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ÏÐÎÃÐÀÌÌÀ ÊÓÐÑÀ ïî äàííîé þíèòå

Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàçðàáîòêà âàðèàíòîâ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ìåòîä
ðàñ÷åòà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà. Ìåòîä ðàñ÷åòà èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè
èíâåñòèöèè. Ìåòîä ðàñ÷åòà íîðìû ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè. Ìåòîä
îïðåäåëåíèÿ ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé. Ìåòîä ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà
ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèè.

Àíàëèç àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ïðîåêòîâ ðàçëè÷íîé
ïðîäîëæèòåëüíîñòè. Àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè è
ðèñêà.

Îïòèìèçàöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé ïî íåñêîëüêèì ïðîåêòàì. Àíàëèç
öåíû è ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Öåíà êàïèòàëà: áàçîâàÿ êîíöåïöèÿ. Öåíà îñíîâíûõ
èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà. Âçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà. Ïðåäåëüíàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà.

Ëåâåðèäæ è åãî ðîëü â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå. Ìåòîä �ìåðòâîé òî÷êè�.
Îöåíêà ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà. Îöåíêà ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà. Îñíîâû
òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà Àíàëèç è óïðàâëåíèå îáîðîòíûì êàïèòàëîì.

Ïîëèòèêà êàïèòàëà â îáëàñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Âèäû ñòðàòåãèè
ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ àêòèâîâ. Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è èõ
ýêâèâàëåíòàìè. Ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà. Îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîãî
óðîâíÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Àíàëèç è óïðàâëåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ è çàïàñàìè.
Òðàäèöèîííûå è íîâûå ñïîñîáû êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.
Ïðîöåññ ñîñòàâëåíèÿ è àíàëèç êàïèòàëüíîãî áþäæåòà ïðåäïðèÿòèÿ.
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¹

ï/ï

Óìåíèå Àëãîðèòìû

1. Ðàñ÷åò íîðìû ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè
(IRR).
                    f (r1)
IRR = r1 + ------------- õ  (r2 - r1),  ãäå:

                f (r1) - f (r2)

r1 - çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöèåíòà
äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì  f (r1) > 0 ( f (r1)
<0 );
r2 - çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöèåíòà
äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì f (r2) < 0 ( f (r2)
>0 ).

1. Âûáðàòü ñ ïîìîùüþ òàáëèö äâà çíà÷åíèÿ êîýô-
ôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ (r1 < r2 ).
2. Îïðåäåëèòü f (r1) è f (r2), ò.å. çíà÷åíèå òàáóëèðî-
âàííîãî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ìèíèìè-
çèðóþùåå ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ
NPV è çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöèåíòà
äèñêîíòèðîâàíèÿ ìàêñèìèçèðóþùåå îòðèöàòåëü-
íîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ NPV.
3. Ðàññ÷èòàòü íîðìó ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè
(IRR).

2. Îïðåäåëåíèå ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé

(ÐÐ).

1. Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó èñõîäíîé èíâåñòèöèè (IC).
2. Îïðåäåëèòü åæåãîäíûå ÷èñòûå äåíåæíûå ïîñòó-
ïëåíèÿ.
3. Ðàññ÷èòàòü êóìóëÿòèâíóþ ñóììó ÷èñòûõ äåíåæ-
íûõ ïîñòóïëåíèé è ñðàâíèòü åå ñ âåëè÷èíîé èñ-
õîäíîé èíâåñòèöèè.

(Íà îñíîâàíèè ñðàâíåíèÿ îïðåäåëèòü ÐÐ ).
3. Ðàñ÷åò öåíû îáëèãàöèîííîãî çàéìà - Êîá (êàê

èñòî÷íèêà ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ).

        Ñí õ ð + ( Ñí – Ñð) /ê
Êîá = --------------------------- õ (1-í)
          ( Ñí + Ñð ) / 2
ãäå:
ð -ñòàâêà ïðîöåíòà (â äîëÿõ åäèíèöû);
Ñí  - âåëè÷èíà çàéìà (íàðèöàòåëüíàÿ ñòîè-
ìîñòü);
Ñð - ðåàëèçàöèîííàÿ öåíà îáëèãàöèé;
ê - ñðîê çàéìà (êîëè÷åñòâî ëåò);

í - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü (â äîëÿõ åäèíè-
öû).

1. Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó çàéìà.
2. Îïðåäåëèòü ðåàëèçàöèîííóþ öåíó îáëèãàöèé ñ

ó÷åòîì ðàñõîäîâ ïî èõ ðåàëèçàöèè è óñëîâèé äèñ-
êîíòà ( Ñí - Ñð).
3. Ðàññ÷èòàòü âåëè÷èíó Ñí + Ñð

4. Ðàññ÷èòàòü öåíó îáëèãàöèîííîãî çàéìà (Êîá ).

4. Ðàñ÷åò êðèòè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ (â íàòó-
ðàëüíûõ åäèíèöàõ) - Qc

           FC
Qc = ----------- , ãäå :
          p – v

FC - óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ïðîèçâîäñòâåííûå
ðàñõîäû;
p - öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè;

v - ïåðåìåííûå ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû íà
åäèíèöó ïðîäóêöèè.

1.  Îïðåäåëèòü óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ïðîèçâîäñò-
âåííûå ðàñõîäû (FC).

2.  Ðàññ÷èòàòü  óäåëüíûé  ìàðæèíàëüíûé  äîõîä
(p-v).

3.  Ðàññ÷èòàòü êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ - Qc

5. Îïðåäåëåíèå îáúåìà ðåàëèçàöèè (â íàòóðàëü-
íûõ åäèíèöàõ) - Qi

         FC + GI
 Qi = ----------- , ãäå :
           p - v

GI - âàëîâîé äîõîä.

1. Îïðåäåëèòü óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ïðîèçâîäñò-
âåííûå ðàñõîäû (FC).
2. Îïðåäåëèòü âàëîâîé äîõîä (GI ) .
3. Ðàññ÷èòàòü óäåëüíûé ìàðæèíàëüíûé äîõîä (p-v).
4. Îïðåäåëèòü îáúåì ðåàëèçàöèè (â íàòóðàëüíûõ
åäèíèöàõ) - Qi

ÏÅÐÅ×ÅÍÜ ÓÌÅÍÈÉ
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6. Ðàñ÷åò ïðîäîëæèòåëüíîñòè ôèíàíñîâîãî

öèêëà (ÏÔÖ).

ÏÔÖ = ÂÎÇ + ÂÎÄ - ÂÎÊ , ãäå:

ÂÎÇ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ

çàïàñîâ.

ÂÎÄ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè.

ÂÎÊ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé çà-
äîëæåííîñòè.

Ò - äëèíà ïåðèîäà, ïî êîòîðîìó ðàññ÷èòûâà-
þòñÿ ñðåäíèå ïîêàçàòåëè (îáû÷íî Ò = 365

äíåé).

1. Îïðåäåëèòü âðåìÿ îáðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ

çàïàñîâ.

               Ñðåäí. ïðîèçâîä. çàïàñû

ÂÎÇ = ------------------------------------- õ Ò

            Çàòðàòû íà ïð-âî ïðîäóêöèè

2. Îïðåäåëèòü âðåìÿ îáðàùåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîë-
æåííîñòè.

                   Ñðåäí. äåáèò. Çàäîëæ.

ÂÎÄ =  ------------------------------------- õ Ò

              Âûðó÷êà îò ðåàëèç. â êðåäèò

3. Îïðåäåëèòü âðåìÿ îáðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé çà-
äîëæåííîñòè.

                  Ñðåäí. êðåäèò. çàäîëæ.

ÂÎÊ = ------------------------------------ õ Ò

             Çàòðàòû íà ïð-âî ïðîäóêöèè

4. Ðàññ÷èòàòü ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèê-
ëà (ÏÔÖ).

7. Ðàñ÷åò ñóììû ïîïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

(Q).

Q = ,r:vc2 ãäå:

v - ïðîãíîçèðóåìàÿ ïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ

ñðåäñòâàõ â ïåðèîäå (ãîä, ìåñÿö);

c - ðàñõîäû ïî êîíâåðòàöèè äåíåæíûõ

ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè;

r - ïðèåìëåìûé è âîçìîæíûé äëÿ ïðåäïðè-

ÿòèÿ ïðîöåíòíûé äîõîä ïî êðàòêîñðî÷íûì

ôèí.âëîæåíèÿì.

1. Îïðåäåëèòü ïðîãíîçèðóåìóþ ïîòðåáíîñòü â äå-

íåæíûõ ñðåäñòâàõ (v).

2. Îïðåäåëèòü ðàñõîäû ïî êîíâåðòàöèè äåíåæíûõ

ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè (ñ).

3. Ðàññ÷èòàòü ñóììó ïîïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

(Q).
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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ*

[1] ÏÐÈÍßÒÈÅ ÐÅØÅÍÈÉ ÏÎ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÌ ÏÐÎÅÊÒÀÌ

ÐÀÇÐÀÁÎÒÊÀ ÂÀÐÈÀÍÒÎÂ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

Âñå ïðåäïðèÿòèÿ â òîé èëè èíîé ñòåïåíè ñâÿçàíû ñ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòüþ. Ïðèíÿòèå ðåøåíèé ïî èíâåñòèðîâàíèþ îñëîæíÿåòñÿ ðàçëè÷íûìè
ôàêòîðàìè: âèä èíâåñòèöèè; ñòîèìîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà; ìíîæåñòâåí-
íîñòü äîñòóïíûõ ïðîåêòîâ; îãðàíè÷åííîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, äîñòóïíûõ äëÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ; ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ïðèíÿòèåì òîãî èëè èíîãî ðåøåíèÿ, è ò. ï.

