâîáîäèâøèåñÿ
ñðåäñòâà íàïðàâèòü íà ðàçðàáîòêó òîâàðà-ñóáñòèòóòà. Áåç ïîääåðæêè ìàðêåòèíãà
îáúåì ïðîäàæ íåèçáåæíî ñîêðàòèòñÿ è âîçíèêíåò íåîáõîäèìîñòü ôîðñèðîâàòü
ïðîäâèæåíèå íà ðûíîê òîâàðà-ñóáñòèòóòà áåç íàäëåæàùåé åãî òåõíè÷åñêîé
ïðîâåðêè è ðûíî÷íûõ èñïûòàíèé, ÷òî â öåëîì ïîñòàâèò êîìïàíèþ ïåðåä äâóìÿ
íåóäà÷àìè âìåñòî îäíîãî óñïåõà."
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Òðåòüå. Îïðåäåëÿÿ àññîðòèìåíòíóþ ñòðóêòóðó ïðîèçâîäñòâà, íå ñëåäóåò, êàê
ãîâîðÿò àìåðèêàíöû, �êëàñòü âñå ÿéöà â îäíó êîðçèíó�. Ëó÷øå ñîñòàâëÿòü íàáîð
òîâàðîâ, óñëóã, âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, äîõîäû îò êîòîðûõ íàõîäÿòñÿ â òàê íàçûâàåìîé
îòðèöàòåëüíîé êîððåëÿöèè ìåæäó ñîáîé, ò.å. èìåþò ðàçíîíàïðàâëåííóþ
äèíàìèêó.** Òîãäà êàïðèçû ñïðîñà â íàèìåíüøåé ñòåïåíè îòðàæàþòñÿ íà
ñîâîêóïíîì äåíåæíîì ïîòîêå äîõîäîâ. Ýòî íå îòíîñèòñÿ, ðàçóìååòñÿ, ê ñëó÷àþ,
êîãäà ïðåäïðèÿòèå ñîçíàòåëüíî âûáèðàåò äëÿ ïðîèçâîäñòâà àññîðòèìåíò
îäíîðîäíûõ âçàèìîçàìåíÿåìûõ òîâàðîâ.

×åòâåðòîå. Åñëè óæ è èñêëþ÷àòü êàêèå-ëèáî òîâàðû èç àññîðòèìåíòà, òî, ïî
âñåé âèäèìîñòè, èìåííî òå, ÷òî ïðèíîñÿò ìàëóþ äîëþ âûðó÷êè ïðåäïðèÿòèÿ, à
ïðè ïîïûòêå óâåëè÷åíèÿ ýòîé äîëè äàäóò ïðåâûøåíèå ïðèðîñòà çàòðàò íàä
ïðèðîñòîì âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè. Â àññîðòèìåíòíîé ìàòðèöå Áîñòîíñêîé
êîíñàëòèíãîâîé ãðóïïû òàêèå òîâàðû íàçâàíû �ñîáàêàìè íà ñåíå�:

Ïîäâåäåì íåêîòîðûå èòîãè. Åñëè ó ïðåäïðèÿòèÿ, à) ñîëèäíûé (äëÿ
áîëüøèíñòâà ïðåäïðèÿòèé - áîëåå 10%) �çàïàñ, ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè�; á)
áëàãîïðèÿòíîå çíà÷åíèå ñèëû âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ïðè
ðàçóìíîì óäåëüíîì âåñå ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé èõ ñóììå: â) âûñîêèé óðîâåíü
ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, íîðìàëüíîå çíà÷åíèå äèôôåðåíöèàëà
è �ñïîêîéíîå� çíà÷åíèå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà - ýòî ïðåäïðèÿòèå âåñüìà
ïðèâëåêàòåëüíî äëÿ èíâåñòîðîâ, êðåäèòîðîâ, ñòðàõîâûõ îáùåñòâ è äðóãèõ
ñóáúåêòîâ ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè.

Òåïåðü âíîâü îáðàòèìñÿ ê ðåøåíèþ çàäà÷è ìàêñèìèçàöèè ìàññû ïðèáûëè
íà îñíîâå ìàíèïóëèðîâàíèÿ òåìè èëè èíûìè âèäàìè çàòðàò, ÷òîáû ïîïîëíèòü
åùå îäíèì íàâûêîì çíàíèÿ, ïîëó÷åííûå âàìè åùå â 1 ãëàâå. Íà ïðàêòèêå ýòà
çàäà÷à ñâîäèòñÿ ê îïðåäåëåíèþ òàêîé êîìáèíàöèè çàòðàò, ïðè êîòîðîé ïðèáûëü
íàèâûñøàÿ èç âñåõ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ. Âîçüìåì ñëó÷àé, êîãäà ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæåðà èíòåðåñóåò íå òîëüêî ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïåðåìåííûìè è
ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè, íî è íàèëó÷øåå ñî÷åòàíèå, íàïðèìåð, ðàñõîäîâ íà
ðåêëàìó è çàòðàò íà ðàñøèðåíèå, ïðîèçâîäñòâà. Ñ òàêèì æå óñïåõîì ìîæíî áûëî
áû âçÿòü è ëþáûå äðóãèå âèäû çàòðàò, è Âû âñêîðå ñìîæåòå ýòî äåëàòü
ñàìîñòîÿòåëüíî.

Èòàê, â ñàìîì îáùåì âèäå ïðèáûëü ðàâíà âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè çà âû÷åòîì
çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè. Âû÷ëåíèâ èç öåíû åäèíèöû
òîâàðà çàòðàòû íà ðåàëèçàöèþ è óìíîæèâ ðåçóëüòàò íà êîëè÷åñòâî ïðîäàííûõ
òîâàðîâ, ïîëó÷èì ñóììó ïîñòóïëåíèé ïðåäïðèíèìàòåëÿ äëÿ ïîêðûòèÿ åãî çàòðàò
íà ïðîèçâîäñòâî è ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè:

  ÖÅÍÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÅÄÈÍÈÖÛ ÒÎÂÀÐÀ -
ÏÐÈÁÛËÜ =  - ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÞ ÅÄÈÍÈÖÛ ÒÎÂÀÐÀ õ

  õ ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÐÅÀËÈÇÎÂÀÍÍÛÕ ÒÎÂÀÐÎÂ
Ââåäåì â ýòó ôîðìóëó ïåðåìåííûå è ïîñòîÿííûå çàòðàòû, íî âûäåëèì èç

íèõ è ïîñòàâèì îñîáíÿêîì ðàñõîäû íà ðåêëàìó è íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà:
ÏÐÈÁÛËÜ =

ÖÅÍÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÅÄÈÍÈÖÛ ÒÎÂÀÐÀ -
- ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÞ ÅÄÈÍÈÖÛ ÒÎÂÀÐÀ -(-ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÅÄÈÍÈÖÛ ÒÎÂÀÐÀ)  õ

õ  ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÐÅÀËÈÇÎÂÀÍÍÛÕ ÒÎÂÀÐÎÂ - ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ -
- ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÐÅÊËÀÌÓ - ÇÀÒÐÀÒÛ ÍÀ ÐÀÑØÈÐÅÍÈÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ïðîèçâîäèò òîâàð ïî öåíå 1600 ðóá. çà
øòóêó. Äî îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà ôèðìà íå çàòðà÷èâàëà ñðåäñòâ íà ðåêëàìó è
ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà. Íàêîíåö, â ïðîøëîì ãîëó áûëî èñòðà÷åíî 1000 òûñ.
____________________________________________________________________________________________________________________________________

** À. Õîñêèíã. Êóðñ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. - Ì... Ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ, 1993, ñ. 134.
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ðóá. íà ðåêëàìó è åùå 1000 òûñ. ðóá. íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà. Âñëåäñòâèå
ýòîãî â íûíåøíåì ãîäó áûëî ïðîäàíî 12 òûñÿ÷ åäèíèö òîâàðà; äîõîäû ñîñòàâèëè
1400 òûñ. ðóáëåé. Íåîáõîäèìî âûáðàòü òàêîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàòðàòàìè íà.
ðåêëàìó è çàòðàòàìè íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà, ïðè êîòîðîì êîëè÷åñòâî
ïðîäàííîãî òîâàðà ïðè ïîñòîÿííûõ öåíàõ áóäåò íàèáîëüøèì. Îöåíêà âîçìîæíîãî
áóäóùåãî ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ ïðåäñòàâëåíà â òàáëèöå 2.3.3.

Ïóñòü ñóììàðíûå ïîñòîÿííûå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ðàâíû 380 òûñ. ðóá.,
à ïåðåìåííûå - 1000 ðóáëåé íà åäèíèöó ïðîäóêöèè. Çàòðàòû íà ðåàëèçàöèþ
âîçüìåì äëÿ ïðîñòîòû ðàñ÷åòîâ íóëåâûå. Ïîäñòàâèì äàííûå èç òàáë. 2.3.3 â
íàøó ôîðìóëó ïðèáûëè è ïðîñ÷èòàåì êàæäûé èç âîñüìè âàðèàíòîâ (ñîãëàñíî
òåîðèè êîìáèíàòîðèêè, â äàííîì ïðèìåðå îáùåå ÷èñëî âîçìîæíûõ ñî÷åòàíèé
ðàâíî âîñüìè). Ïðè ýòîì ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî â ïåðâûõ ÷åòûðåõ
âàðèàíòàõ âçÿòà ïåðâîíà÷àëüíàÿ öåíà ðåàëèçàöèè 1600 ðóá., à â ïîñëåäóþùèõ
÷åòûðåõ âàðèàíòàõ îáñóæäàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ öåíû äî 2400 ðóáëåé.
Ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â òàáëèöå 2.3.4.

Òàáëèöà 2.3.3.
Îöåíêà âîçìîæíîãî ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ

---------------------------------------------------------------------------------------------
Âà- Ñîîòíîøåíèå Öåíà Çàòðàòû Çàòðàòû íà Âîçìîæíîå êîëè-
ðè- çàòðàò íà ðåêëàìó ðåàëèçà- íà ðàñøèðåíèå ÷åñòâî ðåàëè-
àíò è çàòðàò íà ðàñøè- öèè, ðåêëàìó, ïðîèç- çîâàííûõ èçäå-

ðåíèå ïðîèçâîäñòâà ðóá. òûñ. ðóá. âîäñòâà ëèé, òûñ. øò.
---------------------------------------------------------------------------------------------
1 1:1 1600 1000 1000 12,4
2 1:5 1600 1000 5000 18,5
3 5:1 1600 5000 1000 15,1
4 5:5 1600 5000 5000  22,6
5 1:1 2400 1000 1000  5,5
6 1:5 2400 1000 5000  8,2
7 5:1 2400 5000 1000  6,7
8 5:5 2400 5000 5000 10.0
---------------------------------------------------------------------------------------------

Òàáëèöà 2.3.4.
Ìàêñèìèçàöèÿ ìàññû ïðèáûëè

---------------------------------------------------------------------------------------------
Âàðèàíò Ñîîòíîøåíèå çàòðàò íà ðàñøèðåíèå Ïðèáûëü ëèáî óáûòîê

ïðîèçâîäñòâà è çàòðàò íà ðåêëàìó òûñ.ðóá.
---------------------------------------------------------------------------------------------
1 1:1 +1640
2 1:5 +1300
3 5:1 -740
4 5:5 -240
5 1:1 +1900
6 1:5 +1680
7 5:1 -420
8 5:5 +200
---------------------------------------------------------------------------------------------

Ìàêñèìàëüíàÿ ïðèáûëü ïîëó÷àåòñÿ â ïÿòîì âàðèàíòå (1900 òûñ. ðóá.) ïðè
îäèíàêîâûõ çàòðàòàõ íà ðåêëàìó è ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà (1000 òûñ. ðóá.) è
öåíå ðåàëèçàöèè òîâàðà 2400 ðóá.

Ê ñîæàëåíèþ ïðåäïðèíèìàòåëåé, â ðåàëüíîé æèçíè ÷àñòü ïðèáûëè
�ñúåäàåòñÿ� íàëîãîîáëîæåíèåì. Ïîýòîìó ïðè êîíêðåòíûõ ðàñ÷åòàõ âñå-òàêè íàäî
îïåðèðîâàòü ëèøü òîé ÷àñòüþ ïðèáûëè, êîòîðàÿ äåéñòâèòåëüíî îñòàåòñÿ â
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ðàñïîðÿæåíèè ïðîèçâîäèòåëÿ. Äëÿ ýòîãî ñóììó âîçìîæíîé ïðèáûëè (ïðàâàÿ
êîëîíêà òàáëèöû 2.3.4) óìíîæèì íà (1 - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü).

Ðåçóëüòàò ïîëó÷èì àíàëîãè÷íûé ïðåäûäóùåìó: â ïÿòîì âàðèàíòå ïðèáûëü
çà âû÷åòîì íàëîãà ìàêñèìàëüíà.

Â êà÷åñòâå çàêëþ÷åíèÿ ê ýòîìó ïàðàãðàôó âàì ïðåäëàãàþòñÿ äâå òàáëèöû
âàðèàíòíûõ ðàñ÷åòîâ ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ çàòðàò (òàáëèöû 2.3.5 è 2.3.6).

Òàáëèöà 2.3.5.
Âàðèàíòû ñî÷åòàíèÿ ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ

çàòðàò è èíòåðïðåòàöèÿ ðåçóëüòàòîâ
(ïðè ðîñòå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè è íåèçìåííûõ ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ)

Åñëè Âû íå ñî÷òåòå çà òðóä ïðîñ÷èòàòü è ïðî÷óâñòâîâàòü êàæäóþ öèôðó. Âû
ñìîæåòå ñäåëàòü ïîäîáíûå ðàñ÷åòû äëÿ ñâîåé ôèðìû è âíåñòè ñåðüåçíûé âêëàä
â åå ïðîöâåòàíèå.
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Òàáëèöà 2.3.6.
Âàðèàíòû ñî÷åòàíèÿ ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ çàòðàò è èíòåðïðåòàöèÿ

ðåçóëüòàòîâ (ïðè äàííîé âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè è ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ)
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2.4. Ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê. Âçàèìîäåéñòâèå
ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ è îöåíêà ñóììàðíîãî

ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ïðåäïðèÿòèåì
Ñâÿçàííûå ñ ïðåäïðèÿòèåì ðèñêè èìåþò äâà îñíîâíûõ èñòî÷íèêà:
1. Íåóñòîé÷èâîñòü ñïðîñà è öåí íà ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ, à òàêæå öåí ñûðüÿ è

ýíåðãèè, íå âñåãäà èìåþùàÿñÿ âîçìîæíîñòü óëîæèòüñÿ ñåáåñòîèìîñòüþ â öåíó
ðåàëèçàöèè è îáåñïå÷èòü íîðìàëüíóþ ìàññó, íîðìó è äèíàìèêó ïðèáûëè, ñàìî
äåéñòâèå ïðîèçâîäñòâåííîãî (îïåðàöèîííîãî) ðû÷àãà, ñèëà êîòîðîãî çàâèñèò îò
óäåëüíîãî âåñà ïîñòîÿííûõ çàòðàò â îáùåé èõ ñóììå è ïðåäîïðåäåëÿåò ñòåïåíü
ãèáêîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, - âñå ýòî âìåñòå âçÿòîå ãåíåðèðóåò ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé
ðèñê. Ýòî ðèñê, ñâÿçàííûé ñ êîíêðåòíûì áèçíåñîì â åãî ðûíî÷íîé íèøå.

�Åñëè óðîâåíü ïîñòîÿííûõ çàòðàò êîìïàíèè âûñîê è íå îïóñêàåòñÿ â ïåðèîä
ïàäåíèÿ ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ, ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê êîìïàíèè
óâåëè÷èâàåòñÿ, - íå óñòàåò ïîä÷åðêèâàòü îäèí èç âåäóùèõ ñïåöèàëèñòîâ ÑØÀ â
îáëàñòè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà Ô. Áðèãõýì. - Äëÿ íåáîëüøèõ ôèðì, îñîáåííî
ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà îäíîì âèäå ïðîäóêöèè, õàðàêòåðíà âûñîêàÿ ñòåïåíü
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà.�

2. Íåóñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâûõ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ (îñîáåííî ïðè
êîëåáàíèÿõ ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ), íåóâåðåííîñòü âëàäåëüöåâ îáûêíîâåííûõ
àêöèé â ïîëó÷åíèè äîñòîéíîãî âîçìåùåíèÿ â ñëó÷àå ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèÿ ñ
âûñîêèì óðîâíåì çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïî ñóùåñòâó, ñàìî äåéñòâèå ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà ãåíåðèðóåò ôèíàíñîâûé ðèñê.

È âíîâü - êòî æå ñêàæåò ëó÷øå Ô. Áðèãõýìà?...
�Èñïîëüçóÿ äîëãîâûå èíñòðóìåíòû è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè, ôèðìà

êîíöåíòðèðóåò ñâîé ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê íà äåðæàòåëÿõ îáûêíîâåííûõ
àêöèé. Íàïðèìåð, äåñÿòü ÷åëîâåê ðåøèëè îñíîâàòü êîðïîðàöèþ äëÿ ïðîèçâîäñòâà
êðîññîâîê. Â ýòîì äåëå èìååòñÿ îïðåäåëåííàÿ äîëÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà.
Åñëè ôèðìà êàïèòàëèçèðóåòñÿ òîëüêî çà ñ÷åò îáûêíîâåííûõ àêöèé è êàæäûé
ïðèîáðåòåò ïî 10% àêöèé, òî èíâåñòîðû âîçüìóò íà ñåáÿ ðàâíûå äîëè (10%)
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà. Îäíàêî åñëè ôèðìà êàïèòàëèçèðóåòñÿ íà 50% çà
ñ÷åò äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ è íà 50% çà ñ÷åò îáûêíîâåííûõ àêöèé, ïðè÷åì
ïÿòü èíâåñòîðîâ âëîæàò ñâîè äåíüãè â äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, à äðóãèå ïÿòü - â
îáûêíîâåííûå àêöèè, òî âëàäåëüöû îáûêíîâåííûõ àêöèé äîëæíû áóäóò âçÿòü
íà ñåáÿ ïðàêòè÷åñêè âåñü ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê; òàêèì îáðàçîì, èõ àêöèè
áóäóò ïîäâåðãàòüñÿ âäâîå áîëüøåìó ðèñêó, ÷åì â ñëó÷àå ôèíàíñèðîâàíèÿ âñåãî
êàïèòàëà ôèðìû çà ñ÷åò âûïóñêà îáûêíîâåííûõ àêöèé�.

Êàê ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé è ôèíàíñîâûé ðèñêè íåðàçðûâíî ñâÿçàíû ìåæäó
ñîáîé, òàê ñàìûì òåñíûì îáðàçîì ñöåïëåíû è ïðîèçâîäñòâåííûé è ôèíàíñîâûé
ðû÷àãè. Íî êîòîðûé èç äâóõ ðû÷àãîâ èãðàåò âåäóùóþ ðîëü?

Ïðîèçâîäñòâåííûé ðû÷àã âîçäåéñòâóåò ñâîåé ñèëîé íà íåòòî-ðåçóëüòàò
ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé (ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ çà êðåäèò è íàëîãà), à
ôèíàíñîâûé ðû÷àã - íà ñóììó ÷èñòîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ, óðîâåíü ÷èñòîé
ðåíòàáåëüíîñòè åãî ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è âåëè÷èíó ÷èñòîé ïðèáûëè â ðàñ÷åòå
íà êàæäóþ îáûêíîâåííóþ àêöèþ. Âîçðàñòàíèå ïðîöåíòîâ çà êðåäèò ïðè
íàðàùèâàíèè ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà óòÿæåëÿåò ïîñòîÿííûå çàòðàòû
ïðåäïðèÿòèÿ è îêàçûâàåò ïîâûøàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ñèëó ïðîèçâîäñòâåííîãî
ðû÷àãà. Ïðè ýòîì ðàñòåò íå òîëüêî ôèíàíñîâûé, íî è ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé ðèñê,
è, íåñìîòðÿ íà îáåùàíèÿ ñîëèäíîãî äèâèäåíäà, ìîæåò óïàñòü êóðñîâàÿ ñòîèìîñòü
àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ. Ïåðâîñòåïåííàÿ çàäà÷à ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà â òàêîé
ñèòóàöèè - ñíèçèòü ñèëó âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Òàêèì îáðàçîì,
ôèíàíñîâîìó ðû÷àãó çäåñü îòâîäèòñÿ ðîëü æåðòâû, êîòîðóþ âåäóò íà çàêëàíèå
ðàäè äîñòèæåíèÿ ãëàâíîãî - ñíèæåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ðèñêà. Âîò,
ñîáñòâåííî, è îòâåò íà âîïðîñ î ãëàâåíñòâå îïåðàöèîííîãî èëè ôèíàíñîâîãî
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ðû÷àãà â òàêîì âèäå, â êàêîì åãî îáû÷íî ïðèâîäÿò â êëàññè÷åñêèõ çàïàäíûõ
ó÷åáíèêàõ ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó. .Íî, êîíå÷íî, âñå ýòî áóäåò ñèëüíî
ñìàõèâàòü íà èçâåñòíóþ äèñêóññèþ íà òåìó: �×òî ïåðâè÷íî - êóðèöà èëè ÿéöî?�,
åñëè ìû âñåðüåç íå îçàäà÷èìñÿ ïðàêòè÷åñêîé çíà÷èìîñòüþ ïðèâåäåííûõ
ðàññóæäåíèé.

Èòàê, ÷åì áîëüøå ñèëà âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà (èëè ÷åì áîëüøå
ïîñòîÿííûå çàòðàòû), òåì áîëåå ÷óâñòâèòåëåí íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè
èíâåñòèöèé ê èçìåíåíèÿì îáúåìà ïðîäàæ è âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè; ÷åì âûøå
óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, òåì áîëåå ÷óâñòâèòåëüíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü
íà àêöèþ ê èçìåíåíèÿì íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé.

Ïîýòîìó ïî ìåðå îäíîâðåìåííîãî óâåëè÷åíèÿ ñèëû âîçäåéñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ âñå ìåíåå è ìåíåå çíà÷èòåëüíûå
èçìåíåíèÿ ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ðåàëèçàöèè è âûðó÷êè ïðèâîäÿò êî âñå áîëåå è
áîëåå ìàñøòàáíûì èçìåíåíèÿì ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ. Ýòîò òåçèñ âûðàæàåòñÿ
â ôîðìóëå ÑÎÏÐßÆÅÍÍÎÃÎ ÝÔÔÅÊÒÀ ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÍÎÃÎ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ
ÐÛ×ÀÃÎÂ (ñèëà âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà âû÷èñëÿåòñÿ âòîðûì ñïîñîáîì
êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, ñì. ðàçäåë 2.2):

ÓÐÎÂÅÍÜ ÑÎÏÐßÆÅÍÍÎÃÎ ÝÔÔÅÊÒÀ ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÍÎÃÎ È
ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÎÂ =

= ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÍÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ  õ
õ ÑÈËÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ

Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèÿ ïî ýòîé ôîðìóëå óêàçûâàþò íà óðîâåíü ñîâîêóïíîãî
ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ ïðåäïðèÿòèåì, è îòâå÷àþò íà âîïðîñ, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ
èçìåíÿåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ïðè èçìåíåíèè îáúåìà ïðîäàæ (âûðó÷êè
îò ðåàëèçàöèè) íà îäèí ïðîöåíò.

Î÷åíü âàæíî çàìåòèòü, ÷òî ñî÷åòàíèå ìîùíîãî îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ñ
ìîùíûì ôèíàíñîâûì ðû÷àãîì ìîæåò îêàçàòüñÿ ãóáèòåëüíûì äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ,
òàê êàê ïðåäïðèíèìàòåëüñêèé è ôèíàíñîâûé ðèñêè âçàèìíî óìíîæàþòñÿ,
ìóëüòèïëèöèðóÿ íåáëàãîïðèÿòíûå ýôôåêòû. Âçàèìîäåéñòâèå îïåðàöèîííîãî è
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ óñóãóáëÿåò íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå ñîêðàùàþùåéñÿ
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íà âåëè÷èíó íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé
è ÷èñòîé ïðèáûëè.

Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à ñíèæåíèÿ ñóììàðíîãî ñîâîêóïíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî
ñ ïðåäïðèÿòèåì, ñâîäèòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ê âûáîðó îäíîãî èç òðåõ âàðèàíòîâ:

1. Âûñîêèé óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â ñî÷åòàíèè ñî ñëàáîé
ñèëîé âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà.

2. Íèçêèé óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â ñî÷åòàíèè ñ ñèëüíûì
ïðîèçâîäñòâåííûì ðû÷àãîì.

3. Óìåðåííûå óðîâíè ýôôåêòîâ ôèíàíñîâîãî è ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà, -
è ýòîãî âàðèàíòà ÷àñòî áûâàåò òðóäíåå âñåãî äîáèòüñÿ.

Â ñàìîì îáùåì ñëó÷àå êðèòåðèåì âûáîðà òîãî èëè èíîãî âàðèàíòà ñëóæèò
ìàêñèìóì êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé ïðè äîñòàòî÷íîé áåçîïàñíîñòè èíâåñòîðîâ.
Îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà - âñåãäà ðåçóëüòàò êîìïðîìèññà ìåæäó ðèñêîì
è äîõîäíîñòüþ. È, åñëè ðàâíîâåñèå äîñòèãíóòî, îíî äîëæíî ïðèíåñòè è æåëàííóþ
ìàêñèìèçàöèþ êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé. Ïîä÷åðêíåì - â ñàìîì îáùåì ñëó÷àå.

Èòàê, ôîðìóëó ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãîâ ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíêè ñóììàðíîãî óðîâíÿ ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ
ïðåäïðèÿòèåì, è îïðåäåëåíèÿ ðîëè ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêîâ
â ôîðìèðîâàíèè ñóììàðíîãî óðîâíÿ ðèñêà. Íî êîíöåïöèÿ ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà
äàåò íàì íå òîëüêî ýòó âîçìîæíîñòü. Ðàçâå íå èíòåðåñíî, íàïðèìåð, óçíàòü, êàêîé
áóäåò ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ïðè òàêîì-òî è òàêîì-òî ïðîöåíòå èçìåíåíèÿ
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè? Äà ýòî æå ïðÿìîé âûõîä íà äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó
ïðåäïðèÿòèÿ!
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×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ ÍÀ ÀÊÖÈÞ Â ÁÓÄÓÙÅÌ ÏÅÐÈÎÄÅ =
×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ ÍÀ ÀÊÖÈÞ Â ÍÛÍÅØÍÅÌ ÏÅÐÈÎÄÅ +

+ ×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ ÍÀ ÀÊÖÈÞ Â ÍÛÍÅØÍÅÌ ÏÅÐÈÎÄÅ õ
õ ÓÐÎÂÅÍÜ ÑÎÏÐßÆÅÍÍÎÃÎ ÝÔÔÅÊÒÀ ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÍÎÃÎ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÎÂ õ

õ ÏÐÎÖÅÍÒÍÎÅ ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÂÛÐÓ×ÊÈ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ :100 =
= ×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ ÍÀ ÀÊÖÈÞ Â ÍÛÍÅØÍÅÌ ÏÅÐÈÎÄÅ õ

õ (1 + ÓÐÎÂÅÍÜ ÑÎÏÐßÆÅÍÍÎÃÎ ÝÔÔÅÊÒÀ ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÍÎÃÎ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ
ÐÛ×ÀÃÎÂ õ ÏÐÎÖÅÍÒÍÎÅ ÈÇÌÅÍÅÍÈÅ ÂÛÐÓ×ÊÈ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ : 100)

Åñëè, ê ïðèìåðó, ïëàíèðóåòñÿ âîçðàñòàíèå
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íà 20% (ò. å. íà 0,2), à
÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ â íûíåøíåì ãîäó
äîñòèãëà 1,904 òûñ. ðóá. ïðè ñèëå âîçäåéñòâèÿ
ôèíàíñîâoão ðû÷àãà 2 è ñèëå âîçäåéñòâèÿ
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà 1,43, òî â áóäóùåì ãîäó
÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ìîæåò äîñòèãíóòü 1,904
òûñ. ðóá. (1 + 2õ 1,43 õ 0,2) = 2,993 òûñ. ðóá.

Òàê è äîëîæèì îáùåìó ñîáðàíèþ
àêöèîíåðîâ, à çàîäíî ïîêàæåì è âàðèàíòíûå
ðàñ÷åòû ñóììû ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ ïðè
òåõ èëè èíûõ ñîîòíîøåíèÿõ çàåìíûõ è
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî îöåíèâ
ïðè ýòîì ñóììàðíóþ ñòåïåíü ðèñêà, âûðàæåííóþ
à óðîâíå ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî
è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ, àêöèîíåðû ñîãëàñÿòñÿ

íà ñíèæåíèå íîðìû ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà äèâèäåíäû è íàðàùèâàíèå
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè.

Íî íàäî óìåòü äîëîæèòü.

3. ÐÀÖÈÎÍÀËÜÍÀß ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÈÑÒÎ×ÍÈÊÎÂ ÑÐÅÄÑÒÂ È
ÄÈÂÈÄÅÍÄÍÀß ÏÎËÈÒÈÊÀ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß

�Ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî íàõîäèòñÿ â çàâèñèìîñòè îò öåëîãî
ðÿäà ôàêòîðîâ: ñîñòîÿíèÿ òåõíèêè, ðàáî÷åé ñèëû, ðûíêà êàïèòàëà è ò. ï.
Ìåæäó âñåìè ýòèìè ôàêòîðàìè äîëæíî ñóùåñòâîâàòü îïðåäåëåííîå
ðàâíîâåñèå, íî â êàæäîé äàííîé êîìáèíàöèè ïðîèçâîäñòâåííûõ ôàêòîðîâ
âñåãäà åñòü ñëàáåéøèé ýëåìåíò, çàäåðæèâàþùèé ðàçâèòèå âñåõ îñòàëüíûõ.
Â äàííîå âðåìÿ äëÿ ïðîìûøëåííîñòè òàêèì ñëàáåéøèì ýëåìåíòîì
ÿâëÿåòñÿ êàïèòàë.

Íàøà ïðîìûøëåííîñòü èñïûòûâàåò çàòðóäíåíèÿ íå òîëüêî ñî ñòîðîíû
ôèíàíñîâ. Íà íåå äàâÿò òàêæå íåäîñòàòî÷íàÿ åìêîñòü ðûíêà è âûñîêàÿ
ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. Íî êàê íè âàæíû îáà ýòèõ ôàêòîðà, îíè ÿâëÿþòñÿ ñêîðåå
ïðîèçâîäíûìè â îòíîøåíèè êàïèòàëà.

Åìêîñòü ðûíêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê íàëè÷íîñòüþ ïîêóïàòåëüíûõ ñðåäñòâ ó
ïîòðåáèòåëÿ, òàê è âûñîòîé öåí, ïî êîòîðûì ïðîäàþòñÿ òîâàðû: ÷åì íèæå
òîâàðíûå öåíû, òåì âûøå åìêîñòü ðûíêà, è íàîáîðîò, âûñîêèå öåíû ñóæèâàþò
òî, ÷òî ìû íàçûâàåì åìêîñòüþ ðûíêà. Óäåøåâëåíèå ïðîäóêöèè åñòü âìåñòå ñ
òåì è ðàñøèðåíèå ðûíêà. Ñàìèì ôàêòîì ñâîåãî ðîñòà ïðîìûøëåííîñòü ñîçäàåò
ñåáå ðûíîê, ðàñøèðÿÿ â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà òå îòðàñëè, êîòîðûå ãîòîâÿò
ñðåäñòâà ïðîèçâîäñòâà. Îäíîâðåìåííî ïîâûøåíèå ñåðèéíîñòè ïðîèçâîäñòâà
âåäåò ê ñíèæåíèþ ñåáåñòîèìîñòè, ðàñøèðÿåòñÿ ðûíîê ñáûòà. Íî, ÷òîáû çàïóñòèòü
ýòîò ïðîöåññ è ïðèäàòü åìó íåîáõîäèìóþ ìàñøòàáíîñòü, íåîáõîäèì äîñòàòî÷íûé
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êàïèòàë*.
Ýòî áûëî íàïèñàíî àêàäåìèêîì À. Ì. Ãèíçáóðãîì â 1925 ãîäó. Òå æå ñëîâà

ìîæíî áûëî áû ïîâòîðèòü ñåãîäíÿ. È êàæäûé ðàç, êîãäà ðîññèéñêîìó
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâó óäàåòñÿ âäîõíóòü õîòü íåìíîãî ðûíî÷íîé ñâîáîäû, â
ïîëíûé ðîñò âñòàåò èçâå÷íàÿ íàøà ïðîáëåìà: �íåäîñòàòîê êàïèòàëèñòîñòè� - òàê
îïðåäåëèë åå ïåðâûé ïðèâàòèçàòîð â èñòîðèè Ðîññèè (!) Ïåòð Ïåðâûé.

Âû âïðàâå óïðåêíóòü àâòîðà â íåäîñòàòî÷íîé òîíêîñòè íèæåñëåäóþùåãî
ñðàâíåíèÿ, íî ôàêòîðû õîçÿéñòâåííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ïîäðåçàííûå íà ðàçëè÷íîé âûñîòå äîñî÷êè-êëåïêè îäíîé
áî÷êè. Ñàìîé íèçåíüêîé âñåãäà îêàçûâàåòñÿ êëåïêà, íà êîòîðîé íàïèñàíî
�êàïèòàë�. Ñêîëüêî íè âëèâàé âîäû (èëè ìåäà?) â òàêóþ áî÷êó - òîëêó íå áóäåò.
Áèçíåñ íà÷èíàåòñÿ ñ äåíåã, áåñïðåñòàííî òðåáóåò äåíåã è äåëàåòñÿ ðàäè
ïðèóìíîæåíèÿ äåíåã. Ïîýòîìó ìû è ñîñðåäîòî÷èì ñåé÷àñ âàøå âíèìàíèå íà
îäíîé èç ãëàâíåéøèõ ïðîáëåì ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà - ôîðìèðîâàíèè
ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ â öåëÿõ ôèíàíñèðîâàíèÿ
íåîáõîäèìûõ îáúåìîâ çàòðàò è îáåñïå÷åíèÿ æåëàòåëüíîãî óðîâíÿ äîõîäîâ. Ïðè
ýòîì îáúåäèíèì äâà âàæíûõ âîïðîñà - ðàöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ
è äèâèäåíäíóþ ïîëèòèêó - â îäíîé ãëàâå.

Ñâÿçü ìåæäó îïðåäåëåíèåì íóæíîé ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ, ñ îäíîé
ñòîðîíû, è ðàçðàáîòêîé ðàçóìíîé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè, ñ äðóãîé ñòîðîíû,
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî äîñòèæåíèå äîñòàòî÷íîé ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è âûñîêîãî óðîâíÿ äèâèäåíäà çàâèñèò îò ñòðóêòóðû
èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ; â ñâîþ î÷åðåäü, âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî
ôîðìèðîâàíèþ òîé èëè èíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà çàâèñÿò îò ÷èñòîé
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è íîðìû ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèáûëè íà
äèâèäåíäû. Ïðè âûñîêîé ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ìîæíî
îñòàâëÿòü áîëüøå íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè íà ðàçâèòèå (íàðàùèâàíèå
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ). Òàêèì îáðàçîì, âíåøíåå - çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé è ýìèññèè
àêöèé - è âíóòðåííåå - çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè - ôèíàíñèðîâàíèå
òåñíî âçàèìîçàâèñèìû. Ýòî íå îçíà÷àåò, òåì íå ìåíåå, âçàèìîçàìåíÿåìîñòè.
Òàê, âíåøíåå äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå íè â êîåì ñëó÷àå íå äîëæíî ïîäìåíÿòü
ïðèâëå÷åíèå è èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Òîëüêî äîñòàòî÷íûé îáúåì
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ìîæåò îáåñïå÷èâàòü ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèÿ è óêðåïëÿòü
åãî íåçàâèñèìîñòü, à òàêæå ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íàìåðåíèè àêöèîíåðîâ ðàçäåëÿòü
ñâÿçàííûå ñ ïðåäïðèÿòèåì ðèñêè è ïîäïèòûâàòü òåì ñàìûì äîâåðèå ïàðòíåðîâ,
ïîñòàâùèêîâ, êëèåíòîâ è êðåäèòîðîâ.

Âíîñÿ ïðÿìîé âêëàä â ôèíàíñèðîâàíèå ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîòðåáíîñòåé
ïðåäïðèÿòèÿ, ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà îäíîâðåìåííî ñòàíîâÿòñÿ âàæíûì êîçûðåì
â ôèíàíñîâûõ âçàèìîîòíîøåíèÿõ ïðåäïðèÿòèÿ ñî âñåìè ïåðñîíàæàìè ðûíêà.