Ïðè÷èíû, îáóñëîâëèâàþùèå íåîáõîäèìîñòü èíâåñòèöèé, ìîãóò áûòü
ðàçëè÷íû, îäíàêî â öåëîì èõ ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà òðè âèäà: îáíîâëåíèå
èìåþùåéñÿ ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñêîé áàçû, íàðàùèâàíèå îáúåìîâ
ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, îñâîåíèå íîâûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè. Ñòåïåíü
îòâåòñòâåííîñòè çà ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ðàìêàõ òîãî èëè èíîãî
íàïðàâëåíèÿ ðàçëè÷íà. Òàê, åñëè ðå÷ü èäåò î çàìåùåíèè èìåþùèõñÿ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ðåøåíèå ìîæåò áûòü ïðèíÿòî äîñòàòî÷íî
áåçáîëåçíåííî, ïîñêîëüêó ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ÿñíî ïðåäñòàâëÿåò ñåáå, â
êàêîì îáúåìå è ñ êàêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè íåîáõîäèìû íîâûå îñíîâíûå
ñðåäñòâà. Çàäà÷à îñëîæíÿåòñÿ, åñëè ðå÷ü èäåò îá èíâåñòèöèÿõ, ñâÿçàííûõ ñ
ðàñøèðåíèåì îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ó÷åñòü
öåëûé ðÿä íîâûõ ôàêòîðîâ: âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ïîëîæåíèÿ ôèðìû íà ðûíêå
òîâàðîâ, äîñòóïíîñòü äîïîëíèòåëüíûõ îáúåìîâ ìàòåðèàëüíûõ, òðóäîâûõ è
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âîçìîæíîñòü îñâîåíèÿ íîâûõ ðûíêîâ è äð.

Î÷åâèäíî, ÷òî âàæíûì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î ðàçìåðå ïðåäïîëàãàåìûõ
èíâåñòèöèé. Òàê, óðîâåíü îòâåòñòâåííîñòè, ñâÿçàííîé ñ ïðèíÿòèåì ïðîåêòîâ
ñòîèìîñòüþ 1 ìëí. ðóá. è 100 ìëí. ðóá., ðàçëè÷åí. Ïîýòîìó äîëæíà áûòü ðàçëè÷íà
è ãëóáèíà àíàëèòè÷åñêîé ïðîðàáîòêè ýêîíîìè÷åñêîé ñòîðîíû ïðîåêòà, êîòîðàÿ
ïðåäøåñòâóåò ïðèíÿòèþ ðåøåíèÿ. Êðîìå òîãî, âî ìíîãèõ ôèðìàõ ñòàíîâèòñÿ
îáûäåííîé ïðàêòèêà äèôôåðåíöèàöèè ïðàâà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî
õàðàêòåðà, ò. å. îãðàíè÷èâàåòñÿ ìàêñèìàëüíàÿ âåëè÷èíà èíâåñòèöèé, â ðàìêàõ
êîòîðîé òîò èëè èíîé ðóêîâîäèòåëü ìîæåò ïðèíèìàòü ñàìîñòîÿòåëüíûå ðåøåíèÿ.

Íåðåäêî ðåøåíèÿ äîëæíû ïðèíèìàòüñÿ â óñëîâèÿõ, êîãäà èìååòñÿ ðÿä
àëüòåðíàòèâíûõ èëè âçàèìíî íåçàâèñèìûõ ïðîåêòîâ. Â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî
ñäåëàòü âûáîð îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ïðîåêòîâ, îñíîâûâàÿñü íà êàêèõ-òî
êðèòåðèÿõ. Î÷åâèäíî, ÷òî òàêèõ êðèòåðèåâ ìîæåò áûòü íåñêîëüêî, à âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî êàêîé-òî îäèí ïðîåêò áóäåò ïðåäïî÷òèòåëüíåå äðóãèõ ïî âñåì êðèòåðèÿì,
êàê ïðàâèëî, çíà÷èòåëüíî ìåíüøå åäèíèöû.

Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè âîçìîæíîñòåé äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ
äîâîëüíî ìíîãî. Âìåñòå ñ òåì ëþáîå ïðåäïðèÿòèå èìååò îãðàíè÷åííûå
ñâîáîäíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, äîñòóïíûå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó âñòàåò
çàäà÷à îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Âåñüìà ñóùåñòâåíåí ôàêòîð ðèñêà. Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü âñåãäà
îñóùåñòâëÿåòñÿ â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ñòåïåíü êîòîðîé ìîæåò
çíà÷èòåëüíî âàðüèðîâàòü. Òàê, â ìîìåíò ïðèîáðåòåíèÿ íîâûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ
íèêîãäà íåëüçÿ òî÷íî ïðåäñêàçàòü ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò ýòîé îïåðàöèè. Ïîýòîìó
íåðåäêî ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ íà èíòóèòèâíîé îñíîâå.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà, êàê è ëþáîé äðóãîé âèä
óïðàâëåí÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, îñíîâûâàåòñÿ íà èñïîëüçîâàíèè ðàçëè÷íûõ
ôîðìàëèçîâàííûõ è íåôîðìàëèçîâàííûõ ìåòîäîâ. Ñòåïåíü èõ ñî÷åòàíèÿ

____________________________________________________________________________________________________________________________
* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íîâûå ïîíÿòèÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî óñâîèòü. Çíàíèå ýòèõ ïîíÿòèé

áóäåò ïðîâåðÿòüñÿ ïðè òåñòèðîâàíèè.
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îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè, â òîì ÷èñëå è òåì èç íèõ, íàñêîëüêî
ìåíåäæåð çíàêîì ñ èìåþùèìñÿ àïïàðàòîì, ïðèìåíèìûì â òîì èëè èíîì
êîíêðåòíîì ñëó÷àå. Â îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ïðàêòèêå èçâåñòåí öåëûé
ðÿä ôîðìàëèçîâàííûõ ìåòîäîâ, ðàñ÷åòû ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ ìîãóò ñëóæèòü
îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Êàêîãî-òî
óíèâåðñàëüíîãî ìåòîäà, ïðèãîäíîãî äëÿ âñåõ ñëó÷àåâ æèçíè, íå ñóùåñòâóåò.
Âåðîÿòíî, óïðàâëåíèå âñå æå â áîëüøåé ñòåïåíè ÿâëÿåòñÿ èñêóññòâîì, ÷åì íàóêîé.
Òåì íå ìåíåå, èìåÿ íåêîòîðûå îöåíêè, ïîëó÷åííûå ôîðìàëèçîâàííûìè
ìåòîäàìè, ïóñòü äàæå â èçâåñòíîé ñòåïåíè óñëîâíûå, ëåã÷å ïðèíèìàòü
îêîí÷àòåëüíûå ðåøåíèÿ.

ÌÅÒÎÄÛ ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

Â îñíîâå ïðîöåññà ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî
õàðàêòåðà ëåæàò îöåíêà è ñðàâíåíèå îáúåìà ïðåäïîëàãàåìûõ èíâåñòèöèé è
áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé. Ïîñêîëüêó ñðàâíèâàåìûå ïîêàçàòåëè îòíîñÿòñÿ
ê ðàçëè÷íûì ìîìåíòàì âðåìåíè, êëþ÷åâîé ïðîáëåìîé çäåñü ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà
èõ ñîïîñòàâèìîñòè. Îòíîñèòüñÿ ê íåé ìîæíî ïî-ðàçíîìó â çàâèñèìîñòè îò
ñóùåñòâóþùèõ îáúåêòèâíûõ è ñóáúåêòèâíûõ óñëîâèé: òåìïà èíôëÿöèè, ðàçìåðà
èíâåñòèöèé è ãåíåðèðóåìûõ ïîñòóïëåíèé, ãîðèçîíòà ïðîãíîçèðîâàíèÿ, óðîâíÿ
êâàëèôèêàöèè àíàëèòèêà è ò. ï.

Ìåòîäû, èñïîëüçóåìûå â àíàëèçå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ìîæíî
ïîäðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû: à) îñíîâàííûå íà äèñêîíòèðîâàííûõ îöåíêàõ; á)
îñíîâàííûå íà ó÷åòíûõ îöåíêàõ. Ðàññìîòðèì êëþ÷åâûå èäåè, ëåæàùèå â îñíîâå
ýòèõ ìåòîäîâ.

Ìåòîä ðàñ÷åòà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà

Ýòîò ìåòîä îñíîâàí íà ñîïîñòàâëåíèè âåëè÷èíû èñõîäíîé èíâåñòèöèè (IÑ)
ñ îáùåé ñóììîé äèñêîíòèðîâàííûõ ÷èñòûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé, ãåíåðèðóåìûõ
åþ â òå÷åíèå ïðîãíîçèðóåìîãî ñðîêà. Ïîñêîëüêó ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ðàñïðåäåëåí âî âðåìåíè, îí äèñêîíòèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ êîýôôèöèåíòà ã,
óñòàíàâëèâàåìîãî àíàëèòèêîì (èíâåñòîðîì) ñàìîñòîÿòåëüíî èñõîäÿ èç åæåãîäíîãî
ïðîöåíòà âîçâðàòà, êîòîðûé îí õî÷åò èëè ìîæåò èìåòü íà èíâåñòèðóåìûé èì
êàïèòàë.

Äîïóñòèì, äåëàåòñÿ ïðîãíîç, ÷òî èíâåñòèöèÿ (IÑ) áóäåò ãåíåðèðîâàòü â
òå÷åíèå n ëåò, ãîäîâûå äîõîäû â ðàçìåðå Ð

1
, Ð

2
, ... , Ð

n
. Îáùàÿ íàêîïëåííàÿ

âåëè÷èíà äèñêîíòèðîâàííûõ äîõîäîâ (PV) è ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò (NPV)
ñîîòâåòñòâåííî ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëàì:

  ∑ +
=

k
k

k

)r1(

P
PV ,

       (1.1)

      ∑ −
+

=
k

k
k IC

)r1(

P
NPV .