Ïî÷åìó, íàïðèìåð, áàíêèð, ðàññìàòðèâàÿ áàëàíñ ïðåäïðèÿòèÿ, ïðåæäå âñåãî
îáðàùàåò âíèìàíèå íà óæå äîñòèãíóòîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè è
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè? Ïîòîìó ÷òî â êðèòè÷åñêîé ñèòóàöèè èìåííî
ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ñïîñîáíû ñòàòü îáåñïå÷åíèåì êðåäèòà.

Ïðè äîñòàòî÷íûõ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâàõ óâåëè÷åíèå ïëå÷à ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà ìîæåò íå ñîïðîâîæäàòüñÿ ñèëüíûì ñíèæåíèåì äèôôåðåíöèàëà. Óðîâåíü
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è äèâèäåíäíûå âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
âîçðàñòàþò. Îäíîâðåìåííî óâåëè÷èâàåòñÿ êóðñ åãî àêöèé è ïîòåíöèàë
ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîâûøàåò çàåìíûå
ïîòåíöèè ïðåäïðèÿòèÿ è ... âñå íà÷èíàåòñÿ ñíà÷àëà.

Íî íå áóäåì ïðèíèæàòü è ðîëü çàåìíûõ ñðåäñòâ â æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ.
Çàäîëæåííîñòü ñìÿã÷àåò êîíôëèêò ìåæäó àäìèíèñòðàöèåé è àêöèîíåðàìè,
óìåíüøàÿ àêöèîíåðíûé ðèñê, íî îáîñòðÿåò êîíôëèêò ìåæäó àêöèîíåðàìè è
_____________________________________________________________________________________________________________________________________

* Ãèíçáóðã À. Ì. Ôèíàíñîâûå ïðîáëåìû ïðîìûøëåííîñòè. - Ì.: 1925, ñ. 1-2.
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êðåäèòîðàìè. Ïðîòèâîñòîÿíèå ìåæäó àêöèîíåðàìè è ðóêîâîäñòâîì ïðåäïðèÿòèÿ
ïîðîæäàåòñÿ íåîäèíàêîâûì îòíîøåíèåì ê ñîáñòâåííîñòè.

Âî-ïåðâûõ, ðóêîâîäèòåëè ñêëîííû ê íàðàùèâàíèþ ñâîåé äîëè â äîõîäå
ïðåäïðèÿòèÿ (ïðåñòèæíûå ðàñõîäû, ñóïåðçàðïëàòû è ò.ï.). Âðÿä ëè ýòî
ñîîòâåòñòâóåò êîðåííûì èíòåðåñàì àêöèîíåðîâ.

Âî-âòîðûõ, ñâÿçûâàÿ ñ ïðåäïðèÿòèåì ñóäüáó, âêëàäûâàÿ â íåãî ñâîé
÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë, ðóêîâîäèòåëè ñòàíîâÿòñÿ áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûìè ê
èçìåí÷èâîñòè äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ÷åì àêöèîíåðû, êîòîðûì ëåã÷å
äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè êàïèòàëîâëîæåíèÿ. Ïîýòîìó àäìèíèñòðàöèÿ îáû÷íî
òÿãîòååò ê âûáîðó ìåíåå ðèñêîâàííûõ, íî è ìåíåå ðåíòàáåëüíûõ ïðîåêòîâ, íå
îïðàâäûâàþùèõ íàäåæäû àêöèîíåðîâ íà ïîâûøåííûé äèâèäåíä.

Â-òðåòüèõ, ïîñêîëüêó ãîðèçîíò ðóêîâîäèòåëåé îãðàíè÷åí èõ ïðèñóòñòâèåì
íà ôèðìå, îíè ÷àñòî îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå êðàòêîñðî÷íûì ïðîåêòàì â óùåðá
äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãèè ïðåäïðèÿòèÿ.

Â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ñóùåñòâóþò, îäíàêî, ìåõàíèçìû ïðèìèðåíèÿ ýòèõ
ïðîòèâîðå÷èé, íàïðèìåð, ñèñòåìà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, îò÷åòíîñòè è àóäèòà
îáëåã÷àåò àêöèîíåðàì êîíòðîëü íàä óïðàâëåíèåì ïðåäïðèÿòèåì. Åñòü è
âîçìîæíîñòè ñòèìóëèðîâàíèÿ ðóêîâîäèòåëåé, îñíîâàííûå íà ïðèîáùåíèè èõ ê
ñîáñòâåííîñòè (ïðàâî ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé èëè îïöèîíîâ è äð.). Íàêîíåö, îáëàäàÿ
ïðàâîì ãîëîñà, àêöèîíåðû ìîãóò îòêëîíÿòü íåæåëàòåëüíûå ðåøåíèÿ
àäìèíèñòðàöèè. Âñå ýòî âíóòðåííèå ìåõàíèçìû ñìÿã÷åíèÿ êîíôëèêòà ìåæäó
àêöèîíåðàìè è àäìèíèñòðàöèåé. Íî åñòü è âíåøíèå. Â ÷àñòíîñòè, ôèíàíñîâûé è
òîâàðíûé ðûíêè è ðûíîê òðóäà îãðàíè÷èâàþò îòêëîíåíèÿ àäìèíèñòðàöèè îò
ðàçóìíîé ëèíèè óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòèåì. Íàëè÷èå çàäîëæåííîñòè çàñòàâëÿåò
ðóêîâîäèòåëåé áûòü ãèáêèìè, ñâåäóùèìè, ðàñòîðîïíûìè, ÷òîáû èçáåæàòü
áàíêðîòñòâà è óâîëüíåíèÿ. Ñíèæàÿ äëÿ ñåáÿ ðèñê îñòàòüñÿ áåç ðàáîòû,
ðóêîâîäèòåëè äîëæíû ñïîñîáñòâîâàòü óëó÷øåíèþ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ
ïðåäïðèÿòèÿ.

Òåïåðü - î ïðè÷èíàõ êîíôëèêòîâ ìåæäó àêöèîíåðàìè è êðåäèòîðàìè.
Ïåðâàÿ ïðè÷èíà òàèòñÿ â äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå. Óâåëè÷åíèå äèâèäåíäîâ

ïðè óìåíüøåíèè íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè âåäåò ê îòíîñèòåëüíîìó ñíèæåíèþ
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ çàåìíûìè. Ê òîìó æå ïðèâîäÿò
è ïðèâëå÷åíèå íîâûõ êðåäèòîâ è âûïóñê ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé. Ýòî
óâåëè÷èâàåò ðèñê áàíêèðà è âëå÷åò çà ñîáîé ñâîåîáðàçíóþ �äåâàëüâàöèþ�
âûäàííûõ èì ññóä.

Âòîðàÿ ïðè÷èíà ñâÿçàíà ñ òåì. ÷òî ïðè ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîì óðîâíå
çàäîëæåííîñòè ó ïðåäïðèÿòèÿ âîçíèêàåò ïîâûøåííûé ðèñê áàíêðîòñòâà. Â òàêîé
ñèòóàöèè àêöèîíåðû ñêëîííû èäòè �âà-áàíê�, âûáèðàÿ ñàìûå ðèñêîâàííûå
ïðîåêòû. Êðåäèòîðîâ æå ýòî íèêàê íå óñòðàèâàåò. Åñëè êî âñåìó ýòîìó äîáàâëÿåòñÿ
òÿãîòåíèå àäìèíèñòðàöèè ê íàèìåíåå ðèñêîâàííûì ïðîåêòàì, òî ðóêîâîäèòåëè
ïðåäïðèÿòèÿ îêàçûâàþòñÿ íå íà ñòîðîíå àêöèîíåðîâ, à íà ñòîðîíå êðåäèòîðîâ!

Íàêîíåö, òðåòüÿ ïðè÷èíà: åñëè ïðè ýìèññèè îáëèãàöèé íîâûå çàåìíûå
ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ íà áîëåå âûãîäíûõ äëÿ èíâåñòîðîâ óñëîâèÿõ, ÷åì
ïðåäøåñòâóþùèå, òî ðàíåå âûïóùåííûå îáëèãàöèè ìîãóò ïðåòåðïåòü ïàäåíèå
êóðñà.

È âíîâü: â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ñóùåñòâóþò ìåõàíèçìû ñìÿã÷åíèÿ ýòèõ
ïðîòèâîðå÷èé. Øèðîêî èçâåñòíûé ñïîñîá - âûïóñê òàêèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
êîòîðûå ïîçâîëÿþò äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé ñòàòü àêöèîíåðàìè, ò. å, òîæå
âëàäåëüöàìè ïðåäïðèÿòèÿ (îáëèãàöèè, êîíâåðòèðóåìûå â àêöèè, îáëèãàöèè ñ
ïîäïèñíûìè êóïîíàìè è ïð.). Â àíãëî-ñàêñîíñêèõ ñòðàíàõ ïðàêòèêóåòñÿ ÷åòêîå
î÷åð÷èâàíèå, à ïî ñóùåñòâó - îãðàíè÷åíèå ïðàâ àêöèîíåðîâ â îáëàñòè èíâåñòèöèé,
ôèíàíñèðîâàíèÿ è ðàñïðåäåëåíèÿ, ôèêñèðóåìîå íåïîñðåäñòâåííî â Óñòàâå è â
Ó÷ðåäèòåëüíîì äîãîâîðå. Íàêîíåö, ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîâîäèòü
ïîëèòèêó ïîñòîÿííîãî âîçîáíîâëåíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ, ïðèâëåêàåìûõ íà
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êðàòêîñðî÷íîé îñíîâå íà öåëè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òîãäà ïðè êàæäîì
î÷åðåäíîì èñïðàâíîì âîçìåùåíèè êðåäèòîâ èëè ïîãàøåíèè îáëèãàöèé
êðåäèòîðû óáåæäàþòñÿ â äîáðîïîðÿäî÷íîñòè ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ è â ÷èñòîòå
öåëåé àêöèîíåðîâ.

Ïî èäåå, êîãäà ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè è ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè
äëÿ äàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà îãðàíè÷èâàåòñÿ çàêîíîäàòåëüíî óñòàíîâëåííûìè
íîðìàòèâàìè ëèêâèäíîñòè (òàêîìó ðåãóëèðîâàíèþ ïîäâåðãàþòñÿ â íàøåé ñòðàíå
â îñíîâíîì áàíêè), òî âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ îêàçûâàþòñÿ
ñóæåííûìè. Èíîãäà îãðàíè÷èâàþò ýòè âîçìîæíîñòè è çàòâåðæäåííûå
ó÷ðåäèòåëÿìè â óñòàâíûõ äîêóìåíòàõ ïîëîæåíèÿ. Íàêîíåö, è ýòî ñàìîå ãëàâíîå,
óñëîâèÿ äåíåæíîãî è ôèíàíñîâîãî ðûíêîâ ìîãóò ñäåðæèâàòü ñâîáîäó
ôèíàíñîâîãî ìàíåâðà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîýòîìó ïðåäïðèÿòèå âíå ýêñòðåìàëüíûõ
óñëîâèé íå äîëæíî ïîëíîñòüþ èñ÷åðïûâàòü ñâîþ çàåìíóþ ñïîñîáíîñòü. Âñåãäà
äîëæåí îñòàâàòüñÿ ðåçåðâ �çàåìíîé ñèëû�, ÷òîáû â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè ïîêðûòü
íåäîñòàòîê ñðåäñòâ êðåäèòîì áåç ïðåâðàùåíèÿ äèôôåðåíöèàëà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà â îòðèöàòåëüíóþ âåëè÷èíó. Îïûòíûå ôèíàíñîâûå ìåíåäæåðû â ÑØÀ
ñ÷èòàþò, ÷òî ëó÷øå íå äîâîäèòü óäåëüíûé âåñ çàåìíûõ ñðåäñòâ â ïàññèâå áîëåå
÷åì äî 40% - ýòîìó ïîëîæåíèþ ñîîòâåòñòâóåò ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà 0,67.
Ïðè òàêîì ïëå÷å ðû÷àãà ôîíäîâûé ðûíîê îáû÷íî ìàêñèìàëüíî îöåíèâàåò
êóðñîâóþ ñòîèìîñòü àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ.*

3.1. Ôîðìèðîâàíèå ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ
ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ

Â ôîðìèðîâàíèè ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ èñõîäÿò
îáû÷íî èç ñàìîé îáùåé öåëåâîé óñòàíîâêè: íàéòè òàêîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó
çàåìíûìè è ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè, ïðè êîòîðîì ñòîèìîñòü àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ
áóäåò íàèâûñøåé. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ñòàíîâèòñÿ âîçìîæíûì ïðè äîñòàòî÷íî
âûñîêîì, íî íå ÷ðåçìåðíîì ýôôåêòå ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà. Óðîâåíü
çàäîëæåííîñòè ñëóæèò äëÿ èíâåñòîðà ÷óòêèì ðûíî÷íûì èíäèêàòîðîì
áëàãîïîëó÷èÿ ïðåäïðèÿòèÿ. ×ðåçâû÷àéíî âûñîêèé óäåëüíûé âåñ çàåìíûõ ñðåäñòâ
â ïàññèâàõ ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåííîì ðèñêå áàíêðîòñòâà. Êîãäà æå
ïðåäïðèÿòèå ïðåäïî÷èòàåò îáõîäèòüñÿ ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè, òî ðèñê
áàíêðîòñòâà îãðàíè÷èâàåòñÿ, íî èíâåñòîðû, ïîëó÷àÿ îòíîñèòåëüíî ñêðîìíûå
äèâèäåíäû, ñ÷èòàþò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå íå ïðåñëåäóåò öåëè ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè,
è íà÷èíàþò ñáðàñûâàòü àêöèè, ñíèæàÿ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Èòàê, äëÿ çðåëûõ, äàâíî ðàáîòàþùèõ êîìïàíèé íîâàÿ ýìèññèÿ àêöèé
ðàñöåíèâàåòñÿ îáû÷íî èíâåñòîðàìè êàê íåãàòèâíûé ñèãíàë, à ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ
ñðåäñòâ - êàê áëàãîïðèÿòíûé èëè íåéòðàëüíûé. Ýòî, êñòàòè ãîâîðÿ, åùå îäèí
àðãóìåíò â ïîëüçó òîãî, ÷òî ïðåäïðèÿòèþ íå ñòîèò äî êîíöà èñïîëüçîâàòü ñâîþ
çàåìíóþ ñïîñîáíîñòü, íåîáõîäèìî ñîõðàíÿòü ðåçåðâ ôèíàíñîâîé ãèáêîñòè, ÷òîáû
âñåãäà èìåòü âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü êðåäèòû, çàéìû íà íîðìàëüíûõ óñëîâèÿõ.

Ñóùåñòâóåò ÷åòûðå îñíîâíûõ ñïîñîáà âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ:
1. Çàêðûòàÿ ïîäïèñêà íà àêöèè (åñëè îíà ïðîâîäèòñÿ ìåæäó ïðåæíèìè

àêöèîíåðàìè, òî, êàê ïðàâèëî, ïî çàíèæåííîé â ñðàâíåíèè ñ ðûíî÷íûì êóðñîì
öåíå; ïðè ýòîì ó ïðåäïðèÿòèÿ âîçíèêàåò óïóùåííàÿ âûãîäà - òîò æå ðàñõîä).

2. Ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ â ôîðìå êðåäèòà, çàéìîâ, ýìèññèè
îáëèãàöèé.

3. Îòêðûòàÿ ïîäïèñêà íà àêöèè.
4. Êîìáèíàöèÿ ïåðâûõ òðåõ ñïîñîáîâ.

Åñëè ïåðâûé ñïîñîá îêàçûâàåòñÿ íåïðèåìëåìûì èç-çà íåäîñòàòêà ñðåäñòâ
ó ñåãîäíÿøíèõ àêöèîíåðîâ èëè èõ óêëîíåíèÿ îò äàëüíåéøåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ,
òî êðèòåðèåì âûáîðà ìåæäó âòîðûì è òðåòüèì âàðèàíòàìè ÿâëÿåòñÿ ñâåäåíèå ê
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

* Ñì. Å.F.Brigham Fundamentals of Financials Management. N.Y. The Driden Press, 1992, p.465.
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ìèíèìóìó ðèñêà óòðàòû êîíòðîëÿ íàä ïðåäïðèÿòèåì. Àðãóìåíòû çà è ïðîòèâ
ðàçëè÷íûõ ñïîñîáîâ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîäåðæàòñÿ â òàáëèöå 3.1.1

Òàáëèöà 3.1.1.
Ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

... à çàòåì ñëåäóþò ïðàâèëà, íåñîáëþäåíèå êîòîðûõ ìîæåò ïîäâåñ òè
ïðåäïðèÿòèå ê ïîòåðå íåçàâèñèìîñòè â ëó÷øåì ñëó÷àå (ïðè ïàäåíèè êóðñà àêöèé
ðåçêî âîçðàñòàåò ðèñê ïîãëîùåíèÿ ñòîðîííèì èíâåñòîðîì) è ê ïîëíîìó êðàõó - â
õóäøåì.

ÂÍÈÌÀÍÈÅ! ÂÀÆÍÛÅ ÏÐÀÂÈËÀ:
Åñëè íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé â ðàñ÷åòå íà àêöèþ

íåâåëèê (à ïðè ýòîì äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà îáû÷íî
îòðèöàòåëüíûé, ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è óðîâåíü
äèâèäåíäà ïîíèæåííûå), òî âûãîäíåå íàðàùèâàòü ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà
çà ñ÷åò ýìèññèè àêöèé, ÷åì áðàòü êðåäèò: ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ
îáõîäèòñÿ ïðåäïðèÿòèþ äîðîæå ïðèâëå÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Îäíàêî
âîçìîæíû òðóäíîñòè â ïðîöåññå ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé.

Åñëè íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè â ðàñ÷åòå íà àêöèþ âåëèê (à ïðè
ýòîì äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ÷àùå âñåãî ïîëîæèòåëüíûé, ÷èñòàÿ
ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è óðîâåíü äèâèäåíäà ïîâûøåííûå),
òî âûãîäíåå áðàòü êðåäèò, ÷åì íàðàùèâàòü ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà:
ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ îáõîäèòñÿ ïðåäïðèÿòèþ äåøåâëå ïðèâëå÷åíèÿ
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Åñëè æå â òàêîé ñèòóàöèè ïðåäïî÷èòàþò âûïóñòèòü
àêöèè, òî ó èíâåñòîðîâ ìîæåò ñîçäàòüñÿ ëîæíîå âïå÷àòëåíèå î
íåáëàãîïðèÿòíîì ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ. Òîãäà òàêæå
âîçíèêàþò ïðîáëåìû ñ ïåðâè÷íûì ðàçìåùåíèåì, êóðñ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ
ïàäàåò, ÷òî è ïîäòâåðæäàåò èñõîäíóþ öåëåñîîáðàçíîñòü îáðàùåíèÿ ê
äîëãîâîìó ôèíàíñèðîâàíèþ. Î÷åíü âàæíî: íåîáõîäèì êîíòðîëü íàä ñèëîé
âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî è îïåðàöèîííîãî ðû÷àãîâ â ñëó÷àå èõ âîçìîæíîãî
îäíîâðåìåííîãî âîçðàñòàíèÿ.

Ýòè ïðàâèëà ïîêîÿòñÿ íà äâóõ êèòàõ:
íà ñðàâíèòåëüíîì àíàëèçå ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ

è ÷èñòîé ïðèáûëè â ðàñ÷åòå íà àêöèþ ïðè òåõ èëè èíûõ âàðèàíòàõ ñòðóêòóðû



45

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

ïàññèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ;
íà ðàñ÷åòå ïîðîãîâîãî (êðèòè÷åñêîãî) çíà÷åíèÿ íåòòî-ðåçóëüòàòà

ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé.

Íà÷íåì ñ âàðèàíòíûõ ðàñ÷åòîâ ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ
è ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ. Ìåæäó âåëè÷èíîé íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè
èíâåñòèöèé è ðàçìåðîì ÷èñòîé ïðèáûëè â ðàñ÷åòå íà êàæäóþ îáûêíîâåííóþ
àêöèþ ñóùåñòâóåò âçàèìîñâÿçü, îïèñûâàåìàÿ ôîðìóëîé:

×ÈÑÒÀß ÏÐÈÁÛËÜ Â ÐÀÑ×ÅÒÅ ÍÀ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÓÞ ÀÊÖÈÞ =
(1 - ÑÒÀÂÊÀ ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß ÏÐÈÁÛËÈ) õ (ÍÐÝÈ - ÏÐÎÖÅÍÒÛ ÇÀ

ÊÐÅÄÈÒ)
=------------------------ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÎÁÛÊÍÎÂÅÍÍÛÕ ÀÊÖÈÉ
Åñëè ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàëî ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè, òî èç ÷èñëèòåëÿ

ïðèâåäåííîé ôîðìóëû íåîáõîäèìî áóäåò äîïîëíèòåëüíî âû÷åñòü ñóììó
äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì.

Ïîïðîáóåì ñ ïîìîùüþ óñëîâíîãî ïðèìåðà âûÿâèòü íåêîòîðûå
çàêîíîìåðíîñòè, êîòîðûå ïîíàäîáÿòñÿ äëÿ ïåðåõîäà ê ïîðîãîâîé âåëè÷èíå íåòòî-
ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé.

Â 1993 ãîäó ïðåäïðèÿòèå èìååò 10000000 øòóê âûïóùåííûõ è îïëà÷åííûõ
àêöèé íà îáùóþ ñóììó 10000000 òûñ. ðóá. è ðàññìàòðèâàåò àëüòåðíàòèâíûå
âîçìîæíîñòè: ëèáî îñóùåñòâèòü äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ àêöèé òîãî æå



46
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

íîìèíàëà (1000 ðóá.) åùå íà 10000000 òûñ. ðóá., ëèáî ïðèâëå÷ü êðåäèòîâ íà ýòó
æå ñóììó ïîä ñðåäíþþ ðàñ÷åòíóþ ñòàâêó ïðîöåíòà - 14%. ×òî âûãîäíåå? Àíàëèç
ïðîâîäèòñÿ äëÿ äâóõ ðàçëè÷íûõ ïðîãíîñòè÷åñêèõ ñöåíàðèåâ íåòòî-ðåçóëüòàòà
ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé: îïòèìèñòè÷åñêèé ñöåíàðèé äîïóñêàåò äîñòèæåíèå ÍÐÝÈ
âåëè÷èíû 4000000òûñ.ðóá., ïåññèìèñòè÷åñêèé îãðàíè÷èâàåò ÍÐÝÈ ñóììîé
2000000òûñ.ðóá. Âñþ ÷èñòóþ ïðèáûëü âûïëà÷èâàþò äèâèäåíäàìè, íå îñòàâëÿÿ
íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè.

Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî íàèìåíüøóþ ÷èñòóþ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ (4,08%) è ñàìóþ íèçêóþ ïðèáûëü íà àêöèþ (0,408 òûñ. ðóá.) ïðåäïðèÿòèå
áóäåò èìåòü ïðè ïîíèæåííîì ÍÐÝÈ = 2 000 000 òûñ. ðóá. â ñëó÷àå ïðèâëå÷åíèÿ
êðåäèòà. Ïðè÷èíà ñòîëü ïå÷àëüíîãî ïîëîæåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â îòðèöàòåëüíîì
çíà÷åíèè âåëè÷èíû ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (10%<14%), êîòîðûé èç
ïðèðàùåíèÿ ê ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ÐÑÑ) ïðåâðàùàåòñÿ
â âû÷åò èç íåå è ñíèæàåò ÷èñòóþ ïðèáûëü íà àêöèþ. Ïðîöåíòû çà êðåäèò
îêàçûâàþòñÿ íåïîñèëüíûì áðåìåíåì äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ.

Ïðè ôèíàíñèðîâàíèè æå ïðîèçâîäñòâà íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè
èíâåñòèöèé â òîì æå ðàçìåðå (2000000 òûñ. ðóá.) èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (6,8%) è ÷èñòàÿ
ïðèáûëü íà àêöèþ (0,68 òûñ. ðóá.) óëó÷øàþòñÿ, íî ïðåäïðèÿòèå íåäîïîëó÷àåò
äîõîäîâ èç-çà îãðàíè÷åííîñòè ñâîèõ âîçìîæíîñòåé: íåõâàòêà êàïèòàëà
îáîðà÷èâàåòñÿ íåäîáîðîì íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé.

Íàñòàèâàÿ íà ëîçóíãå îïîðû íà ñîáñòâåííûå ñèëû, ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ïðè
õîðîøåì ðàñêëàäå äîâåñòè ÍÐÝÈ äî 4 000 000 òûñ. ðóá. è äîñòè÷ü áîëåå âûñîêîãî
óðîâíÿ ÐÑÑ è ÷èñòîé ïðèáûëè íà àêöèþ (13,6% è 1,36 òûñ. ðóá. ñîîòâåòñòâåííî),
îäíàêî áëàãîäàðÿ ÷åìó áóäóò ïîëó÷åíû è íàñêîëüêî óñòîé÷èâûìè îêàæóòñÿ òàêèå
ðåçóëüòàòû? Ñòàâêà ÿâíî äåëàåòñÿ íà óñèëåííûé ïðîèçâîäñòâåííûé
(îïåðàöèîííûé) ðû÷àã. Íî íàâåðíÿêà ïî ìåðå óäàëåíèÿ îò ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè
è ñíèæåíèÿ ñèëû âîçäåéñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ïåðåä ïðåäïðèÿòèåì áóäåò
âñå íàñòîÿòåëüíåå âñòàâàòü æåñòêàÿ íåîáõîäèìîñòü ñåðüåçíîãî óâåëè÷åíèÿ
ïîñòîÿííûõ çàòðàò, èíà÷å ïðîñòî íå óäàñòñÿ ïîääåðæàòü âûñîêèå îáúåìû ïðîäàæ
è ìàêñèìàëüíûå ñóììû ÍÐÝÈ, - à âåäü íà íèõ âñÿ íàäåæäà. Îòêóäà òîãäà áóäóò
÷åðïàòüñÿ ñðåäñòâà, ÷òîáû ïðîèçâåñòè íîâûé ñêà÷îê ïîñòîÿííûõ çàòðàò? Âíîâü
âîçíèêíåò âîïðîñ âûáîðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ... Êðîìå òîãî, â ýòîì
âàðèàíòå ïðè èçíà÷àëüíî ïðåäïîëàãàåìîé âûñîêîé ñèëå âîçäåéñòâèÿ
îïåðàöèîííîãî ðû÷àãà ïðåäïðèÿòèå âûïëà÷èâàåò ñàìûå âûñîêèå ñóììû íàëîãà
íà ïðèáûëü, äàæå ÷àñòè÷íî íå íåéòðàëèçóåìûå ýôôåêòîì ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà.
Ýòî ìîæåò óñóãóáèòü áóäóùèé íåäîñòàòîê ñðåäñòâ íà ìàñøòàáíûå çàòðàòû.

Â ïîñëåäíåì èç ðàññìàòðèâàåìûõ âàðèàíòîâ åñòü è íàëîãîâàÿ ýêîíîìèÿ, è
íàèâûñøåå âîçíàãðàæäåíèå àêöèîíåðîâ. ×èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ìàêñèìàëüíà
- 1,768 òûñ. ðóá., ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äîñòèãàåò 17,68%.
Âîçíèêàåò, êîíå÷íî, ôèíàíñîâûé ðèñê, íî ïîÿâëÿåòñÿ è ðåàëüíàÿ ïåðñïåêòèâà
ïîâûøåíèÿ êóðñà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ, óìåíüøàåòñÿ îïàñíîñòü ñêóïêè êîíòðîëüíîãî
ïàêåòà �÷óæàêîì�. Àäìèíèñòðàöèÿ ÷óâñòâóåò ñåáÿ õîçÿéêîé ïîëîæåíèÿ: ñíèæàåòñÿ
àêöèîíåðíûé ðèñê.

Ðàçäåëÿÿ ðàäîñòü ðóêîâîäñòâà è àêöèîíåðîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ïåðåéäåì ê
îïðåäåëåíèþ è ðàñ÷åòó ïîðîãîâîãî (êðèòè÷åñêîãî) çíà÷åíèÿ íåòòî-ðåçóëüòàòà
ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé. Ýòî òàêîå çíà÷åíèå ÍÐÝÈ, ïðè êîòîðîì ÷èñëàÿ ïðèáûëü
íà àêöèþ (ëèáî ÷èñòàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ) îäèíàêîâà êàê äëÿ
âàðèàíòà ñ ïðèâëå÷åíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ, òàê è äëÿ âàðèàíòà ñ èñïîëüçîâàíèåì
èñêëþ÷èòåëüíî ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Èíûìè ñëîâàìè, íà ïîðîãîâîì çíà÷åíèè
ÍÐÝÈ îäèíàêîâî âûãîäíî èñïîëüçîâàòü è çàåìíûå, è ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. À
ýòî çíà÷èò, ÷òî óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ðàâåí íóëþ - ëèáî çà ñ÷åò
íóëåâîãî çíà÷åíèÿ äèôôåðåíöèàëà (òîãäà ÝÐ = ÑÐÑÏ), ëèáî çà ñ÷åò íóëåâîãî
ïëå÷à ðû÷àãà (è òîãäà çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðîñòî íåò).
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Èòàê, ïîðîãîâîìó çíà÷åíèþ ÍÐÝÈ ñîîòâåòñòâóåò ïîðîãîâàÿ (êðèòè÷åñêàÿ)
ñðåäíÿÿ ðàñ÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà, ñîâïàäàþùàÿ ñ óðîâíåì ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ. ×ðåçìåðíî îáðåìåíèòåëüíûå ôèíàíñîâûå èçäåðæêè
ïî çàåìíûì ññðåäñòâàì, âûâîäÿùèå ÑÐÑÏ çà ïîðîãîâîå çíà÷åíèå, íåâûãîäíû
ïðåäïðèÿòèþ, èáî äàþò åìó îòðèöàòåëüíûé äèôôåðåíöèàë è îáîðà÷èâàþòñÿ
ñíèæåíèåì ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è ÷èñòîé ïðèáûëè íà
àêöèþ. Ìîæíî ñ ïîëíîé óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå
ñàìûé íåâûãîäíûé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ èñõîä áûë ñâÿçàí èìåííî ñ âûõîäîì ñðåäíåé
ðàñ÷åòíîé ñòàâêè ïðîöåíòà çà ñâîé ïîðîã.

Ãðàôè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ ÍÐÝÈ (ðèñ. 3.1.1) íå
ïðèíåñåò âàì íèêàêèõ çàòðóäíåíèé.

Ðèñ 3.1.1

Ïðàâèëüíîñòü ïîëó÷åííîãî ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ ÍÐÝÈ ìîæíî ïîäòâåðäèòü,
ðåøèâ óðàâíåíèå:

ÝÐ = ÍÐÝÈ / (ÇÑ+ÑÑ) õ 100 = ÑÐÑÏ,
îòíîñèòåëüíî ÍÐÝÈ:
ÝÐ = (ÍÐÝÈ / 20000000 ò.ðóá.) õ 100 = 14% ⇒ ÍÐÝÈ=2800000òûñ.ðóá.

Ðàçóìååòñÿ, òàêîé ñïîñîá ðàñ÷åòà ïîðîãîâîé âåëè÷èíû ÍÐÝÈ ìîæåò
èñïîëüçîâàòüñÿ è ñîâåðøåííî ñàìîñòîÿòåëüíî, áåç ãðàôèêà. Ïîä÷åðêíåì, ÷òî
îí îñíîâàí íà ðàâåíñòâå ýêîíîìè÷åñêîé ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ è ñðåäíåé
ðàñ÷åòíîé ñòàâêè ïðîöåíòà íà ïîðîãîâîì çíà÷åíèè íåòòî-ðåçóëüòàòà ýêñïëóàòàöèè
èíâåñòèöèé.

Èòàê, ñèòóàöèÿ ïðîÿâëÿåòñÿ íà ãðàôèêå ñàìûì íàãëÿäíûì îáðàçîì:
äî äîñòèæåíèÿ ÍÐÝÈ ñóììû 2800000 òûñ. ðóá. âûãîäíåå èñïîëüçîâàòü òîëüêî

ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà: ïðÿìàÿ "ÇÑ = 0� ðàñïîëàãàåòñÿ íàä ïðÿìîé �ÇÑ : ÑÑ = 1�,
è ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ïðè îòêàçå îò çàèìñòâîâàíèé îêàçûâàåòñÿ âûøå;

ïîñëå äîñòèæåíèÿ ÍÐÝÈ ñóììû 2800000 òûñ. ðóá. âûãîäíåå ïðèâëåêàòü
äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå: ïðÿìàÿ �ÇÑ:ÑÑ= 1� ðàñïîëàãàåòñÿ íàä ïðÿìîé �ÇÑ =
0�, è ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà àêöèþ ïðè èñïîëüçîâàíèè êðåäèòà îêàçûâàåòñÿ áîëåå
âåñîìîé.

Âñå ýòî ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóåò ïðàâèëàì, ñ êîòîðûõ íà÷èíàëèñü íàøè
ðàññóæäåíèÿ. ×òîáû óòâåðäèòüñÿ â ñîáñòâåííûõ óìîçàêëþ÷åíèÿõ, Âû ìîæåòå
âíîâü îáðàòèòüñÿ ê ýòèì ïðàâèëàì è îöåíèòü èõ òåïåðü ñ ïîçèöèé óæå áîëåå
çðåëîãî çíàíèÿ.