       (1.2)

Î÷åâèäíî, ÷òî åñëè: NPV > 0, òî ïðîåêò ñëåäóåò ïðèíÿòü;
NPV < 0, òî ïðîåêò ñëåäóåò îòâåðãíóòü;
NPV = 0, òî ïðîåêò íè ïðèáûëüíûé, íè óáûòî÷íûé.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè äîõîäîâ ïî ãîäàì íåîáõîäèìî ïî âîçìîæíîñòè ó÷èòû-



10
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

âàòü âñå âèäû ïîñòóïëåíèé êàê ïðîèçâîäñòâåííîãî, òàê è íåïðîèçâîäñòâåííîãî
õàðàêòåðà, êîòîðûå ìîãóò áûòü àññîöèèðîâàíû ñ äàííûì ïðîåêòîì. Òàê, åñëè ïî
îêîí÷àíèè ïåðèîäà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïëàíèðóåòñÿ ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ â âèäå
ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ èëè âûñâîáîæäåíèÿ ÷àñòè îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ, îíè äîëæíû áûòü ó÷òåíû êàê äîõîäû ñîîòâåòñòâóþùèõ ïåðèîäîâ.

Åñëè ïðîåêò ïðåäïîëàãàåò íå ðàçîâóþ èíâåñòèöèþ, à ïîñëåäîâàòåëüíîå
èíâåñòèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â òå÷åíèå m ëåò, òî ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà
NPV ìîäèôèöèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

N P V
P

r

IC

i
k

k
k

n
j

j
j

m

=
+

−
+= =

∑ ∑
( ) ( )1 11 1

,        (1.3)

ãäå i - ïðîãíîçèðóåìûé ñðåäíèé óðîâåíü èíôëÿöèè.

Ðàñ÷åò ñ ïîìîùüþ ïðèâåäåííûõ ôîðìóë âðó÷íóþ äîñòàòî÷íî òðóäîåìîê,
ïîýòîìó äëÿ óäîáñòâà ïðèìåíåíèÿ ýòîãî è äðóãèõ ìåòîäîâ, îñíîâàííûõ íà
äèñêîíòèðîâàííûõ îöåíêàõ, ðàçðàáîòàíû ñïåöèàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå òàáëèöû,
â êîòîðûõ òàáóëèðîâàíû çíà÷åíèÿ ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, äèñêîíòèðóþùèõ
ìíîæèòåëåé, äèñêîíòèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ äåíåæíîé åäèíèöû è ò. ï. â çàâèñèìîñòè
îò âðåìåííîãî èíòåðâàëà è çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïîêàçàòåëü NPV îòðàæàåò ïðîãíîçíóþ îöåíêó
èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ ðàñ-
ñìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà. Ýòîò ïîêàçàòåëü àääèòèâåí âî âðåìåííîì àñïåêòå, ò. å.
NPV ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ ìîæíî ñóììèðîâàòü. Ýòî î÷åíü âàæíîå ñâîéñòâî,
âûäåëÿþùåå ýòîò êðèòåðèé èç âñåõ îñòàëüíûõ è ïîçâîëÿþùåå èñïîëüçîâàòü åãî
â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ïðè àíàëèçå îïòèìàëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Ìåòîä ðàñ÷åòà èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè

Ýòîò ìåòîä ÿâëÿåòñÿ ïî ñóòè ñëåäñòâèåì ïðåäûäóùåãî. Èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñ-
òè (ÐI) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå

       ∑ +
=

k
k

k IC:
)r1(

P
PI .        (1.4)

Î÷åâèäíî, ÷òî åñëè: Ð1 > 1, òî ïðîåêò ñëåäóåò ïðèíÿòü;
Ð1 < 1, òî ïðîåêò ñëåäóåò îòâåðãíóòü;
Ð1 = 1, òî ïðîåêò íè ïðèáûëüíûé, íè óáûòî÷íûé.

Â îòëè÷èå îò ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ
îòíîñèòåëüíûì ïîêàçàòåëåì. Áëàãîäàðÿ ýòîìó îí î÷åíü óäîáåí ïðè âûáîðå îäíîãî
ïðîåêòà èç ðÿäà àëüòåðíàòèâíûõ, èìåþùèõ ïðèìåðíî îäèíàêîâûå çíà÷åíèÿ NPV,
ëèáî ïðè êîìïëåêòîâàíèè ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé ñ ìàêñèìàëüíûì ñóììàðíûì
çíà÷åíèåì NPV.

Ìåòîä ðàñ÷åòà íîðìû ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè

Ïîä íîðìîé ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè (IRR) ïîíèìàþò çíà÷åíèå
êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì NPV ïðîåêòà ðàâåí íóëþ:

IRR = r, ïðè êîòîðîì NPV = f(r) = 0.
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Ñìûñë ðàñ÷åòà ýòîãî êîýôôèöèåíòà ïðè àíàëèçå ýôôåêòèâíîñòè
ïëàíèðóåìûõ èíâåñòèöèé çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: IRR ïîêàçûâàåò ìàêñèìàëüíî
äîïóñòèìûé îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü ðàñõîäîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü àññîöèèðîâàíû
ñ äàííûì ïðîåêòîì. Íàïðèìåð, åñëè ïðîåêò ïîëíîñòüþ ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò
ññóäû êîììåð÷åñêîãî áàíêà, òî çíà÷åíèå IRR ïîêàçûâàåò âåðõíþþ ãðàíèöó
äîïóñòèìîãî óðîâíÿ áàíêîâñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ïðåâûøåíèå êîòîðîãî äåëàåò
ïðîåêò óáûòî÷íûì.

Íà ïðàêòèêå ëþáîå ïðåäïðèÿòèå ôèíàíñèðóåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, â òîì
÷èñëå è èíâåñòèöèîííóþ, èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ. Â êà÷åñòâå ïëàòû çà
ïîëüçîâàíèå àâàíñèðîâàííûìè â äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ôèíàíñîâûìè
ðåñóðñàìè îíî óïëà÷èâàåò ïðîöåíòû, äèâèäåíäû, âîçíàãðàæäåíèÿ è ò.ï., ò.å. íåñåò
íåêîòîðûå îáîñíîâàííûå ðàñõîäû íà ïîääåðæàíèå ñâîåãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ïîòåíöèàëà. Ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü ýòèõ ðàñõîäîâ,
ìîæíî íàçâàòü �öåíîé� àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà (ÑÑ). Ýòîò ïîêàçàòåëü îòðàæàåò
ñëîæèâøèéñÿ íà ïðåäïðèÿòèè ìèíèìóì âîçâðàòà íà âëîæåííûé â åãî äåÿòåëüíîñòü
êàïèòàë, åãî ðåíòàáåëüíîñòü è ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå ñðåäíåé
àðèôìåòè÷åñêîé âçâåøåííîé.

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ýòîãî ïîêàçàòåëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì:
ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ïðèíèìàòü ëþáûå ðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà,
óðîâåíü ðåíòàáåëüíîñòè êîòîðûõ íå íèæå òåêóùåãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ ÑÑ (èëè
öåíû èñòî÷íèêà ñðåäñòâ äëÿ äàííîãî ïðîåêòà, åñëè îí èìååò öåëåâîé èñòî÷íèê).
Èìåííî ñ íèì ñðàâíèâàåòñÿ ïîêàçàòåëü IRR, ðàññ÷èòàííûé äëÿ êîíêðåòíîãî
ïðîåêòà, ïðè ýòîì ñâÿçü ìåæäó íèìè òàêîâà.

Åñëè: IRR > ÑÑ, òî ïðîåêò ñëåäóåò ïðèíÿòü;
IRR < ÑÑ, òî ïðîåêò ñëåäóåò îòâåðãíóòü;
IRR = ÑÑ, òî ïðîåêò íè ïðèáûëüíûé, íè óáûòî÷íûé.
Ïðàêòè÷åñêîå ïðèìåíåíèå äàííîãî ìåòîäà îñëîæíåíî, åñëè â ðàñïîðÿæåíèè

àíàëèòèêà íåò ñïåöèàëèçèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî êàëüêóëÿòîðà. Â ýòîì ñëó÷àå
ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä ïîñëåäîâàòåëüíûõ èòåðàöèé ñ èñïîëüçîâàíèåì
òàáóëèðîâàííûõ çíà÷åíèé äèñêîíòèðóþùèõ ìíîæèòåëåé. Äëÿ ýòîãî ñ ïîìîùüþ
òàáëèö âûáèðàþòñÿ äâà çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ r

1
 < r

2
 òàêèì

îáðàçîì, ÷òîáû â èíòåðâàëå (r
1
, r

2
) ôóíêöèÿ NPV = f(r) ìåíÿëà ñâîå çíà÷åíèå ñ

�+� íà ��� èëè ñ ��� íà �+�. Äàëåå ïðèìåíÿþò ôîðìóëó

    IRR r
f r

f r f r
r r= +

−
⋅ −1

1

1 2
2 1

( )

( ) ( )
( ),        (1.5)

ãäå r
1
 - çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì

f(r
1
) > 0 (f(r

1
) < 0);

r
2
 - çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì
f(r

2
) < 0 (f(r

2
) > 0).

Òî÷íîñòü âû÷èñëåíèé îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíà äëèíå èíòåðâàëà (r
1
, r

2
), à

íàèëó÷øàÿ àïïðîêñèìàöèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì òàáóëèðîâàííûõ çíà÷åíèé
äîñòèãàåòñÿ â ñëó÷àå, êîãäà äëèíà èíòåðâàëà ìèíèìàëüíà (ðàâíà 1%), ò.å. r

1
 è r

2 
-

áëèæàéøèå äðóã ê äðóãó çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ,
óäîâëåòâîðÿþùèå óñëîâèÿì (â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ çíàêà ôóíêöèè ñ �+� íà ���):

r
1
 - çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ,

ìèíèìèçèðóþùåå ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ NPV, ò.å. f(r
1
) =

min {f(r) > 0};
r

2
 - çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ,
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ìàêñèìèçèðóþùåå îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ NPV, ò.å. f(r
2
) =max

{f(r) < 0}.
Ïóòåì âçàèìíîé çàìåíû êîýôôèöèåíòîâ r

1
 è r

2
 àíàëîãè÷íûå óñëîâèÿ

âûïèñûâàþòñÿ äëÿ ñèòóàöèè, êîãäà ôóíêöèÿ ìåíÿåò çíàê ñ ��� íà �+�.

Ïðèìåð
Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ IRR äëÿ ïðîåêòà, ðàññ÷èòàííîãî

íà òðè ãîäà, òðåáóþùåãî èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 10 ìëí. ðóá. è èìåþùåãî
ïðåäïîëàãàåìûå   äåíåæíûå  ïîñòóïëåíèÿ  â  ðàçìåðå  3. ìëí. ðóá.,  4 ìëí. ðóá.,
7 ìëí: ðóá.

Âîçüìåì äâà ïðîèçâîëüíûõ çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ: ã=
10%, r=20%. Ñîîòâåòñòâóþùèå ðàñ÷åòû ñ èñïîëüçîâàíèåì òàáóëèðîâàííûõ
çíà÷åíèé ïðèâåäåíû â òàáë. 1. Òîãäà çíà÷åíèå IRR âû÷èñëÿåòñÿ ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

IRR = +
− −

⋅ − =10
129

129 0 67
20 10 16 6%

,
, ( , )

( % %) , %

Ìîæíî óòî÷íèòü ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå. Äîïóñòèì, ÷òî ïóòåì íåñêîëüêèõ
èòåðàöèé ìû îïðåäåëèëè áëèæàéøèå öåëûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà
äèñêîíòèðîâàíèÿ,  ïðè   êîòîðûõ NPV ìåíÿåò çíàê: ïðè r = 16% NPV = +0,05; ïðè
r = 17% NPV= - 0,14. Òîãäà óòî÷íåííîå çíà÷åíèå IRR áóäåò ðàâíî:

IRR = +
− −

⋅ − =16
0 05

0 05 014
17 16 16 26%

,
, ( , )

( % %) , %

Èñòèííîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ IRR ðàâíî 16,23%, ò.å. ìåòîä
ïîñëåäîâàòåëüíûõ èòåðàöèé îáåñïå÷èâàåò âåñüìà âûñîêóþ òî÷íîñòü (îòìåòèì,
÷òî ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ òàêàÿ òî÷íîñòü ÿâëÿåòñÿ èçëèøíåé). Ñâîä âñåõ
âû÷èñëåíèé ïðèâåäåí â òàáë. 1.1.

Ðàññìîòðåííàÿ ìåòîäèêà ïðèìåíèìà ëèøü ê àêöèîíåðíûì îáùåñòâàì. Íà
ïðåäïðèÿòèÿõ, íå ÿâëÿþùèõñÿ àêöèîíåðíûìè, àíàëîãîì ïîêàçàòåëÿ ÑÑ ÿâëÿåòñÿ
óðîâåíü èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà è îáðàùåíèÿ (äåáåòîâûé îáîðîò ñ÷åòà 46
�Ðåàëèçàöèÿ� â ïðîöåíòàõ ê îáùåé ñóììå àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà (èòîã áàëàí-
ñà-íåòòî).

Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé

Ýòîò ìåòîä - îäèí èç ñàìûõ ïðîñòûõ è øèðîêî ðàñïðîñòðàíåí â ìèðîâîé-
ó÷åòíî-àíàëèòè÷åñêîé ïðàêòèêå, íå ïðåäïîëàãàåò âðåìåííîé óïîðÿäî÷åííîñòè

Òàáëèöà 1.1
Èñõîäíûå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëÿ IRR
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äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé. Àëãîðèòì ðàñ÷åòà ñðîêà îêóïàåìîñòè (ÐÐ) çàâèñèò îò
ðàâíîìåðíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîãíîçèðóåìûõ äîõîäîâ îò èíâåñòèöèè. Åñëè
äîõîä ðàñïðåäåëåí ïî ãîäàì ðàâíîìåðíî, òî ñðîê îêóïàåìîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ
äåëåíèåì åäèíîâðåìåííûõ çàòðàò íà âåëè÷èíó ãîäîâîãî äîõîäà, îáóñëîâëåííîãî
èìè. Ïðè ïîëó÷åíèè äðîáíîãî ÷èñëà îíî îêðóãëÿåòñÿ â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ äî
áëèæàéøåãî öåëîãî. Åñëè ïðèáûëü ðàñïðåäåëåíà íåðàâíîìåðíî, òî ñðîê
îêóïàåìîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðÿìûì ïîäñ÷åòîì ÷èñëà ëåò, â òå÷åíèå êîòîðûõ
èíâåñòèöèÿ áóäåò ïîãàøåíà êóìóëÿòèâíûì äîõîäîì. Îáùàÿ ôîðìóëà ðàñ÷åòà
ïîêàçàòåëÿ ÐÐ èìååò âèä:

ÐÐ = n, ïðè êîòîðîì P ICk
k

n

>
=

∑ .
1

(1.6)

Íåêîòîðûå ñïåöèàëèñòû ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëÿ ÐÐ âñå æå ðåêîìåíäóþò
ó÷èòûâàòü âðåìåííîé àñïåêò. Â ýòîì ñëó÷àå â ðàñ÷åò ïðèíèìàþòñÿ äåíåæíûå
ïîòîêè, äèñêîíòèðîâàííûå ïî ïîêàçàòåëþ öåíà àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà.
Î÷åâèäíî, ÷òî ñðîê îêóïàåìîñòè óâåëè÷èâàåòñÿ.

Ïîêàçàòåëü ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèè î÷åíü ïðîñò â ðàñ÷åòàõ, âìåñòå ñ
òåì îí èìååò ðÿä íåäîñòàòêîâ, êîòîðûå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü â àíàëèçå.

Âî-ïåðâûõ, îí íå ó÷èòûâàåò âëèÿíèå äîõîäîâ ïîñëåäíèõ ïåðèîäîâ. Â
êà÷åñòâå ïðèìåðà ðàññìîòðèì äâà ïðîåêòà ñ îäèíàêîâûìè êàïèòàëüíûìè
çàòðàòàìè (10 ìëí. ðóá.), íî ðàçëè÷íûìè ïðîãíîçèðóåìûìè ãîäîâûìè äîõîäàìè:
ïî ïðîåêòó À- 4,2 ìëí. ðóá. â òå÷åíèå òðåõ ëåò; ïî ïðîåêòó Á - 3,8 ìëí. ðóá. â
òå÷åíèå äåñÿòè ëåò. Îáà ýòè ïðîåêòà â òå÷åíèå ïåðâûõ òðåõ ëåò îáåñïå÷èâàþò
îêóïàåìîñòü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ïîýòîìó ñ ïîçèöèè äàííîãî êðèòåðèÿ îíè
ðàâíîïðàâíû. Îäíàêî î÷åâèäíî, ÷òî ïðîåêò Á ãîðàçäî áîëåå âûãîäåí.

Âî-âòîðûõ, ïîñêîëüêó ýòîò ìåòîä îñíîâàí íà íåäèñêîíòèðîâàííûõ îöåíêàõ,
îí íå äåëàåò ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïðîåêòàìè ñ îäèíàêîâîé ñóììîé êóìóëÿòèâíûõ
äîõîäîâ, íî ðàçëè÷íûì ðàñïðåäåëåíèåì åå ïî ãîäàì. Òàê, ñ ïîçèöèè ýòîãî
êðèòåðèÿ ïðîåêò À ñ ãîäîâûìè äîõîäàìè 4000, 6000, 2000 òûñ. ðóá. è ïðîåêò Á ñ
ãîäîâûìè äîõîäàìè 2000, 4000, 6000 òûñ. ðóá. ðàâíîïðàâíû, õîòÿ î÷åâèäíî, ÷òî
ïåðâûé ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì, ïîñêîëüêó îáåñïå÷èâàåò
áîëüøóþ ñóììó äîõîäîâ â ïåðâûå äâà ãîäà.

Â-òðåòüèõ, äàííûé ìåòîä íå îáëàäàåò ñâîéñòâîì àääèòèâíîñòè. Ðàññìîòðèì
ñëåäóþùèé ïðîñòîé ïðèìåð (òàáë. 1.2).

Òàáëèöà 1.2
Äèíàìèêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Äîïóñòèì, ÷òî ïðîåêòû À è Á âçàèìîèñêëþ÷àþùèå, à ïðîåêò Â íåçàâèñèìûé.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî åñëè ó ïðåäïðèÿòèÿ åñòü ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè, òî îíî
ìîæåò âûáðàòü íå òîëüêî êàêîé-òî îäèí èç ïðåäñòàâëåííûõ ïðîåêòîâ, íî è èõ
êîìáèíàöèè, ò. å. ïðîåêòû À è Â èëè ïðîåêòû Á è Â. Åñëè ðàññìàòðèâàòü êàæäûé
ïðîåêò îòäåëüíî ñ ïðèìåíåíèåì ïîêàçàòåëÿ �ïåðèîä îêóïàåìîñòè�, òî
ïðåäïî÷òèòåëüíûì îêàæåòñÿ ïðîåêò Á. Îäíàêî åñëè ðàññìàòðèâàòü êîìáèíàöèè
ïðîåêòîâ, òî ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü êîìáèíàöèþ èç �õóäøèõ� ïðîåêòîâ À è Â.
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Ñóùåñòâóåò ðÿä ñèòóàöèé, ïðè êîòîðûõ ïðèìåíåíèå ìåòîäà, îñíîâàííîãî íà
ðàñ÷åòå ñðîêà îêóïàåìîñòè çàòðàò, ìîæåò áûòü öåëåñîîáðàçíûì. Â ÷àñòíîñòè,
ýòî ñèòóàöèÿ, êîãäà ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ â áîëüøåé ñòåïåíè îçàáî÷åíî
ðåøåíèåì ïðîáëåìû ëèêâèäíîñòè, à íå ïðèáûëüíîñòè ïðîåêòà - ãëàâíîå, ÷òîáû
èíâåñòèöèè îêóïèëèñü è êàê ìîæíî ñêîðåå. Ìåòîä òàêæå õîðîø â ñèòóàöèè, êîãäà
èíâåñòèöèè ñîïðÿæåíû ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ ðèñêà, ïîýòîìó ÷åì êîðî÷å ñðîê
îêóïàåìîñòè, òåì ìåíåå ðèñêîâàííûì ÿâëÿåòñÿ ïðîåêò. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ õàðàêòåðíà
äëÿ îòðàñëåé èëè âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûì ïðèñóùà áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü
äîñòàòî÷íî áûñòðûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ èçìåíåíèé.