Êàê âèäèòå, â ýòèõ ïðàâèëàõ ñôîðìóëèðîâàíû ñàìûå ãëàâíûå êðèòåðèè
ôîðìèðîâàíèÿ ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ. Êîëè÷åñòâåííûå
ñîîòíîøåíèÿ òåõ èëè èíûõ èñòî÷íèêîâ â ýòîé ñòðóêòóðå îïðåäåëÿþòñÿ äëÿ êàæäîãî
ïðåäïðèÿòèÿ íà îñíîâå óêàçàííûõ êðèòåðèåâ, íî ñóãóáî èíäèâèäóàëüíî è, áîëåå
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òîãî, ñ íåïðåìåííûì ó÷åòîì åùå öåëîãî ðÿäà âàæíûõ è âçàèìîçàâèñèìûõ
ôàêòîðîâ. Ñðåäè íèõ:

- Òåìïû íàðàùèâàíèÿ îáîðîòà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîâûøåííûå òåìïû ðîñòà îáîðîòà
òðåáóþò è ïîâûøåííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòî ñâÿçàíî ñ âîçðàñòàíèåì
ïåðåìåííûõ, à çà÷àñòóþ è ïîñòîÿííûõ çàòðàò, ïî÷òè íåèçáåæíûì ðàçáóõàíèåì
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, à òàêæå ñ ìíîæåñòâîì èíûõ ñàìûõ ðàçíûõ ïðè÷èí,
â òîì ÷èñëå ñ èíôëÿöèåé èçäåðæåê. Ïîýòîìó íà êðóòîì ïîäúåìå îáîðîòà ôèðìû
ñêëîííû äåëàòü ñòàâêó íå íà âíóòðåííåå, à íà âíåøíåå ôèíàíñèðîâàíèå ñ óïîðîì
íà âîçðàñòàíèå äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ â íåì, ïîñêîëüêó ýìèññèîííûå ðàñõîäû,
èçäåðæêè ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ àêöèé è ïîñëåäóþùèå âûïëàòû äèâèäåíäîâ
÷àùå âñåãî ïðåâûøàþò ñòîèìîñòü äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ;

- Ñòàáèëüíîñòü äèíàìèêè îáîðîòà. Ïðåäïðèÿòèå ñî ñòàáèëüíûì îáîðîòîì ìîæåò
ïîçâîëèòü ñåáå îòíîñèòåëüíî áîëüøèé óäåëüíûé âåñ çàåìíûõ ñðåäñòâ â ïàññèâàõ
è áîëåå çíà÷èòåëüíûå ïîñòîÿííûå ðàñõîäû;

- Óðîâåíü è äèíàìèêà ðåíòàáåëüíîñòè. Çàìå÷åíî, ÷òî íàèáîëåå ðåíòàáåëüíûå
ïðåäïðèÿòèÿ èìåþò îòíîñèòåëüíî íèçêóþ äîëþ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â
ñðåäíåì çà äëèòåëüíûé ïåðèîä. Ïðåäïðèÿòèå ãåíåðèðóåò äîñòàòî÷íóþ ïðèáûëü
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ è âûïëàòû äèâèäåíäîâ è îáõîäèòñÿ âî âñå áîëüøåé
è áîëüøåé ñòåïåíè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè. Òàê, ñîáñòâåííî, è äîëæíî áûòü
(�Íî íå äî áåñêîíå÷íîñòè� - äîáàâèò âäóì÷èâûé ×èòàòåëü);

- Ñòðóêòóðà àêòèâîâ. Åñëè ïðåäïðèÿòèå ðàñïîëàãàåò çíà÷èòåëüíûìè àêòèâàìè
îáùåãî íàçíà÷åíèÿ, êîòîðûå ïî ñàìîé ñâîåé ïðèðîäå ñïîñîáíû ñëóæèòü
îáåñïå÷åíèåì êðåäèòîâ, òî óâåëè÷åíèå äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ â ñòðóêòóðå
ïàññèâà âïîëíå ëîãè÷íî. Â ýòîé ñâÿçè ñòàíîâèòñÿ ïîíÿòíî, ïî÷åìó êîìïàíèè ïî
îïåðàöèÿì ñ íåäâèæèìîñòüþ ìîãóò ñåáå ïîçâîëèòü èìåòü ïîâûøåííûé óðîâåíü
ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, à óçêîñïåöèàëèçèðîâàííûå â òåõíèêî-
ýêîíîìè÷åñêîì îòíîøåíèè ïðåäïðèÿòèÿ âûíóæäåíû äîâîëüñòâîâàòüñÿ â îñíîâíîì
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè;

- Òÿæåñòü íàëîãîîáëîæåíèÿ. ×åì âûøå íàëîã íà ïðèáûëü, ÷åì ìåíüøå
íàëîãîâûõ ëüãîò è âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàòü óñêîðåííóþ àìîðòèçàöèþ, òåì
áîëåå ïðèòÿãàòåëüíî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå èç-çà îòíåñåíèÿ
õîòÿ áû ÷àñòè ïðîöåíòîâ çà êðåäèò íà ñåáåñòîèìîñòü. Áîëåå òîãî, ÷åì òÿæåëåå
íàëîãè, òåì áîëåçíåííåå ïðåäïðèÿòèå îùóùàåò íåäîñòàòîê ñðåäñòâ è òåì ÷àùå
îíî âûíóæäåíî îáðàùàòüñÿ ê êðåäèòó;

- Îòíîøåíèå êðåäèòîðîâ ê ïðåäïðèÿòèþ. Èãðà ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà
äåíåæíîì è ôèíàíñîâîì ðûíêàõ îïðåäåëÿåò ñðåäíèå óñëîâèÿ êðåäèòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íî êîíêðåòíûå óñëîâèÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ äàííîãî êðåäèòà ìîãóò
îòêëîíÿòüñÿ îò ñðåäíèõ â çàâèñèìîñòè îò ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîãî ïîëîæåíèÿ
ïðåäïðèÿòèÿ. Êîíêóðèðóþò ëè áàíêèðû çà ïðàâî ïðåäîñòàâèòü ïðåäïðèÿòèþ êðåäèò.
èëè äåíüãè ïðèõîäèòñÿ âûìàëèâàòü ó êðåäèòîðîâ - âîò â ÷åì âîïðîñ. Îò îòâåòà
íà íåãî âî ìíîãîì çàâèñÿò ðåàëüíûå âîçìîæíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî ôîðìèðîâàíèþ
æåëàòåëüíîé ñòðóêòóðû ñðåäñòâ;

- Ïîäõîäû è ìíåíèÿ êîíñóëüòàíòîâ è ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ;
- Ïðèåìëåìàÿ ñòåïåíü ðèñêà äëÿ ðóêîâîäèòåëåé ïðåäïðèÿòèÿ. Ëþäè, ñòîÿùèå ó

ðóëÿ, ìîãóò ïðîÿâëÿòü áîëüøóþ èëè ìåíüøóþ êîíñåðâàòèâíîñòü â ñìûñëå
îïðåäåëåíèÿ äîïóñòèìîãî ðèñêà ïðè ïðèíÿòèè ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé. Àâòîðó ýòîé
êíèãè íå ðàç ïðèõîäèëîñü íàáëþäàòü ñëó÷àè, êîãäà äàæå áåç îðèåíòèðîâî÷íîé
ïðèêèäêè ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà ðóêîâîäèòåëè ïðåäïðèÿòèé ïóñêàëèñü
âî âñå òÿæêèå, íàáèðàëè êðåäèòû â íàäåæäå íà ìàêñèìèçàöèþ óðîâíÿ äèâèäåíäîâ
è íàãðóæàëè ñâîè ôèðìû âñå âîçðàñòàþùèì ðèñêîì ïåðåìåíû çíàêà ýôôåêòà
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà âïëîòü äî òîãî íå ñàìîãî ïðåêðàñíîãî äíÿ, êîãäà ñî âñåé
î÷åâèäíîñòüþ âûÿâëÿëàñü íåâîçìîæíîñòü âûïëà÷èâàòü êàêèå-ëèáî äèâèäåíäû
âîîáùå. Äàëåêî íå âî âñåõ òàêèõ ñëó÷àÿõ äàæå ñàìûå îïûòíûå ôèíàíñèñòû-
êîíñóëüòàíòû ïðèçíàâàëè ïîëîæåíèå èñïðàâèìûì. Ðå÷ü øëà, ðàçóìååòñÿ, óæå
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íå î äèâèäåíäàõ, à î ñàìîì ñóùåñòâîâàíèè ïðåäïðèÿòèé;
- Ñòðàòåãè÷åñêèå öåëåâûå ôèíàíñîâûå óñòàíîâêè ïðåäïðèÿòèÿ â êîíòåêñòå åãî

ðåàëüíî äîñòèãíóòîãî ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîãî ïîëîæåíèÿ. Ïðåäïîëîæèì, íàïðèìåð,
÷òî, êàê ïèøåò èçâåñòíûé àìåðèêàíñêèé ôèíàíñèñò, ïåäàãîã è ó÷åíûé, êîòîðîãî
ìû öèòèðîâàëè ðàíåå, Å. Ô. Áðèãõýì, �ôèðìà òîëüêî ÷òî óñïåøíî çàâåðøèëà
èññëåäîâàòåëüñêóþ ïðîãðàììó è ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü â áëèæàéøåì áóäóùåì
áîëåå âûñîêóþ ïðèáûëü. Îäíàêî ýòà íîâàÿ ïðèáûëü íå ïðåäóñìàòðèâàëàñü
èíâåñòîðàìè è, ñëåäîâàòåëüíî, íå áûëà äî ñèõ ïîð îòðàæåíà â êóðñå àêöèé.
Òàêàÿ êîìïàíèÿ íå ñòàíåò âûïóñêàòü íîâûå àêöèè; îíà ïðåäïî÷òåò
ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ äî òåõ ïîð, ïîêà â
äåéñòâèòåëüíîñòè íå áóäåò ïîëó÷åíà è ó÷òåíà â êóðñîâîé ñòîèìîñòè àêöèé áîëåå
âûñîêàÿ ïðèáûëü.� À ìîæåò áûòü, ïðåäïðèÿòèå ñòðàòåãè÷åñêè îðèåíòèðîâàíî íà
ïîãëîùåíèå äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé? Òîãäà íàäî ó÷èòûâàòü, ÷òî ïðè ïîãëîùåíèè
îäíîé êîìïàíèè äðóãîé ó ôèðìû-ïîêóïàòåëÿ îáû÷íî ïðîèñõîäèò èçìåíåíèå
ñòðóêòóðû êàïèòàëà: âî-ïåðâûõ, íåðåäêî ïîãëîùàåìîå ïðåäïðèÿòèå ïðèîáðåòàåòñÿ
çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ, è íîâûé êðåäèò èçìåíÿåò ñòðóêòóðó ïðåäïðèÿòèÿ-
ïîêóïàòåëÿ; âî-âòîðûõ, íàëè÷èå çàåìíûõ ñðåäñòâ ó ïîãëîùàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ
òàêæå ìîæåò îêàçàòü âëèÿíèå íà ñîñòàâ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ-
ïîêóïàòåëÿ. Ïîñëåäíåå (åñëè, êîíå÷íî, äèôôåðåíöèàë ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà íå
ñòàíîâèòñÿ îòðèöàòåëüíûì) ïîëó÷àåò ïîâûøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ óðîâíÿ ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà, äèâèäåíäû
ïî àêöèÿì âîçðàñòàþò, ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ è íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü.

Èñòîðèÿ çàïàäíîåâðîïåéñêîãî è çàîêåàíñêîãî áèçíåñà ïîëíà ïðàâäèâûõ
èñòîðèé è ëåãåíä î ôàíòàñòè÷åñêè áûñòðîì (íî è ñâÿçàííîì ñ íåìàëûì ðèñêîì)
îáîãàùåíèè ðóêîâîäèòåëåé è âëàäåëüöåâ êîìïàíèé, ñîçäàííûõ ñ åäèíñòâåííîé
öåëüþ - ïîãëîùàòü äðóãèå ïðåäïðèÿòèÿ, ñêóïàÿ èõ àêöèè ïî ñïåêóëÿòèâíî
çàíèæåííîìó êóðñó. Íå óòâåðæäàåò ëè ýòî âíîâü Âàñ â ìûñëè, ÷òî, åñëè íà êàêîå-
ëèáî ïðåäïðèÿòèå ñäåëàíà æèçíåííàÿ ñòàâêà, òî íåîáõîäèìî çîðêî ñëåäèòü çà
íåïîíèæåíèåì êóðñà åãî àêöèé, ñòàðàÿñü óïðåäèòü âîçìîæíûå áèðæåâûå è
âíåáèðæåâûå ïðîâîêàöèè, îêàçûâàþùèå ïîíèæàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà êóðñ?

- Ñîñòîÿíèå ðûíêà êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûõ êàïèòàëîâ. Ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé
êîíúþíêòóðå íà ðûíêå äåíåã è êàïèòàëîâ çà÷àñòóþ ïðèõîäèòñÿ ïðîñòî ïîä÷èíÿòüñÿ
îáñòîÿòåëüñòâàì, îòêëàäûâàÿ äî ëó÷øèõ âðåìåí ôîðìèðîâàíèå ðàöèîíàëüíîé
ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ;

- Ôèíàíñîâàÿ ãèáêîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Îäíàæäû �îäèí ïðîíèöàòåëüíûé ñîòðóäíèê
îäíîé êðóïíîé êîðïîðàöèè� ñîîáùèë Å. Ô. Áðèãõýìó: �Íàøà êîìïàíèÿ ìîæåò
çàðàáàòûâàòü ãîðàçäî áîëüøå äåíåã íà ðàçóìíîì îïåðàòèâíîì óïðàâëåíèè
òåêóùèìè îïåðàöèÿìè, ÷åì íà ñòðàòåãè÷åñêîì ïëàíèðîâàíèè. Â äåéñòâèòåëüíîñòè
ìû íèêîãäà â òî÷íîñòè íå ïðåäñòàâëÿåì, êàê íàøè ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ
îòðàæàþòñÿ íà êóðñå íàøèõ àêöèé, íî ìû ñîâåðøåííî óâåðåíû, ÷òî îòêàç îò
ìíîãîîáåùàþùåé ñäåëêè èç-çà îòñóòñòâèÿ ñðåäñòâ ñîêðàòèò ïðèáûëü, êîòîðóþ
ìû ìîãëè áû ïîëó÷àòü â òå÷åíèå äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîãî ïåðèîäà. Ïîýòîìó ìîÿ
çàäà÷à êàê êàçíà÷åÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïðåäïðèÿòèå âñåãäà áûëî â ñîñòîÿíèè
ìîáèëèçîâàòü êàïèòàë, íåîáõîäèìûé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ îïåðàöèé.�
Òàêîå ìíåíèå òîæå íå ëèøåíî ñâîåé ëîãèêè, íå ïðàâäà ëè?

Êàæåòñÿ, ïðèøåë, íàêîíåö, ìîìåíò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðåäïðèÿòèå äîñòèãëî
ðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðû ïàññèâà, ò. å. òîãî ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó çàåìíûìè è
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè, êîòîðîå äàåò íàèáîëüøåå ïðèðàùåíèå ÷èñòîé
ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðè ïðèåìëåìîé ñòåïåíè ñîâîêóïíîãî ðèñêà.
Âñåãäà ëè ìîæíî è äîëæíî âî ÷òî áû òî íè ñòàëî ñîõðàíÿòü ýòó ïðîïîðöèþ? Íåò,
è ïî äâóì îñíîâíûì ïðè÷èíàì.

1. Ôèíàíñèðîâàíèå - �ïóëüñèðóþùèé� ïðîöåññ. Ïîòðåáíîñòü â ñðåäñòâàõ äëÿ
äåéñòâèòåëüíî ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäîïðåäåëÿåòñÿ ñëîæíîé
èíòåðôåðåíöèåé ñòðàòåãè÷åñêèõ è òàêòè÷åñêèõ öåëåé ïðåäïðèÿòèÿ, ñîñòîÿíèåì
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âñåõ âèäîâ ðûíêîâ, ïðîñòî ñòå÷åíèåì ñàìûõ ðàçíûõ îáñòîÿòåëüñòâ, è äàëåêî íå
âñåãäà ñîîòâåòñòâóåò èçÿùíî ðàññ÷èòàííûì öèôðàì. Â îïåðàòèâíîì óïðàâëåíèè
ïðåäïðèÿòèåì âàæíî íå ïðåâðàùàòü çàâåòíîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó çàåìíûìè è
ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè â äîãìó, íî ñòðåìèòüñÿ ê ìàêñèìàëüíîìó ïðèáëèæåíèþ
ê íåìó õîòÿ áû â ñðåäíåì çà äîñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ïåðèîä, íàïðèìåð, ãîä.

2. Óñëîâèÿ äîëãîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èçìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè.
Ñîîòâåòñòâåííî èçìåíÿþòñÿ è ïðåäïî÷òåíèÿ ïðåäïðèÿòèé â âûáîðå òåõ èëè èíûõ
èñòî÷íèêîâ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó ÍÅ ÑÒÎÈÒ:

Æàäíè÷àòü. Ëó÷øå ñèíèöà â ðóêå, ÷åì æóðàâëü â íåáå. Åñëè ñåãîäíÿøíèå
óñëîâèÿ ïî òîìó èëè èíîìó ñïîñîáó ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿþòñÿ âûãîäíûìè,
íàäî ïîëüçîâàòüñÿ ìîìåíòîì, à íå æäàòü åùå áîëåå âûãîäíûõ óñëîâèé. �Îñòàâü
ïåðâûå è ïîñëåäíèå 10% êîìó-íèáóäü äðóãîìó,� - ñîâåòóþò îïûòíûå ïðàêòèêè.
Òåì íå ìåíåå íå ñëåäóåò è

Ñëåïî ñëåäîâàòü ÷óæèì ñîâåòàì. Äîáðîõîòû ÷àñòî ðóêîâîäñòâóþòñÿ
ñîâåðøåííî íå ñîîòâåòñòâóþùèìè Âàøèì ñòðàòåãè÷åñêèì è òàêòè÷åñêèì öåëÿì
êðèòåðèÿìè âûáîðà ðàöèîíàëüíîãî ðåøåíèÿ,

Ïðåíåáðåãàòü îòñëåæèâàíèåì è ïðåäâîñõèùåíèåì ñèòóàöèè íà äåíåæíîì
ðûíêå è ðûíêå êàïèòàëîâ. Âàæíî íå óïóñòèòü ìîìåíòà ïåðåëîìà ñèòóàöèè, èáî
�ïåðåâîðà÷èâàíèå� äîëãîñðî÷íûõ òåíäåíöèé íà ðûíêàõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
ìîæåò ïîäâåñòè ïðåäïðèÿòèå ê ñìåíå ñâîèõ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðèîðèòåòîâ è
êîðåííîìó ïåðåñìîòðó ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ. Ê ñòîëü ñåðüåçíûì âåùàì
íåîáõîäèìî ãîòîâèòüñÿ çàðàíåå.

3.2. Ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè. Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà è
ïîëèòèêà ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà

×àñòü íàðàáàòûâàåìîé ïðåäïðèÿòèåì ÷èñòîé ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ ïîãëîùàåòñÿ äèâèäåíäàìè, äðóãàÿ ÷àñòü �óõîäèò� â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà.
Ýòîò ïðîöåññ îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîä íåïîñðåäñòâåííûì âîçäåéñòâèåì ïðèíÿòîé
ïðåäïðèÿòèåì íîðìû ðàñïðåäåëåíèÿ. Íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ïîêàçûâàåò, êàêàÿ ÷àñòü
áàëàíñîâîé ïðèáûëè âûïëà÷èâàåòñÿ êàê äèâèäåíä. Òàê, åñëè áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü
ðàâíà 100 ìëí. ðóá., à ñóììà äèâèäåíäîâ - 21 ìëí. ðóá., òî íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ
(HP) ðàâíà 21% èëè 0,21.

1. Çàêîíîäàòåëüñòâî è áóõãàëòåðñêèå êàíîíû ãëàñÿò: äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ
èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Íî ïðèìåíÿåìûå íàìè çäåñü ìîäåëè àíàëèçà ïðåäïîëàãàþò
ñîîòíåñåíèå äèâèäåíäîâ ñ áàëàíñîâîé, à íå ñ ÷èñòîé ïðèáûëüþ. È åñëè Îáùåå
ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ðåøèëî âûïëàòèòü äèâèäåíäàìè 31% ÷èñòîé ïðèáûëè 1993
ãîäà, òî íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ ðàâíà êàê ðàç 0,21.

Ïðîâåðèì (ñòàâêà íàëîãîîáëîæåíèÿ 0,32):
0,31 õ (100 ìëí. ðóá. - 32 ìëí. ðóá.) / 100 ìëí. ðóá. = 0.21

2. Î÷åíü ñêîðî íàì âñòðåòèòñÿ òåðìèí �âíóòðåííèå òåìïû ðîñòà�. Ðå÷ü ïîéäåò
î òåìïàõ óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ êàê íåîáõîäèìîì óñëîâèè
íàðàùèâàíèÿ îáîðîòà. Ñîâåðøåííî î÷åâèäíî, ÷òî òåìïû ðîñòà îáîðîòà çàâèñÿò
ñàìûì íåïîñðåäñòâåííûì îáðàçîì îò âíóòðåííèõ òåìïîâ ðîñòà. È â îáðàòíóþ
ñòîðîíó: äîñòèæåíèå âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà îáîðîòà ïîâûøàåò âîçìîæíîñòè
óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ. Áóäåì ïîëüçîâàòüñÿ ñîêðàùåíèåì:
ÂÒÐ - âíóòðåííèå òåìïû ðîñòà (èëè òåìïû ðîñòà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ).

Ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ÐÑÑ) î÷åð÷èâàåò íå òîëüêî âåðõíþþ
ãðàíèöó ïîòåíöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà, íî è âåðõíèé óðîâåíü äèâèäåíäà:
åñëè ÷èñòàÿ ÐÑÑ= 20%, òî, îòêàçàâøèñü îò ðàñïðåäåëåíèÿ äèâèäåíäîâ, ìîæíî
óâåëè÷èòü ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà íà ýòè ñàìûå 20%, ëèáî, îòêàçàâøèñü îò
ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ, âûïëàòèòü 20-ïðîöåíòíûå äèâèäåíäû, êîãäà æå ïðåäïðèÿòèå
ðåøàåòñÿ è íà òî, è íà äðóãîå, òî ïðèõîäèòñÿ �ðàçúåäèíÿòü� ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ è èñêàòü íàèëó÷øåå ñîîòíîøåíèå ìåæäó íîðìîé ðàñïðåäåëåíèÿ è ïðîöåíòîì
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óâåëè÷åíèÿ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ò. å. âíóòðåííèìè òåìïàìè ðîñòà (ÂÒÐ).
Åñëè, ê ïðèìåðó, ïðè ÐÑÑ = 20% ïðåäïðèÿòèå ðàñïðåäåëÿåò íà äèâèäåíäû

1/4 ïðèáûëè (HP = 0,25). òî
ÂÒÐ = ÐÑÑ õ (1 - HP) = 20% õ (1 - 0.25) = 15%.

Ïðåäëàãàåì Âàì äàëåå íåáîëüøîé, íî âåñüìà ïîëåçíûé ïðàêòèêóì ïî
ðàçðàáîòêå äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè è ôèíàíñîâîìó ïðîãíîçèðîâàíèþ.

Ïðåäïðèÿòèå èìååò ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó áàëàíñà:
Àêòèâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè - 10 ìëí. ðóá.
Â ïàññèâå - 4 ìëí. ðóá. ñîáñòâåííûõ è 6 ìëí. ðóá. çàåìíûõ ñðåäñòâ.
Îáîðîò ñîñòàâëÿåò 30 ìëí. ðóá. ÍÐÝÈ äîñòèãàåò 1.8 ìëí. póá.
Êîììåð÷åñêàÿ ìàðæà (ÍÐÝÈ ÎÁÎÐÎÒ õ 100) ðàâíà 6%.
Çàäîëæåííîñòü îáõîäèòñÿ ïðåäïðèÿòèþ â ñðåäíåì â 14% (ÑÐÑÏ = 14%).
Ðàñïðåäåëÿåòñÿ íà äèâèäåíäû 1/3 ïðèáûëè (ÍÐ=0,33).
Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ðàâíà 18%.
Ðàññ÷èòàåì êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè.

ÝÐ = ÍÐÝÈ / ÎÁÎÐÎÒ(Êîììåð÷åñêàÿ ìàðæà) õ ÎÁÎÐÎÒ / ÀÊÒÈÂ(Êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè) = 6% õ 3 = 18%

ÝÔÔÅÊÒ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ =

2/3 (ÝÐ - ÑÐÑÏ) õ 3Ñ/ÑÑ = 2/3 (18% - 14%) õ 6 ìëí.ðóá./4 ìëí.ðóá.= 4%.

ÐÑÑ = 2/3 ÝÐ + ÝÔÔÅÊÒ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛ×ÀÃÀ = 12% + 4% = 16%

ÂÒÐ = ÐÑÑ õ (1 - HP) = 16% õ (1 - 0,33) = 10,8%

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïðèÿòèå ïðè âíóòðåííèõ òåìïàõ ðîñòà 10,8% èìååò
âîçìîæíîñòü óâåëè÷èòü ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ñ 4 ìëí. ðóá. äî 4,43 ìëí. ðóá. Íî
òîãäà, íå íàðóøàÿ ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó çàåìíûìè è ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè,
ìîæíî äîâåñòè çàäîëæåííîñòü äî 6,65 ìëí. ðóá.:

6.65 ìëí. ðóá.  / 4,43 ìëí. ðóá.   =   6 ìëí. ðóá. / 4 ìëí. ðóá.
Çíà÷èò, íå ìåíÿÿ ñòðóêòóðû ïàññèâà, ìîæíî óâåëè÷èòü åãî îáúåì (íå ñ÷èòàÿ

äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïîñòàâùèêàì) äî (6.65 ìëí. ðóá.+ 4.43 ìëí. ðóá.) = 11.08
ìëí. ðóá. Ýòî +10,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ïåðèîäîì. Ñîîòâåòñòâåííî è
àêòèâ âîçðàñòåò íà 10,8% è ñîñòàâèò 11.08 ìëí. ðóá. Âû çàìå÷àåòå? Ïðè
óâåëè÷åíèè âíóòðåííèõ òåìïîâ ðîñòà íà ... ïðîöåíòîâ, íà ñòîëüêî æå ïðîöåíòîâ
ìîæíî óâåëè÷èòü è àêòèâ!

Ïîýòîìó ïåðâûé âûâîä: ÏÐÈ ÍÅÈÇÌÅÍÍÎÉ ÑÒÐÓÊÒÓÐÅ ÏÀÑÑÈÂÀ ÂÒÐ
ÏÐÈÌÅÍÈÌÛ Ê ÂÎÇÐÀÑÒÀÍÈÞ ÀÊÒÈÂÀ.

Äàëåå, åñëè êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè ðàâíûé òðåì ïîääåðæèâàåòñÿ
íà ïðåæíåì óðîâíå, òî àêòèâ îáúåìîì 11,08 ìëí. ðóá. ïðèíåñåò 33.24 ìëí. ðóá.
îáîðîòà. Îïÿòü +10,8%!

Âòîðîé âûâîä: ïðè íåèçìåííîé ñòðóêòóðå ïàññèâà è íåèçìåííîì êîýôôèöèåíòå
òðàíñôîðìàöèè âíóòðåííèå òåìïû ðîñòà ïðèìåíèìû ê âîçðàñòàíèþ îáîðîòà.

Ñäåëàííûå âûâîäû îòêðûâàþò ïðÿìîé è êîðîòêèé ïóòü ê îâëàäåíèþ îäíèì
èç ãëàâíûõ ìåòîäîâ ôèíàíñîâîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ - ìåòîäîì ôîðìóëû. Â
ïðîãíîñòè÷åñêèõ âàðèàíòíûõ ðàñ÷åòàõ ïî ýòîìó ñïîñîáó íà÷èíàþò, êàê ïðàâèëî,
ñ ïîñòàíîâêè öåëè: äîáèòüñÿ òàêîãî-òî óâåëè÷åíèÿ îáîðîòà.

Ïðîäîëæèì íàø ïðàêòèêóì. Ïðåäïðèÿòèå ñòàâèò öåëü: äîáèòüñÿ 20-
ïðîöåíòíîãî ïðèðàùåíèÿ îáîðîòà. ×òî äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìî è êàêîé ìîæåò
îêàçàòüñÿ íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ?

Óæå ïîäñ÷èòàíî, ÷òî áåç ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèé, �ñâîèì õîäîì�
îáåñïå÷èâàåòñÿ ðîñò îáîðîòà íà 10,8%. À íåîáõîäèìî +20%. Òîãäà îáîðîò
ñîñòàâèò 36,0 ìëí. ðóá. Ïîä íåãî ïðè ÊÒ = 3 íàäî 12,0 ìëí. ðóá. àêòèâà (ó íàñ ïîêà
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11,08 ìëí. ðóá.) è ñòîëüêî æå ïàññèâà (ñì. ðèñ. 3.2.1).
Äàâàéòå ïîïðîáóåì êîìïðîìèññíûé âàðèàíò: ÷òîáû ïîääåðæàòü íà ïðåæíåì

óðîâíå ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, óâåëè÷èì ñîáñòâåííûå
ñðåäñòâà íà 0.46 ìëí. ðóá. è îäíîâðåìåííî çàèìñòâóåì 0.46 ìëí. ðóá.

Òîãäà ÇÑ : ÑÑ = (6.65 ìëí. ðóá. + 0.46 ìëí. ðóá.) : (4,43 ìëí.ðóá. + 0.46 ìëí.
ðóá.) ≅ 1.5. Ñèñòåìà íå ðàçáàëàíñèðóåòñÿ, ìîæíî îñòàâëÿòü ïðåæíþþ íîðìó
ðàñïðåäåëåíèÿ. Íî ýòî. êîíå÷íî, óïðîøåííîå ðåøåíèå. Çà÷àñòóþ íå òîëüêî
ìîæíî, íî è äîëæíî ïðîèçâåñòè ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ:

åñëè óäàñòñÿ óëó÷øèòü êîýôôèöèåíò òðàíñôîðìàöèè (íàðàñòèòü ïðèáûëü,
ñýêîíîìèâ íà óïðàâëåí÷åñêèõ è äð. ðàñõîäàõ, íàïðèìåð) äî 3,2, òî íå ïðèäåòñÿ
óâåëè÷èâàòü íà 20% àêòèâ ðàäè 20-ïðîöåíòíîãî óâåëè÷åíèÿ îáîðîòà:

áëàãîäàðÿ ýòîìó, âîçìîæíî, óäàñòñÿ îòûãðàòü ñêîëüêî-íèáóäü ïðîöåíòíûõ
ïóíêòîâ êîììåð÷åñêîé ìàðæè (ñêàæåì, ïîëó÷èòü 7% âìåñòî 6% ):

îäíîâðåìåííî ðàñïðåäåëèòü íà äèâèäåíäû íå 33, à 14% ïðèáûëè.
Ïðè òàêèõ óñëîâèÿõ ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷èò ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííûõ

ñðåäñòâ íà óðîâíå 23,3%, à ÂÒÐ íà óðîâíå 20,038 %:
ÐÑÑ = 2/3 ÝÐ + ÝÔÔÅÊÒ ÐÛ×ÀÃÀ
ÐÑÑ = 2/3 (7% õ 3,2) + 2/3 (22,4% -14%) õ 1,5 = 23,3%
ÂÒÐ = ÐÑÑ (1 - HP) = 23,3% õ 0,86 = 20,038%.

Öåëü äîñòèãíóòà: âíóòðåííèå òåìïû ðîñòà è ïðîöåíò óâåëè÷åíèÿ îáîðîòà
ñîâïàëè, ñëåäîâàòåëüíî, 14-ïðîöåíòíàÿ íîðìà ðàñïðåäåëåíèÿ âûáðàíà âåðíî.

[1]

4. ÎÑÍÎÂÛ ÏÐÈÍßÒÈß ÖÅÍÎÂÛÕ ÐÅØÅÍÈÉ

Ðèñ. 3.2.1

               Ðèñ.4.1.1. Êðèâàÿ ñïðîñà             Ðèñ.4.2.1. Êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ
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- Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà è ïîâåäåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè
- Îò ÷åãî çàâèñèò ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà
- Ïîâåäåíèå èçäåðæåê ïðåäïðèÿòèÿ-ïîòðåáèòåëÿ ñûðüÿ ïðè èçìåíåíèè öåí
- Àíàëèç öåíîâûõ ïîñëåäñòâèé íàëîãîâûõ èçìåíåíèé
- Ñâîé òèï ðûíêà è öåíîâàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ
- Ýòàïû ïðîöåññà öåíîîáðàçîâàíèÿ
- Ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ áàçîâîé öåíû
- Êàê ïðàâèëüíî ðàññ÷èòàòü ïðîöåíò íàöåíêè è óöåíêè
- Âèäû öåí

Äëÿ ïðèíÿòàÿ öåíîâûõ è ïðî÷èõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé ïðåäïðèÿòèþ
íåîáõîäèìà â ïåðâóþ î÷åðåäü èíôîðìàöèÿ î ñïðîñå íà åãî òîâàð (óñëóãè).
Óáåäèòüñÿ â ýôôåêòèâíîñòè ýòîé èíôîðìàöèè ìîæíî, ñîïîñòàâëÿÿ ðàçëè÷íûå
âàðèàíòû ïðåäïîëîæèòåëüíî äîïîëíèòåëüíîé âûðó÷êè îò íàðàùèâàíèÿ
ïðîèçâîäñòâà è ñáûòà ñ äîïîëíèòåëüíûìè çàòðàòàìè íà ÌÀÐÊÅÒÈÍÃ.*

Êðèâûå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ
Âàæíåéøèìè èíñòðóìåíòàìè ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé ÿâëÿþòñÿ êðèâûå

ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ òîâàðà. Ïîïðîáóåì ñ ïîìîùüþ óñëîâíîãî ïðèìåðà
óñòàíîâèòü çàâèñèìîñòü âåëè÷èíû ñïðîñà (Ñ) îò öåíû ðåàëèçàöèè (Ö) è ïîñòðîèòü
êðèâóþ ñïðîñà (ñì. ðèñ.4.1.1.): ïî öåíå 800 ðóá. çà øòóêó ïîêóïàòåëÿ íàõîäÿò
âñåãî 100 åäèíèö òîâàðà, à ñíèæåíèå öåíû äî 600 ðóá. ïîâûøàåò ñïðîñ äî 200
åäèíèö. Íî êòî æå óäîâëåòâîðÿåò ýòîò ñïðîñ? Ïðîèçâîäèòåëü (ïðîäàâåö). Ïîýòîìó
àíàëèç ðûíêà íåâîçìîæåí áåç ïîñòðîåíèÿ êðèâîé ïðåäëîæåíèÿ (ðèñ.4.2.1.),
ïîêàçûâàþùåé, ñêîëüêî òîâàðà è ïî êàêèì öåíàì ìîæåò áûòü ïðåäëîæåíî
ïðîèçâîäèòåëåì. Òàê, ïî öåíå 100 ðóá. çà øòóêó ïðîèçâîäèòåëü ïðåäëàãàåò 100
åäèíèö òîâàðà, ïî öåíå 400 ðóá. - 300 åäèíèö, à ïî öåíå 800 ðóá. - óæå 500
åäèíèö. Ýòî è íå óäèâèòåëüíî, âåäü âûñîêàÿ öåíà ïîáóæäàåò ïðîèçâîäèòåëÿ ê
íàðàùèâàíèþ âûïóñêà ïðîäóêöèè.

Ðàâíîâåñíàÿ öåíà
Èòàê, ó íàñ åñòü äâå êðèâûå, îòðàæàþùèå ïîâåäåíèå ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ

íà ðûíêå. ßñíî, ÷òî îïòèìàëüíûé âàðèàíò - ðàâåíñòâî âåëè÷èí âïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ, à îíè ðàâíû â òî÷êå ïåðåñå÷åíèÿ íàøèõ êðèâûõ (ðèñ.4.3.1.). Òî÷êå
ðàâíîâåñèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ñîîòâåòñòâóåò öåíà èçäåëèÿ 400 ðóáëåé çà
øòóêó - òàêàÿ öåíà íàçûâàåòñÿ ðàâíîâåñíàÿ (ÐÖ):

- ðàâíîâåñíàÿ öåíà ðàöèîíàëèçèðóåò ñïðîñ ïîêóïàòåëÿ, ïåðåäàâàÿ åìó
èíôîðìàöèþ î òîì, íà êàêîé îáúåì ïîòðåáëåíèÿ äàííîãî òîâàðà îí ìîæåò

Îáîçíà÷åíèÿ:
Ö - öåíà òîâàðà;
Ê - êîëè÷åñòâî åäèíèö òîâàðà;
ÑÑ - êðèâàÿ ñïðîñà;
ÏÏ - êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ;
Ñ'Ñ' - êðèâàÿ ñïðîñà â ñëó÷àå ðîñòà

äîõîäîâ;
Î - òî÷êà ðàâíîâåñèÿ;
Î' - òî÷êà íîâîãî ðàâíîâåñèÿ;
ÐÖ - ðàâíîâåñíàÿ öåíà;
ÐÖ' - íîâàÿ ðàâíîâåñíàÿ öåíà Ðèñ. 4.3.1. Ðàâíîâåñèå ñïðîñà è

ïðåäëîæåíèÿ
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ðàññ÷èòûâàòü;
- Ðàâíîâåñíàÿ öåíà ïîäñêàçûâàåò ïðîèçâîäèòåëþ (ïðîäàâöó), êàêîå êîëè÷åñòâî

òîâàðà åìó ñëåäóåò èçãîòîâèòü è äîñòàâèòü íà ðûíîê;
- Ðàâíîâåñíàÿ öåíà íåñåò â ñåáå âñþ èíôîðìàöèþ, íåîáõîäèìóþ

ïðîèçâîäèòåëÿì è ïîòðåáèòåëÿì: èçìåíåíèå ðàâíîâåñíîé öåíû ÿâëÿåòñÿ äëÿ
íèõ ñèãíàëîì ê óâåëè÷åíèþ (óìåíüøåíèþ) ïðîèçâîäñòâà (ïîòðåáëåíèÿ), ñòèìóëîì
ê ïîèñêó íîâûõ òåõíîëîãèé.

Òàêèì îáðàçîì, ðàâíîâåñíàÿ öåíà âïîëíå óñïåøíî ñëóæèò äëÿ
àâòîìàòè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà. Íàø ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ ñåãîäíÿ
ïîñòîÿííûìè ñäâèãàìè êðèâîé ñïðîñà ââåðõ âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ äîõîäîâ
îïðåäåëåííûõ êàòåãîðèé þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö. Ñîîòâåòñòâåííî,
ïîäíèìàåòñÿ è ðàâíîâåñíàÿ öåíà (ðèñ.4.3.1.).

Íà ñäâèã êðèâîé ñïðîñà ââåðõ âëèÿåò òàêæå èçìåíåíèå ïîâåäåíèÿ
ïîêóïàòåëåé â ïðåääâåðèè ðîñòà öåí - ôàêòîð èíôëÿöèîííîãî îæèäàíèÿ. Åñëè, ê
ïðèìåðó, îæèäàåòñÿ óâåëè÷åíèå öåíû ñîëè, òî åñòåñòâåííî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
ñïðîñ íà ñîëü óâåëè÷èòñÿ. Îòìåòèì è äðóãèå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âûñîòó êðèâîé
ñïðîñà: èçìåíåíèå êîëè÷åñòâà íàñåëåíèÿ, ñìåíà âêóñîâ è ïðåäïî÷òåíèé,
ïîëèòè÷åñêèå è ïðèðîäíûå ïîòðÿñåíèÿ è ò.ä.