Ìåòîä ðàñ÷åòà êîýôôèöèåíòà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé

Ýòîò ìåòîä èìååò äâå õàðàêòåðíûå ÷åðòû: âî-ïåðâûõ, îí íå ïðåäïîëàãàåò
äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîêàçàòåëåé äîõîäà, âî-âòîðûõ, äîõîä õàðàêòåðèçóåòñÿ
ïîêàçàòåëåì ÷èñòîé ïðèáûëè PN (áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü çà ìèíóñîì îò÷èñëåíèé â
áþäæåò). Àëãîðèòì ðàñ÷åòà èñêëþ÷èòåëüíî ïðîñò, ÷òî è ïðåäîïðåäåëÿåò øèðîêîå
èñïîëüçîâàíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íà ïðàêòèêå: êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèè (ARR) ðàññ÷èòûâàåòñÿ äåëåíèåì ñðåäíåãîäîâîé ïðèáûëè PN íà
ñðåäíþþ âåëè÷èíó èíâåñòèöèè (êîýôôèöèåíò áåðåòñÿ â ïðîöåíòàõ). Ñðåäíÿÿ
âåëè÷èíà èíâåñòèöèè íàõîäèòñÿ äåëåíèåì èñõîäíîé ñóììû êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé
íà äâà, åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïî èñòå÷åíèè ñðîêà ðåàëèçàöèè àíàëèçèðóåìîãî
ïðîåêòà âñå êàïèòàëüíûå çàòðàòû áóäóò ñïèñàíû; åñëè äîïóñêàåòñÿ íàëè÷èå îñòà-
òî÷íîé èëè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè (RV), òî åå îöåíêà äîëæíà áûòü èñêëþ÷åíà.

ARR
PN

IC RV=
⋅ −1

2 ( ) .

       (1.7)

Äàííûé ïîêàçàòåëü ñðàâíèâàåòñÿ ñ êîýôôèöèåíòîì ðåíòàáåëüíîñòè
àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà, ðàññ÷èòûâàåìîãî äåëåíèåì îáùåé ÷èñòîé ïðèáûëè
ïðåäïðèÿòèÿ íà îáùóþ ñóììó ñðåäñòâ, àâàíñèðîâàííûõ â åãî äåÿòåëüíîñòü (èòîã
ñðåäíåãî áàëàíñà-íåòòî).

Ìåòîä, îñíîâàííûé íà êîýôôèöèåíòå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèè, òàêæå
èìååò ðÿä ñóùåñòâåííûõ íåäîñòàòêîâ, îáóñëîâëåííûõ â îñíîâíîì òåì, ÷òî îí
íå ó÷èòûâàåò âðåìåííîé ñîñòàâëÿþùåé äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Â ÷àñòíîñòè, ìåòîä
íå äåëàåò ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïðîåêòàìè ñ îäèíàêîâîé ñóììîé ñðåäíåãîäîâîé
ïðèáûëè, íî âàðüèðóþùåé ñóììîé ïðèáûëè ïî ãîäàì, à òàêæå ìåæäó ïðîåêòàìè,
èìåþùèìè îäèíàêîâóþ ñðåäíåãîäîâóþ ïðèáûëü, íî ãåíåðèðóåìóþ â òå÷åíèå
ðàçëè÷íîãî êîëè÷åñòâà ëåò, è ò. ï.

Ïðèìåð èñïîëüçîâàíèÿ îïèñàííûõ ìåòîäîâ

Ïðåäïðèÿòèå ðàññìàòðèâàåò öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîé
òåõíîëîãè÷åñêîé ëèíèè. Ñòîèìîñòü ëèíèè ñîñòàâëÿåò 10 ìëí. ðóá.; ñðîê
ýêñïëóàòàöèè - 5 ëåò; èçíîñ íà îáîðóäîâàíèå íà÷èñëÿåòñÿ ïî ìåòîäó
ïðÿìîëèíåéíîé àìîðòèçàöèè, ò. å. 20% ãîäîâûõ; ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü
îáîðóäîâàíèÿ áóäåò äîñòàòî÷íà äëÿ ïîêðûòèÿ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äåìîíòàæåì
ëèíèè. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî ãîäàì â ñëåäóþùèõ
îáúåìàõ (òûñ. ðóá.): 6800, 7400, 8200, 8000, 6000. Òåêóùèå ðàñõîäû ïî ãîäàì
îöåíèâàþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 3400 òûñ. ðóá. â ïåðâûé ãîä ýêñïëóàòàöèè
ëèíèè ñ ïîñëåäóþùèì åæåãîäíûì ðîñòîì èõ íà 3%. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü
ñîñòàâëÿåò 30%. Ñëîæèâøååñÿ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîå ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ
òàêîâî, ÷òî êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿë
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21-22%; �öåíà� àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà - 19%. Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñëîæèâøåéñÿ
ïðàêòèêîé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â îáëàñòè èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè ðóêîâîäñòâî
ïðåäïðèÿòèÿ íå ñ÷èòàåò öåëåñîîáðàçíûì ó÷àñòâîâàòü â ïðîåêòàõ ñî ñðîêîì
îêóïàåìîñòè áîëåå ÷åòûðåõ ëåò. Öåëåñîîáðàçåí ëè äàííûé ïðîåêò ê ðåàëèçàöèè?

Îöåíêà âûïîëíÿåòñÿ â òðè ýòàïà: 1) ðàñ÷åò èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé ïî ãîäàì;
2) ðàñ÷åò àíàëèòè÷åñêèõ êîýôôèöèåíòîâ; 3) àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ.

Ýòàï 1. Ðàñ÷åò èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé ïî ãîäàì:
Ãîäû

1-é 2-é 3-é 4-é 5-é

Îáúåì ðåàëèçàöèè 6800 7400 8200 8000 5000
Òåêóùèå ðàñõîäû 3400 3502 3607 3715 3827
Èçíîñ 2000 2000 2000 2000 2000

_____ _____ _____ _____ _____

Íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü 1400 1898 2593 2285 173
Íàëîã íà ïðèáûëü 420 569 778 686 5 2

_____ _____ _____ _____ _____

×èñòàÿ ïðèáûëü 980 1329 1815 1599 121
_____

×èñòûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ 2980 3329 3815 3599 2121

Ýòàï 2. Ðàñ÷åò àíàëèòè÷åñêèõ êîýôôèöèåíòîâ:

à) ðàñ÷åò ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî ýôôåêòà ïî ôîðìóëå (1.2), r=19%:
NPV=-10000 + 2980 - 0,8403 + 3329 - 0,7062 + 3815 �0.5934 + 3599 -0,4987
+ 2121 - 0,4191 = -198 òûñ. ðóá.;

á) ðàñ÷åò èíäåêñà ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè ïî ôîðìóëå (1.4):
PI = 0,98;

â) ðàñ÷åò íîðìû ðåíòàáåëüíîñòè äàííîãî ïðîåêòà ïî ôîðìóëå (1.5):
IRR=18,1%;

ã) ðàñ÷åò ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà ïî ôîðìóëå (1.6):
ñðîê îêóïàåìîñòè ðàâåí 3 ãîäàì, ïîñêîëüêó êóìóëÿòèâíàÿ ñóììà ÷èñòûõ
äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé çà ýòîò ïåðèîä (10124 òûñ. ðóá.) ïðåâûøàåò îáúåì
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;

ä) ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ïî ôîðìóëå (1.7):
ñðåäíåãîäîâàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ðàâíà 1168,8 òûñ. ðóá.;
ñðåäíåãîäîâîé îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ðàâåí 5000 òûñ. ðóá.;
êîýôôèöèåíò ýôôåêòèâíîñòè ðàâåí 23,3%.

Ýòàï 3. Àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ.
Ïðèâåäåííûå ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêîé êðèòåðèé

ýôôåêòèâíîñòè âûáðàí çà îñíîâó íà äàííîì ïðåäïðèÿòèè, ìîãóò áûòü ñäåëàíû
äèàìåòðàëüíî ïðîòèâîïîëîæíûå âûâîäû. Äåéñòâèòåëüíî, ñîãëàñíî êðèòåðèÿì
NPV, Ð1 è IRR ïðîåêò íóæíî îòâåðãíóòü; ñîãëàñíî äâóì äðóãèì êðèòåðèÿì (ÐÐ,
ARR) - ïðèíÿòü. Â äàííîì ñëó÷àå ìîæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà êàêîé-òî îäèí èëè
íåñêîëüêî êðèòåðèåâ, íàèáîëåå âàæíûõ ïî ìíåíèþ ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ,
ëèáî ïðèíÿòü âî âíèìàíèå äîïîëíèòåëüíûå îáúåêòèâíûå è ñóáúåêòèâíûå
ôàêòîðû.

ÀÍÀËÈÇ ÀËÜÒÅÐÍÀÒÈÂÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ

Âåñüìà îáûäåííîé ÿâëÿåòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà ìåíåäæåðó íåîáõîäèìî ñäåëàòü
âûáîð èç íåñêîëüêèõ âîçìîæíûõ äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
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Ïðè÷èíû ìîãóò áûòü ðàçíûìè, â òîì ÷èñëå è îãðàíè÷åííîñòü äîñòóïíûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Âûøå îòìå÷àëîñü, ÷òî â çàâèñèìîñòè îò ïðèíÿòîãî êðèòåðèÿ âûáîð áóäåò
ðàçëè÷íûì. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ìåæäó ïîêàçàòåëÿìè NPV, Ð1, IRR, ÑÑ èìåþòñÿ
î÷åâèäíûå âçàèìîñâÿçè:

åñëè NPV > 0, òî îäíîâðåìåííî IRR > ÑÑ è PI > 1;
åñëè NPV < 0, òî îäíîâðåìåííî IRR < ÑÑ è PI < 1;
åñëè NPV = 0, òî îäíîâðåìåííî IRR = ÑÑ è Ð1 = 1,
ñäåëàòü îäíîçíà÷íûé âûâîä íå âñåãäà âîçìîæíî. Êàêèì æå êðèòåðèåì â

òàêîì ñëó÷àå ñëåäóåò ïîëüçîâàòüñÿ? Äëÿ èëëþñòðàöèè ðàññìîòðèì ïðîñòîé
ïðèìåð.

Ïðèìåð
Â òàáë. 1.3 ïðèâåäåíû èñõîäíûå äàííûå è àíàëèòè÷åñêèå êîýôôèöèåíòû

ïî íåñêîëüêèì ïðîåêòàì. Òðåáóåòñÿ îöåíèòü öåëåñîîáðàçíîñòü âûáîðà îäíîãî
èç íèõ, åñëè ôèíàíñèðîâàíèå âûáðàííîãî ïðîåêòà ìîæåò áûòü îñóùåñòâëåíî çà
ñ÷åò ññóäû áàíêà ïîä 12% ãîäîâûõ (äëÿ ïðîñòîòû ðàñõîäàìè ïî âûïëàòå
ïðîöåíòîâ ìîæíî ïðåíåáðå÷ü).

Òàáëèöà 1.3
Äèíàìèêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Ðåçóëüòàòû âûïîëíåííûõ ðàñ÷åòîâ ïîäòâåðæäàþò ñäåëàííûé ðàíåå âûâîä
î òîì, ÷òî âîçìîæíà ðàçëè÷íàÿ óïîðÿäî÷åííîñòü ïðîåêòîâ ïî ïðèîðèòåòíîñòè
âûáîðà â çàâèñèìîñòè îò èñïîëüçóåìîãî êðèòåðèÿ. Äëÿ ïðèíÿòèÿ îêîí÷àòåëüíîãî
ðåøåíèÿ íåîáõîäèìû äîïîëíèòåëüíûå ôîðìàëüíûå èëè íåôîðìàëüíûå
êðèòåðèè.

Íåêîòîðûå àðãóìåíòû â ïîëüçó òîãî èëè èíîãî êðèòåðèÿ ïðèâîäèëèñü âûøå.
Ïðåæäå âñåãî íåîáõîäèìî åùå ðàç ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ìåòîäû, îñíîâàííûå íà
äèñêîíòèðîâàííûõ îöåíêàõ, ñ òåîðåòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ÿâëÿþòñÿ áîëåå
îáîñíîâàííûìè, ïîñêîëüêó ó÷èòûâàþò âðåìåííóþ êîìïîíåíòó äåíåæíûõ ïîòîêîâ.
Âìåñòå ñ òåì îíè îòíîñèòåëüíî áîëåå òðóäîåìêè â âû÷èñëèòåëüíîì ïëàíå.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäåëàòü ãëàâíûé âûâîä, ÷òî èç âñåõ ðàññìîòðåííûõ
êðèòåðèåâ íàèáîëåå ïðèåìëåìûìè äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî
õàðàêòåðà ÿâëÿþòñÿ êðèòåðèè NPV, IRR è ÐI. Íåñìîòðÿ íà îòìå÷åííóþ âçàèìîñâÿçü
ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè, ïðè îöåíêå àëüòåðíàòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
ïðîáëåìà âûáîðà êðèòåðèÿ âñå æå îñòàåòñÿ. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà êðîåòñÿ â òîì,
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÷òî NPV - ýòî àáñîëþòíûé ïîêàçàòåëü, à ÐI è IRR - îòíîñèòåëüíûå.

Ïðèìåð
Â òàáë. 1.4 ïðèâåäåíû äâà àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòà À è Á ñ èñõîäíûìè

äàííûìè.

Òàáëèöà 1.4
Àíàëèç àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ

Åñëè ïðîåêòû À è Á ðàññìàòðèâàþòñÿ èçîëèðîâàííî, òî êàæäûé èç íèõ äîëæåí
áûòü îäîáðåí, ïîñêîëüêó îíè óäîâëåòâîðÿþò âñåì êðèòåðèÿì. Îäíàêî åñëè
ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ àëüòåðíàòèâíûìè, òî âûáîð íå î÷åâèäåí, òàê êàê ïðîåêò À
èìååò âûøå çíà÷åíèå NPV, çàòî ïðîåêò Á ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïî ïîêàçàòåëÿì
IRR è ÐI.

Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ ìîæíî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ñëåäóþùèìè ñîîáðàæåíè-
ÿìè:

à) ðåêîìåíäóåòñÿ âûáèðàòü âàðèàíò ñ áîëüøèì NPV, ïîñêîëüêó ýòîò
ïîêàçàòåëü õàðàêòåðèçóåò âîçìîæíûé ïðèðîñò ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà
ïðåäïðèÿòèÿ (íàðàùèâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé ìîùè ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ îäíîé
èç íàèáîëåå ïðèîðèòåòíûõ öåëåâûõ óñòàíîâîê);

á) âîçìîæíî òàêæå ñäåëàòü ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà IRR äëÿ ïðèðîñòíûõ
ïîêàçàòåëåé êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è äîõîäîâ (ïîñëåäíÿÿ ñòðîêà òàáëèöû); ïðè
ýòîì åñëè IRR > ÑÑ, òî ïðèðîñòíûå çàòðàòû îïðàâäàííû è öåëåñîîáðàçíî ïðèíÿòü
ïðîåêò ñ áîëüøèìè êàïèòàëüíûìè âëîæåíèÿìè.

Èññëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííûå êðóïíåéøèìè ñïåöèàëèñòàìè â îáëàñòè
ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, ïîêàçàëè, ÷òî íàèáîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì êðèòåðèåì
ÿâëÿåòñÿ êðèòåðèé NPV. Îñíîâíûõ àðãóìåíòîâ â ïîëüçó ýòîãî êðèòåðèÿ äâà:

îí äàåò âåðîÿòíóþ îöåíêó ïðèðîñòà êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå ïðèíÿòèÿ
ïðîåêòà; êðèòåðèé â ïîëíîé ìåðå îòâå÷àåò îñíîâíîé öåëè äåÿòåëüíîñòè
óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà, êîòîðîé, êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, ÿâëÿåòñÿ
íàðàùèâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ;

îí îáëàäàåò ñâîéñòâîì àääèòèâíîñòè, ÷òî ïîçâîëÿåò ñêëàäûâàòü çíà÷åíèÿ
ïîêàçàòåëÿ NPV ïî ðàçëè÷íûì ïðîåêòàì è èñïîëüçîâàòü àãðåãèðîâàííóþ âåëè÷èíó
äëÿ îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

×òî êàñàåòñÿ ïîêàçàòåëÿ IRR, òî îí èìååò ðÿä ñåðüåçíûõ íåäîñòàòêîâ. Êîðîòêî
îõàðàêòåðèçóåì èõ.

1. Â ñðàâíèòåëüíîì àíàëèçå àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ êðèòåðèé IRR ìîæíî
èñïîëüçîâàòü äîñòàòî÷íî óñëîâíî. Òàê, åñëè ðàñ÷åò êðèòåðèÿ IRR äëÿ äâóõ ïðîåêòîâ
ïîêàçàë, ÷òî åãî çíà÷åíèå äëÿ ïðîåêòà À áîëüøå, ÷åì äëÿ ïðîåêòà Á, òî â
îïðåäåëåííîì ñìûñëå ïðîåêò À ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê áîëåå ïðåäïî÷òèòåëü-
íûé, ïîñêîëüêó äîïóñêàåò áîëüøóþ ãèáêîñòü â âàðüèðîâàíèè èñòî÷íèêàìè
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, öåíà êîòîðûõ ìîæåò ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àòüñÿ.
Îäíàêî òàêîå ïðåäïî÷òåíèå íîñèò âåñüìà óñëîâíûé õàðàêòåð. Ïîñêîëüêó IRR
ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíûì ïîêàçàòåëåì, íà åãî îñíîâå íåâîçìîæíî ñäåëàòü
ïðàâèëüíûå âûâîäû îá àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòàõ ñ ïîçèöèè èõ âîçìîæíîãî âêëàäà
â óâåëè÷åíèå êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ; ýòîò íåäîñòàòîê îñîáåííî âûïóêëî
ïðîÿâëÿåòñÿ, åñëè ïðîåêòû ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ïî âåëè÷èíå äåíåæíûõ
ïîòîêîâ.



18
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Ïðèìåð
Ïðîàíàëèçèðîâàòü äâà àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòà, åñëè öåíà êàïèòàëà êîìïàíèè

ñîñòàâëÿåò 10%. Èñõîäíûå äàííûå è ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðèâåäåíû â òàáë. 1.5.

Òàáëèöà 1.5
Àíàëèç ïðîåêòîâ ñ ðàçëè÷íûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè

Íà ïåðâûé âçãëÿä ïåðâûé ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì,
ïîñêîëüêó åãî IRR çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäèò IRR âòîðîãî ïðîåêòà. Îäíàêî åñëè
ïðåäïðèÿòèå èìååò âîçìîæíîñòü ïðîôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò Á, åãî, áåçóñëîâíî,
ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü, ïîñêîëüêó âêëàä ýòîãî ïðîåêòà â óâåëè÷åíèå êàïèòàëà
êîìïàíèè íà ïîðÿäîê ïðåâîñõîäèò âêëàä ïðîåêòà Á.