×åì ðóêîâîäñòâóåòñÿ ïîêóïàòåëü
Îòâå÷àÿ íà ýòîò âîïðîñ, ýêîíîìè÷åñêàÿ íàóêà îïèðàåòñÿ íà ñëåäóþùèå

îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
1. Ïîòðåáèòåëü ñòðåìèòñÿ ïîëó÷èòü íà ñâîé îãðàíè÷åííûé äîõîä íàèáîëüøåå,

ñî ñâîåé òî÷êè çðåíèÿ, óäîâëåòâîðåíèå - ìàêñèìàëüíóþ ñóáúåêòèâíó. ïîëåçíîñòü.
2. Ñóáúåêòèâíàÿ ïîëåçíîñòü, êîòîðóþ ïðèíîñèò ïîòðåáèòåëþ êàæäàÿ

ïîñëåäóþùàÿ êóïëåííàÿ åäèíèöà äàííîãî òîâàðà, ìåíüøå ñóáúåêòèâíîé
ïîëåçíîñòè, ïðèíîñèìîé êàæäîé ïðåäûùóùåé åäèíèöåé òîâàðà. Ïðè ýòîì
ñóììàðíàÿ, îáùàÿ ïîëåçíîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ âñå ìåäëåííåå. Ïðèðîñò ñóììàðíîé
ñóáúåêòèâíîé ïîëåçíîñòè ïðè ïîòðåáëåíèè êàæäîé íîâîé åäèíèöû òîâàðà
íàçûâàåòñÿ ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòüþ.

Íà ðèñ.4.4.1. ïîêàçàíû îáùàÿ è ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòè íåêîåãî òîâàðà â
ðóáëÿõ. Íî êàê èñ÷èñëèëè ïîëåçíîñòü? Äåëî â òîì, ÷òî ïîëåçíîñòü åãî âûðàæàåòñÿ
è ïîäòâåðæäàåòñÿ ïîêóïàòåëåì ïîñðåäñòâîì ïðèîáðåòåíèÿ òîâàðà ïî äàííîé öåíå.
Äåéñòâèòåëüíî, ñîãëàøàÿñü ïëàòèòü çà òîâàð, ïîêóïàòåëü ïðèçíàåò ñóáúåêòèâíî
ïîëåçíûì ëè÷íî äëÿ ñåáÿ. Òàêèì îáðàçîì, êðèâàÿ ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè îáû÷íî
ñîâïàäàåò ñ êðèâîé ñïðîñà.

Ðèñ.4.4.1. Îáùàÿ è ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü òîâàðà â äåíåæíîì âûðàæåíèè
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1. Âåëîñèïåä, ïî ìíåíèþ Âàøåãî ìàëûøà, îáëàäàåò ãîðàçäî áîëüøåé
ñóáúåêòèâíîé ïîëåçíîñòüþ, ÷åì âûñîêîäîõîäíàÿ àêöèÿ.

2. Âû ãîòîâû çàïëàòèòü âòðèäîðîãà çà ïàðòèþ ñûðüÿ, åñëè Âàøå ïðîèçâîäñòâî
íà ãðàíè îñòàíîâêè èç-çà �áåñêîðìèöû�. Ñóáúåêòèâíàÿ ïîëåçíîñòü ýòîé ïàðòèè
äëÿ Âàñ î÷åíü âûñîêà. Ìîæåò áûòü, èìååò ñìûñë âçÿòü ïðî çàïàñ åùå íåñêîëüêî
ïàðòèé, íî óæå íå ïî òàêîé �äèêîé� öåíå. Ñóáúåêòèâíàÿ ïîëåçíîñòü ñûðüÿ
óìåíüøàåòñÿ. À åùå íåñêîëüêî ïàðòèé? Óæå íå íóæíî? Èëè äîðîãîâàòî îáõîäèòñÿ
õðàíåíèå?

3. Àâòîðó ýòèõ ñòðîê ñûðüå íå íóæíî ñîâñåì, îíî îáëàäàåò â åãî ãëàçàõ íóëåâîé
ïîëåçíîñòüþ. Íî îí âûñî÷àéøèì îáðàçîì îöåíèâàåò îòëè÷íûå àâòîðó÷êè ôèðìû
�Parker�.

Êàêîé òîâàð ìû ñ Âàìè ñåé÷àñ ðàäè ïðèìåðà áóäåì ìûñëåííî ïðèîáðåòàòü?
Õëåá? Àâòîìîáèëè? Êèðïè÷è? Îáëèãàöèè? Áåíçèí? Êîíôåòû?

Ïîòðåáëÿÿ ïåðâóþ �ïîðöèþ� ëþáîãî òîâàðà, ìû îáû÷íî ïîëó÷àåì
ìàêñèìàëüíîå óäîâëåòâîðåíèå (�Ïîëöàðñòâà çà êîíÿ!�). Íî ïî ìåðå òîãî, êàê ìû
ïîòðåáëÿåì âñå íîâûå è íîâûå �ïîðöèè� òîãî æå òîâàðà, íàøà ïîòðåáíîñòü â
ýòîì òîâàðå íàñûùàåòñÿ, è ïñèõîëîãè÷åñêàÿ ñïîñîáíîñòü ê îöåíêå åãî ïîëåçíîñòè
ïðèòóïëÿåòñÿ, ò.å. îáùàÿ (ñóììàðíàÿ) ïîëåçíîñòü ïîòðåáëåíèÿ òîâàðà ðàñòåò äëÿ
íàñ âñå áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè. Ýòî ïîëîæåíèå ìû èëëþñòðèðóåì íà öèôðàõ,
ïðåäñòàâëåííûõ â òàáëèöå 4.1.1.

Â ïåðâîé êîëîíêå ïðèâåäåíû äàííûå î âîçðàñòàþùåì êîëè÷åñòâå
ïîòðåáëÿåìîãî òîâàðà. Êîëîíêà 2 ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîëó÷àåìàÿ ñóììàðíàÿ
ïîëåçíîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ, íî çàìåäëÿþùèìèñÿ òåìïàìè. Â êîëîíêå 3
ïðåäñòàâëåíà ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü, ò.å. ïðèðîñò îáùåé ïîëåçíîñòè,
âîçíèêàþùèé ïðè ïîòðåáëåíèè êàæäîé íîâîé �ïîðöèè� òîâàðà. Çàìå÷àåòå?
Ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü óáûâàåò.

Ìû óæå âûÿñíèëè ðàíåå, ÷òî, ïðèîáðåòàÿ òîâàð, ïëàòåæåñïîñîáíûé
ïîêóïàòåëü ïðèçíàåò åãî ñóáúåêòèâíî ïîëåçíûì, ïîýòîìó êðèâàÿ ïðåäåëüíîé
ïîëåçíîñòè ñîâïàäàåò ñ êðèâîé ñïðîñà. Íàïðèìåð, ïðè öåíå ñàõàðà â 2 ðóá.
÷åëîâåê ìîã ñåáå ïîçâîëèòü ïîòðåáëÿòü â ìåñÿö 4 êèëîãðàììà ýòîãî ïðîäóêòà.
Ïðè öåíå â 7 ðóá. ñïðîñ ñíèæàåòñÿ äî 2 êèëîãðàììîâ â ìåñÿö. Öåíà ñòàíîâèòñÿ
40 ðóá. - ñïðîñ ïàäàåò äî 1 êèëîãðàììà, à ïðè öåíå â 800 ðóá. ìîæíî îæèäàòü,
÷òî ñïðîñ íà ñàõàð óìåíüøèòñÿ äî óðîâíÿ ìèíèìàëüíîé ïîòðåáíîñòè (ïðè ýòîì,
êîíå÷íî, ñëåäóåò ó÷èòûâàòü è ðîñò íîìèíàëüíûõ äîõîäîâ).

Íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ñîïîñòàâèìûå öåíû: êðèâàÿ ïðåäåëüíîé
ïîëåçíîñòè ñîâïàäàåò ñ êðèâîé ñïðîñà... Êîãäà ïîëåçíîñòü äåíåæíîé åäèíèöû (!)
ïîñòîÿííà! Â óñëîâèÿõ æå èíôëÿöèîííîãî ðîñòà öåí ïîëåçíîñòü äåíåæíîé

Òàáëèöà 4.1.1. Óáûâàíèå ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè
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åäèíèöû, ê ñîæàëåíèþ, ïàäàåò, ïîýòîìó Âàøè êðèâûå ñîâïàäóò è áóäóò ïðàêòè÷åñêè
ïðèìåíèìûìè, òîëüêî åñëè âñå ðàñ÷åòû Âû ïðîèçâîäèòå â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ
ëèáî â òåêóùèõ, ëèáî â öåíàõ áàçîâîãî ïåðèîäà.

Èíà÷å Âû ïîëó÷èòå èñêàæåííóþ èíôîðìàöèþ, íà îñíîâå êîòîðîé íåëüçÿ
ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ.

Âîò ïðèìåð. Ñðåäíèé ðîñò öåí íà ðûíêå îáîðóäîâàíèÿ ñîñòàâèë 100 %. Âû
æå ïîâûñèëè öåíó íà ñâîè ñòàíêè íà 150%. ôàêòè÷åñêîå ïîâûøåíèå Âàøåé
öåíû - 50 %. Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè íåïîâûøåíèå
öåíû îçíà÷àåò ðåàëüíîå åå ñíèæåíèå.

Íî îñòàâèì ïîêà èíôëÿöèþ è ñêàæåì ãëàâíîå.
Ãðàìîòíûé ðàñ÷åò îáùåãî èçìåíåíèÿ öåí íà íåñêîëüêî âèäîâ èçäåëèé

ïðåäïðèÿòèÿ ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ âû÷èñëåíèÿ ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû:
åñëè ïðåäïðèÿòèå ñíà÷àëà ïðîäàåò 50 øò. èçäåëèÿ À ïî 500 ðóá., 100 øò. èçäåëèÿ
Á ïî 800 ðóá. è 70 øò. èçäåëèÿ Â ïî 1200 ðóá., à çàòåì èçìåíÿåò öåíû äî 600,
900 è 400 ðóá. ñîîòâåòñòâåííî è ðåàëèçóåò 48 øò. èçäåëèÿ À, 120 øò. èçäåëèÿ Á
è 300 øò. èçäåëèÿ Â, òî ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñðåäíÿÿ öåíà ñîñòàâëÿåò:

(500 ðóá.õ 50 øò. + 800ðóá.õ lOO øò. + 1200 ðóá.õ70 øò.) : (50øò.+100
øò.+70 øò.)= =859,1 ðóá. Íîâàÿ ñðåäíÿÿ öåíà: (600 ðóá.õ48 øò. + 900 ðóá. õ
120øò.+400 ðóá.õÇÎÎ øò.) : (48 øò.+120 øò.+300øò.),÷òî íà 310,4 ðóá. íèæå
ñðåäíåé ïåðâîíà÷àëüíîé öåíû. Ýòî çíà÷èò, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ñíèçèëî öåíû íà
ñâîè èçäåëèÿ â ñðåäíåì íà 310,4 ðóá.:859,1 ðóá.õ 100=36%.

Òðåáîâàíèå èñïîëüçîâàòü ñîïîñòàâèìûå öåíû îòíîñèòñÿ êî âñåì ðàñ÷åòàì
â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå.

×åì ðóêîâîäñòâóåòñÿ ïðîäàâåö
Ïðîèçâîäèòåëü ñòðåìèòñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü ïîëó÷àåìóþ èì ïðèáûëü, ò.å.

ðàçíèöó ìåæäó âûðó÷êîé îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè è çàòðàòàìè íà åå
ïðîèçâîäñòâî. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî, ïðèíèìàÿ ðåøåíèå îá îáúåìå ïðîèçâîäñòâà,
ïðîèçâîäèòåëü äîëæåí âñÿêèé ðàç âûáèðàòü èìåííî òàêîé îáúåì, êîòîðûé
îáåñïå÷èò íàèáîëüøóþ ïðèáûëü. Ìû ïîäõîäèì, òàêèì îáðàçîì, âïëîòíóþ ê
âàðèàíòíûì ðàñ÷åòàì ïðèáûëè ïðè ðàçëè÷íûõ öåíàõ è îáúåìàõ ïðîèçâîäñòâà.
Î÷åâèäíî, ÷òî êàæäàÿ ñëåäóþùàÿ âûïóñêàåìàÿ åäèíèöà ïðîäóêöèè íå òîëüêî
îáåñïå÷èâàåò óâåëè÷åíèå îáùåé âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, íî è òðåáóåò
óâåëè÷åíèÿ èçäåðæåê. Èíûìè ñëîâàìè, âûïóñê äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû
ïðîäóêöèè âûçûâàåò óâåëè÷åíèå îáùåé âûðó÷êè íà íåêîòîðóþ âåëè÷èíó, êîòîðóþ
íàçûâàþò ïðåäåëüíîé âûðó÷êîé, è îäíîâðåìåííî óâåëè÷åíèå ñóììàðíûõ
èçäåðæåê íà âåëè÷èíó, êîòîðóþ íàçûâàþò ïðåäåëüíûìè èçäåðæêàìè.

Åñëè âûïóñê äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû ïðîäóêöèè ïðèáàâëÿåò ê îáùåé âûðó÷êå
áîëüøå, ÷åì äîáàâëÿåòñÿ çà ñ÷åò âûïóñêà ýòîé åäèíèöû ïðîäóêöèè ê ñóììàðíûì
èçäåðæêàì, ò.å. ïðåäåëüíàÿ âûðó÷êà áîëüøå ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê, òî ïðèáûëü
ïðîèçâîäèòåëÿ óâåëè÷èâàåòñÿ. È íàîáîðîò, åñëè ïðåäåëüíàÿ âûðó÷êà ìåíüøå
ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê, ïðèáûëü óìåíüøàåòñÿ. Íàèáîëüøóþ ïðèáûëü ìîæíî ïîëó÷èòü
â ñëó÷àå ðàâåíñòâà èëè õîòÿ áû ìàêñèìàëüíîãî ñáëèæåíèÿ ïðåäåëüíîé âûðó÷êè ñ
ïðåäåëüíûìè èçäåðæêàìè. Èìåííî ýòî ðàâåíñòâî îïðåäåëÿåò ðàâíîâåñíóþ öåíó è
îïòèìàëüíûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà, îáåñïå÷èâàþùèå ìàêñèìàëüíóþ ïðèáûëü.

Ïðåæäå ÷åì ïåðåéòè ê ïðàêòè÷åñêè ïîëåçíûì ðàñ÷åòàì, ïîä÷åðêíåì, ÷òî
àíàëèòè÷åñêèé (ýêîíîìè÷åñêèé) ïîäõîä ê îïðåäåëåíèþ âåëè÷èíû èçäåðæåê
ïðîèçâîäñòâà îòëè÷åí îò áóõãàëòåðñêîãî. Ñóòü ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäõîäà
âûðàæàåòñÿ êîíöåïöèåé �èçäåðæåê óïóùåííûõ àëüòåðíàòèâíûõ âîçìîæíîñòåé�:
à) ðåñóðñû, äîñòóïíûå äëÿ âîâëå÷åíèÿ â ïðîèçâîäñòâî, îãðàíè÷åíû; á) âñåãäà
èìååòñÿ íåñêîëüêî (åñëè õîðîøî ïîèñêàòü, êàê ìèíèìóì, äâå) âîçìîæíîñòåé
ïðèìåíåíèÿ äëÿ ëþáûõ ðåñóðñîâ; â) èñïîëüçîâàíèå êàêîãî-ëèáî ðåñóðñà â
ïðîèçâîäñòâå òîâàðà ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì âûáîðà ìåæäó àëüòåðíàòèâíûìè
âàðèàíòàìè èñïîëüçîâàíèÿ äàííîãî ðåñóðñà.
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Äåëàÿ òàêîé âûáîð ïðè ïðîèçâîäñòâå ñâîåãî òîâàðà, Âû ñîçíàòåëüíî
æåðòâóåòå âñåìè áëàãîïðèÿòíûìè âîçìîæíîñòÿìè, êðîìå îäíîé, îáåùàþùåé
Âàì íàèáîëüøóþ ïðèáûëü. È Âû âûáèðàåòå èçäåðæêè èìåííî ýòîãî âàðèàíòà, à
íå àëüòåðíàòèâíûõ. Èòàê, èçäåðæêè, êàê è âåëè÷èíà âûðó÷êè, à òàêæå ïðèáûëè
àëüòåðíàòèâíû.

Òî æå - è â áûòó. Ìîæíî, íàïðèìåð, íàíÿòü ðàáî÷èõ äëÿ ïîñòðîéêè äà÷íîãî
äîìèêà, à ìîæíî âîçâåñòè åãî ñàìîìó. Êàêîâû âî âòîðîì ñëó÷àå áóäóò Âàøè
èçäåðæêè íà ìàòåðèàëû è ïðî÷. ? È íåëüçÿ ëè �ïðèêèíóòü íà ãëàçîê� ñóáúåêòèâíóþ
öåííîñòü òàêèõ èçäåðæåê, êàê ðàñõîä ëè÷íîãî âðåìåíè è ñèë? Çà ýòî âðåìÿ Âû
ìîæåòå çàðàáîòàòü... ìèëëèîí! Èëè âñå Ýòè èçäåðæêè ñâîäÿòñÿ íà íåò ×óâñòâîì
Õîçÿéñêîãî Óäîâëåòâîðåíèÿ è Ìûøå÷íîé Ðàäîñòè? Òîãäà ñóáúåêòèâíàÿ ïîëåçíîñòü
èìåííî ýòîé àëüòåðíàòèâû ëè÷íî äëÿ Âàñ áóäåò íàèâûñøåé è ïðåäîïðåäåëèò
Âàø âûáîð. Ïðåäåëüíûå èçäåðæêè ïîñòðîéêè äîìèêà ñâîèìè ðóêàìè (ìàòåðèàëû
ïëþñ ìèëëèîí), íà Âàø âçãëÿä, íå ñòîÿò îòêàçà îò ×óâñòâà Õîçÿéñêîãî
Óäîâëåòâîðåíèÿ è Ìûøå÷íîé Ðàäîñòè. Âû óïóñêàåòå ïðåäåëüíûå èçäåðæêè è
ïðåäåëüíûå âûãîäû ïåðâîé àëüòåðíàòèâû â ïîëüçó ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê è
ïðåäåëüíûõ âûãîä âòîðîé àëüòåðíàòèâû.

Ïîñëå ýòîãî ðàññóæäåíèÿ âîçâðàùàåìñÿ ê îöåíêå çàòðàò ïðåäïðèÿòèÿ.
Âåëè÷èíà èçäåðæåê àëüòåðíàòèâíûõ âîçìîæíîñòåé äàëåêî íå âñåãäà ñîâïàäàåò
ñ äåíåæíûìè çàòðàòàìè íà ïðèîáðåòåíèå ðåñóðñîâ. Òàê, åñëè ðåñóðñû äîñòàíóòñÿ
ïðåäïðèÿòèþ îòíîñèòåëüíî äåøåâëå, ÷åì äðóãèì ïðîèçâîäèòåëÿì, òî èçäåðæêè
â áóõãàëòåðñêîì ñìûñëå áóäóò èñ÷èñëÿòüñÿ ïðîñòî ñóììîé ôàêòè÷åñêèõ äåíåæíûõ
çàòðàò, à èçäåðæêè àëüòåðíàòèâíûõ âîçìîæíîñòåé äîëæíû áóäóò îöåíèâàòüñÿ
ôèíàíñîâûì ìåíåäæåðîì ïî öåíàì ñâîáîäíîãî ðûíêà. Àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ
ìîæåò âîçíèêíóòü è åñëè óæå ïîñëå ïîêóïêè ïðåäïðèÿòèåì ðåñóðñîâ ïðîèçîéäåò
ïîâûøåíèå öåí. Íàïðèìåð, Âàì óäàëîñü êóïèòü òêàíü ïî îòíîñèòåëüíî íèçêîé
öåíå èëè äî ïîäîðîæàíèÿ. Â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ýòà òêàíü áóäåò ó÷èòûâàòüñÿ
ïî ôàêòè÷åñêîé öåíå ïðèîáðåòåíèÿ, ïî ñòàðîé öåíå, à ïðè ðàñ÷åòå öåíû íà ãîòîâûå
øâåéíûå èçäåëèÿ Âû áóäåòå îöåíèâàòü òêàíü óæå ïî ñðåäíåðûíî÷íîé öåíå, êàê
åñëè áû Âû åå êóïèëè òàê æå äîðîãî, êàê è Âàøè êîíêóðåíòû.

Ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè ïðîäàâöà
Òàáëèöà 4.2.1.

Âàðèàíòíûå ðàñ÷åòû ïðèáûëè
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Èòàê, ìû ñòàâèì ãëàâíûé âîïðîñ: ïðè êàêîì êîëè÷åñòâå ïðîèçâîäèìîãî
(ðåàëèçóåìîãî) òîâàðà è ïðè êàêîé öåíå íà íåãî ïðèáûëü ìàêñèìàëüíà? Áóäåì
äåéñòâîâàòü ïî ïðèíöèïó �âñå ãåíèàëüíîå ïðîñòî�. Âû÷èñëèì ïðèáûëü êàê
ïðåâûøåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íàä ñóììàðíûìè èçäåðæêàìè. Äëÿ ýòîãî
âîçüìåì äàííûå, ïðèâåäåííûå â òàáëèöå 4.2.1. Ìû âèäèì, ÷òî îïòèìàëüíûé
ôèçè÷åñêèé îáúåì ðåàëèçàöèè - øåñòü óñëîâíûõ åäèíèö òîâàðà ïî öåíå 840
ðóá. çà åäèíèöó. Íè ïðè êàêèõ èíûõ âàðèàíòàõ ïðåäïðèíèìàòåëü íå ïîëó÷àåò
ñòîëü âûñîêîé ïðèáûëè - 104 ðóá.

Ïîïðîáóåì ðàññóæäàòü â äóõå òåîðèè ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè. Ñðàâíèì
ïðåäåëüíóþ âûðó÷êó (êîëîíêà 6) ñ ïðåäåëüíûìè èçäåðæêàìè (êîëîíêà 7). Äî òåõ
ïîð, ïîêà ñ óâåëè÷åíèåì ïðîèçâîäñòâà ïðåäåëüíàÿ âûðó÷êà ðàñòåò áûñòðåå
ïðåäåëüíûõ èçäåðæåê, ïðèáûëü óâåëè÷èâàåòñÿ, è åñòü ñìûñë íàðàùèâàòü
ïðîèçâîäñòâî è ñáûò áåçóáûòî÷íîé ïðîäóêöèè âïëîòü äî òàêîãî îáúåìà,
ïðåäåëüíûå (äîïîëíèòåëüíûå) åäèíèöû êîòîðîãî ñòàíóò áåñïðèáûëüíûìè. Íî
êàê òîëüêî ïðåäåëüíûå èçäåðæêè íà÷íóò ïðåâûøàòü ïðåäåëüíóþ âûðó÷êó, íóæíî
áóäåò ñîêðàùàòü âûïóñê ïðîäóêöèè. Ïîñìîòðèòå, ïîæàëóéñòà, âíèìàòåëüíî íà
íàøó òàáëèöó. Ïðèáûëü óâåëè÷èâàåòñÿ, ïîêà ïðåäåëüíûå èçäåðæêè ñíèæàþòñÿ.
Íî è êîãäà ïðåäåëüíûå èçäåðæêè íà÷èíàþò âîçðàñòàòü, ïðèáûëü ïðîäîëæàåò åùå
íåêîòîðîå âðåìÿ óâåëè÷èâàòüñÿ, ïîêà ïðåäåëüíûå èçäåðæêè íå ïðåâûñÿò
ïðåäåëüíóþ âûðó÷êó. È ëèøü êîãäà ýòî ïðîèçîéäåò, ïðèáûëü íà÷íåò óìåíüøàòüñÿ
ïðè âûïóñêå êàæäîé äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû òîâàðà.

ÂÍÈÌÀÍÈÅ! ÏÎÂÒÎÐßÅÌ ÂÀÆÍÅÉØÅÅ ÏÐÀÂÈËÎ.
Íàèáîëüøóþ ïðèáûëü ïðîèçâîäèòåëþ îáåñïå÷èâàåò òàêîé îáúåì

âûïóñêà è òàêàÿ öåíà, ïðè êîòîðûõ ïðåäåëüíûå èçäåðæêè ìàêñèìàëüíî
ïðèáëèæåíû ê ïðåäåëüíîé âûðó÷êå èëè ðàâíû åé. Ýòîò âàðèàíò ïðèíîñèò
ïðîèçâîäèòåëþ íàèâûñøóþ ñóáúåêòèâíóþ ïîëåçíîñòü: ìàêñèìóì ïðèáûëè.

Â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïðàâèëîì ìû è ñî÷ëè íàèëó÷øèì âàðèàíò:
øåñòü øòóê òîâàðà ïî 840 ðóáëåé.

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà
Ïðåäñòàâèì ñåáå äàëåå õîðîøî çíàêîìóþ âñåì ñèòóàöèþ: ïðîèçâîäèòåëü

ïîäíèìàåò öåíó. Íàñêîëüêî ðåçêî èçìåíèòñÿ ïðè ýòîì îáúåì ñïðîñà, è èçìåíèòñÿ
ëè îí âîîáùå? À êàê îòðåàãèðóåò ñïðîñ íà ñíèæåíèå öåíû? Îòâå÷àÿ íà ýòè
âîïðîñû, ìû âîçüìåì íîâóþ âåðøèíó - îâëàäååì àïïàðàòîì ýëàñòè÷íîñòè.

Ýëàñòè÷íîñòü ïîêàçûâàåò ñòåïåíü ðåàêöèè îäíîé âåëè÷èíû íà èçìåíåíèå
äðóãîé, íàïðèìåð, èçìåíåíèå îáúåìà ñïðîñà â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì öåíû*. Òàêàÿ
ðåàêöèÿ ìîæåò áûòü ñèëüíîé èëè ñëàáîé, è ñîîòâåòñòâåííî áóäóò ìåíÿòü ôîðìó
è íàøè êðèâûå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ.

Íà ðèñ. 4.5.1. è 4.6.1. ïðåäñòàâëåíû äâà îñíîâíûõ òèïà êðèâûõ ñïðîñà. Â
ïåðâîì ñëó÷àå (ðèñ. 1.5.) ìàëåéøåå óâåëè÷åíèå öåíû âûçûâàåò ðåçêîå ïàäåíèå
ñïðîñà. Ïîòðåáèòåëü ÷óòêî ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèå öåíû. À âîò ïðè àæèîòàæíîì
ñïðîñå, à òàêæå íà ðûíêå - òîâàðîâ ïåðâåéøåé íåîáõîäèìîñòè (ðèñ.4.6.1.) äàæå
çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå öåíû âûçûâàåò ëèøü íåáîëüøîå ñíèæåíèå ñïðîñà.

Èç ýòîãî ñëåäóåò, ÷òî â ïåðâîì âàðèàíòå ïîâûøåíèå öåíû áîëåçíåííî
ñêàçûâàåòñÿ íà ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè ïðåäïðèÿòèÿ-ïðîèçâîäèòåëÿ, òàê êàê
ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ (à âìåñòå ñ íèì âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè) ðåçêî ïàäàåò;
âî âòîðîì âàðèàíòå - íàîáîðîò, ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ óëó÷øàåòñÿ,
èáî ñïðîñ ïðàêòè÷åñêè íå ìåíÿåòñÿ, à öåíû è âûðó÷êà ðàñòóò.
________________________________________________________________________________________________________________________

* �...Ýëàñòè÷íîñòü êàê ìåðà îòíîñèòåëüíîãî (ïðîöåíòíîãî) óâåëè÷åíèÿ ÷åãî-òî ïðè îòíîñèòåëüíîì èçìåíåíèè êàêîãî-òî èíîãî, ñâÿçàííîãî
ñ ýòèì �÷òî-òî� ôàêòîðà ìîæåò îòíîñèòüñÿ íå òîëüêî ê ñïðîñó êàê ê ôóíêöèè öåí. Ìîæíî ãîâîðèòü è îá ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà îò äîõîäà...
è îá ýëàñòè÷íîñòè ïðîäóêòà ïî ïðîèçâîäñòâåííûì ôàêòîðàì è ò.ï.�. Â.Í.Áîãà÷åâ. Ïðèáûëü?!... Î ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå è ýôôåêòèâíîñòè
êàïèòàëà. - Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, ñ. 2Ç
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×òîáû ðåøèòü, ñòîèò èëè íå ñòîèò â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå
ïðîèçâîäèòåëþ ïîâûøàòü öåíû, è èñïîëüçóåòñÿ ìåõàíèçì ýëàñòè÷íîñòè.

Ðàñ÷åò ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà
Äëÿ êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà (ÝÑ) ðàçäåëèì èçìåíåíèÿ

â ñïðîñå (â ïðîöåíòàõ ê ñðåäíåé âåëè÷èíå ñòàðîé è íîâîé öåíû, íå îáðàùàÿ
âíèìàíèÿ íà âîçìîæíûé çíàê ìèíóñ ïðè èñ÷èñëåíèè (Ö

2
- Ö

1
):

       (Ê
2
- Ê

1
) õ 100           (Ö

2 
- Ö

1
) õ 100

ÝÑ = ---------------------- : ------------------------- .
                  (Ê

1
+Ê

2
) : 2               (Ö

1 
+ Ö

2
) : 2

              Ðèñ.4.5.1. Ñïðîñ ýëàñòè÷åí               Ðèñ.4.6.1. Ñïðîñ íåýëàñòè÷åí

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà è ïîâåäåíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè
Îáðàùàÿñü ê êîëîíêå 6, ìû çàìå÷àåì, ÷òî

- ïðè ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà áîëüøå åäèíèöû (ñïðîñ ýëàñòè÷åí) èçìåíåíèå
öåíû íà 1% äàåò áîëåå îäíîãî ïðîöåíòà èçìåíåíèÿ îáúåìà ñáûòà.
Ñëåäîâàòåëüíî, ñíèæåíèå öåíû âûçûâàåò òàêîé ðîñò âåëè÷èíû ñïðîñà, ÷òî îáùàÿ
âûðó÷êà âîçðàñòàåò;

- åñëè âåëè÷èíà ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà ðàâíà åäèíèöå, òî êàæäûé ïðîöåíò
èçìåíåíèÿ öåíû ïðèíîñèò 1% èçìåíåíèÿ îáúåìà ñáûòà;

Êîãäà âåëè÷èíà ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà ìåíüøå åäèíèöû (ñïðîñ íåýëàñòè÷åí),
òî èçìåíåíèå öåíû íà 1% äàåò ìåíåå îäíîãî ïðîöåíòà èçìåíåíèÿ îáúåìà ñáûòà.
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Ïîýòîìó ñíèæåíèå öåíû âûçûâàåò òàêîå ïàäåíèå ñïðîñà, ÷òî âûðó÷êà ïàäàåò.
Òàêèì îáðàçîì, ïðè ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà ìåíüøå åäèíèöû ïðîèçâîäèòåëü

ìîæåò ïîâûøàòü öåíû íà ñâîþ ïðîäóêöèþ è íàðàùèâàòü âûðó÷êó. Íî åñëè
ýëàñòè÷íîñòü ïîëó÷àåòñÿ áîëüøå åäèíèöû, öåíû ëó÷øå íå ïîâûøàòü, èáî âûðó÷êà
îò ðåàëèçàöèè ñòàíåò ñíèæàòüñÿ. Â ýòîì ñëó÷àå, íàîáîðîò, ðàçóìíåå ïîíèçèòü
öåíû, ÷òîáû íàðàñòèòü âûðó÷êó áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ ñïðîñà. Òèïû ðåàêöèè
ïîêóïàòåëåé íà èçìåíåíèå öåíû ïðèâåäåíû â òàáëèöå 4.3.1. è ïðîèëëþñòðèðîâàíû
íà ðèñ. 4.7 à), á), â).

Ðèñ. 4.7.

Îáùóþ âûðó÷êó â ëþáîé òî÷êå êðèâîé ñïðîñà, íàïðèìåð â òî÷êå À, âñåãäà
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ïëîùàäè ïðÿìîóãîëüíèêà, îáðàçóåìîãî
ïåðïåíäèêóëÿðàìè îò äàííîé òî÷êè ñ îáåèìè îñÿìè, âåäü âûðó÷êà ðàâíà
ïðîèçâåäåíèþ öåíû íà êîëè÷åñòâî ïðîäàííîãî òîâàðà. Ñòàëî áûòü, åñëè ìû
óñòàíîâèì, êàê èçìåíÿåòñÿ ïëîùàäü ïðÿìîóãîëüíèêà ïî ìåðå ñíèæåíèÿ öåíû è
ñîîòâåòñòâóþùåãî äâèæåíèÿ âíèç ïî êðèâîé ñïðîñà äî òî÷êè Á, ìû ñìîæåì
óçíàòü, êàêîìó òèïó ýëàñòè÷íîñòè ñîîòâåòñòâóåò äàííûé ñëó÷àé. Íà ðèñóíêå á)
ÿñíî âèäíî, ÷òî ïëîùàäè ïðÿìîóãîëüíèêîâ ðàâíû, ïîñêîëüêó èçìåíåíèÿ âûñîò è
îñíîâàíèé âçàèìíî êîìïåíñèðóþò äðóã äðóãà. Ýòî ñëó÷àé åäèíè÷íîé ýëàñòè÷íîñòè.
Íà ðèñóíêå à) âèäíî, ÷òî ïðè ñíèæåíèè öåíû îáúåì ïîêóïîê ðåçêî óâåëè÷èâàåòñÿ

Òàáëèöà 4.3.1. Ðåàêöèÿ ïîêóïàòåëåé ïðè ðàçëè÷íûõ âèäàõ ñïðîñà



61

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

è îáùàÿ âûðó÷êà ðàñòåò. Íà ðèñóíêå â) ïðè ñíèæåíèè öåíû ñïðîñ ðàñòåò î÷åíü
ìåäëåííî, à îáùàÿ âûðó÷êà ïàäàåò.

Îò ÷åãî çàâèñèò ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà
Ñîâåòóåì ïðîèçâîäèòåëÿì âñåãäà ïîìíèòü, ÷òî:

÷åì áîëüøå íà ðûíêå òîâàðîâ, ÿâëÿþùèõñÿ, ñ  òî÷êè çðåíèÿ ïîêóïàòåëÿ,
çàìåíèòåëÿìè Âàøåãî òîâàðà, òåì ýëàñòè÷íåå ñïðîñ. Åñëè, íàïðèìåð, ïðîèçâîäÿ
ðàäèîàïïàðàòóðó îïðåäåëåííîé ìàðêè, Âû ïîâûøàåòå öåíó, çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî
ïîêóïàòåëåé ìîæåò ïåðåéòè íà áîëåå äåøåâûå çàìåíèòåëè;

÷åì âûøå äîëÿ ðàñõîäîâ íà äàííûé òîâàð â áþäæåòå ïîòðåáèòåëÿ, òåì âûøå
ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà. Åñëè íà Âàø òîâàð ðàñõîäóåòñÿ ëèøü íåçíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü
ïîòðåáèòåëüñêîãî áþäæåòà, òî ïîêóïàòåëþ íåò íóæäû ìåíÿòü ñâîè ïðèâû÷êè è
ïðèñòðàñòèÿ ïðè èçìåíåíèè öåíû. Îäíà è òà æå ñóììà ðàñõîäà íà ïîêóïêó ïðè
áîëüøîì äîõîäå ñîñòàâëÿåò ìàëóþ äîëþ áþäæåòà, à ïðè íèçêîì äîõîäå -
çíà÷èòåëüíóþ. Ïîýòîìó ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà îäèí è òîò æå òîâàð ó ïîòðåáèòåëåé
ñ âûñîêèì óðîâíåì äîõîäîâ ìåíüøå, ÷åì ó ïîòðåáèòåëåé ñ íèçêèì óðîâíåì
äîõîäîâ;

ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íèæå âñåãî íà òîâàðû, ÿâëÿþùèåñÿ, ñ òî÷êè çðåíèÿ
ïîòðåáèòåëÿ, ñàìûìè íåîáõîäèìûìè. Îñîáåííî íèçêà ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà
òîâàðû, ïîòðåáëåíèå êîòîðûõ íå ìîæåò áûòü îòëîæåíî. Ïîêóïàòåëü ïðè ýòîì
ñòàíîâèòñÿ áîëåå ñãîâîð÷èâûì. Òàêîâ, íàïðèìåð, ñïðîñ íà öâåòû 8 ìàðòà, 1
ñåíòÿáðÿ. Â áóäíè æå ñïðîñ íà öâåòû âåñüìà ýëàñòè÷åí. À êàê íàñ÷åò ñïðîñà íà
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííóþ òåõíèêó â ïåðèîä ïîäãîòîâêè ê ñåâó?

ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà íà ðàçëè÷íûõ ó÷àñòêàõ îäíîé è òîé æå êðèâîé ñïðîñà
ìîæåò áûòü ðàçíîé - è ýòî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü â öåíîâîé ïîëèòèêå
ïðåäïðèÿòèÿ. Åñëè, íàïðèìåð, â èíòåðâàëå îò 1000 äî 1500 ðóá. çà øòóêó êàêîãî-
ëèáî òîâàðà ñïðîñ âïîëíå ýëàñòè÷åí, òî ãäå ãàðàíòèÿ, ÷òî ïðè �çàîáëà÷íîé� öåíå
îò 100 000 äî 150 000 ðóá. ñíèæåíèå öåíû äàæå íà 30% äàñò çíà÷èòåëüíûé
ïðèðîñò ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ?

Ðîññèéñêèé ó÷åíûé Âèêòîð Íèêîëàåâè÷ Áîãà÷åâ î÷åíü äîõîä÷èâî ïèñàë î
íåîáõîäèìîñòè ó÷åòà èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ ýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà îò òî÷êè ê òî÷êå
êðèâîé ñïðîñà: �Åñëè îäíà è òà æå êðèâàÿ ñïðîñà ñîäåðæèò òî÷êè ñ ýëàñòè÷íîñòüþ
ìåíüøåé, ðàâíîé è áîëüøåé åäèíèöû, ìîæíî ëè âîîáùå ãîâîðèòü îá ýëàñòè÷íîñòè
èëè íåýëàñòè÷íîñòè ðûíêà îïðåäåëåííîãî òîâàðà? Äà, ñóæäåíèÿ î õàðàêòåðå ñïðîñà
âïîëíå îïðåäåëåííû, ïîòîìó ÷òî ìûñëÿòñÿ íå âñå âîîáùå öåíû è ñîîòâåòñòâóþùèå
èì îáúåìû ïîêóïîê, à ñâîéñòâà ñïðîñà â îêðåñòíîñòÿõ òî÷êè ðàâíîâåñèÿ, êîòîðàÿ,
êàê óâèäèì, îïðåäåëÿåò ñîñòîÿíèå êîíêóðåíòíîãî ðûíêà. Åñëè âîäêà - ïðåäìåò
ñâîáîäíîé òîðãîâëè è åå öåíà îïðåäåëÿåòñÿ ñîãëàøåíèåì ïðîäàâöà è ïîêóïàòåëÿ,
ýòî ÿâíî òîâàð íåýëàñòè÷íîãî ñïðîñà. Ãîñóäàðñòâî ìîæåò ó÷ðåäèòü âèííóþ
ìîíîïîëèþ èëè îáëîæèòü òîðãîâëþ àëêîãîëåì òàêèì àêöèçîì, ÷òî öåíà âîçðàñòåò
â 10 èëè â 20 ðàç ïðîòèâ èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà.

Ïåðåõîä îò îäíîé èç öåí ê äðóãîé íå óìåíüøèò ïîêóïîê - âäâîå ñïðîñ íà
òîâàð âñå åùå îñòàåòñÿ íåýëàñòè÷íûì. Íî â êîíöå êîíöîâ ìîæíî �çàëîìèòü�
öåíó, ïðè êîòîðîé ïîòðåáèòåëü íàéäåò âûãîäíûì ñàìîäåëüíîå èçãîòîâëåíèå
êðåïêèõ íàïèòêîâ èëè çàìåùåíèå âîäêè ñïèðòîñîäåðæàùèìè âåùåñòâàìè,
ïðåäíàçíà÷åííûìè âîâñå íå äëÿ âíóòðåííåãî óïîòðåáëåíèÿ. Ýòî ïàòîëîãè÷åñêîå
ñîñòîÿíèå ðûíêà íå îòìåíÿåò åãî åñòåñòâåííûõ íîðìàëüíûõ ñâîéñòâ.

Êëàññèôèêàöèÿ ðûíêîâ è òîâàðîâ îïðåäåëÿåòñÿ, òàêèì îáðàçîì, òåì, êàêîâû
õàðàêòåðèñòèêè ñïðîñà â òî÷êå ðàâíîâåñèÿ, òî÷êå ïåðåñå÷åíèÿ ñïðîñà è
ïðåäëîæåíèÿ.

È äàëüøå - ðåìàðêà î òîì, ÷òî â òî÷êå åäèíè÷íîé ýëàñòè÷íîñòè ìàêñèìàëüíû:
1. âàëîâàÿ âûðó÷êà ïðîäàâöà; 2. ñîâîêóïíûé ðàñõîä ïîêóïàòåëåé.*
__________________________________________________________________________________________________________________________

* Â.Í.Áîãà÷åâ. Ïðèáûëü?!... - Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1993, Ñ.22-23
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Ïîâåäåíèå èçäåðæåê ïðåäïðèÿòèÿ-ïîòðåáèòåëÿ ñûðüÿ ïðè
èçìåíåíèè öåí

Ëþáîé ïðîèçâîäèòåëü ìîæåò âûñòóïàòü è â êà÷åñòâå ïîñòàâùèêà, è â
êà÷åñòâå ïîòðåáèòåëÿ ñûðüÿ, ïîëóôàáðèêàòîâ, ýíåðãèè, ðàçëè÷íûõ èçäåëèé,
îáîðóäîâàíèÿ, óñëóã. Êàê ìåíÿþòñÿ ñóììàðíûå èçäåðæêè ïðåäïðèÿòèÿ-ïîòðåáèòåëÿ
ïðè èçìåíåíèÿõ öåí íà âñå ýòè òîâàðû? Íà êàêèå ïåðñïåêòèâû äèíàìèêè ïðèáûëè
ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü? Ïðåæäå âñåãî îïðåäåëèòå õàðàêòåð ñâîåãî ñïðîñà íà ñûðüå
è ïðî÷åå, à çàòåì îáðàòèòåñü ê òàáëèöå 4.4.1. è íå çàáóäüòå, ïîæàëóéñòà, î äîëå
òåõ èëè èíûõ Âàøèõ çàòðàò â îáùåé èõ ñóììå.

Òàáëèöà 4.4.1.
Èçìåíåíèå èçäåðæåê ïîòðåáèòåëåé ïðè èçìåíåíèè öåí íà ñûðüå, ìàòåðèàëû,

ýíåðãèþ, îáîðóäîâàíèå è ïðî÷.

Åñëè â îòâåò íà óâåëè÷åíèå öåí íà ýíåðãèþ, ñûðüå, ìàòåðèàëû è ïðî÷. Âû
ìîæåòå çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèòü èõ çàêóïêè áëàãîäàðÿ, íàïðèìåð, èçìåíåíèþ
òåõíîëîãèè, òî Âàø ñïðîñ íà ýòè òîâàðû ýëàñòè÷åí; åñëè Âàøå ïîòðåáëåíèå íå
èçìåíÿåòñÿ, òî ñïðîñ õàðàêòåðèçóåòñÿ åäèíè÷íîé ýëàñòè÷íîñòüþ; åñëè æå ïðè
ðîñòå öåí òåõíîëîãèþ íåâîçìîæíî ñäåëàòü ìàòåðèàëî- è ýíåðãîñáåðåãàþùåé,
òî íåèçáåæíî âîçðàñòàíèå èçäåðæåê, ÷òî ìû è íàáëþäàåì â óñëîâèÿõ ìîíîïîëèè
ïðîèçâîäèòåëÿ. Õî÷åòñÿ íàäåÿòüñÿ, ÷òî ðàçâèòèå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà,
ðàçíîîáðàçèå ôîðì õîçÿéñòâîâàíèÿ, ðîñò êîíêóðåíöèè ïîáóäÿò íàøèõ
ïðîèçâîäèòåëåé ðåàãèðîâàòü íà ïîâûøåíèå öåí íà ñûðüå è ìàòåðèàëû
èçìåíåíèåì òåõíîëîãèé.

Â èíôëÿöèîííîé ýêîíîìèêå ïðîáëåìà íåýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà íà ñûðüå,
óñëóãè è ïðî÷. îáîñòðÿåòñÿ. Òÿæåëåå âñåãî ïðèõîäèòñÿ ïðåäïðèÿòèÿì, ïîïàäàþùèì
â �íîæíèöû�: ñïðîñ íà èõ ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ ýëàñòè÷åí, à ñïðîñ íà ñûðüå -
íåýëàñòè÷åí. Òàêîâî ïîëîæåíèå è èçäàòåëÿ ýòîé êíèãè: îí íå ìîæåò ïîâûøàòü
öåíû íà ñâîþ ïðîäóêöèþ â ìåðó ðîñòà èíäåêñà èíôëÿöèè è ñòîëü æå êðóòî, êàê
åìó ïîâûøàþò öåíû åãî ïîñòàâùèêè. Ðóêîâîäñòâî Èçäàòåëüñòâà ñòàðàåòñÿ ñäåëàòü
ñâîé ñïðîñ íà áóìàãó, ïîëèãðàôè÷åñêèå óñëóãè è ò.ä. áîëåå ýëàñòè÷íûì, è
íàîáîðîò, ñíèçèòü ýëàñòè÷íîñòü ïîêóïàòåëüñêîãî ñïðîñà íà êíèãè, ñ÷èòàÿ, ÷òî
ãëàâíûì ñðåäñòâîì â îáîèõ ñëó÷àÿõ ìîæåò ïîñëóæèòü äèâåðñèôèêàöèÿ, ïðè÷åì
ïîêóïàòåëåé Èçäàòåëüñòâî äèâåðñèôèöèðóåò, ðàçíîîáðàçÿ è àêòóàëèçèðóÿ ñâîþ
òåìàòèêó è ñòàðàÿñü îõâàòèòü âñå íîâûå è íîâûå ñåãìåíòû ðûíêà. Óñëîâèÿ ðàñ÷åòîâ
ñòðîÿò òàê, ÷òîáû ñíèæàòü äåáèòîðñêóþ è ïîâûøàòü êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü
è óìåíüøàòü äëèòåëüíîñòü ïåðèîäà îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ:
ìàíåâðèðóþò ñêèäêàìè, íàäáàâêàìè... è æèâóò íàäåæäîé íà îáóçäàíèå èíôëÿöèè.

Àíàëèç öåíîâûõ ïîñëåäñòâèé íàëîãîâûõ èçìåíåíèé
Àïïàðàò ýëàñòè÷íîñòè ìîæíî ïðèìåíèòü è ê àíàëèçó öåíîâûõ ïîñëåäñòâèé

íàëîãîâûõ èçìåíåíèé. ×àùå âñåãî èçìåíåíèå ðàçìåðà íàëîãîâ âûçûâàåò
èçìåíåíèå â ñïðîñå. Âîçüìåì êðèâûå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íåêîåãî òîâàðà
(ðèñ. 4.8.1.) è ïðåäïîëîæèì, ÷òî íà ðûíêå óñòàíîâèëîñü ðàâíîâåñèå: ñïðîñ íà
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òîâàð ñîñòàâëÿåò 8 òûñ. øòóê â ìåñÿö ïî öåíå 2000 ðóá. çà øòóêó. Åñëè âäðóã â
ãèïîòåçå ââîäèòñÿ äðàêîíîâñêèé íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, ïðèáûëü èëè
äîõîä, ôàêòè÷åñêè ðàâíîçíà÷íûé èçúÿòèþ 50% îò öåíû ðåàëèçàöèè êàæäîé
åäèíèöû òîâàðà, òî åñòåñòâåííîé ðåàêöèåé ïðîèçâîäèòåëÿ ñòàíîâèòñÿ óâåëè÷åíèå
öåíû - íî â êàêîé ñòåïåíè? Äëÿ òîãî, ÷òîáû ñîõðàíèòü ïðåæíèé óðîâåíü
ïîñòóïëåíèé, ïðîäàâåö äîëæåí áûë áû ïîäíÿòü öåíó äî 3000 ðóáëåé, íî òîãäà
ñïðîñ óïàäåò íàñòîëüêî, ÷òî âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ñîéäåò íà íåò. Áîëåå èëè
ìåíåå ïðèåìëåìîé öåíîé îêàçûâàåòñÿ, ñëåäîâàòåëüíî, 2250 ðóáëåé çà øòóêó.
Ïðè òàêîé öåíå óñòàíàâëèâàåòñÿ íîâîå ðàâíîâåñèå ñî ñïðîñîì 6 òûñ. øòóê.

Êîãäà ñïðîñ ýëàñòè÷åí (ò. å. íåëüçÿ ðåçêî ïîäíÿòü öåíû èç-çà îïàñåíèÿ
ðåçêîãî ïàäåíèÿ âûðó÷êè), îñíîâíóþ òÿæåñòü ïîâûøåíèÿ íàëîãà íåñåò
ïðîèçâîäèòåëü: â íàøåì ïðèìåðå íà ïðîäàâöà ëîæèòñÿ 3/4 íàëîãà, à íà ïîêóïàòåëÿ
- 1/4.

Åñëè æå íàëîã óìåíüøàåòñÿ, òî ïðåäïðèíèìàòåëþ â óñëîâèÿõ ýëàñòè÷íîñòè
ñïðîñà âûãîäíåå ñíèæàòü öåíó, èáî ýòî âûçîâåò óâåëè÷åíèå ñïðîñà è âûðó÷êà
âîçðàñòåò.

Íî åñëè ñïðîñ íåýëàñòè÷åí, ò.å. óâåëè÷åíèå öåíû íå âûçûâàåò ðåçêîãî
èçìåíåíèÿ ñïðîñà, ñóùåñòâóþò òðè âàðèàíòà ïîâåäåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëÿ ïðè
ñíèæåíèè íàëîãîâîãî ïðåññà:

1. Ñíèçèòü öåíû. Ñïðîñ íå áóäåò ðåçêî ðàñòè èç-çà íåýëàñòè÷íîñòè; óâåëè÷åíèå
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè âåñüìà ïðîáëåìàòè÷íî. Îäíàêî â íàøèõ óñëîâèÿõ óæå
ñàì ôàêò ñíèæåíèÿ öåíû ìîæåò ñòàòü ïðåêðàñíîé ðåêëàìîé è ðåçêî ñòèìóëèðîâàòü
ñïðîñ.

2. Îñòàâèòü öåíû ïðåæíèìè. Ýòî, ïîæàëóé, íàèáîëåå ïðèåìëåìûé âàðèàíò,
òàê êàê ñíèæåíèå íàëîãà ðàâíîçíà÷íî (ïðè äàííîì ñïðîñå) óâåëè÷åíèþ äîëè
âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, îñòàþùåéñÿ ó ïðîèçâîäèòåëÿ.

3. Ïîâûñèòü öåíû. Ïðè î÷åíü àêêóðàòíîì îáðàùåíèè è õîðîøåì àíàëèçå ýòî
ìîæåò äàòü íàèáîëüøåå óâåëè÷åíèå âûðó÷êè, ïîñêîëüêó öåíà óâåëè÷èâàåòñÿ
ïðè îäíîâðåìåííîì ñíèæåíèè íàëîãà. Âàæíî òîëüêî íå ïåðåáîðùèòü ñ öåíîé. Â
ïðîòèâíîì ñëó÷àå, êàê óæå áûëî ïîêàçàíî, ñïðîñ êàòàñòðîôè÷åñêè ïàäàåò, à
ïðåäïðèÿòèå äåëàåò ñåáå ïëîõóþ ðåêëàìó.

Âû íèêîãäà íå çàäóìûâàëèñü, òîâàðû êàêîãî ñïðîñà - ýëàñòè÷íîãî èëè
íåýëàñòè÷íîãî ? - ñëóæàò òðàäèöèîííûì ïðåäìåòîì ãîñóäàðñòâåííûõ àêöèçîâ?

Ñâîé òèï ðûíêà è öåíîâàÿ ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ
È âîçìîæíîñòè, è ïðîáëåìû öåíîâîé ïîëèòèêè çàâèñÿò îò òèïà òîãî ðûíêà,

íà êîòîðîì äåéñòâóåò ïðåäïðèÿòèå. Íàóêà âûäåëÿåò ÷åòûðå îñíîâíûõ òèïà ðûíêîâ.

Ðèñ.4.8.1. Öåíîâûå ïîñëåäñòâèÿ
íàëîãîâûõ èçìåíåíèé

ÑÑ - êðèâàÿ ñïðîñà;
ÏÏ - êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ ïðè

ïðåæíåé íàëîãîâîé ñòàâêå;
Ï'Ï' - êðèâàÿ ïðåäëîæåíèÿ ïðè

óâåëè÷åíèè íàëîãîâîé ñòàâêè

øò.
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1. ×èñòàÿ êîíêóðåíöèÿ: ïðîäàâåö êîíêóðèðóåò ñ ìíîæåñòâîì ñåáå ïîäîáíûõ;
âñå òîðãóþò îäèíàêîâûìè òîâàðàìè; ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû óëîæèòüñÿ
ñî ñâîèìè èçäåðæêàìè â óñòàíîâèâøóþñÿ ðûíî÷íóþ öåíó ïðîäóêòà.

2. ×èñòàÿ ìîíîïîëèÿ: êîíêóðåíöèÿ îòñóòñòâóåò; åäèíñòâåííûé ïðîäàâåö íà
ðûíêå íàçíà÷àåò ëþáóþ öåíó, êàêóþ òîëüêî ìîãóò âûäåðæàòü ïîêóïàòåëè.

3. Ìîíîïîëèñòè÷åñêàÿ êîíêóðåíöèÿ: ìíîæåñòâî ïðîäàâöîâ ïðåäëàãàåò
ïîêóïàòåëÿì ðàçëè÷íûå âàðèàíòû òîâàðîâ; êóïëÿ-ïðîäàæà îñóùåñòâëÿåòñÿ íå ïî
åäèíîé ðûíî÷íîé öåíå, à â øèðîêîì öåíîâîì äèàïàçîíå.

4. Îëèãîïîëèñòè÷åñêàÿ êîíêóðåíöèÿ: äîñòóï íîâûõ ïðîäàâöîâ íà ðûíîê
çàòðóäíåí; íåìíîãî÷èñëåííûå ïðîäàâöû ñõîæèõ ëèáî íåñõîæèõ òîâàðîâ ÷óòêî
ðåàãèðóþò íà èçìåíåíèÿ öåí è ìàðêåòèíãîâûõ ñòðàòåãèé êîíêóðåíòîâ.

Îáðàòèìñÿ ê ïðèìåðàì àâòîðèòåòíûõ àâòîðîâ, ÷òîáû ãëóáæå ïðî÷óâñòâîâàòü
íåîáõîäèìîñòü îïðåäåëåíèÿ ñâîåãî òèïà ðûíêà.

�...Åñëè ôåðìåðû ïîòðóäèëèñü ñòàðàòåëüíî è óìåëî è èì áëàãîïðèÿòñòâîâàëà
ïîãîäà, òî âûíåñÿ âåñü ñâîé òîâàðíûé õëåá íà ðûíîê, îíè âûðó÷àò ìåíüøå äåíåã,
÷åì â ïðîøëîì ãîäó ïðè óìåðåííîì óðîæàå, ïîòîìó ÷òî öåíà íà õëåá óïàäåò â
áîëüøåé ïðîïîðöèè, íåæåëè óâåëè÷èëèñü ïîñòàâêè òîâàðíîãî çåðíà. ×òî ìîãëè
áû ñäåëàòü ôåðìåðû âî èçáåæàíèå ðàçîðåíèÿ îò èçîáèëèÿ? Ïîðîçíü - íè÷åãî.
Ïàäåíèå öåíû êàæäûé ïîðîçíü áóäåò ñòðåìèòüñÿ êîìïåíñèðîâàòü óâåëè÷åíèåì
ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ, íàïðàâëÿÿ íà ðûíîê è òó ÷àñòü óðîæàÿ, êîòîðàÿ
îáû÷íî ðàñõîäóåòñÿ íà ñîáñòâåííûå íóæäû. Îáùèì ðåçóëüòàòîì áóäåò åùå
áîëüøåå ñíèæåíèå ðûíî÷íîé öåíû è óìåíüøåíèå äîõîäîâ ôåðìåðñòâà êàê
êëàññà.

Âîñïðåïÿòñòâîâàòü ýòîìó ñëåäñòâèþ íåýëàñòè÷íîñòè ñïðîñà íà ñâîþ
ïðîäóêöèþ ôåðìåðû ìîãëè áû òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè áû èì óäàëîñü óñòðàíèòü
êîíêóðåíöèþ, ñãîâîðèâøèñü ïðîäàâàòü â óðîæàéíûé ãîä, ïîëîæèì, ëèøü 2/3
òîâàðíîãî çåðíà, à îñòàëüíîå óïîòðåáëÿòü êóäà ïðèäåòñÿ - íà êîðì ñêîòó è ïòèöå,
íà ñàìîãîíîâàðåíèå, â çàïàñ è ò ä. Òîãäà öåíà óäåðæàëàñü áû íà óðîâíå,
îáåñïå÷èâàþùåì êàæäîìó ôåðìåðó íîðìàëüíûé èëè äàæå ïîâûøåííûé äîõîä.
Íî ñîãëàøåíèå î äîáðîâîëüíîì îãðàíè÷åíèè òîâàðíûõ ïîñòàâîê áûëî áû
íåñòîéêèì. Âûñîêàÿ öåíà, îáóñëîâëåííàÿ ýòèì ñîãëàøåíèåì, áóäåò ñòèìóëèðîâàòü
êàæäîãî ê åãî íàðóøåíèþ, è ñòèìóëèðîâàòü òåì ñèëüíåå, ÷åì âûøå ýôôåêò
ñãîâîðà. Ìàññîâîå åãî íàðóøåíèå îòðàçèòñÿ íà ôåðìåðñòâå â öåëîì óæå
èçâåñòíûì íàì îáðàçîì: ÷åì áîëüøå ôèçè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ, òåì ìåíüøå
ñóììàðíûé äåíåæíûé äîõîä. Ñòîéêóþ çàùèòó îò áåäñòâèé ÷ðåçìåðíîãî óðîæàÿ
ìîã áû äàòü ïðèíóäèòåëüíûé ñáûòîâîé ñèíäèêàò, çàêóïàþùèé ïðîäóêò ó
ïðîèçâîäèòåëåé ïî òâåðäûì, íå çàâèñÿùèì îò óðîæàÿ öåíàì è ïîñòàâëÿþùèé
åãî íà ðûíîê â êîëè÷åñòâàõ, íàèâûãîäíåéøèõ äëÿ ñèíäèêàòà, íå îñòàíàâëèâàÿñü
â íóæíûõ ñëó÷àÿõ ïåðåä ïîð÷åé, ãíîåíèåì êîììåð÷åñêè íåýôôåêòèâíûõ
èçëèøêîâ, èõ ñêàðìëèâàíèåì âîðîáüÿì è ãàëêàì è ò.ï. Òàêèì ïðèìåðíî îáðàçîì
è îðãàíèçîâàíû îâîùíîé, äà è çåðíîâîé ðûíêè â íàøåé ñòðàíå. (Íà Çàïàäå âî
èçáåæàíèå ðàçîðåíèÿ ôåðìåðñòâà ãîñóäàðñòâî ñêóïàåò ïî òâåðäûì öåíàì ëèøü
�ïðîäîâîëüñòâåííûå èçëèøêè�, ïîçâîëÿÿ ãðàæäàíàì âî âñå âðåìåíà - è
óðîæàéíûå, è íå î÷åíü - ïîëüçîâàòüñÿ ïðåèìóùåñòâàìè êîíêóðåíòíîãî ðûíêà,
ëèáî ïðèïëà÷èâàåò ôåðìåðàì çà ãóëÿþùèå, íåçàñåÿííûå ïîëÿ, íå èìåÿ ñ ýòîãî
íèêàêîãî íàâàðà. Âîîáùå îíè òàì ïðîñòîâàòû: íèêàê íå óñâîÿò, ÷òî ãîñóäàðñòâî
òîæå ìîæåò �çàðàáàòûâàòü ïðèáûëü�, ââåðãàÿ âñåõ ïðî÷èõ â íèùåòó.)

Ñîâñåì äðóãèå òðóäíîñòè ó ïîñòàâùèêà, èìåþùåãî äåëî ñ ýëàñòè÷íûì
ðûíêîì. Áåçíàäåæíî ïûòàòüñÿ óâåëè÷èòü äåíåæíóþ âûðó÷êó ïóòåì âçäóâàíèÿ
öåíû, äàæå åñëè îòñóòñòâèå êîíêóðåíòîâ ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ýòî áåç ðèñêà ïîòåðÿòü
ðûíîê âîâñå. Âñå ðàâíî ïîêóïàòåëè íàñòîëüêî ñîêðàòÿò ïîêóïêè, ÷òî îáùàÿ âûðó÷êà
ïðè ïîâûøåííîé öåíå îêàæåòñÿ ìåíüøå èñõîäíîé. ×òîáû ðàñøèðèòü ñáûò,
ñêàæåì, øâåéíûõ ìàøèíîê, åñòü òîëüêî îäèí ïóòü - ïîíèæàòü ïðîäàæíóþ öåíó è,
òåì ñàìûì ñòèìóëèðîâàòü ïîêóïàòåëüñêèé ñïðîñ. Ïî ýòîìó ïóòè øëè �Çèíãåð�
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�ÔÎÐÄ� è ìíîãèå äðóãèå ïðîèçâîäèòåëè ìàññîâîé, íàäåæíîé è äåøåâîé áûòîâîé
òåõíèêè.

Ñêàçàííîå äàåò íåêîòîðîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, ÷òî òàêîå ýëàñòè÷íîñòü
ñïðîñà è êàêîâà åå ðîëü â ìîòèâàöèÿõ ïîâåäåíèÿ ïðîèçâîäèòåëÿ (èëè ïîñòàâùèêà).
Ïî÷òåííûé (áîëåå òðåõ âåêîâ) âîçðàñò êàòåãîðèè ýëàñòè÷íîñòè è åå ïðèìåíåíèÿ
â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå ñëóæèò äîïîëíèòåëüíûì óêàçàíèåì íà åå âàæíîñòü.�

Ýòî áûë îòðûâîê èç óæå óïîìèíàâøåéñÿ íàìè ÷óäåñíîé êíèæêè Â.Í.Áîãà÷åâà
(Ñ.24-25). Ïðèìåð ñ öåíàìè íà çåðíî îòíîñèòñÿ ê ÷èñòî êîíêóðåíòíîìó ðûíêó ñ
íåýëàñòè÷íûì ñïðîñîì. Ïðèìåð ñ �Çèíãåðîì� è �Ôîðäîì� íàâîäèò ñêîðåå íà
ìûñëü îá îëèãîïîëèñòè÷åñêîé ìîíîïîëèè ñ ýëàñòè÷íûì ñïðîñîì.

Âîò ïðèìåðû íà îëèãîïîëèþ, à òàêæå íà ÷èñòóþ ìîíîïîëèþ èç êíèãè
Ô.Êîòëåðà �Îñíîâû ìàðêåòèíãà� - Ì.: Ïðîãðåññ, Ñ.356-357.

�...Åñëè êàêàÿ-ëèáî ñòàëåëèòåéíàÿ êîìïàíèÿ ñíèçèò ñâîè öåíû íà 10%,
ïîêóïàòåëè áûñòðî ïåðåêëþ÷àòñÿ íà ýòîãî ïîñòàâùèêà. Äðóãèì ïðîèçâîäèòåëÿì
ñòàëè ïðèäåòñÿ ðåàãèðîâàòü ëèáî òîæå ñíèæåíèåì öåí, ëèáî ïðåäëîæåíèåì
áîëüøåãî ÷èñëà èëè îáúåìà óñëóã. Îëèãîïîëèñò íèêîãäà íå èñïûòûâàåò
óâåðåííîñòè, ÷òî ìîæåò äîáèòüñÿ êàêîãî-òî äîëãîâðåìåííîãî ðåçóëüòàòà çà ñ÷åò
ñíèæåíèÿ öåí. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè îëèãîïîëèñò ïîâûñèò öåíû, êîíêóðåíòû
ìîãóò íå ïîñëåäîâàòü åãî ïðèìåðó. È òîãäà åìó ïðèäåòñÿ ëèáî âîçâðàùàòüñÿ ê
ïðåæíèì öåíàì, ëèáî ðèñêîâàòü ïîòåðåé êëèåíòóðû â ïîëüçó êîíêóðåíòîâ.

...Ïðè ÷èñòîé ìîíîïîëèè íà ðûíêå âñåãî îäèí ïðîäàâåö. Ýòî ìîæåò áûòü
ãîñóäàðñòâåííàÿ îðãàíèçàöèÿ (íàïðèìåð, Ïî÷òîâîå âåäîìñòâî ÑØÀ), ÷àñòíàÿ
ðåãóëèðóåìàÿ ìîíîïîëèÿ (íàïðèìåð, �Êîí-Ýäèñîí�) èëè ÷àñòíàÿ íåðåãóëèðóåìàÿ
ìîíîïîëèÿ (íàïðèìåð, �Äþïîí� â ïåðèîä âûõîäà íà ðûíîê ñ íåéëîíîì). Â êàæäîì
îòäåëüíîì ñëó÷àå öåíîîáðàçîâàíèå ñêëàäûâàåòñÿ ïî-ðàçíîìó. Ãîñóäàðñòâåííàÿ
ìîíîïîëèÿ ìîæåò ñ ïîìîùüþ ïîëèòèêè öåí ïðåñëåäîâàòü äîñòèæåíèå ñàìûõ
ðàçíûõ öåëåé. Îíà ìîæåò óñòàíîâèòü öåíó íèæå ñåáåñòîèìîñòè, åñëè òîâàð èìååò
âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ïîêóïàòåëåé, êîòîðûå íå â ñîñòîÿíèè ïîêóïàòü åãî çà ïîëíóþ
ñòîèìîñòü. Öåíà ìîæåò áûòü íàçíà÷åíà ñ ðàñ÷åòîì íà ïîêðûòèå èçäåðæåê èëè
ïîëó÷åíèå õîðîøèõ äîõîäîâ. À ìîæåò áûòü è òàê, ÷òî öåíà íàçíà÷àåòñÿ î÷åíü
âûñîêîé äëÿ âñåìåðíîãî ñîêðàùåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ. Â ñëó÷àå ðåãóëèðóåìîé
ìîíîïîëèè ãîñóäàðñòâî ðàçðåøàåò êîìïàíèè óñòàíàâëèâàòü ðàñöåíêè:
îáåñïå÷èâàþùèå ïîëó÷åíèå �ñïðàâåäëèâîé íîðìû ïðèáûëè�, êîòîðàÿ äàñò
îðãàíèçàöèè âîçìîæíîñòü ïîääåðæèâàòü ïðîèçâîäñòâî, à ïðè íåîáõîäèìîñòè è
ðàñøèðÿòü åãî. È íàîáîðîò, â ñëó÷àå íåðåãóëèðóåìîé ìîíîïîëèè ôèðìà ñàìà
âîëüíà óñòàíàâëèâàòü ëþáóþ öåíó, êîòîðóþ âûäåðæèò ðûíîê. È òåì íå ìåíåå ïî
ðÿäó ïðè÷èí ôèðìû íå âñåãäà çàïðàøèâàþò ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ öåíó. Òóò
è áîÿçíü ââåäåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, è íåæåëàíèå ïðèâëåêàòü
êîíêóðåíòîâ, è ñòðåìëåíèå áûñòðåå ïðîíèêíóòü - áëàãîäàðÿ íåâûñîêèì öåíàì -
íà âñþ ãëóáèíó ðûíêà�.

È, íàêîíåö, âûâîä Ôèëèïïà Êîòëåðà: �Çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ ðàáîòû íà
ðûíêàõ ÷èñòîé êîíêóðåíöèè*, ôèðìàì íåîáõîäèìî èìåòü óïîðÿäî÷åííóþ
ìåòîäèêó óñòàíîâëåíèÿ èñõîäíîé öåíû íà ñâîè òîâàðû�.

Ìû ñîãëàñíû, íî èíòåðåñíî áûëî áû ïîñìîòðåòü õîòÿ áû íà îäíîãî ÷åëîâåêà,
êîòîðûé ìîã áû ïðèâåñòè ïðèìåð ñóùåñòâóþùåãî â ðåàëüíîé æèçíè èäåàëüíî-
÷èñòîêîíêóðåíòíîãî èëè èäåàëüíî ÷èñòîìîíîïîëüíîãî ðûíêà. Ðàçâå íà ïåðâîì
ñîâñåì íåò íèêàêîé äèôôåðåíöèàöèè òîâàðîâ, à íà âòîðîì ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóåò
êàêàÿ áû òî íè áûëî êîíêóðåíöèÿ? Íå ñóùåñòâóåò è ñòðîãî âûäåðæàííûõ â äóõå
ìîíîïîëèñòè÷åñêîé èëè îëèãîïîëèñòè÷åñêîé êîíêóðåíöèè ðûíêîâ. Çàòî æèçíü

__________________________________________________________________________________________________________________________________
* Ìàðêåòîëîãè òàê íå æàëóþò ÷èñòóþ êîíêóðåíöèþ, ïîòîìó ÷òî ïðè íåé ñêîëüêî íè òðàòü íà ìàðêåòèíãîâûå èññëåäîâàíèÿ, äåÿòåëüíîñòü

ïî ðàçðàáîòêå òîâàðà, ñîçäàíèå ðåêëàìû, ñòèìóëèðîâàíèå ñáûòà, öåíîîáðàçîâàòåëüíûé ïðîöåññ, ýôôåêòà áîëüøîãî îæèäàòü íå ïðèõîäèòñÿ:
ïîñêîëüêó ïîêóïàòåëè ìîãóò ïðèîáðåñòè òîò æå ñàìûé òîâàð ó äðóãèõ ïîñòàâùèêîâ ïî óñòàíîâèâøåéñÿ ðûíî÷íîé öåíå, íåò ñìûñëà íè
ïîâûøàòü öåíó, íè çàïðàøèâàòü öåíó íèæå ðûíî÷íîé.
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äàåò íàì ìíîæåñòâî ïðèìåðîâ ðûíêîâ ñìåøàííîãî òèïà. Ïîýòîìó, ïî âñåé
âåðîÿòíîñòè, íàì ïðèäåòñÿ ñìèðèòüñÿ ñ òåì, ÷òî îïðåäåëåíèå ñâîåãî òèïà ðûíêà
ïðåäñòàâëÿåò íàì âàæíûé, íóæíûé è âåñüìà ïîó÷èòåëüíûé êîíöåïòóàëüíûé ïîäõîä
ê ïðîáëåìå öåíîîáðàçîâàíèÿ, íî, ê ñîæàëåíèþ, åùå íå âîîðóæàåò íàñ àðñåíàëîì
ïðàêòè÷åñêèõ ïðèåìîâ öåíîâîé ïîëèòèêè ïðåäïðèÿòèÿ. Ê íèì ìû è ïåðåõîäèì
ñåé÷àñ.

Ýòàïû ïðîöåññà öåíîîáðàçîâàíèÿ
Ñïåöèàëèñòû ïî ôèíàíñîâîìó ìåíåäæìåíòó ñêëîííû âûäåëÿòü äâà îñíîâíûõ

ýòàïà öåíîîáðàçîâàòåëüíîãî ïðîöåññà íà ïðåäïðèÿòèè.
Ýòàï ïåðâûé. ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ ÁÀÇÎÂÎÉ ÖÅÍÛ, ò.å. öåíû áåç ñêèäîê, íàöåíîê,

òðàíñïîðòíûõ, ñòðàõîâûõ, ñåðâèñíûõ êîìïîíåíòîâ è äð.
Ýòàï âòîðîé. ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ ÖÅÍÛ Ñ Ó×ÅÒÎÌ ÂÛØÅÓÊÀÇÀÍÍÛÕ

ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÎÂ, ÑÊÈÄÎÊ, ÍÀÖÅÍÎÊ è ïðî÷.

Ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ áàçîâîé öåíû
Ñóùåñòâóåò ïÿòü îñíîâíûõ ìåòîäîâ îïðåäåëåíèÿ áàçîâîé öåíû, êîòîðûå

ìîæíî èñïîëüçîâàòü èçîëèðîâàííî, ëèáî â ðàçëè÷íûõ êîìáèíàöèÿõ äðóã ñ äðóãîì:
1. Ìåòîä ïîëíûõ èçäåðæåê èëè, ïî-àíãëèéñêè, Full Cost Pricing, Target Pricing,

Cost Plus Pricing;
2. Ìåòîä ñòîèìîñòè èçãîòîâëåíèÿ (ïåðåðàáîòêè) - Conversion Cost Pricing;
3. Ìåòîä ìàðæèíàëüíûõ (ïðåäåëüíûõ) èçäåðæåê - Marginal Cost Pricing;
4. Ìåòîä ðåíòàáåëüíîñòè (äîõîäíîñòè) èíâåñòèöèé - Return on Investment Pric-

ing;
5. Ñåìåéñòâî ìåòîäîâ ìàðêåòèíãîâûõ èëè ðûíî÷íûõ îöåíîê Pricing based on

Market Considerations.
Ìû ñâåëè ñðàâíèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè ýòèõ ìåòîäîâ â òàáëèöó 4.5.1.
Ïîÿñíåíèÿ ê ìåòîäó ìàðæèíàëüíûõ èçäåðæåê è ìåòîäó ðåíòàáåëüíîñòè

èíâåñòèöèé.
Ìåòîä ìàðæèíàëüíûõ èçäåðæåê òðåáóåò êîììåíòàðèåâ ïî êëàññèôèêàöèè

çàòðàò.
Ñóììàðíûå èçäåðæêè ïðåäïðèÿòèÿ - êàê ïî ïðîèçâîäñòâó, òàê è ïî

ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, è âíå âñÿêîé çàâèñèìîñòè, îòíîñÿòñÿ ëè îíè íà
ñåáåñòîèìîñòü èëè íà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû - ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè îñíîâíûå
êàòåãîðèè:

1. ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÅ (èëè ÏÐÎÏÎÐÖÈÎÍÀËÜÍÛÅ) ÇÀÒÐÀÒÛ âîçðàñòàþò ëèáî
óìåíüøàþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðîèçâîäñòâà. Ýòî ðàñõîäû íà çàêóïêó
ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, ïîòðåáëåíèå ýëåêòðîýíåðãèè, òðàíñïîðòíûå èçäåðæêè,
òîðãîâî-êîìèññèîííûå è äðóãèå ðàñõîäû.

Òàê îáñòîèò äåëî â òåîðèè. Íà ïðàêòèêå æå ïðîïîðöèîíàëüíàÿ çàâèñèìîñòü
�âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè - ïåðåìåííûå çàòðàòû� îáëàäàåò ìåíüøåé æåñòêîñòüþ.
Íàïðèìåð, ïðè óâåëè÷åíèè çàêóïîê ñûðüÿ ïîñòàâùèêè åãî íåðåäêî ïðåäîñòàâëÿþò
ïðåäïðèÿòèþ ñêèäêó ñ öåíû, è òîãäà çàòðàòû íà ñûðüå ðàñòóò íåñêîëüêî ìåäëåííåå
îáúåìà ïðîèçâîäñòâà.

2. ÏÎÑÒÎßÍÍÛÅ (ÍÅÏÐÎÏÎÐÖÈÎÍÀËÜÍÛÅ, èëè ÔÈÊÑÈÐÎÂÀÍÍÛÅ) çàòðàòû
íå ñëåäóþò çà äèíàìèêîé îáúåìà ïðîèçâîäñòâà. Ê òàêèì çàòðàòàì îòíîñÿòñÿ
àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, ïðîöåíòû çà êðåäèò, àðåíäíàÿ ïëàòà, îêëàäû
óïðàâëåí÷åñêèõ ðàáîòíèêîâ, àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû è ò.ï. Ïîñòîÿííûå çàòðàòû
íå çàâèñÿò îò âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ëèøü äî òåõ ïîð, ïîêà èíòåðåñû äàëüíåéøåãî
åå íàðàùèâàíèÿ íå ïîòðåáóþò óâåëè÷åíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé,
÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ, à òàêæå ðîñòà àïïàðàòà óïðàâëåíèÿ. Â îòëè÷èå îò
ïåðåìåííûõ, áîëüøóþ ÷àñòü ïîñòîÿííûõ çàòðàò ïðè ñóæåíèè äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ è ñíèæåíèè âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè íå òàê-òî ëåãêî óìåíüøèòü.



67

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Äåéñòâèòåëüíî. è â ïåðèîäû �îõëàæäåíèÿ� ïðåäïðèÿòèå âûíóæäåíî ïðîèçâîäèòü
â ïðåæíèõ ðàçìåðàõ àìîðòèçàöèþ (åñëè, êîíå÷íî, íå ðàñïðîäàâàòü îáîðóäîâàíèå),
âûïëà÷èâàòü ïðîöåíòû ïî ðàíåå ïîëó÷åííûì êðåäèòàì (à äîñðî÷íîå âîçìåùåíèå
çàäîëæåííîñòè ïðîáëåìàòè÷íî ïðè ïàäåíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè), ïëàòèòü
çàðàáîòíóþ ïëàòó (èáî ìàñøòàáíîå óâîëüíåíèå èçáûòî÷íîãî êîëè÷åñòâà
ïîñòîÿííûõ ðàáîòíèêîâ- äåëî âåñüìà áîëåçíåííîå)... È åùå. Ìíîãèå âèäû
ðàñõîäîâ äëÿ îäíèõ ïðåäïðèÿòèé ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïåðåìåííûå, à äëÿ
äðóãèõ - êàê ïîñòîÿííûå çàòðàòû. Äîñòàòî÷íî ïðèâåñòè â ïðèìåð çàòðàòû íà îïëàòó
òðóäà: ïðè ñäåëüíîé îïëàòå ýòî ïåðåìåííûå çàòðàòû, ïðè òâåðäîì îêëàäå -
ðàáîòíèêî - ïîñòîÿííûå. Ñïèñîê ïåðåìåííûõ è ïîñòîÿííûõ çàòðàò äëÿ êàæäîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ñâîé, íî êðèòåðèé êëàññèôèêàöèè óíèâåðñàëåí - çàâèñèìîñòü ëèáî
íåçàâèñèìîñòü îò âåëè÷èíû îáúåìà ïðîèçâîäñòâà.

3. ÑÌÅØÀÍÍÛÅ ÇÀÒÐÀÒÛ ñîñòîÿò èç ïîñòîÿííîé è ïåðåìåííîé ÷àñòåé. Ïðèìåðû
òàêèõ çàòðàò - ïî÷òîâûå è òåëåãðàôíûå ðàñõîäû, çàòðàòû íà òåêóùèé ðåìîíò
îáîðóäîâàíèÿ è ò.ï. Â äàëüíåéøåì âåëè÷èíîé ñìåøàííûõ çàòðàò ìîæíî
ïðåíåáðå÷ü ðàäè ÿñíîñòè èçëîæåíèÿ. Ïðè êîíêðåòíûõ æå ðàñ÷åòàõ, åñëè Âàì
íåîáõîäèìà òî÷íîñòü, ïðèäåòñÿ âûäåëÿòü ïîñòîÿííóþ è ïåðåìåííóþ �äîëè� â
ñìåøàííûõ çàòðàòàõ è ïðè÷èñëÿòü ýòè �äîëè� ê ïîñòîÿííûì è ïåðåìåííûì
çàòðàòàì ñîîòâåòñòâåííî.

Êàêîâà ïðàêòè÷åñêàÿ ïîëüçà îò êëàññèôèêàöèè çàòðàò íà ïåðåìåííûå è
ïîñòîÿííûå? Âî-ïåðâûõ, òàêîå äåëåíèå ïîìîãàåò ðåøàòü çàäà÷ó ðåãóëèðîâàíèÿ
ìàññû è ïðèðîñòà ïðèáûëè íà îñíîâå îòíîñèòåëüíîãî ñîêðàùåíèÿ òåõ èëè èíûõ
ðàñõîäîâ ïðè ðîñòå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè. Âî-âòîðûõ, ýòà êëàññèôèêàöèÿ
ïîçâîëÿåò ñóäèòü îá îêóïàåìîñòè çàòðàò è äàåò âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü �çàïàñ
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ïðåäïðèÿòèÿ� íà ñëó÷àé îñëîæíåíèÿ êîíúþíêòóðû èëè
èíûõ çàòðóäíåíèé.* Íàêîíåö, â-òðåòüèõ, - è ýòî íàì èíòåðåñíåå âñåãî - âûäåëåíèå
ïîñòîÿííûõ çàòðàò îòêðûâàåò âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäà ìàðæèíàëüíûõ
èçäåðæåê â öåíîîáðàçîâàíèè.

Èç âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïðåäïðèÿòèå âîçìåùàåò ïåðåìåííûå çàòðàòû è
ïîëó÷àåò ïðîìåæóòî÷íûé ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè (åùå íå ïðèáûëü!), êîòîðîãî
äîëæíî õâàòèòü íà ïîêðûòèå ïîñòîÿííûõ çàòðàò è ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè. Òàêèì
îáðàçîì, ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ òî÷êè îêóïàåìîñòè âñåõ çàòðàò (ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè) ïðåäïðèÿòèå èìååò äîïîëíèòåëüíûé ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ
ÏÎÑËÅ ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ ÇÀÒÐÀÒ** - ïîëîæèòåëüíóþ ìàðæèíàëüíóþ
(ïðåäåëüíóþ) ïðèáûëü, íå òàê ëè?-íà êàæäóþ î÷åðåäíóþ åäèíèöó òîâàðà.
Åñòåñòâåííî, íàðàùèâàåòñÿ è ìàññà ïðèáûëè.

×òîáû îïðåäåëèòü ìàññó ïðèáûëè ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ ïîðîãà
ðåíòàáåëüíîñòè, äîñòàòî÷íî óìíîæèòü êîëè÷åñòâî òîâàðà, ïðîäàííîãî ñâåðõ
ïîðîãîâîãî îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, íà âåëè÷èíó ðåçóëüòàòà îò ðåàëèçàöèè ïîñëå
âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò, �ñèäÿùóþ� â êàæäîé åäèíèöå ïðîäàííîãî òîâàðà:

ÌÀÑÑÀ ÏÐÈÁÛËÈ ÏÎÑËÅ ÏÐÎÕÎÆÄÅÍÈß ÏÎÐÎÃÀ ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ =

ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÒÎÂÀÐÀ, ÏÐÎÄÀÍÍÎÃÎ ÏÎÑËÅ ÏÐÎÕÎÆÄÅÍÈß ÏÎÐÎÃÀ ÐÅÍÒÀÁÅËÜÍÎÑÒÈ õ õ ÐÅÇÓËÜÒÀÒ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÏÎÑËÅ ÂÎÇÌÅÙÅÍÈß ÏÅÐÅÌÅÍÍÛÕ
ÇÀÒÐÀÒ,Ð.

--------------------------- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ÎÁÙÅÅ ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎ ÏÐÎÄÀÍÍÎÃÎ ÒÎÂÀÐÀ, ØÒ.

_____________________________________________________________________________________________________________________________
* Ïîäðîáíåå ñì.: Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò / Àâò. êîëë. ïîä ðóê. Å.Ñ.Ñòîÿíîâîé. - Ì.: Ïåðñïåêòèâà, 1993, ãë. 5.
** Âàðèàíòû íàçâàíèÿ òåðìèíà �Ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò�, áûòóþùèå â ëèòåðàòóðå: ìàðæèíàëüíûé

äîõîä, ìàðæèíàëüíàÿ ïðèáûëü, ñóììà ïîêðûòèÿ (ïîêðûòèå, âàëîâàÿ ïðèáûëü, îïåðàöèîííûé äîõîä, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü). Íåêîòîðûå èç
ýòèõ âàðèàíòîâ âûçûâàþò ó Àâòîðà âîçðàæåíèÿ. À ó ×èòàòåëÿ?
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Êñòàòè ãîâîðÿ, ýòîé ôîðìóëîé î÷åíü óäîáíî ïîëüçîâàòüñÿ ïðè ðàñ÷åòå
àâàíñîâûõ ïëàòåæåé ïî íàëîãó íà ïðèáûëü.

Ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ìåòîäà ìàðæèíàëüíûõ èçäåðæåê.
Ïðåäïðèÿòèå ïî ïðîèçâîäñòâó ïðåäìåòîâ äîìàøíåãî îáèõîäà æåëàåò

óñòàíîâèòü öåíó íà íîâîå èçäåëèå. Ïðîãíîçèðóåìûé ãîäîâîé îáúåì ïðîèçâîäñòâà
- 10000 øòóê. Ïðåäïîëîæèòåëüíî çàòðàòû ñîñòàâÿò:
Ïðÿìûå çàòðàòû ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ íà åäèíèöó èçäåëèÿ 1000 ðóá.
Ïðÿìûå çàòðàòû òðóäà íà åäèíèöó èçäåëèÿ  400 ðóá.

-----------
Èòîãî ïåðåìåííûõ çàòðàò íà åäèíèöó èçäåëèÿ 1400 ðóá.

Ôèðìà ïëàíèðóåò ñóììó ïîñòîÿííûõ çàòðàò 2 000 000 ðóá. â ãîä è íàäååòñÿ
ïîëó÷èòü 4 000 000 ðóá. ïðèáûëè. Ðàññ÷èòàòü öåíó.

Õîä ðåøåíèÿ
Æåëàòåëüíûé ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè 2000000 ðóá.+
ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò + 4000000 ðóá.=
(Ïîñòîÿííûå çàòðàòû + Ïðèáûëü) = 6000000 ðóá.
Æåëàòåëüíûé ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè 6000000 ðóá. :
ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò : 10000 øò.=
íà åäèíèöó èçäåëèÿ = 600 ðóá.
Öåíà (Ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó 1400 ðóá. +
èçäåëèÿ + Æåëàòåëüíûé ðåçóëüòàò îò + 6ÎÎ ðóá. =
ðåàëèçàöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðå- = 2000 ðóá.

ìåííûõ çàòðàò íà åäèíèöó èçäåëèÿ)
Ïðèìåð íà ïðèìåíåíèå ìåòîäà ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèé
Êîìïàíèÿ óñòàíàâëèâàåò öåíó íà íîâîå èçäåëèå. Ïðîãíîçèðóåìûé ãîäîâîé

îáúåì ïðîèçâîäñòâà - 40 000 øòóê, ïðåäïîëàãàåìûå ïåðåìåííûå çàòðàòû íà
åäèíèöó èçäåëèÿ - 30 ðóá. Îáùàÿ ñóììà ïîñòîÿííûõ çàòðàò - 8 000 000 ðóá.
Ïðîåêò ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (êðåäèòà) â ðàçìåðå 1 000
000 ðóá. ïîä 20% ãîäîâûõ Ðàññ÷èòàòü öåíó.

Õîä ðåøåíèÿ
Ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó èçäåëèÿ 30 ðóá.
Ïîñòîÿííûå çàòðàòû íà åäèíèöó èçäåëèÿ 8 000 000 ðóá.: 40 000 øò.= 20 ðóá.
----------------------------------------------------------------------------------------------
Ñóììàðíûå çàòðàòû íà åäèíèöó èçäåëèÿ 50 ðóá.
Æåëàòåëüíàÿ ïðèáûëü (1000000 ðóá. * 0,20) : 40000 øò.

= 5 ðóá. (íå íèæå)
----------------------------------------------------------------------------------------------
Öåíà íå íèæå 55 ðóá.

Èòàê, ìû ðàññìîòðåëè îñíîâíûå ìåòîäû öåíîîáðàçîâàíèÿ, ìåòîäû, êîòîðûå
ìîæíî ñ÷èòàòü îäíèì èç îñíîâíûõ ñðåäñòâ äîñòèæåíèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ
ìàðêåòèíãîâûõ öåëåé ïðåäïðèÿòèÿ. Òåïåðü ïîðà çàäàòüñÿ âîïðîñîì: �Êàêèå æå
âèäû öåí ÿâëÿþòñÿ ýëåìåíòàìè ìàðêåòèíãîâîé ïîëèòèêè?

Êàê ïðàâèëüíî ðàññ÷èòàòü ïðîöåíò íàöåíêè è óöåíêè
Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü íåäîðàçóìåíèé, ñâÿçàííûõ ñ ðàñ÷åòîì áàçîâûõ öåí, à

òàêæå öåí, ïðèìåíÿåìûõ â îòíîøåíèÿõ ìåæäó îïòîâûìè è ðîçíè÷íûìè
êîììåðñàíòàìè, ìîæåò áûòü îòíåñåíà íà ñ÷åò ïóòàíèöû äâóõ ñïîñîáîâ èñ÷èñëåíèÿ
íàöåíîê (íàäáàâîê). Âàæíî ñ ñàìîãî íà÷àëà îïðåäåëèòüñÿ, êàêèì ñïîñîáîì Âû
áóäåòå ïîëüçîâàòüñÿ.

Ïåðâûì ñïîñîáîì èñ÷èñëÿåòñÿ ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü:
ÑÓÌÌÀ ÍÀÖÅÍÊÈ, ðóá. / ÑÅÁÅÑÒÎÈÌÎÑÒÜ, ðóá. õ 100.
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Âòîðûì ñïîñîáîì èñ÷èñëÿåòñÿ ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè
(èëè, ÷òî òî æå, ïðîöåíò íàöåíêè íà îñíîâå öåíû ðåàëèçàöèè):

ÑÓÌÌÀ ÍÀÖÅÍÊÈ, ðóá. / ÖÅÍÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ, ðóá. õ 100.
Â ðîçíè÷íîé òîðãîâëå ÷àùå âñåãî ïðèìåíÿþò âòîðîé ñïîñîá. Öåíà

ðåàëèçàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðè ýòîì êàê ÷àñòíîå îò äåëåíèÿ ñóììû íàöåíêè íà
ïðîöåíò íàöåíêè.

Âìåñòå ñ òåì, ïðè èçâåñòíîé ñåáåñòîèìîñòè (çàêóïî÷íîé öåíå) ìîæíî
âû÷èñëèòü öåíó ðåàëèçàöèè, óñòàíîâèâ ïðîöåíò íàöåíêè íà îñíîâå öåíû
ðåàëèçàöèè:

ÑÅÁÅÑÒÎÈÌÎÑÒÜ ÅÄÈÍÈÖÛ ÒÎÂÀÐÀ. ðóá.
--- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

100% - ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀÖÅÍÊÈ ÍÀ OCHOBÅ ÖÅÍÛ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ, %

Ïðîöåíò íàöåíêè íà îñíîâå öåíû ðåàëèçàöèè ëåãêî ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ â
ïðîöåíò íàöåíêè íà îñíîâå ñåáåñòîèìîñòè. Âîçìîæíà è îáðàòíàÿ îïåðàöèÿ

ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀ-          ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀÖÅÍÊÈ ÍÀ ÑÅÁÅÑÒÎÈÌÎÑÒÜ, %
ÖÅÍÊÈ ÍÀ ÖÅ-  = ---------------------------------------------  õ100
ÍÓ ÐÅÀËÈÇÀ-      100% + ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀÖÅÍÊÈ ÍÀ ÑÅÁÅÑÒÎÈÌÎÑÒÜ, %
ÖÈÈ, %

ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀ-        ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀÖÅÍÊÈ ÍÀ ÖÅÍÓ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ, %
ÖÅÍÊÈ ÍÀ ÑÅ-  = ------------------------------------------------ õ100.
  ÁÅÑÒÎÈ-       100% + ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀÖÅÍÊÈ ÍÀ ÖÅÍÓ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ, %
 ÌÎÑÒÜ, %

À âîò êàê ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñðåäíèé ïðîöåíò ñêèäêè â öåíå ðåàëèçàöèè:
ÑÓÌÌÀ ÑÊÈÄÎÊ, ðóá. / ÎÁÙÀß ÂÛÐÓ×ÊÀ ÎÒ ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ, ðóá. õ 100

Ïðèìåðû:
1. Ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà ðàâíà 1620 ðóá. Ñóììà íàöåíêè - 850

ðóá. Ðàññ÷èòàòü ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü.
850 ðóá. : 1620 ðóá. õ 100 = 52,5%.

2. Òî æå, íà îñíîâå öåíû ðåàëèçàöèè.
850 ðóá. : (1620 ðóá. + 850 ðóá.) õ 100 = 34,4%.

3. Òîâàð çàêóïëåí ïî öåíå 1000 ðóá. çà øòóêó. Ïðè ïîñëåäóþùåé
ïåðåïðîäàæå äåëàåòñÿ 23-ïðîöåíòíàÿ íàöåíêà íà îñíîâå öåíû ðåàëèçàöèè.
Âû÷èñëèòü öåíó ðåàëèçàöèè.

1000 ðóá. : (100% - 23%) = 1298,7 ðóá.
4. Êàêèì ïðîöåíòíûì íàöåíêàì íà öåíó ðåàëèçàöèè ñîîòâåòñòâóþò:

à) 30-;
á) 25-;
â) 15-ïðîöåíòíûå íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü?

à) 30% : (100% + 30%) õ 100 = 23% ;
á) 25% : (100% + 25%) õ 100 = 20%;
â) 15% : (100% + 15%) õ 100 = 13%.

5. Êàêèì ïðîöåíòíûì íàöåíêàì íà ñåáåñòîèìîñòü ñîîòâåòñòâóþò:
à)23-;
á)20-;
â) 13-ïðîöåíòíûå íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè?

a) 23% : (100% - 23%) x 100 = 30%;
á) 20% : (100% - 20%) x 100 = 25%;
â) 13% : (100% - 13%) x 100 - 15%.
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6. Ïåðâîíà÷àëüíûå öåíû:
èçäåëèÿ A 500 ðóá.
èçäåëèÿ Á 600 ðóá.
èçäåëèÿ Â 700 ðóá.

Ïî ýòèì öåíàì ïðîäàíî:
èçäåëèÿ À 60 øò.
èçäåëèÿ Á 20 øò.
èçäåëèÿ Â 10 øò.

Ñóììû óöåíîê (ñêèäîê ñ öåíû):
ïî èçäåëèþ À 50 ðóá.
ïî èçäåëèþ Á 100 ðóá.
ïî èçäåëèþ Â 200 ðóá.

Ñî ñêèäêàìè ïðîäàíî:
èçäåëèÿ À 120 øò.
èçäåëèÿ Á 150 øò.
èçäåëèÿ Â 180 øò.

Ðàññ÷èòàòü ñðåäíèé ïðîöåíò ñêèäîê â öåíå ðåàëèçàöèè.
(50 ðóá. õ 120) + (100 ðóá. õ 150) + (200 ðóá. õ 180)
----------------------------------------------------------------*100=21.3%.
   (500pyá. õ 60) + (600pyá. õ 20) + (700pyá. õ 10)+
450ðóá. õ 120) + (500ðóá. õ 150) + (500 ðóá. õ 180)

Ðàäè ïðîâåðêè ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ôîðìóëîé:

ÑÐÅÄÍÈÉ ÏÐÎÖÅÍÒ ÑÓÌÌÀ ÑÊÈÄÎÊ, ðóá
  ÑÊÈÄÎÊ Â ÖÅÍÅ    = ------------------------------------------- õ100
    ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ, %    ÏÎËÍÀß ÏÎÒÅÍÖÈÀËÜÍÀß ÂÛÐÓ×ÊÀ ÎÒ

  ÐÅÀËÈÇÀÖÈÈ ÁÅÇ ÑÊÈÄÎÊ,ðóá - ÑÓÌÌÀ ÑÊÈÄÎÊ, ðóá

Âèäû öåí
Ïî ãëóáîêîìó óáåæäåíèþ Àâòîðà, ñàìóþ ÷åòêóþ è ïîëíóþ êëàññèôèêàöèþ

öåí äàë Â.Å.Õðóöêèé â êíèãå �Ñîâðåìåííûé ìàðêåòèíã�.
Äëÿ óñïåøíîãî ïðîäâèæåíèÿ íîâûõ èçäåëèé è óñëóã íà ðûíêå âûäåëÿåòñÿ

øåñòü îñíîâíûõ âèäîâ öåí:
�1. �Ñíÿòèå ñëèâîê� íà ðûíêå (skim price), ò.å. óñòàíîâëåíèå ñ ñàìîãî íà÷àëà

ïðîäâèæåíèÿ íà ðûíêå íîâîãî èëè óñîâåðøåíñòâîâàííîãî ïðîäóêòà âûñîêîé öåíû
íà íåãî â ðàñ÷åòå íà ïîòðåáèòåëåé, ãîòîâûõ êóïèòü ïðîäóêò ïî òàêîé öåíå.

2. Öåíà çà âíåäðåíèå ïðîäóêòà íà ðûíîê (penetration pricing), ò.å. óñòàíîâëåíèå
çíà÷èòåëüíî áîëåå íèçêîé öåíû, ÷åì èìååòñÿ íà ðûíêå íà àíàëîãè÷íûå òîâàðû.

3. �Ïñèõîëîãè÷åñêàÿ� öåíà (psychological pricing), êîòîðàÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ ÷óòü
íèæå êàêîé-íèáóäü êðóãëîé ñóììû (íàïðèìåð, 99 êîï., 199 ðóá.) è ñîçäàåò ó
ïîòðåáèòåëÿ ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêîå âïå÷àòëåíèå áîëåå íèçêîé öåíû. -

4. Öåíà ëèäåðà íà ðûíêå èëè â îòðàñëè (follow pricing), êîòîðàÿ óñòàíàâëèâàåòñÿ
â ñîîòâåòñòâèè ñ öåíîé, ïðåäëàãàåìîé ãëàâíûì êîíêóðåíòîì íà ðûíêå - îáû÷íî
âåäóùåé ôèðìîé îòðàñëè.

5. Öåíà ñ âîçìåùåíèåì èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà (cost-plus pricing), ò.å.
îïðåäåëåíèå öåí íà ñâîþ íîâóþ ïðîäóêöèþ ñ ó÷åòîì ôàêòè÷åñêèõ èçäåðæåê åå
ïðîèçâîäñòâà è ñðåäíåé íîðìû ïðèáûëè íà ðûíêå èëè â îòðàñëè.

6. Ïðåñòèæíàÿ öåíà (prestige pricing), ò.å. öåíà íà èçäåëèÿ î÷åíü âûñîêîãî
êà÷åñòâà, îáëàäàþùèå êàêèìè-òî îñîáûìè, íåïðåâçîéäåííûìè ñâîéñòâàìè.

Ïðè ïîìîùè ìàðêåòèíãà ðóêîâîäñòâó ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäñòîèò ñäåëàòü âûáîð,
êàêîìó èç ýòèõ âèäîâ öåí íà íîâûå ïðîäóêòû è ñîîòâåòñòâóþùèõ èì ïîäõîäàõ ê
öåíîîáðàçîâàíèþ îòäàòü ïðåäïî÷òåíèå. Âûáîð çàâèñèò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ, ñðåäè
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êîòîðûõ ìîæíî îòìåòèòü äîëþ ðûíêà ñáûòà, êîíòðîëèðóåìóþ äàííûì
ïðåäïðèÿòèåì, ñêîðîñòü âíåäðåíèÿ íà ðûíîê íîâîãî èçäåëèÿ, ïåðèîä îêóïàåìîñòè
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, æåñòêîñòü êîíêóðåíöèè íà ðûíêå è ò.ï.

Äëÿ óæå ñôîðìèðîâàâøåãîñÿ ðûíêà ñáûòà è ðåàëèçóåìûõ çäåñü
îòíîñèòåëüíî ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ òîâàðîâ è óñëóã ìîæíî âûäåëèòü âîñåìü
îñíîâíûõ âèäîâ öåí, ïðèìåíåíèå êîòîðûõ îáåñïå÷èâàåò ïîâûøåíèå
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ:

1. Ñêîëüçÿùàÿ ïàäàþùàÿ öåíà íà èçäåëèÿ è óñëóãè (slide-down pricing), êîòîðàÿ
óñòàíàâëèâàåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ è
ïîñòåïåííî ñíèæàåòñÿ ïî ìåðå íàñûùåíèÿ ðûíêà.

2. Äîëãîâðåìåííàÿ öåíà (long-established price), ñëàáî ïîäâåðæåííàÿ
èçìåíåíèÿì íà ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè.

3. Öåíà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñåãìåíòà ðûíêà (segment pricing), ò.å. öåíà íà
ïðèìåðíî îäíè è òå æå âèäû èçäåëèé è óñëóã, ðåàëèçóåìûå ðàçíûì ãðóïïàì
ïîòðåáèòåëåé (â çàâèñèìîñòè îò ñåãìåíòàöèè êîíêóðåíòíîãî ðûíêà ïî
ïîòðåáèòåëÿì).

4. Ýëàñòè÷íàÿ (ãèáêàÿ) öåíà (flexible pricing), áûñòðî ðåàãèðóþùàÿ íà èçìåíåíèå
ñîîòíîøåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà ðûíêå (êàê â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ, òàê è â
ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ â çàâèñèìîñòè îò õàðàêòåðà êîíúþíêòóðû).

5. Ïðåèìóùåñòâåííàÿ öåíà (preemptive pricing), ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ
îïðåäåëåííîå ïîíèæåíèå öåí íà ñâîè èçäåëèÿ ïðåäïðèÿòèåì, êîòîðîå çàíèìàåò
äîìèíèðóþùèå ïîçèöèè íà ðûíêå è ìîæåò îáåñïå÷èòü çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå
èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ ñáûòà è ýêîíîìèè íà ðàñõîäàõ
ïî ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè.

6. Öåíà íà èçäåëèå, óæå ñíÿòîå ñ ïðîèçâîäñòâà, âûïóñê êîòîðîãî ïðåêðàùåí
(phase-out pricing).

7. Öåíà, óñòàíàâëèâàåìàÿ íèæå, ÷åì ó áîëüøèíñòâà ôèðì íà ðûíêå (loss-
leader pricing).

8. Äîãîâîðíàÿ öåíà (bargain price), óñòàíàâëèâàåìàÿ íà ñïåöèàëüíî âûäåëåííûå
âèäà èçäåëèé èëè íà îïðåäåëåííûå ãðóïïû èçäåëèé îäíîé èëè íåñêîëüêèõ ôèðì
è ãàðàíòèðóþùàÿ çíà÷èòåëüíóþ ñêèäêó ïî ñðàâíåíèþ ñ îáû÷íîé öåíîé íà òå æå
ñàìûå èçäåëèÿ ïðè âûïîëíåíèè ïîòðåáèòåëåì ðÿäà óñëîâèé ïðè ïîêóïêå.�

Êàêèå âèäû öåí èñïîëüçóåòå âû?

5. ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÍÈÅ ÀÍÀËÈÇÀ
ÂÊËÀÄÀ ÄËß ÏÐÈÍßÒÈß ÐÅØÅÍÈß

Öåëü ýòîãî ðàçäåëà - ïîêàçàòü âàì, êàê àíàëèç âêëàäà è ïðåäåëüíîãî îáúåìà
ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ ïðèíÿòèÿ äåëîâûõ ðåøåíèé. Â êîíöå âû ñìîæåòå
ïîíÿòü, êàê ñ ïîìîùüþ ýòèõ ìåòîäîâ ïîëó÷èòü èíôîðìàöèþ î ðèñêå èëè äîõîäå
- êëþ÷åâûõ ýëåìåíòàõ ëþáîãî äåëîâîãî ðåøåíèÿ.

Ó âàñ òàêæå ïîÿâÿòñÿ íàâûêè â ïðèíÿòèè ðåøåíèé îòíîñèòåëüíî ïðèâëå÷åíèÿ
ñóáïîäðÿäà íà îïðåäåëåííûå ó÷àñòêè âàøåãî áèçíåñà, à òàêæå â îïðåäåëåíèè
òåõ ïðîäóêòîâ èëè óñëóã, íà êîòîðûå äîëæíû áûòü çàêëþ÷åíû êîíòðàêòû, èëè
ðàñøèðåí èõ îáúåì ïðîäàæè. Âû òàêæå ïîéìåòå, êàê ÷åðåç çàòðàòû îïðåäåëÿåòñÿ
ìèíèìàëüíàÿ ïðîäàæíàÿ öåíà íà ëþáîé ïðîäóêò èëè óñëóãó. Íàêîíåö, âû óâèäèòå
êàê àíàëèç âêëàäà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ îïðåäåëåíèÿ âàøèõ öåëåé.

ÐÈÑÊ ÈËÈ ÄÎÕÎÄ
Àíàëèç âêëàäà è ïðåäåëüíîãî îáúåìà ïîçâîëÿåò âàì ÷åò÷å ïîíÿòü ïðèðîäó

áîëüøèíñòâà ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé; ýòî, ïî ñóòè äåëà, âûáîð ìåæäó ðèñêîì è
äîõîäîì. Ñóùåñòâóåò äâà ïðàâèëà, ïðèãîäíûõ äëÿ ïðèíÿòèÿ ëþáûõ ðåøåíèé:

1 ×åì áîëüøå ïîñòîÿííûå çàòðàòû, òåì áîëüøå ðèñê.
2 ×åì áîëüøå ïðåäåëüíûé îáúåì, òåì áîëüøå ðèñê.
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Èäåàëüíàÿ ñèòóàöèÿ â áèçíåñå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íèçêèå ïîñòîÿííûå
çàòðàòû è âûñîêèé óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè.

Ïðè âûñîêîé òî÷êå ïðåäåëüíîãî îáúåìà âû íà÷èíàåòå íåñòè óáûòêè ãîðàçäî
ðàíüøå. (Õîòÿ ýòîò ïðåäåëüíûé îáúåì äîëæåí áûòü ðàññìîòðåí ïî îòíîøåíèþ ê
îáùåìó ïîòåíöèàëó ðûíêà.) Ñ âûñîêèìè ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè ýòè óáûòêè áóäóò
ãîðàçäî ñóùåñòâåííåå. Êîíå÷íî, ïðîïóùåííûì ôàêòîðîì â ýòèõ âûêëàäêàõ
ÿâëÿåòñÿ óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè èëè îòíîøåíèå ïðèáûëü-îáúåì. Âûñîêèå
ïîñòîÿííûå çàòðàòû ìîãóò ïî-ïðåæíåìó äàâàòü íèçêóþ òî÷êó ïðåäåëüíîãî îáúåìà,
åñëè âàëîâàÿ ïðèáûëü äîñòàòî÷íî âûñîêà. Íàîáîðîò, íèçêèå ïîñòîÿííûå çàòðàòû
ìîãóò äàâàòü âûñîêóþ òî÷êó ïðåäåëüíîãî îáúåìà, åñëè âàëîâàÿ ïðèáûëü íèçêàÿ.
Èäåàëüíî äëÿ áèçíåñà - ýòî ñî÷åòàíèå íèçêèõ ïîñòîÿííûõ çàòðàò ñ âûñîêîé âàëîâîé
ïðèáûëüþ. Òàêàÿ êîìáèíàöèÿ áóäåò íåèçáåæíî äàâàòü íèçêóþ òî÷êó ïðåäåëüíîãî
îáúåìà è âûñîêèå ïðèáûëè ïðè óâåëè÷åíèè îáúåìà. ×òî ÿâëÿåòñÿ èñòèíîé äëÿ
îòäåëüíîãî ñëó÷àÿ â áèçíåñå, â ðàâíîé ñòåïåíè èñòèíà è äëÿ áèçíåñà â öåëîì.

Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðîèçâîäèòü äîïîëíèòåëüíî 1500 åäèíèö òîëüêî ëàìï À
èëè ëàìï Â. Äîïîëíèòåëüíûå ïîñòîÿííûå çàòðàòû, êîòîðûå äîëæíû áûòü âëîæåíû
â îáåñïå÷åíèå ýòîãî îáúåìà, ñîñòàâÿò 15000 ôóíòîâ äëÿ ëàìï À è 20000 ôóíòîâ
äëÿ ëàìï Â. Çàòðàòû è öåíû íà ëàìïû ñëåäóþùèå:
----------------------------------------------------------------------------------------------

À Â
Ïðîäàæíàÿ öåíà åäèíèöû, 35ξ 36ξ
Ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó 15ξ 11ξ
Âêëàä 20ξ 25ξ
Óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè 57%* 69%*
Ïðåäåëüíûé îáúåì 26250ξ 28800ξ

750 ëàìï 800 ëàìï
----------------------------------------------------------------------------------------------

* Îøèáêà îêðóãëåíèÿ
Ëàìïà À èìååò áîëåå íèçêèå ïîñòîÿííûå çàòðàòû, íî òàêæå è áîëåå íèçêóþ

âàëîâóþ ïðèáûëü, ÷åì ëàìïà Â. Ôàêòè÷åñêè ýòî îáåñïå÷èâàåò áîëåå íèçêóþ
òî÷êó ïðåäåëüíîãî îáúåìà, êàê ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 11.1 - òàêèì îáðàçîì, ëàìïà
À ÿâëÿåòñÿ àëüòåðíàòèâîé ñ ìåíüøèì ðèñêîì.

Òàê êàê ìîæíî âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â ïðîèçâîäñòâî òîëüêî îäíîé èç ëàìï,
íî íå îáåèõ, ðåøåíèå êðèòè÷åñêè çàâèñèò îò îöåíèâàåìîãî îáúåìà ïðîäàæ.
Åñëè îáúåì ïðîäàæ íèæå 1000 åäèíèö, ëàìïà À îáåñïå÷èâàåò áîëüøóþ ïðèáûëü
(èëè ìåíüøèå óáûòêè). Åñëè îáúåì ïðîäàæ âûøå 1000 åäèíèö, ëàìïà Â äàåò
áîëüøå ïðèáûëè. Äðóãèìè ñëîâàìè, ëàìïà Â ïðåäëàãàåò øàíñ ïîëó÷åíèÿ
áîëüøåãî äîõîäà, íî ýòî äîëæíî áûòü ñîïîñòàâëåíî ñ ðèñêîì áîëüøèõ óáûòêîâ,
åñëè îêàæåòñÿ, ÷òî îáúåì ïðîäàæ óïàäåò íèæå 800 ëàìï.

Ïðîöåíòû çà êðåäèò ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè.
×åì îíè áîëüøå, òåì áîëüøå ðèñêóåò âàøà êîìïàíèÿ.

È ïîñëåäíåå, íàèáîëüøèìè, ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè, íå îòíîñÿùèìèñÿ ê
ïðîèçâîäñòâó, ñ êîòîðûìè, âîçìîæíî, ñòîëêíåòñÿ âàø áèçíåñ, ÿâëÿþòñÿ çàòðàòû
ïî âûïëàòå ïðîöåíòîâ çà êðåäèò. Îíè äîëæíû áûòü âûïëà÷åíû íåçàâèñèìî îò
òîãî, äîñòèãíóò âûñîêèé, îáúåì ïðîäàæ èëè íåò. .×åì áîëüøå ïîñòîÿííûå çàòðàòû,
òåì áîëüøå ðèñê, ïðèíèìàåìûé âàøåé êîìïàíèåé, òåì áîëüøå áóäåò ïðåäåëüíûé
îáúåì.

ÓÏÐÀÆÍÅÍÈÅ
Ïåðå÷èñëèòå ñïîñîáû  êîòîðûìè âû ìîæåòå óìåíüøèòü ôèíàíñîâûé ðèñê

âàøåãî áèçíåñà, èñïîëüçóÿ:
1. óìåíüøåíèå ïîñòîÿííûõ çàòðàò.
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2. óìåíüøåíèå òî÷êè ïðåäåëüíîãî îáúåìà.
3. óâåëè÷åíèå âàëîâîé ïðèáûëè.

×òî óìåíüøèò âàø ðèñê, ñîõðàíÿÿ ïðèáûëüíîñòü êîìïàíèè, ïðè äàííîì
óðîâíå äåÿòåëüíîñòè?

ÍÓÆÍÎ ËÈ ÍÀÍÈÌÀÒÜ ÑÓÁÏÎÄÐßÄ×ÈÊÎÂ?
Ñóáïîäðÿä óìåíüøàåò ïîñòîÿííûå çàòðàòû è ñíèæàåò ðèñê âàøåãî áèçíåñà.
Îäíèì èç î÷åâèäíûõ ñïîñîáîâ óìåíüøåíèÿ ïîñòîÿííûõ çàòðàò è ðèñêà

ÿâëÿåòñÿ ñóáïîäðÿä íåêîòîðûõ îïåðàöèé ïðîèçâîäñòâà èëè êîìïîíåíòîâ ïðîäóêòà
èëè óñëóãè. Â ýòîì ñëó÷àå ýëåìåíòû ïîñòîÿííûõ çàòðàò, òàêèå, êàê èçíîñ
îáîðóäîâàíèÿ èëè ïîñòîÿííàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, ìîãóò áûòü çàìåíåíû íà
ïåðåìåííûå çàòðàòû ïóòåì ïîêóïêè ïðîäóêòà èëè óñëóãè, îñóùåñòâëÿåìîé òîëüêî
åñëè ýòîò ïðîäóêò èëè óñëóãà íåîáõîäèìû.

Êîìïàíèÿ èìååò ñâîáîäíûå ìîùíîñòè è ìîæåò ïðîèçâîäèòü êîìïîíåíòû
ïðîäóêòîâ èëè ïîêóïàòü èõ íà ñòîðîíå. Çàòðàòû ñëåäóþùèå:

Çàêóïî÷íàÿ öåíà çà åäèíèöó 3.00ξ
Ïåðåìåííûå çàòðàòû ïðîèçâîäñòâà:
Ìàòåðèàëû 0.90ξ
Îáîðóäîâàíèå 0.60ξ
Ïåðåìåííûå íàêëàäíûå ðàñõîäû 0.70ξ

2.20ξ/åä.
ßñíî, ÷òî äåøåâëå ïðîèçâîäèòü êîìïîíåíòû, ïðè äîïóùåíèè, ÷òî ýòè

ïåðåìåííûå çàòðàòû ÿâëÿþòñÿ äåéñòâèòåëüíî ïåðåìåííûìè è äåéñòâèòåëüíî
ñóùåñòâóþò ñâîáîäíûå ìîùíîñòè. Òàê êàê îíè ñâîáîäíûå, òî íå âîçíèêíåò
äîïîëíèòåëüíûõ ïîñòîÿííûõ  ýàòðàò â ïðîèçâîäñòâå êîìïîíåíòîâ.

Ðèñ. 11.1 Ðèñê èëè
äîõîä? Ëàìïà À ïî

ñðàâíåíèþ ñ ëàìïîé Â.
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Îäíàêî, ñèòóàöèÿ î÷åíü èçìåíèòñÿ, åñëè áóäåò êóïëåíî íîâîå îáîðóäîâàíèå
ñ ãîäîâûì èçíîñîì 8000 ôóíòîâ. Ýòî ïîñòîÿííûå çàòðàòû. Çàêóïî÷íàÿ öåíà â 3
ôóíòà - ýòî ïîëíîñòüþ ïåðåìåííûå çàòðàòû. Ïåðåìåííûå çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî
ñîñòàâëÿþò 2.2 ôóíòà, äàâàÿ ýêîíîìèþ ïåðåìåííûõ ýàòðàò â 0.8 ôóíòà íà åäèíèöó.
Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ïîêðûòü 8000 ôóíòîâ ïîñòîÿííûõ çàòðàò, íåîáõîäèìî
ïðîèçâåñòè 10000 åäèíèö (8000/0.8). Äðóãèìè ñëîâàìè, åñëè ïîòðåáíîñòü â ýòîì
êîìïîíåíòå áîëüøå ÷åì 10000 åäèíèö â ãîä, âûãîäíåå ïðîèçâîäèòü, ÷åì
ïîêóïàòü. Îäíàêî, ýòî - âñåãäà ðèñêîâàííàÿ àëüòåðíàòèâà. Ãðàôè÷åñêè äàííàÿ
ñèòóàöèÿ èýîáðàæåíà íà ðèñóíêå 12.1.

Òûñ. åä.
Ðèñ. 12.1. Ïðîèçâîäñòâî èëè ïîêóïêà?

Ïîäîáíî ýòîìó, áèçíåñ â ñôåðå óñëóã ìîæåò ðàññìàòðèâàòü âîçìîæíîñòü
ñóáïîäðÿäà ÷àñòè óñëóãè. Ðåøåíèå çäåñü ïðîùå, âîçìîæíî, íåîáõîäèìî òîëüêî
ñðàâíèòü çàêóïî÷íóþ öåíó ñ ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè ïî íàéìó îäíîãî ðàáîòíèêà.

Ìíîãèå ìàëåíüêèå ôèðìû èñïîëüçóþò èíäèâèäóàëüíûé òðóä èëè òðóä ïî
ñóáïîäðÿäó, êàê ñïîñîá ñíèæåíèÿ ðèñêà. Êðîìå òîãî, åñëè ñëó÷àåòñÿ íåóäà÷à, âû
ìîæåòå äîâîëüíî ëåãêî ñîêðàòèòü ñâîå ïðîèçâîäñòâî è, ìåæäó ïðî÷èì, ýòî
ñíèìàåò ïðîáëåìó, ñâÿçàííóþ ñ ïîäîõîäíûì íàëîãîì íà çàðàáîòîê. Îäíàêî,
ñóáïîäðÿäíûé òðóä îáû÷íî îïëà÷èâàåòñÿ íà ïî÷àñîâîé îñíîâå èëè çà öåëèêîì
âûïîëíåííóþ ðàáîòó, è îïëàòà îáû÷íî çíà÷èòåëüíî âûøå, ÷åì îïëàòà
ñîáñòâåííûõ ðàáî÷èõ, åñëè îíè ðàáîòàþò ïîëíûé ðàáî÷èé äåíü. Â ýòîì ñëó÷àå
ïî÷àñîâàÿ îïëàòà èëè îïëàòà çà ðàáîòó ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïåðåìåííûå çàòðàòû,
êîòîðûå âû ìîæåòå ñðàâíèòü ñ ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè âàøèõ øòàòíûõ
ðàáîòíèêîâ.

Î÷åíü ÷àñòî âîçìîæíà çàìåíà ïåðåìåííûõ çàòðàò íà ïîñòîÿííûå: íàïðèìåð,
êîãäà êîìïàíèÿ âêëàäûâàåò ñðåäñòâà â ñòÿæêè, ïîçâîëÿþùèå ýêîíîìèòü çàòðàòû
òðóäà, îíà ìîæåò çàìåíèòü áîëåå âûñîêèé èçíîñ (ïîñòîÿííûå çàòðàòû) íà áîëåå
íèçêèå çàòðàòû òðóäà (ïåðåìåííûå çàòðàòû). Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî À è Â ÿâëÿþòñÿ
ðàçëè÷íûìè òèïàìè ëàìï, ðàññìîòðèòå ðåøåíèÿ, åñëè À áóäåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé
ñïîñîá ïðîèçâîäñòâà ëàìïû ñ âûñîêèìè òðóäîçàòðàòàìè è Â áóäåò ïðåäñòàâëÿòü
ñîáîé ñïîñîá ïðîèçâîäñòâà òîé æå ëàìïû ñ áîëåå âûñîêèìè çàòðàòàìè êàïèòàëà.
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Ñïîñîá ñ áîëüøèìè êàïèòàëüíûìè çàòðàòàìè ïðåäëàãàåò áîëüøèé äîõîä, íî
òîëüêî ïðè äîñòèæåíèè âûñîêîãî îáúåìà ïðîäàæ.

Íàïðèìåð, ïðåäïîëîæèì, ÷òî âû ïëàòèòå ñâîèì ðàáî÷èì 20 ôóíòîâ â
íåäåëþ, âêëþ÷àÿ âñå çàòðàòû íà íèõ, è âû ïëàòèòå ðàáîòíèêàì ïî íàéìó, âðåìåííî
çàíÿòûì â âàøåé êîìïàíèè íà âðåìÿ ïèêîâîãî ñïðîñà, 4 ôóíòà â ÷àñ. Ïðè ýòîì,
åñëè âû èñïîëüçóåòå íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ, ðàáîòàþùèõ áîëåå ÷åì 30 ÷àñîâ â
íåäåëþ ( 120 ôóíòîâ â íåäåëþ / 4 ôóíòà â ÷àñ), òî áóäåò äåøåâëå èìåòü øòàòíûõ
ðàáîòíèêîâ - åñëè âû ìîæåòå ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî òàêàÿ ðàáîòà áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ.
30 ÷àñîâ, òàêèì îáðàçîì, ÿâëÿþòñÿ òî÷êîé ïðåäåëüíîãî îáúåìà ìåæäó ýòèìè
äâóìÿ àëüòåðíàòèâàìè.

Íàíèìàòü âðåìåííûõ ðàáîòíèêîâ èëè çàêëþ÷àòü äîãîâîð ñóáïîäðÿäà çàâèñèò îò
îöåíêè âàìè ðèñêà íåñåíèÿ áîëüøèõ ïîñòîÿííûõ çàòðàò è âîçìîæíîñòè ïîëó÷åíèÿ

áîëüøåé ïðèáûëè.
Ðåøåíèå èñïîëüçîâàòü íàåìíûõ ðàáîòíèêîâ èëè ñóáïîäðÿäíûé òðóä çàâèñèò

îò âàøåãî âûáîðà ìåæäó ðèñêîì ïîëó÷åíèÿ áîëåå âûñîêèõ ïîñòîÿííûõ çàòðàò è,
òàêèì îáðàçîì, áîëåå âûñîêîãî ïðåäåëüíîãî îáúåìà, è âîçìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ
áîëåå âûñîêîé ïðèáûëè. Àíàëèç ïðåäåëüíîãî îáúåìà íå ïðåäëàãàåò âàì ãîòîâîãî
ðåøåíèÿ, íî îí äàåò âàì êëþ÷åâûå ýëåìåíòû äëÿ ïðèíÿòèÿ ýòîãî ðåøåíèÿ.

ÓÏÐÀÆÍÅÍÈÅ
Ïåðå÷èñëèòå âèäû äåÿòåëüíîñòè â âàøåì áèçíåñå, ê êîòîðûì ìîæåò áûòü

ïðèìåíåí ñóáïîäðÿä. Êàêîé ýôôåêò îêàæåò ñóáïîäðÿä íà ïðèáûëü è ðèñê â
âàøåì áèçíåñå?

ÍÓÆÍÎ ËÈ ÏÐÅÊÐÀÒÈÒÜ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÏÐÎÄÓÊÒÀ ÈËÈ
ÓÂÅËÈ×ÈÒÜ ÎÁÚÅÌ ÏÐÎÄÀÆ?

Àíàëèç âêëàäà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ âûÿñíåíèÿ, êàêèå ïðîäóêòû èëè
óñëóãè ÿâëÿþòñÿ áîëåå ïðèáûëüíûìè, ÷åì îñòàëüíûå. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà òàêæå
ãîâîðÿò, êàêèå ïðîäóêòû èëè óñëóãè óâåëè÷èâàþò îáúåì ïðîäàæ, è íàîáîðîò,
êàêèå ïðîäóêòû è óñëóãè ìîãóò áûòü èñêëþ÷åíû èç àññîðòèìåíòà.

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèå ïîêàçàòåëè äëÿ ðÿäà ïðîäóêòîâ.
----------------------------------------------------------------------------------------------

À Â Ñ D Å
Ïðîäàæíàÿ öåíà çà åäèíèöó, ξ 1.30 1.00 1.00 1.00 1.70
Ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó, ξ 0.68 0.49 0.66 0.68 1.80
Âêëàä íà åäèíèöó,ξ 0.62 0.51 0.34 0.32 (0.10)
Óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè, % 48 51 34 32 -
----------------------------------------------------------------------------------------------

Âêëàä íà åäèíèöó ïðîäóêöèè äàåò íàì ïîâîä äëÿ ðàçìûøëåíèÿ. Ïðîäóêòû
À, Â, Ñ è D äàþò ïîëîæèòåëüíûé âêëàä â ïîñòîÿííûå çàòðàòû. Îäíàêî, êàæäàÿ
äîïîëíèòåëüíî ïðîäàííàÿ åäèíèöà ïðîäóêòà Å äàåò óáûòêè â 10 ïåíñîâ, ïîòîìó
÷òî çàòðàòû íà íåå ñîñòàâëÿþò 1.8 ôóíòà ïðè ïðîäàæíîé öåíå òîëüêî 1.7 ôóíòà.
Ïîýòîìó îáùàÿ ïðèáûëü ìîæåò áûòü óâåëè÷åíà ïðè ïîëíîì ïðåêðàùåíèè
ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêòà Å, õîòÿ ìîãóò íàéòèñü äðóãèå ïðè÷èíû äëÿ ïðîäîëæåíèÿ
åãî ïðîèçâîäñòâà, òàêèå, êàê îáåñïå÷åíèå ïîòðåáèòåëåé øèðîêèì àññîðòèìåíòîì
ïðîäóêòîâ.

Ñëåäóþùèé âîïðîñ, êîíå÷íî, ñîñòîèò â òîì, ÷òî åñëè ïðåêðàùåíî
ïðîèçâîäñòâî îäíîãî ïðîäóêòà, ïðîèçâîäñòâî êàêîãî äîëæíî áûòü ðàñøèðåíî
äëÿ çàãðóçêè ñâîáîäíûõ ìîùíîñòåé? È îïÿòü àíàëèç âêëàäà äàåò âàì
íåïîñðåäñòâåííûé îòâåò. Äîëæíà áûòü ðàñøèðåíà ïðîäàæà ïðîäóêòîâ, èìåþùèõ
íàèáîëüøóþ âàëîâóþ ïðèáûëü; ñíà÷àëà ïðîäóêòà Â, ïîêà â íåì åñòü ïîòðåáíîñòü,
çàòåì ïðîäóêòà À, ïîêà îïÿòü â íåì åñòü ïîòðåáíîñòü, çàòåì ïðîäóêòîâ Ñ è D.
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Åñëè ïðîäóêò èëè óñëóãà äàåò îòðèöàòåëüíûé âêëàä, åãî ïðîèçâîäñòâî äîëæíî áûòü
ïðåêðàùåíî. Ñëåäóåò óâåëè÷èâàòü ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ èëè óñëóã ñ íàèáîëüøèì

óðîâíåì âàëîâîé ïðèáûëè.
Ýòîò ïðèíöèï ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ÿñíûì è ìîæåò áûòü ïðèìåíåí êàê ê

ïðîäóêòó, òàê è ê óñëóãàì. Åñëè ïðîäóêò èëè óñëóãà äàþò îòðèöàòåëüíûé âêëàä,
òîãäà èõ ïðîèçâîäñòâî äîëæíî áûòü îñòàíîâëåíî äî òåõ ïîð, ïîêà âêëàä íå áóäåò
ïîëîæèòåëüíûì èëè íå íàéäåòñÿ äðóãèõ âàæíûõ ïðè÷èí äëÿ åãî ïðîäîëæåíèÿ.
Ïðîäóêò èëè óñëóãè, îáúåì ïðîèçâîäñòâà êîòîðûõ äîëæåí áûòü óâåëè÷åí - òå,
êîòîðûå èìåþò íàèáîëüøóþ âàëîâóþ ïðèáûëü, äàæå åñëè áóäåò ïîòåðÿí îáúåì
ïðîäàæ ïðîäóêòîâ èëè óñëóã ñ áîëåå íèçêîé âàëîâîé ïðèáûëüþ.

ÓÏÐÀÆÍÅÍÈÅ
Îïðåäåëèòå âàëîâóþ ïðèáûëü äëÿ ïðîèçâîäèìûõ âàìè ïðîäóêòîâ è óñëóã.

Ìîæåò ëè âàøà ïðèáûëü áûòü óâåëè÷åíà ïðè ïðåêðàùåíèè ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêòà
èëè óñëóãè èëè ïðè óâåëè÷åíèè îáúåìà ïðîäàæ äðóãîãî ïðîäóêòà èëè óñëóãè ñ
áîëåå âûñîêîé âàëîâîé ïðèáûëüþ?

ÊÀÊ ÂÛ ÄÎËÆÍÛ ÈÑÏÎËÜÇÎÂÀÒÜ ÄÅÔÈÖÈÒÍÛÅ ÐÅÑÓÐÑÛ?
×àñòî áèçíåñ íå ìîæåò èñïîëüçîâàòü äîñòóïíûå àëüòåðíàòèâû èç-çà

íåäîñòàòêà îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ñûðüÿ èëè
êâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ. Äåôèöèò îáóñëîâëåí íåâîçìîæíîñòüþ
ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ôîíäîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ èëè òåì, ÷òî âëàäåëåö
(óïðàâëÿþùèé) ïðîñòî íå õî÷åò èíâåñòèðîâàòü áîëüøå. Íåçàâèñèìî îò ïðè÷èíû,
äëÿ ðåøåíèÿ òîãî, êàêàÿ àëüòåðíàòèâà äàåò íàèáîëüøóþ ïðèáûëü ïðè ëèìèòå
îñíîâíûõ ðåñóðñîâ, ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí àíàëèç âêëàäà.

Ïðåäïîëîæèì, êîìïàíèÿ â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå ñîáèðàåòñÿ âûïóñêàòü 4
ïðîäóêòà - A,B,C,D - ñ îáùèìè ïîñòîÿííûìè çàòðàòàìè â 450000 ôóíòîâ.
Ïðåäïîëîæèì òàêæå, ÷òî êîìïàíèÿ èìååò îãðàíè÷åííîå âðåìÿ ðàáîòû ïðåññîâ,
ñêàæåì 2000 ÷àñîâ â ãîä. Âêëàä â ðàñ÷åòå íà îäèí ÷àñ ðàáîòû ïðåññà ìîæåò
áûòü âû÷èñëåí ñëåäóþùèì îáðàçîì:
----------------------------------------------------------------------------------------------

A B C D
Âêëàä íà 1000 åäèíèö, ξ 620 510 340 320
Êîëè÷åñòâî ÷àñîâ ðàáîòû ïðåññà íà 1000 åäèíèö 2 1 4 2
Âêëàä íà 1 ÷àñ ðàáîòû,ξ 310 510 85 160
----------------------------------------------------------------------------------------------

Î÷åâèäíî, ÷òî ïðîäóêò Â äàåò ìàêñèìàëüíûé âêëàä íà ÷àñ ðàáîòû, çà íèì
ñëåäóþò ïî ïîðÿäêó ïðîäóêòû A,D è Ñ. Òàêèì îáðàçîì, êîìïàíèÿ äîëæíà
ïðîèçâîäèòü êàê ìîæíî áîëüøå ïðîäóêòîâ â ñëåäóþùåì ïîðÿäêå (B,A,D,C) äî
òåõ ïîð, ïîêà íå áóäóò ïîëíîñòüþ çàãðóæåíû ïðåññû.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïîòåíöèàë äëÿ îáúåìà ïðîäàæè êàæäîãî ïðîäóêòà ïîêàçàí
íèæå. Â ýòîì ñëó÷àå êîìïàíèÿ äîëæíà ïðèíÿòü ñëåäóþùèé ïëàí ïðîèçâîäñòâà
ïðîäóêòîâ è â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èòü ïðèáûëü.
----------------------------------------------------------------------------------------------

A B C D Âñåãî
Ïîòåíöèàë ïðîäàæè (1000 åäèíèö) 250 1000 750 500
Òåêóùèé îáúåì ïðîäàæ (1000 åäèíèö) 250 1000 0 250
Êîëè÷åñòâî ÷àñîâ ðàáîòû 500 1000 500 2000
Âêëàä âñåãî (1000 ξ) 155 510 8 745
Âñåãî ïîñòîÿííûå çàòðàòû (1000 ξ) 450
Âñåãî ïðèáûëü 295000ξ
----------------------------------------------------------------------------------------------



79

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Ëþáàÿ äðóãàÿ êîìáèíàöèÿ ïðîäàæ äàñò ìåíüøóþ ïðèáûëü äî òåõ ïîð, ïîêà
îãðàíè÷åíû ÷àñû ðàáîòû ïðåññîâ.

Åñëè âû ñòîëêíóëèñü ñ íåäîñòàòêîì îñíîâíûõ ðåñóðñîâ, óâåëè÷üòå ïðîäàæó òåõ
ðåñóðñîâ èëè óñëóã, êîòîðûå èìåþò ìàêñèìàëüíûé âêëàä íà ëèìèòèðóåìûé ðåñóðñ.

Åñëè âàøà êîìïàíèÿ ñòîëêíóëàñü ñ îãðàíè÷åíèåì èëè ëèìèòîì íà íåêîòîðûé
êëþ÷åâîé ðåñóðñ, âàì ñëåäóåò ðàñøèðèòü îáúåì ïðîäàæè ïðîäóêòà èëè óñëóãè,
êîòîðûé èìååò íàèáîëüøèé âêëàä íà åäèíèöó ëèìèòèðîâàííîãî ðåñóðñà. Ýòî
äàñò íàèáîëüøóþ ïðèáûëü âàøåé êîìïàíèè. Äëÿ ìíîãèõ âèäîâ áèçíåñà, ñâÿçàííûõ
ñ óñëóãàìè, äåôèöèòíûì ðåñóðñîì ÿâëÿåòñÿ âðåìÿ è, òàêèì îáðàçîì, âêëàä íà
îäèí ÷àñ ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì äëÿ íàáëþäåíèÿ è àíàëèçà.

ÓÏÐÀÆÍÅÍÈÅ
Ïåðå÷èñëèòå ëþáûå îãðàíè÷åíèÿ îñíîâíûõ ðåñóðñîâ, ñ êîòîðûìè

ñòàëêèâàåòñÿ âàø áèçíåñ. Ìîæåò ëè âàøà ïðèáûëü âîçðàñòè ïðè ðàñøèðåíèè
îáúåìà ïðîäàæ ïðîäóêòà èëè óñëóãè ñ áîëåå âûñîêèì âêëàäîì íà åäèíèöó
ëèìèòèðîâàííîãî ðåñóðñà? Åñëè äà, òî êàê?

ÄÎËÆÍÛ ËÈ ÂÛ ÍÀÇÍÀ×ÀÒÜ ÁÎËÅÅ ÍÈÇÊÓÞ ÖÅÍÓ?
Ìèíèìàëüíàÿ öåíà, êîòîðóþ âû ìîæåòå óñòàíàâëèâàòü, äîëæêà áûòü ÷óòü âûøå

ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ.
Åñëè áèçíåñ èìååò ñâîáîäíûå ìîùíîñòè, âñåãäà ñóùåñòâóåò ñîáëàçí âçÿòü

äîïîëíèòåëüíîå êîëè÷åñòâî ðàáîòû ïî áîëåå íèçêîé öåíå, íî íàñêîëüêî íèçêîé
ìîæåò áûòü öåíà? Ëþáîé ÷åëîâåê, ñâÿçàííûé ñ ìàðêåòèíãîì, ñêàæåò âàì, ÷òî
öåíà äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ ïîòðåáèòåëåì è ðûíêîì. Îäíàêî, çàòðàòû ÿâëÿþòñÿ
îáÿçàòåëüíûìè. Â ïåðñïåêòèâå ëþáîé áèçíåñ äîëæåí ïîíåñòè âñå ñâîè çàòðàòû
è ïîëó÷èòü ïðèáûëü. Êàê ìû âèäåëè, äî òåõ ïîð, ïîêà ïðîäàæíàÿ öåíà ïðåâûøàåò
ïåðåìåííûå çàòðàòû, ïðîäóêò èëè óñëóãà äàþò ïîëîæèòåëüíûé âêëàä â ïîñòîÿííûå
çàòðàòû è ïðèáûëü. Äðóãèìè ñëîâàìè, ìèíèìàëüíàÿ öåíà, êîòîðóþ âàì ñëåäóåò
íàçíà÷àòü íà âàø ïðîäóêò èëè óñëóãó, äîëæíà òîëüêî ïðåâûøàòü ïåðåìåííûå
çàòðàòû. Åñëè ó âàñ èìåþòñÿ ñâîáîäíûå ìîùíîñòè, òîãäà êàæäàÿ äîïîëíèòåëüíî
ïðîäàííàÿ åäèíèöà ïî öåíå âûøå ïåðåìåííûõ çàòðàò äàåò âàì äîïîëíèòåëüíóþ
ïðèáûëü.

Îäíàêî, íàçíà÷åíèå öåíû íà óðîâíå ïåðåìåííûõ çàòðàò ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî
ðèñêîâàííûì. Åñëè äðóãèå ïîòðåáèòåëè óçíàþò îá ýòîì, îíè âñå çàõîòÿò ïîêóïàòü
òîâàð ïî ýòîé íèçêîé öåíå. Åñëè ýòî ñëó÷èòñÿ, íåò íèêàêèõ ãàðàíòèé, ÷òî áèçíåñ
âîîáùå áóäåò äàâàòü ïðèáûëü. Íàïðèìåð, êîìïàíèè, ïðîäàþùèå îñíîâíîé îáúåì
òîâàðîâ â ïðåäâåðèè ïðàçäíèêîâ, ÷àñòî ïðåäëàãàþò îñòàòîê òîâàðà ïåðåä ñàìûì
ïðàçäíèêîì ïî î÷åíü íèçêîé öåíå. ×òî ñëó÷èòñÿ, åñëè êàæäûé áóäåò æäàòü
ïîñëåäíåé ìèíóòû äëÿ ïîëó÷åíèÿ ìàêñèìàëüíîé ñêèäêè?

Ìíîãèå ïðåäïðèÿòèÿ ïðåäïðèíèìàþò ïîïûòêè îáîéòè ýòó ïðîáëåìó ïóòåì
ïðîèçâîäñòâà ðàçíîîáðàçíûõ ïðîäóêòîâ. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ British Rail
óñòàíàâëèâàåò ðàçíûå öåíû íà îäíó è òó æå ïîåçäêó ñëåäóþùèì îáðàçîì: èìååò
äâà êëàññà âàãîíîâ è ñëîæíóþ ñòðóêòóðó îöåíêè (âîçâðàò â òîò æå äåíü,
ñòóäåí÷åñêèå æåëåçíîäîðîæíûå êàðòî÷êè, êîðïîðàòèâíûå êàðòî÷êè è ò.ä.). Ìíîãèå
ïðîèçâîäÿùèå êîìïàíèè îöåíèâàþò ýêñïîðòèðóåìûå òîâàðû íà ðàçëè÷íîé îñíîâå
ïî ñðàâíåíèþ ñî ñâîèì íàöèîíàëüíûì ðûíêîì.

Êîìïàíèÿ Chalet-Ski ýêñïëóàòèðóåò ìíîæåñòâî äîìèêîâ íà ãîðíîëûæíûõ
êóðîðòàõ. Êàæäûé äîìèê îáñëóæèâàåòñÿ ãîðíè÷íîé, êîòîðàÿ îïëà÷èâàåòñÿ èç
ðàñ÷åòà 70 ôóíòîâ â íåäåëþ. Ãîðíè÷íàÿ îáñëóæèâàåò âñåõ ãîñòåé è ñðåäíèå
çàòðàòû íà ïèùó ñîñòàâëÿþò 30 ôóíòîâ â íåäåëþ íà êàæäîãî ãîñòÿ. Êîìïàíèÿ
àðåíäóåò äîìèêè â Ìèðèáåëå ó ìåñòíûõ ôðàíöóçñêèõ ñåìåé çà 500 ôóíòîâ â
íåäåëþ. Â äîìèêå ðàçìåùàåòñÿ 10 ÷åëîâåê. Chalet-Ski èñïîëüçóåò ðåãóëÿðíûå
àâèàðåéñû äëÿ òðàíñïîðòèðîâêè êëèåíòîâ, è ñòîèìîñòü áèëåòîâ â îáà êîíöà
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ñîñòàâëÿåò 110 ôóíòîâ. Êîìïàíèÿ îáåñïå÷èâàåò òàêæå ìèêðîàâòîáóñ äëÿ
òðàíñïîðòèðîâêè îò è äî àýðîïîðòà. Ýòî îáõîäèòñÿ â 100 ôóíòîâ çà ðåéñ.

Ïåðåìåííûå çàòðàòû çà âûõîäíûå äíè ñîñòîÿò èç:
Ïèùà 30ξ
Ñòîèìîñòü àâèàáèëåòîâ 110ξ
ÈÒÎÃÎ 140ξ

Âñå äðóãèå çàòðàòû ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûìè; êîìïàíèÿ äîëæíà ïîïðåæíåìó
îïëà÷èâàòü àðåíäó äîìèêà, ïëàòèòü çàðïëàòó ãîðíè÷íûì è íàíÿòü òðåíåðà, âíå
çàâèñèìîñòè îò òîãî, åñòü ãîñòè èëè íåò.

Ïîñòîÿííûå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ èñïîëüçîâàíèåì äîìèêîâ, òàêèì îáðàçîì,
áóäóò ñëåäóþùèìè:
Ãîðíè÷íûå 70ξ
Àðåíäà 500ξ
Ïðîêàò ìèêðîàâòîáóñà 100ξ
ÈÒÎÃÎ 670ξ

Ñðåäíèå çàòðàòû íà îäíîãî êëèåíòà çà ïðàçäíèêè çàâèñÿò îò òîãî, êàê ìíîãî
êëèåíòîâ áóäåò â äîìèêå.
------------------------------------------------
Ãîñòè Ñðåäíèå çàòðàòû, ξ
------------------------------------------------
10 207
8 224
6 252
4 308
------------------------------------------------

Îäíàêî, õîòÿ ñðåäíèå çàòðàòû âîçðàñòàþò ïðè óìåíüøåíèè êîëè÷åñòâà ãîñòåé,
äî òåõ ïîð, ïîêà äîìèê íå çàïîëíåí, êîìïàíèÿ ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå ñíèçèòü
öåíû çà íåäåëüíûé îòäûõ äî óðîâíÿ ÷óòü áîëüøå ïåðåìåííûõ çàòðàò â 140 ôóíòîâ.
Ëþáàÿ îïëàòà âûøå ýòîé öèôðû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðèáûëü, êîòîðóþ êîìïàíèÿ
íå ïîëó÷èëà áû â äðóãîì ñëó÷àå.

ÓÏÐÀÆÍÅÍÈÅ
Åñòü ëè ó âàøåé êîìïàíèè ñâîáîäíûå ìîùíîñòè? Åñëè äà, ïîäñ÷èòàéòå,

ìîæåòå ëè âû ñíèæàòü öåíû äî óðîâíÿ âàøèõ ïåðåìåííûõ çàòðàò è ïîëó÷èòü
äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü â ñëó÷àå, åñëè âàøè ñóùåñòâóþùèå ïîòðåáèòåëè íå
æäóò ñíèæåíèÿ öåíû.

ÊÀÊÈÅ ÖÅËÈ ÓÑÒÀÍÀÂËÈÂÀÒÜ?
Ôîðìóëà ïðåäåëüíîãî îáúåìà ìîæåò áûòü èçìåíåíà äëÿ ðàñ÷åòà óðîâíÿ

äåÿòåëüíîñòè, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïðîèçâîäñòâà çàäàííîé ïðèáûëè:
                               Îáùèå ïîñòîÿííûå çàòðàòû + Îáùàÿ ïðèáûëü

Íåîáõîäèìûé îáúåì ïðîäàæ = ----------------------------------------
                                    Óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè

Åñëè â ïðèìåðå ñ òàêñè æåëàåìàÿ ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 10000 ôóíòîâ â ãîä,
òî íåîáõîäèìî ïîëó÷èòü âûðó÷êó â 12923 ôóíòà (21538 ìèëü õ 60 ïåíñîâ çà
ìèëþ). Âû÷èñëåíèÿ ïðèâåäåíû íèæå:

(1200ξξξξξ +10000ξξξξξ ) / 87%
Óðàâíåíèå ïðåäåëüíîãî îáúåìà ïîäîáíûì æå îáðàçîì ìîæåò áûòü

èñïîëüçîâàíî äëÿ âûÿâëåíèÿ ýôôåêòà èçìåíåíèÿ çàòðàò íà òî÷êó ïðåäåëüíîãî
îáúåìà. Åñëè çàòðàòû íà ñòðàõîâêó âîçðàñòóò äî 100 ôóíòîâ, òî íîâàÿ òî÷êà
ïðåäåëüíîãî îáúåìà áóäåò íà óðîâíå:
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Îáùèå ïîñòîÿííûå çàòðàòû + Äîïîëíèòåëüíûå ïîñòîÿííûå çàòðàòû
------ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè

1200ξξξξξ+100ξ)ξ)ξ)ξ)ξ) / 87% = 1500ξξξξξ
Åñëè ïîñìîòðåòü íà ïðîáëåìó ñ äðóãîé òî÷êè çðåíèÿ, èíòåðåñíî óçíàòü,

íàñêîëüêî íóæíî óâåëè÷èòü îáúåì ïðîäàæ äëÿ ïîêðûòèÿ âîçðîñøèõ ïîñòîÿííûõ
çàòðàò. Ýòî âû÷èñëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

  Äîïîëíèòåëüíûå ïîñòîÿííûå çàòðàòû
Äîïîëíèòåëüíûé = ----------------------------------= 100ξξξξξ / 87% = 115ξξξξξ
  îáúåì ïðîäàæ          Óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè

Òî÷êà, ïðåäåëüíîãî îáúåìà áûëà íà óðîâíå 1385ξ. Äîïîëíèòåëüíûé îáúåì
ïðîäàæ â 115 ôóíòîâ äàåò íîâóþ òî÷êó ïðåäåëüíîãî îáúåìà â 1500 ôóíòîâ.