2. Êðèòåðèé IRR ïîêàçûâàåò ëèøü ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü çàòðàò, êîòîðûé
ìîæåò áûòü àññîöèèðîâàí ñ îöåíèâàåìûì ïðîåêòîì. Â ÷àñòíîñòè, åñëè öåíà
èíâåñòèöèé â îáà àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòà ìåíüøå, ÷åì çíà÷åíèÿ IRR äëÿ íèõ,
âûáîð ìîæåò áûòü ñäåëàí ëèøü ñ ïîìîùüþ äîïîëíèòåëüíûõ êðèòåðèåâ. Áîëåå
òîãî, êðèòåðèé IRR íå ïîçâîëÿåò ðàçëè÷àòü ñèòóàöèè, êîãäà öåíà êàïèòàëà ìåíÿåòñÿ.
Ðàññìîòðèì ñîîòâåòñòâóþùèé ïðèìåð.

Ïðèìåð
Â òàáë. 1.6 ïðèâåäåíû èñõîäíûå äàííûå ïî äâóì àëüòåðíàòèâíûì ïðîåêòàì.

Òðåáóåòñÿ âûáðàòü îäèí èç íèõ ïðè óñëîâèè, ÷òî öåíà êàïèòàëà, ïðåäíàçíà÷åííîãî
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ: à) 8%-á) 15%.

Åñëè èñõîäèòü èç êðèòåðèÿ IRR, òî
îáà ïðîåêòà è â ñèòóàöèè à), è â ñèòóàöèè
á) ÿâëÿþòñÿ ïðèåìëåìûìè è
ðàâíîïðàâíûìè. Ñäåëàòü âûáîð
íåâîçìîæíî. Îäíàêî íàñêîëüêî
áåçóïðå÷åí òàêîé âûâîä? Ïîñòðîèì
ãðàôèêè ôóíêöèè NPV = f(r) äëÿ îáîèõ
ïðîåêòîâ (ðèñ. 1.1).

Òî÷êà ïåðåñå÷åíèÿ äâóõ ãðàôèêîâ
(r = 10%), ïîêàçûâàþùàÿ çíà÷åíèå êîýô-
ôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì

Òàáëèöà 1.6
Èñõîäíûå äàííûå äëÿ àíàëèçà àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ

Ðèñ. 1.1. Íàõîæäåíèå òî÷êè Ôèøåðà
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îáà ïðîåêòà èìåþò îäèíàêîâûé NPV , íàçûâàåòñÿ òî÷êîé Ôèøåðà. Îíà
ïðèìå÷àòåëüíà òåì, ÷òî ñëóæèò ïîãðàíè÷íîé òî÷êîé, ðàçäåëÿþùåé ñèòóàöèè,
êîòîðûå óëàâëèâàþòñÿ êðèòåðèåì NPV è íå óëàâëèâàþòñÿ êðèòåðèåì IRR.

Â íàøåì ïðèìåðå êðèòåðèé IRR íå òîëüêî íå ìîæåò ðàññòàâèòü ïðèîðèòåòû
ìåæäó ïðîåêòàìè, íî è íå ïîêàçûâàåò ðàçëè÷èÿ ìåæäó ñèòóàöèÿìè à) è á).
Íàïðîòèâ, êðèòåðèé NPV ïîçâîëÿåò ðàññòàâèòü ïðèîðèòåòû â ëþáîé ñèòóàöèè.
Áîëåå òîãî, îí ïîêàçûâàåò, ÷òî ñèòóàöèè à) è á) ïðèíöèïèàëüíî ðàçëè÷àþòñÿ ìåæäó
ñîáîé. À èìåííî â ñëó÷àå à) ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò À, ïîñêîëüêó îí èìååò
áîëüøèé NPV; â ñëó÷àå á) ñëåäóåò îòäàòü ïðåäïî÷òåíèå ïðîåêòó Á.

3. Îäíèì èç ñóùåñòâåííûõ íåäîñòàòêîâ êðèòåðèÿ IRR ÿâëÿåòñÿ è òî, ÷òî â
îòëè÷èå îò êðèòåðèÿ NPV îí íå îáëàäàåò ñâîéñòâîì àääèòèâíîñòè, ò.å. äëÿ äâóõ
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ À è Á, êîòîðûå ìîãóò áûòü îñóùåñòâëåíû
îäíîâðåìåííî:

NPV (A+Á) = NPV(A)+NPV(Á), íî
IRR (A+Á) ≠ IRR(A)+ IRR(Á).

Ïðèìåð
Ïðîàíàëèçèðîâàòü öåëåñîîáðàçíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîåêòû À, Á, Â ïðè

óñëîâèè, ÷òî ïðîåêòû Á è Â ÿâëÿþòñÿ âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè, à ïðîåêò À
íåçàâèñèìûì. �Öåíà� èñòî÷íèêà èíâåñòèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò 10%.

Èñõîäÿ èç óñëîâèÿ ïðèìåðà íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü íåñêîëüêî
ñöåíàðèåâ:

à) öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèíÿòèÿ êàæäîãî èç ïðîåêòîâ â îòäåëüíîñòè (À, Á èëè
Â);

á) öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèíÿòèÿ êîìáèíàöèè ïðîåêòîâ (À+Á) è (À+Â).
Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðèâåäåíû â òàáë. 1.7.

Òàáëèöà 1.7
Àíàëèç êîìáèíàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Èç ïðèâåäåííûõ ðàñ÷åòîâ âèäíî, ÷òî âñå òðè èñõîäíûõ ïðîåêòà ÿâëÿþòñÿ
ïðèåìëåìûìè, ïîýòîìó íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü âîçìîæíûå èõ
êîìáèíàöèè. Ïî êðèòåðèþ IRR îòíîñèòåëüíî ëó÷øåé ÿâëÿåòñÿ êîìáèíàöèÿ
ïðîåêòîâ À è Â, îäíàêî òàêîé âûâîä îøèáî÷åí, ïîñêîëüêó äðóãàÿ êîìáèíàöèÿ
äàåò áîëüøåå óâåëè÷åíèå êàïèòàëà êîìïàíèè. Êðîìå òîãî, âèäíî, ÷òî ñâîéñòâîì
àääèòèâíîñòè îáëàäàåò ëèøü êðèòåðèé NPV.

4. Êðèòåðèé IRR ñîâåðøåííî íå ïðèãîäåí äëÿ àíàëèçà íåîðäèíàðíûõ
èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ (íàçâàíèå óñëîâíîå). Â ïðåäûäóùèõ ïàðàãðàôàõ
ðàññìàòðèâàëèñü ñòàíäàðòíûå, íàèáîëåå ïðîñòûå è òèïè÷íûå ñèòóàöèè, êîãäà
äåíåæíûé ïîòîê ðàçâèâàåòñÿ ïî âïîëíå îïðåäåëåííîé ñõåìå: èíâåñòèöèÿ èëè
îòòîê êàïèòàëà (ñî çíàêîì ��� â ðàñ÷åòàõ) è ïîñòóïëåíèÿ èëè ïðèòîê êàïèòàëà (ñî
çíàêîì �+� â ðàñ÷åòàõ). Îäíàêî âîçìîæíû è äðóãèå, íåîðäèíàðíûå ñèòóàöèè,
êîãäà îòòîê è ïðèòîê êàïèòàëà ÷åðåäóþòñÿ. Â ÷àñòíîñòè, âïîëíå ðåàëüíà ñèòóàöèÿ,
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êîãäà ïðîåêò çàâåðøàåòñÿ îòòîêîì êàïèòàëà. Ýòî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ
íåîáõîäèìîñòüþ äåìîíòàæà îáîðóäîâàíèÿ, çàòðàòàìè íà âîññòàíîâëåíèå
îêðóæàþùåé ñðåäû è äð. Îêàçûâàåòñÿ, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå íåêîòîðûå èç
ðàññìîòðåííûõ àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ñ èçìåíåíèåì èñõîäíûõ ïàðàìåòðîâ
ìîãóò ìåíÿòüñÿ â íåîæèäàííîì íàïðàâëåíèè, ò. å. âûâîäû, ñäåëàííûå íà èõ îñíîâå,
ìîãóò áûòü íå âñåãäà êîððåêòíû.

Åñëè âñïîìíèòü, ÷òî IRR ÿâëÿåòñÿ êîðíåì óðàâíåíèÿ NPV = 0, à ôóíêöèÿ
NPV = f(r) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àëãåáðàè÷åñêîå óðàâíåíèå k-é ñòåïåíè, ãäå k -
÷èñëî ëåò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, òî, èñõîäÿ èç ïðàâèëà Äåêàðòà, óðàâíåíèå NPV =
0 èìååò ñòîëüêî ðåøåíèé, ñêîëüêî ðàç ìåíÿåòñÿ çíàê äåíåæíîãî ïîòîêà. Èíûìè
ñëîâàìè, åñëè çíà÷åíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà ÷åðåäóþòñÿ ïî çíàêó, âîçìîæíî
íåñêîëüêî çíà÷åíèé êðèòåðèÿ IRR.

Ïðè ðàññìîòðåíèè ãðàôèêà ôóíêöèè NPV = f(r, Ð
k
) (ðèñ. 1.2) ìîæíî çàìåòèòü

ðàçëè÷íîå åãî ïðåäñòàâëåíèå â çàâèñèìîñòè îò çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòà
äèñêîíòèðîâàíèÿ è çíàêîâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (�+� èëè ���). Ìîæíî âûäåëèòü äâå
íàèáîëåå ðåàëüíûå òèïîâûå ñèòóàöèè.