Ýòîò ìåòîä ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîëåçíûì â ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ ïî óâåëè÷åíèþ
òàêèõ ïîñòîÿííûõ çàòðàò, êàê ðåêëàìà, ïîòîìó ÷òî ýòî ïîçâîëÿåò âàì óçíàòü, êàêîé
äîïîëíèòåëüíûé îáúåì ïðîäàæ òðåáóåòñÿ äëÿ ïîêðûòèÿ ýòèõ âëîæåíèé.

ÂÎÏÐÎÑ. Êîìïàíèÿ Plastican ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü äîïîëíèòåëüíûõ
çàòðàò â 50000 ôóíòîâ íà ðåêëàìó äëÿ ðàñøèðåíèÿ ïðîäàæ èõ ïëàñòèêîâûõ
áóòûëîê.

(âîïðîñ). Åñëè çàòðàòû, ñ êîòîðûìè îíà ñòîëêíåòñÿ, îñòàíóòñÿ ïðåæíèìè,
ñêîëüêî áóòûëîê íóæíî äîïîëíèòåëüíî ïðîäàòü äëÿ ïîêðûòèÿ çàòðàò íà ðåêëàìó?

Êîììåíòàðèé

Óðîâåíü âàëîâîé ïðèáûëè = 77%
Äîïîëíèòåëüíûé îáúåì ïðîäàæ = 50000ξ / 77% = 65000ξ

Ýòî ðàâíî îäíîìó ìèëëèîíó áóòûëîê. Òàê êàê âêëàä ñîñòàâëÿåò 50 ïåíñîâ
íà 100 áóòûëîê, äîïîëíèòåëüíàÿ ïðîäàæà äàñò îáùèé âêëàä â 50000 ôóíòîâ,
ðàâíûé äîïîëíèòåëüíûì çàòðàòàì íà ðåêëàìó.
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ÇÀÄÀÍÈß ÄËß ÑÀÌÎÑÒÎßÒÅËÜÍÎÉ ÐÀÁÎÒÛ

1. Ñîñòàâüòå ëîãè÷åñêóþ ñõåìó áàçû çíàíèé ïî òåìå êóðñà.
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ÒÐÅÍÈÍÃ ÓÌÅÍÈÉ

1. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹1.

Çàäàíèå

Ó çàâîäà �Ðåçåðâ� àêòèâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ñîñòàâëÿåò
20 ìëí.ðóá. Â ïàññèâå - 10 ìëí.ðóá. çàåìíûõ (áåç êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè) è
10 ìëí.ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. ÍÐÝÈ - 3,44 ìëí.ðóá. Ôèíàíñîâûå èçäåðæêè
ïî çàäîëæíîñòè ðàâíû 1,7 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà çàâîäà �Ðåçåðâ�.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîãî óïðàæíåíèÿ.

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 1 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ óïðàæíåíèÿ

ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Ðàññ÷èòàòü äèôôåðåíöèàë (Ä). Ä = 2/3 õ (ÝÐ - ÑÐÑÏ).

ÝÐ = ( ÍÐÝÈ : àêòèâ ) õ 100% = (3,44 ìëí.ðóá. : 20
ìëí.ðóá) õ 100 = 0,172 õ 100% = 17,2 %.
ÑÐÑÏ = (ôèíàíñîâûå èçäåðæêè ïî çàäîëæíîñòè : ÇÑ )

õ 100% = (1,7 ìëí.ðóá. : 10 ìëí.ðóá) õ 100 = 0,17 õ 100
= 17%.
Òàêèì îáðàçîì,

Ä = 2/3 (17,2% - 17%) = 0,13 %.

2. Ðàññ÷èòàòü ïëå÷î ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
(ÏÔÐ).

ÏÔÐ = ÇÑ : ÑÑ. Òàêèì îáðàçîì:
ÏÔÐ = 10 ìëí.ðóá : 10 ìëí.ðóá = 1

3. Ðàññ÷èòàòü óðîâåíü ÝÔÐ. óð.ÝÔÐ = 2/3 äèôôåðåíöèàëà õ ÏÔÐ

Òàêèì îáðàçîì, óðîâåíü ÝÔÐ = 0,13 % õ 1 = 0,13 %

Ñëåäîâàòåëüíî, óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà çàâîäà �Ðåçåðâ�
ñîñòàâëÿåò 0,13%.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1.1
Ó ïðåäïðèÿòèÿ �Ëó÷� àêòèâ çà âû÷åòîì êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ñîñòàâëÿåò

10,5 ìëí.ðóá. Â ïàññèâå - 3,7 ìëí.ðóá. çàåìíûõ (áåç êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè)
è 6,8 ìëí.ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. ÍÐÝÈ - 4,2 ìëí.ðóá. Ôèíàíñîâûå èçäåðæêè
ïî çàäîëæíîñòè ðàâíû 0,65 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________
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Çàäàíèå 1.2
Â ÀÎ �Òóðáèíà� àêòèâ áåç âû÷åòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ñîñòàâëÿåò

1200 ìëí.ðóá. Â ïàññèâå - 700 ìëí.ðóá. çàåìíûõ, èç êîòîðûõ 200 ìëí.ðóá.
êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè è 500 ìëí.ðóá. êðåäèòîâ. Ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ó ÀÎ
- 500 ìëí.ðóá. ÍÐÝÈ - 200 ìëí.ðóá. Ôàêòè÷åñêèå ôèíàíñîâûå èçäåðæêè ïî
çàäîëæíîñòè ðàâíû 75 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå óðîâåíü ýôôåêòà ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãà äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

2. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹2.

Çàäàíèå

Ó çàâîäà �Ñòàëü� àêòèâ ñîñòàâëÿåò 800 ìëí.ðóá, à ýêîíîìè÷åñêàÿ
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ - 20% . Â ïàññèâå - 500 ìëí.ðóá. çàåìíûõ (êðåäèòû áåç
êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ) è 300 ìëí.ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Óñëîâíàÿ
ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âûïëàòàì çà êðåäèòû - 15%. Ðàññ÷èòàéòå ñèëó
âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹

/ï
Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 2 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåäëî-

æåííîìó àëãîðèòìó

1. Ðàññ÷èòàòü ÍÐÝÈ. ÍÐÝÈ = (ÝÐ õ àêòèâ) : 100%
ÍÐÝÈ = (20% õ 800 ìëí .ðóá.) : 100% = 160 ìëí.ðóá.

2. Îïðåäåëèòü ïðîöåíòû çà êðåäèò (ñóììó

âûïëàò).

Ñóììà âûïëàò çà êðåäèòû = 15% îò 500 ìëí.ðóá. = 75

ìëí.ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü ñèëó âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî

ðû÷àãà (ÑÂÔÐ).

                    ÍÐÝÈ

ÑÂÔÐ = ---------------------------------

            ÍÐÝÈ - ïðîöåíòû çà êðåäèò

                           (ñóììà âûïëàò)

                         160 ìëí.ðóá.

ÑÂÔÐ = ----------------------------------- = = 160 : 85 = 1,88
                 160 ìëí.ðóá. - 75 ìëí.ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, çàâîäà �Ñòàëü� èìååò ñèëó âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà
-1,88.
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Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 2.1
Àêòèâû ôèðìû �Çàáàâà� ñîñòàâëÿþò 120 ìëí.ðóá. ïðè èõ ýêîíîìè÷åñêîé

ðåíòàáåëüíîñòè 30% . Â ïàññèâå - 60 ìëí.ðóá. çàåìíûõ (êðåäèòû áåç
êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ) è 60 ìëí.ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Óñëîâíàÿ ñðåäíÿÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âûïëàòàì çà êðåäèòû - 10%. Ðàññ÷èòàéòå ñèëó âîçäåéñòâèÿ
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ôèðìû �Çàáàâà�.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2.2

Àêòèâû êîíöåðíà �Ñòàð� ñîñòàâëÿþò 1120 ìëí.ðóá. ïðè èõ ýêîíîìè÷åñêîé
ðåíòàáåëüíîñòè 15% . Â ïàññèâå - 600 ìëí.ðóá. çàåìíûõ (êðåäèòû áåç
êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ) è 520 ìëí.ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Óñëîâíàÿ
ñðåäíÿÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âûïëàòàì çà êðåäèòû - 12%. Êàêóþ  ñèëó âîçäåéñòâèÿ
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà èìååò äàííûé êîíöåðí.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

3. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹3.

Çàäàíèå

Íà ïðåäïðèÿòèè ïî ïðîèçâîäñòâó õîëîäèëüíèêîâ âûðó÷êà îò èõ ðåàëèçàöèè
ñîñòàâëÿåò 11000 òûñ.ðóá., ïðè ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 9300 òûñ.ðóá. è ïîñòîÿííûõ
çàòðàòàõ 1500 òûñ.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå ñèëó âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 3 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è

ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Ðàññ÷èòàòü ÐÐÏÂÏåð.Ç.

ÐÐÏÂÏåð.Ç - ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè

ïîñëå âîçìåùåíèÿ ïåðåìåííûõ çàòðàò.

ÐÐÏÂÏåð.Ç = âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè òîâàðà -

ïåðåìåííûå çàòðàòû = 11000 òûñ. ðóá. - 9300 òûñ. ðóá.

= 1700 òûñ. ðóá.
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Ñëåäîâàòåëüíî, ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà ðàâíà 8,5.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 3.1
Â ÒÎÎ �Àçîò� âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñîñòàâëÿåò 85 ìëí.ðóá., ïðè

ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 79 ìëí.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 4,5 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå
ñèëó âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà.

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 3.2
Ôèðìà �Êðàôò� èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè 25,5 ìëí.ðóá., ïðè

ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 22,3 ìëí.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 3 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå
ñèëó âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà.

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

4. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹4.

Çàäàíèå

ÀÎ �Ìîðîçêî� èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ìîðîæåíîãî 2000 òûñ.ðóá., ïðè
ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 1100 òûñ.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 860 òûñ.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå
ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ÀÎ.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

2. Ðàññ÷èòàòü ïðèáûëü. Ïðèáûëü = âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè - (ïåðåìåííûå çà-
òðàòû + ïîñòîÿííûå çàòðàòû) = 11000 òûñ.ðóá. - (9300
òûñ.ðóá. + 1500 òûñ.ðóá.) = 200 òûñ. ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü ÑÂÏÐ (ñèëó âîçäåéñòâèÿ ïðîèç-
âîäñòâåííîãî ðû÷àãà).

                ÐÐÏÂÏåð.Ç
ÑÂÏÐ = ------------------
                   Ïðèáûëü

ÑÂÏÐ = 1700 òûñ. ðóá. : 200 òûñ. ðóá. = 8,5
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Ñëåäîâàòåëüíî, ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ÀÎ �Ìîðîçêî� = 1911 òûñ.ðóá.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 4.1
Ôèðìà �Ýäåëüâåéñ� èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè öâåòîâ 8 ìëí.ðóá., ïðè

ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 4,9 ìëí.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 2,8 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå
ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ôèðìû.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 4.2
Çàâîä �Áàëòèêà� èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè 22,5 ìëí.ðóá.,

ïðè ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 15,4 ìëí.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 6,1 ìëí.ðóá.
Ðàññ÷èòàéòå ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè ÀÎ.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

5. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹5.

Çàäàíèå

Ó ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó êîëÿñîê ïîñòîÿííûå çàòðàòû, íåîáõîäèìûå
äëÿ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ñîñòàâëÿþò 40000 ðóá. Öåíà îäíîé êîëÿñêè - 100
ðóá., à ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åå èçãîòîâëåíèå ðàâíû 60 ðóá. Îïðåäåëèòå

¹
ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 4 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåäëî-
æåííîìó àëãîðèòìó

1. Ðàñ÷åò ïîñòîÿííûõ çàòðàò.
 

Ïî óñëîâèþ çàäà÷è, ÏÇ = 860 òûñ.ðóá.

2.  Îïðåäåëåíèå ÐÐÏÂÏåð.Ç. ÐÐÏÂÏåð.Ç = 2000 òûñ.ðóá. - 1100 òûñ.ðóá.  = 900
òûñ.ðóá.  èëè â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè (ê âûðó÷êå
îò ðåàëèçàöèè) = 0,45 (ò.å. 45% îò 2000 òûñ.ðóá.)

3. Ðàñ÷åò ïîðîãà ðåíòàáåëüíîñòè (ÏÐ).                                              ÏÇ
ÏÐ = ----------------------------------------------------------
           ÐÐÏÂÏåð.Ç (â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè
                          ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè)

ÏÐ = 860 òûñ.ðóá. : 0,45 = 1911 òûñ.ðóá.
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ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîëè÷åñòâà âûïóñêàåìûõ êîëÿñîê.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 5 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåä-
ëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Ðàññ÷èòàòü ÏÇ (ïîñòîÿííûå çàòðàòû).

 
Ïî óñëîâèþ çàäà÷è ÏÇ = 40 òûñ.ðóá.

2.  Ðàññ÷èòàòü ÖÅÒ (öåíà åäèíèöû òîâàðà). Ïî óñëîâèþ çàäà÷è ÖÅÒ = 100 ðóá.

3.  Ðàññ÷èòàòü ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó

òîâàðà.

Ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åäèíèöó òîâàðà = 60 ðóá.

4.  Îïðåäåëèòü ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîëè÷åñòâà

òîâàðà (ÏÊÒ).

                              ÏÇ

ÏÊÒ = -----------------------------------

           ÖÅÒ - Ïåð.Ç  íà åä.òîâàðà

ÏÊÒ = 40 òûñ.ðóá. : (100 ðóá. - 60 ðóá.) = 1000 øò.

Ïðèìå÷àíèå: äàííàÿ ôîðìóëà ïðèìåíÿåòñÿ â òîì

ñëó÷àå, åñëè ðå÷ü èäåò îá îäíîì åäèíñòâåííîì òîâà-
ðå, äîõîäû îò ðåàëèçàöèè êîòîðîãî ïîêðûâàþò âñå

ïîñòîÿííûå çàòðàòû ïðåäïðèÿòèÿ, ëèáî êîãäà ïðîèç-
âîäÿò ðàñ÷åòû äëÿ îäíîãî èçîëèðîâàííîãî ïðîåêòà.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîëè÷åñòâà âûïóñêàåìûõ êîëÿñîê - 1000
øò. (ò.å. ëèøü íà÷èíàÿ ñ 1001-é êîëÿñêè ïðåäïðèÿòèå íà÷íåò ïîëó÷àòü ïðèáûëü).

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 5.1
Çàâîä  ïî ïðîèçâîäñòâó îäíîòèïíûõ ìîòîöèêëîâ èìååò ïîñòîÿííûå çàòðàòû,

íåîáõîäèìûå äëÿ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, â ñóììå 25 ìëí. ðóá. Âñåãî áûëî
èçãîòîâëåíî 15000 øò. ìîòîöèêëîâ, ñóììàðíàÿ öåíà êîòîðûõ ñîñòàâèëà 45 ìëí.ðóá.,
à ïåðåìåííûå çàòðàòû íà èçãîòîâëåíèå îäíîãî ìîòîöèêëà - 1,5 òûñ. ðóá.
Îïðåäåëèòå ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîëè÷åñòâà âûïóñêàåìîãî òîâàðà .

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 5.2
Ó ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó ìÿñîðóáîê ïîñòîÿííûå çàòðàòû,

íåîáõîäèìûå äëÿ åãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ñîñòàâëÿþò 18300 ðóá. Öåíà îäíîé
ìÿñîðóáêè - 40 ðóá., à ïåðåìåííûå çàòðàòû íà åå èçãîòîâëåíèå ðàâíû 26 ðóá.
Îïðåäåëèòå ïîðîãîâîå çíà÷åíèå êîëè÷åñòâà âûïóñêàåìûõ ìÿñîðóáîê.

______________________________________________________________________________________
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______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

6. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹6.

Çàäàíèå

Ôèðìà �Ëàìà� èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè 5 ìëí.ðóá., ïðè
ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 4,5 ìëí.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 0,3 ìëí.ðóá. Ðåçóëüòàò
îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ çàòðàò - 0,5 ìëí.ðóá. Îïðåäåëèòå
çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ôèðìû �Ëàìà�.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîãî óïðàæíåíèÿ.

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 6 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ óïðàæíåíèÿ

ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.  Ðàññ÷èòàòü âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè. Ñîãëàñíî óñëîâèþ çàäà÷è âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè = 5
ìëí.ðóá.

2. Ðàññ÷èòàòü ÏÐ (ïîðîã ðåíòàáåëüíîñòè).                                             ÏÇ
ÏÐ = ---------------------------------------------------------
            ÐÐÏÂÏåð.Ç (â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè
                           ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè)

ÏÇ = 0,3 ìëí.ðóá.
ÐÐÏÂÏåð.Ç = 0,5 ìëí.ðóá.  èëè â îòíîñèòåëüíîì âûðà-
æåíèè ê âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè = 0,1 (ò.å. 10% îò 5

ìëí.ðóá.).
Òàêèì îáðàçîì,

ÏÐ = 0,3 ìëí.ðóá. : 0,1 = 3 ìëí.ðóá.

3. Îïðåäåëèòü �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íî-
ñòè� (ÇÔÏ) ïðåäïðèÿòèÿ.

ÇÔÏ = Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè - ÏÐ
ÇÔÏ = 5 ìëí.ðóá. - 3 ìëí.ðóá. = 2 ìëí.ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, �çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè� ôèðìû �Ëàìà� ñîñòàâëÿåò
2 ìëí.ðóá.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 6.1
ÒÎÎ �Áîãäàíîôô� èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè 25 ìëí.ðóá.,

ïðè ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 23,5 ìëí.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 1,3 ìëí.ðóá.
Ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ çàòðàò - 1,5 ìëí.ðóá.
Îïðåäåëèòå çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ÒÎÎ.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________
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______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 6.2
ÎÎÎ �Ðàäîñòü� èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè 28 òûñ.ðóá., ïðè

ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 24,5 òûñ.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 3 òûñ.ðóá. Ðåçóëüòàò îò
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïîñëå âîçìåùåíèÿ çàòðàò - 3,5 òûñ.ðóá. Îïðåäåëèòå çàïàñ
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

7. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹7.

Çàäàíèå

Ó çàâîäà �Êðûëî� àêòèâ ñîñòàâëÿåò 80 ìëí.ðóá, à ýêîíîìè÷åñêàÿ
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ - 20% . Â ïàññèâå - 50 ìëí.ðóá. çàåìíûõ (êðåäèòû áåç
êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ) è 30 ìëí.ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Âûïëàòû ïî
êðåäèòàì ñîñòàâëÿþò 7 ìëí.ðóá. Çàâîä èìååò âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè
28 ìëí.ðóá., ïðè ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 24,5 ìëí.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 3
ìëí.ðóá. Ïðèáûëü - 0,5 ìëí.ðóá. (ñ ó÷åòîì âûïëàò ïî êðåäèòàì).

Îïðåäåëèòå óðîâåíü ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãîâ (ÓÑÝÎÔÐ).

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹
/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 7 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåäëîæåí-
íîìó àëãîðèòìó

1. Ðàññ÷èòàòü ÑÂÏÐ (ñèëó âîçäåéñòâèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðû÷àãà).

               ÐÐÏÂÏåð.Ç
ÑÂÏÐ =
                 Ïðèáûëü

ÐÐÏÂÏåð.Ç = 28 ìëí.ðóá - 24,5 ìëí.ðóá. = 3,5 ìëí.ðóá.
Ïðèáûëü = 0,5 ìëí.ðóá. Òàêèì îáðàçîì,
ÑÂÏÐ = 3,5 ìëí.ðóá. : 0,5 ìëí.ðóá. = 7.

2. Ðàññ÷èòàòü ÑÂÔÐ (ñèëó âîçäåéñòâèÿ
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà).

                               ÍÐÝÈ
ÑÂÔÐ =
               ÍÐÝÈ - ïðîöåíòû çà êðåäèò
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Ñëåäîâàòåëüíî, óðîâåíü ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è
ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ (ÓÑÝÎÔÐ) ðàâåí 12,4.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 7.1
Â ÒÎÎ �Áîãàòûðü� âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñîñòàâëÿåò 85 òûñ.ðóá.,

ïðè ïåðåìåííûõ çàòðàòàõ 79 òûñ.ðóá. è ïîñòîÿííûõ çàòðàòàõ 4,5 òûñ.ðóá.
Ðàññ÷èòàéòå óðîâåíü ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãîâ (ÓÑÝÎÔÐ), åñëè  ñèëà âîçäåéñòâèÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà ðàâíà 1,2.

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 7.2
Àêòèâû ôèðìû �Çóáð� ñîñòàâëÿþò 24 ìëí.ðóá. ïðè èõ ýêîíîìè÷åñêîé

ðåíòàáåëüíîñòè 30% . Â ïàññèâå - 12 ìëí.ðóá. çàåìíûõ (êðåäèòû áåç
êðåäèòîðñêîé çàäîëæíîñòè ) è 12 ìëí.ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Óñëîâíàÿ ñðåäíÿÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî âûïëàòàì çà êðåäèòû - 10%. Ðàññ÷èòàéòå óðîâåíü
ñîïðÿæåííîãî ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ (ÓÑÝÎÔÐ), åñëè
ñèëà âîçäåéñòâèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî (îïåðàöèîííîãî) ðû÷àãà ôèðìû ðàâíà 1,13.

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

8. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹8.

Çàäàíèå

Ïðåäïðèÿòèå âûïóñòèëî â ïåðâûé ðàç 45 åäèíèö òîâàðà è ðåàëèçîâàëî åãî
ïî öåíå 300 ðóáëåé çà øòóêó. Ðàññ÷èòàéòå ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà, åñëè èçâåñòíî,
÷òî âî âòîðîé ðàç íà ýòîì ïðåäïðèÿòèè áûëî èçãîòîâëåíî 35 åäèíèö òîâàðà,
ðåàëèçîâàííûõ ïî öåíå 500 ðóáëåé çà øòóêó.

ãäå: ÍÐÝÈ - íåòòî-ðåçóëüòàò ýêñïëóàòàöèè èíâåñòèöèé.
ÍÐÝÈ = (20% õ 80 ìëí.ðóá.) : 100% = 16 ìëí.ðóá.
Òàêèì îáðàçîì,
ÑÂÔÐ = 16 ìëí.ðóá. : (16 ìëí.ðóá. - 7 ìëí.ðóá.) = 1,77

3. Îïðåäåëèòü óðîâåíü ñîïðÿæåííîãî
ýôôåêòà îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî
ðû÷àãîâ (ÓÑÝÎÔÐ).

ÓÑÝÎÔÐ = ÑÂÏÐ õ ÑÂÔÐ

ÓÑÝÎÔÐ = 7 õ 1,77 = 12,4
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Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹
ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 8 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåäëîæåííîìó
àëãîðèòìó

1.  Îïðåäåëèòü èçìåíåíèå â ñïðîñå (â
ïðîöåíòàõ ê ñðåäíåé âåëè÷èíå ñòà-
ðîãî è íîâîãî êîëè÷åñòâà òîâàðà).

 
 

                 (Ê2 - Ê1)
          -------------------- õ 100%

            (Ê1 + Ê2) : 2
                      (35 øò. - 45 øò.) :  (35 øò. + 45 øò.)
Èçìåíåíèå = -------------------------------------------- õ 100% = 25%
â ñïðîñå                                   2

2. Îïðåäåëèòü èçìåíåíèå â öåíå òîâàðà
(â ïðîöåíòàõ ê ñðåäíåé âåëè÷èíå
ñòàðîé è íîâîé öåíû).

                 (Ö2 - Ö1)
             -------------------õ 100%

         (Ö1 + Ö2) : 2
Èçìåíåíèå  (500 ðóá. - 300 ðóá.) : (500 ðóá. + 300 ðóá.)
â öåíå    =  ---------------------------------------------------- õ 100% =
                                                   2
= 50%

3. Ðàññ÷èòàòü ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà
(ÝÑ).

          Èçìåíåíèå â ñïðîñå  (â %)
ÝÑ = ------------------------------------
           Èçìåíåíèå â öåíå  (â %)

ÝÑ = 25% : 50% = 0,5.
Òàê êàê  0,5 < 1 , òî ñïðîñ ïî ñâîåìó õàðàêòåðó íåýëàñòè÷-
íûé.

Ñëåäîâàòåëüíî, ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà ðàâíà 0,5. Ýòà öèôðà ïîêàçûâàåò
íåýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 8.1
Çàâîä âûïóñòèë 35 åäèíèö òîâàðà è ðåàëèçîâàë èõ ïî öåíå 500 ðóáëåé çà

øòóêó. Ðàññ÷èòàéòå ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî âî âòîðîé ðàç íà
ýòîì çàâîäå áûëî èçãîòîâëåíî 25 åäèíèö òîâàðà, ðåàëèçîâàííûõ ïî öåíå 700
ðóáëåé çà øòóêó.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 8.2
ÀÎ �Âèõðü� âûïóñòèëî 250 åäèíèö òîâàðà è ðåàëèçîâàëî åãî ïî öåíå 7000

ðóáëåé çà øòóêó. Ðàññ÷èòàéòå ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî âî âòîðîé
ðàç íà ýòîì ÀÎ áûëî èçãîòîâëåíî 150 åäèíèö òîâàðà, ðåàëèçîâàííûõ ïî öåíå
9000 ðóáëåé çà øòóêó.
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______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

9. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹9.

Çàäàíèå

Çàâîä ïîëóïðîâîäíèêîâ èçãîòîâèë 2000 øòóê îäíîòèïíûõ ìèêðîñõåì. Èõ
îáùàÿ ñåáåñòîèìîñòü ñîñòàâèëà 40000 ðóáëåé. Ñóììà íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü
îäíîé ìèêðîñõåìû -  15 ðóá.  Ðàññ÷èòàéòå ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹
ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 9 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåä-
ëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Îïðåäåëèòü ñóììó íàöåíêè.

 
Ïî óñëîâèþ çàäà÷è ñóììà íàöåíêè ðàâíà 15 ðóá.

2.  Ðàññ÷èòàòü ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà. Ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà = 40000 ðóá. : 2000
øò. = 20 ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáåñòîè-
ìîñòü (ÏÍÑ) òîâàðà.

              ÑÍ
ÏÍÑ = --------- õ 100% , ãäå:
               Ñ
ÑÍ - ñóììà íàöåíêè (â ðóá.);
Ñ - ñåáåñòîèìîñòü òîâàðà (â ðóá.).

ÏÍÑ = (15 ðóá. : 20 ðóá.) õ 100% = 75 %.

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü (ÏÍÑ) òîâàðà ñîñòàâëÿåò
75%.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 9.1
Ôèðìà èçãîòîâèëà 8000 øòóê îäíîòèïíûõ ñòîëîâ. Èõ îáùàÿ ñåáåñòîèìîñòü

ñîñòàâèëà 3,3 ìëí.ðóá. Ñóììà íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü îäíîãî ñòîëà -  200 ðóá.
Ðàññ÷èòàéòå ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________
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Çàäàíèå 9.2
Ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà ðàâíà 1620 ðóá. Ñóììà íàöåíêè - 850 ðóá.

Ðàññ÷èòàéòå ïðîöåíò íàöåíêè íà ñåáåñòîèìîñòü.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

10. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹10.

Çàäàíèå

Ôèðìà �ÄÎÌ� ïðîèçâîäèò ñïàëüíûå ãàðíèòóðû �Îòåëëî�. Ñåáåñòîèìîñòü
îäíîãî ãàðíèòóðà ðàâíà 5600 ðóáëåé. Ñóììà íàöåíêè -  2200 ðóá.  Ðàññ÷èòàéòå
ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè ãàðíèòóðîâ.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹
/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹10 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåäëîæåí-
íîìó àëãîðèòìó

1. Îïðåäåëèòü ñóììó íàöåíêè. Ïî óñëîâèþ çàäà÷è ñóììà íàöåíêè ðàâíà 2200 ðóá.

2. Îïðåäåëèòü öåíó ðåàëèçàöèè. ÖÐ = ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà + ñóììà íàöåíêè íà
ñåáåñòîèìîñòü = 5600 ðóá. + 2200 ðóá. = 7800 ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó
ðåàëèçàöèè (ÏÍÖÐ) òîâàðà.

                ÑÍ
ÏÍÖÐ = --------- õ 100% , ãäå:
                ÖÐ

ÑÍ - ñóììà íàöåíêè (â ðóá.);
ÖÐ - öåíà ðåàëèçàöèè òîâàðà  (â ðóá.).
ÏÍÖÐ = (2200 ðóá. : 7800 ðóá.) õ 100% = 28,2 %

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè (ÏÍÖÐ) ãàðíèòóðîâ
ñîñòàâëÿåò 28,2 %.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 10.1
Ôèðìà �Ðàäîñòü� âûïóñêàåò æàëþçè. Ñåáåñòîèìîñòü îäíîãî êîìïëåêòà ðàâíà

80 ðóáëåé. Ñóììà íàöåíêè - 65 ðóá. Ðàññ÷èòàéòå ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó
ðåàëèçàöèè æàëþçè.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________
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______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 10.2
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò àâòîìîáèëè ìàðêè �Êëîï�. Ñåáåñòîèìîñòü îäíîãî

àâòîìîáèëÿ ðàâíà 12800 ðóáëåé. Ñóììà íàöåíêè -  9600 ðóá.  Ðàññ÷èòàéòå ïðîöåíò
íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè �Êëîïà�.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

11. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹11.

Çàäàíèå

Òîâàð çàêóïëåí ïî öåíå 1000 ðóá. çà øòóêó. Ïðè ïîñëåäóþùåé ïåðåïðîäàæå
äåëàåòñÿ 23-õ ïðîöåíòíàÿ íàöåíêà íà îñíîâå öåíû ðåàëèçàöèè. Ðàññ÷èòàéòå öåíó
ðåàëèçàöèè òîâàðà.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.

¹
ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 11 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåäëî-
æåííîìó àëãîðèòìó

1. Ðàññ÷èòàòü ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà. Ïî óñëîâèþ çàäà÷è ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà
ðàâíà 1000 ðóá.

2. Îïðåäåëèòü ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó ðåà-
ëèçàöèè (ÏÍÖÐ) òîâàðà.

ÏÍÖÐ = 23%.

3. Ðàññ÷èòàòü öåíó ðåàëèçàöèè òîâàðà (ÖÐ).                    Ñ
ÖÐ = -------------------- õ 100% , ãäå:
         100%  -  ÏÍÖÐ

Ñ - ñåáåñòîèìîñòü åäèíèöû òîâàðà (ðóá.);
ÏÍÖÐ - ïðîöåíò íàöåíêè íà öåíó ðåàëèçàöèè òîâàðà
(%)
             1000 ðóá.
ÖÐ = ------------------ õ 100% = = 1298,7 ðóá.
         (100% - 23%)

Ñëåäîâàòåëüíî, öåíà ðåàëèçàöèè òîâàðà ñîñòàâëÿåò 1298,7 ðóá.
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Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 11.1
Ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò îáîãðåâàòåëè �Êîñòåð�. Ñåáåñòîèìîñòü îäíîãî

îáîãðåâàòåëÿ ðàâíà 230 ðóáëåé. Ïðè ïðîäàæå îáîãðåâàòåëåé äåëàåòñÿ 38-ìè
ïðîöåíòíàÿ íàöåíêà íà îñíîâå öåíû ðåàëèçàöèè. Ðàññ÷èòàéòå öåíó ðåàëèçàöèè
äàííîãî òîâàðà.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 11.2
Ôèðìà �Çàêàò� âûïóñêàåò ëþñòðû �Ïîæàð�. Ñåáåñòîèìîñòü îäíîé ëþñòðû

ðàâíà 350 ðóáëåé. Ïðè ïðîäàæå äàííûõ ëþñòð ôèðìîé äåëàåòñÿ 88-ìè ïðîöåíòíàÿ
íàöåíêà íà îñíîâå öåíû ðåàëèçàöèè. Ðàññ÷èòàéòå öåíó ðåàëèçàöèè ëþñòð.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

12. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèé òðåíèíãà íà óìåíèå ¹12.

Çàäàíèå

Ïðåäïðèÿòèå ïðîèçâîäèò òðè âèäà èçäåëèé: òóìáû, ñòîëû è êðîâàòè. Èõ
ïåðâîíà÷àëüíûå öåíû ñîñòàâëÿëè: òóìáà - 500 ðóá., ñòîë - 600 ðóá., êðîâàòü -700
ðóá. Ïî ýòèì öåíàì áûëî ïðîäàíî: òóìá - 60 øò., ñòîëîâ - 20 øò., êðîâàòåé - 10
øòóê. Ïîñëå ýòîãî ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ïðîâåëî óöåíêó ïåðå÷èñëåííûõ
èçäåëèé. Ñóììû óöåíîê (ñêèäîê ñ öåíû) ñîñòàâèëè: ïî òóìáàì - 50 ðóá., ïî ñòîëàì
- 100 ðóá., ïî êðîâàòÿì - 200 ðóá. Ñî ñêèäêàìè ïðîäàëè 120 øò. òóìá, 150 ñòîëîâ
è 180 êðîâàòåé. Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíèé ïðîöåíò ñêèäîê â öåíå ðåàëèçàöèè.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.
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¹
ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 12 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è ïðåäëîæåí-
íîìó àëãîðèòìó

1. Îïðåäåëèòü ñóììó ñêèäîê (ÑÑ).
 

ÑÑ = (50 ðóá. õ 120) + (100 ðóá. õ 150) + (200 ðóá. õ 180) =
57000 ðóá.

2. Ðàññ÷èòàòü îáùóþ âûðó÷êó îò ðåàëèçà-
öèè òîâàðà (ÎÂÐ).

ÎÂÐ = (500 ðóá. õ 60) + (600 ðóá. õ 20) + (700 ðóá. õ 10) +
+ (450 ðóá. õ 120) + (500 ðóá. õ 150) + (500 ðóá. õ 180) =
=268000 ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü ñðåäíèé ïðîöåíò ñêèäêè â
öåíå ðåàëèçàöèè òîâàðà (ÑÏÑ).

              ÑÑ
ÑÏÑ = --------- õ  100%,  ãäå:
               ÎÂÐ
ÑÑ - ñóììà ñêèäîê (ðóá.);
ÎÂÐ - îáùàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè òîâàðà (ðóá.).
ÑÏÑ = (57000 ðóá. : 268000 ðóá.) õ 100% = 21,3%.

Ñëåäîâàòåëüíî, ñðåäíèé ïðîöåíò ñêèäêè â öåíå ðåàëèçàöèè òîâàðîâ
ñîñòàâëÿåò 21,3%.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 12.1
Ôèðìà ïðîèçâîäèò òðè âèäà èçäåëèé: À, Á, Â. Èõ ïåðâîíà÷àëüíûå öåíû

ñîñòàâëÿëè: À - 40 ðóá., Á - 50 ðóá., Â -70 ðóá. Ïî ýòèì öåíàì áûëî ïðîäàíî
èçäåëèé: À - 200 øò., Á - 250 øò., Â - 100 øòóê. Ïîñëå ýòîãî ðóêîâîäñòâî ôèðìû
ïðîâåëî óöåíêó ïåðå÷èñëåííûõ èçäåëèé. Ñóììû óöåíîê (ñêèäîê ñ öåíû) ñîñòàâèëè:
ïî èçäåëèþ À - 10 ðóá., Á - 15 ðóá., Â - 25 ðóá. Ñî ñêèäêàìè ïðîäàëè èçäåëèé À
- 300 øò., Á - 300 øò., Â - 200 øò. Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíèé ïðîöåíò ñêèäîê â öåíå
ðåàëèçàöèè.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 12.2
Çàâîä �Ýêîëîã� ïðîèçâîäèò ïûëåñîñû è ìóñîðíûå êîíòåéíåðû.

Ïåðâîíà÷àëüíûå öåíû íà ïûëåñîñû ñîñòàâëÿëè 900 ðóá., íà êîíòåéíåðû - 1200
ðóá. Ïî ýòèì öåíàì áûëî ïðîäàíî 250 ïûëåñîñîâ è 200 êîíòåéíåðîâ. Ïîñëå
ýòîãî, ðóêîâîäñòâî çàâîäà ïðîâåëî óöåíêó ïåðå÷èñëåííûõ èçäåëèé. Ñóììû óöåíîê
(ñêèäîê ñ öåíû) ñîñòàâèëè: íà ïûëåñîñû -150 ðóá., íà êîíòåéíåðû - 250 ðóá. Ñî
ñêèäêàìè ïðîäàëè 350 ïûëåñîñîâ è 400 êîíòåéíåðîâ. Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíèé ïðîöåíò
ñêèäîê â öåíå ðåàëèçàöèè.
______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________
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______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________

______________________________________________________________________________________
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