Ðèñ.1.2. Âîçìîæíûå ïðåäñòàâëåíèÿ ãðàôèêà
èçìåíåíèÿ NPV

Ïðèâåäåííûå âèäû ãðàôèêà ôóíêöèè NPV = f(r, Ðk) ñîîòâåòñòâóþò
ñëåäóþùèì ñèòóàöèÿì:

âàðèàíò 1 - èìååò ìåñòî ïåðâîíà÷àëüíîå âëîæåíèå êàïèòàëà ñ
ïîñëåäóþùèìè ïîñòóïëåíèÿìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ;

âàðèàíò 2 - èìååò ìåñòî ïåðâîíà÷àëüíîå âëîæåíèå êàïèòàëà, â ïîñëåäóþùèå
ãîäû ïðèòîêè è îòòîêè êàïèòàëà ÷åðåäóþòñÿ.

Ïåðâàÿ ñèòóàöèÿ íàèáîëåå òèïè÷íà: îíà ïîêàçûâàåò, ÷òî ôóíêöèÿ NPV=f(r) â
ýòîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ óáûâàþùåé ñ ðîñòîì r è èìååò åäèíñòâåííîå çíà÷åíèå
IRR. Âî âòîðîé ñèòóàöèè âèä ãðàôèêà ìîæåò áûòü ðàçëè÷íûì. Â òàáë. 1.8
ïðèâåäåíû âàðèàíòû èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ñîîòâåòñòâóþùèå îïèñàííûì
ñèòóàöèÿì; ãðàôèêè ôóíêöèè NPV = f(r) ïðèâåäåíû íà ðèñ. 1.3.

Òàáëèöà 1.8
Ïîòîêè ñ ìíîæåñòâåííûì çíà÷åíèåì IRR

(òûñ. ðóá.)

Ïðîåêò Âåëè÷èíà Äåíåæíûé ïîòîê ïî ãîäàì Çíà÷åíèå
èíâåñòèöèé 1-é 2-é 3-é ÖÊÊ, %

À 10 2 9 9 35,50
Á 1590 3570 � 2000 � 7,31

17,25
Â 1000 6000 �11000 6000 0,00

100,000
200,000
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ÑÐÀÂÍÈÒÅËÜÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ ÏÐÎÅÊÒÎÂ ÐÀÇËÈ×ÍÎÉ
ÏÐÎÄÎËÆÈÒÅËÜÍÎÑÒÈ

Â ðåàëüíîé æèçíè âïîëíå âåðîÿòíà ñèòóàöèÿ, êîãäà íåîáõîäèìî ñðàâíèòü
ïðîåêòû ðàçíîé ïðîäîëæèòåëüíîñòè. Ïóñòü ïðîåêòû À è Á ðàññ÷èòàíû
ñîîòâåòñòâåííî íà i è j ëåò. Â ýòîì ñëó÷àå ðåêîìåíäóåòñÿ:

íàéòè íàèìåíüøåå îáùåå êðàòíîå ñðîêîâ äåéñòâèÿ ïðîåêòîâ z = HOK(i,j);
ðàññìàòðèâàÿ êàæäûé èç ïðîåêòîâ êàê ïîâòîðÿþùèéñÿ, ïðîàíàëèçèðîâàòü

NPV ïðîåêòîâ À è Á, ðåàëèçóåìûõ íåîáõîäèìîå ÷èñëî ðàç â òå÷åíèå ïåðèîäà z;
âûáðàòü òîò ïðîåêò èç èñõîäíûõ, äëÿ êîòîðîãî ñóììàðíûé NPV

ïîâòîðÿþùåãîñÿ ïîòîêà èìååò íàèáîëüøåå çíà÷åíèå.
Ñóììàðíûé NPV ïîâòîðÿþùåãîñÿ ïîòîêà íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå

NPV i n NPV i
r r ri i i(, ) () (

( ) ( ) ( )
...),= ⋅ +

+
+

+
+

+
+1

1

1

1

1

1

12 3

ãäå NPV (i) - ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò èñõîäíîãî (ïîâòîðÿþùåãîñÿ) ïðîåêòà;
i - ïðîäîëæèòåëüíîñòü ýòîãî ïðîåêòà;
r - êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ â äîëÿõ åäèíèöû;
n - ÷èñëî ïîâòîðåíèé èñõîäíîãî ïðîåêòà (îíî õàðàêòåðèçóåò ÷èñëî
ñëàãàåìûõ â ñêîáêàõ).

Ïðèìåð
Â êàæäîé èç äâóõ ïðèâåäåííûõ íèæå ñèòóàöèé òðåáóåòñÿ âûáðàòü íàèáîëåå

ïðåäïî÷òèòåëüíûé ïðîåêò, åñëè öåíà êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 10%:
à) ïðîåêò À: -100; 50; 70;

ïðîåêò Á: -100; 30; 40; 60;
á) ïðîåêò Â: -100; 50; 72;

ïðîåêò Á: -100; 30; 40; 60.

Ðåøåíèå
Åñëè ðàññ÷èòàòü NPV äëÿ ïðîåêòîâ À, Á è Â, òî îíè ñîñòàâÿò ñîîòâåòñòâåííî

3,30 ìëí. ðóá., 5,4 ìëí. ðóá., 4,96 ìëí. ðóá. Íåïîñðåäñòâåííîìó ñðàâíåíèþ ýòè
äàííûå íå ïîääàþòñÿ, ïîýòîìó íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü NPV ïðèâåäåííûõ ïîòîêîâ.
Â îáîèõ âàðèàíòàõ íàèìåíüøåå îáùåå êðàòíîå ðàâíî 6. Â òå÷åíèå ýòîãî ïåðèîäà
ïðîåêò À ìîæåò áûòü ïîâòîðåí òðèæäû, à ïðîåêò Â - äâàæäû (ðèñ. 1.4).

Ðèñ 1.3. Ãðàôèêè ôóíêöèè NPV=f(r) äëÿ ïðîåêòîâ ñ ðàçëè÷íûì ÷èñëîì IRP
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Ïðîåêò À 0 1 2 3 4 5 6
NPV                                          100             50              70
3.30 <����������������� 3.3
                                                                                        100        50               70
2.73 <��������������������������������������� 3.3
                                                                                                                           100           50               70
2.25 <��������������������������������������������������������� 3.3
8.28
Ïðîåêò Á 0 1 2 3 4 5 6
NPV                                       100                 30             40        60
5.40 <����������������� 5.4
                                                                                                     100                30              40               60
4.06 <����������������� ����������������� ����������� 5.4
9.46

Ðèñ. 1.4. Ñõåìà ðàñ÷åòà NPV no ïðèâåäåííûì ïîòîêàì

Èç ïðèâåäåííîé ñõåìû âèäíî, ÷òî â ñëó÷àå òðåõêðàòíîãî ïîâòîðåíèÿ ïðîåêòà
À ñóììàðíûé NPV ðàâåí 8,28 ìëí. ðóá.:

NPV
= +

+
+

+
= + + =330

330

1 01

330

1 01
330 2 73 225 828

2 4
,

,

( , )

,

( , )
, , , , ,

ãäå 3,30 - ïðèâåäåííûé äîõîä ïåðâîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà À;
2,73 - ïðèâåäåííûé äîõîä âòîðîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà À;
2,25 - ïðèâåäåííûé äîõîä òðåòüåé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà À.

Ïîñêîëüêó ñóììàðíûé NPV â ñëó÷àå äâóêðàòíîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà Á
áîëüøå (9,46 ìëí. ðóá.), ïðîåêò Á ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì.

Åñëè ñäåëàòü àíàëîãè÷íûå ðàñ÷åòû äëÿ âàðèàíòà á), ïîëó÷èì, ÷òî ñóììàðíûé
NPV  â  ñëó÷àå  òðåõêðàòíîãî  ïîâòîðåíèÿ  ïîòîêà  Â  ñîñòàâèò  12,45  ìëí. ðóá.
(4,96 + 4,10 + 3,39). Òàêèì îáðàçîì, â ýòîì âàðèàíòå ïðåäïî÷òèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ
ïðîåêò Â.

Ðàññìîòðåííóþ ìåòîäèêó ìîæíî óïðîñòèòü â âû÷èñëèòåëüíîì ïëàíå. Òàê,
åñëè àíàëèçèðóåòñÿ íåñêîëüêî ïðîåêòîâ, ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþùèõñÿ ïî
ïðîäîëæèòåëüíîñòè ðåàëèçàöèè, ðàñ÷åòû ìîãóò áûòü äîñòàòî÷íî óòîìèòåëüíûìè.
Èõ ìîæíî óìåíüøèòü, åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî êàæäûé èç àíàëèçèðóåìûõ ïðîåêòîâ
ðåàëèçîâàí íåîãðàíè÷åííîå ÷èñëî ðàç. Â ýòîì ñëó÷àå ÷èñëî ñëàãàåìûõ â ôîðìóëå
ðàñ÷åòà NPV (i, n) áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, à çíà÷åíèå NPV (i,+) ìîæåò
áûòü íàéäåíî ïî èçâåñòíîé ôîðìóëå äëÿ áåñêîíå÷íî óáûâàþùåé ãåîìåòðè÷åñêîé
ïðîãðåññèè:

NPV i itNPV i n NPV i
r

rn

i

i( , ) lim ( , ) ()
( )

( )
.+ = = ⋅

+
+ −→ ∞

1

1 1

Èç äâóõ ñðàâíèâàåìûõ ïðîåêòîâ ïðîåêò, èìåþùèé áîëüøåå çíà÷åíèå
NPV(i,+), ÿâëÿåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì.

Òàê, äëÿ ðàññìîòðåííîãî ïðèìåðà:
âàðèàíò à):

ïðîåêò À: i = 2, ïîýòîìó
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ðóá.; ìëí. 19,01 =5,76 3,3
1)r1(

)r1(
3,3),2(NPV 2

2

⋅=
−+

+⋅=+

ïðîåêò Á: i = 3, ïîýòîìó

ðóá.; ìëí. 21,71 =4,02 ,45
1)r1(

)r1(
4,5),3(NPV 3

3

⋅=
−+

+⋅=+

âàðèàíò á):
ïðîåêò Á: NPV (3,+) = 21,71 ìëí. ðóá.;
ïðîåêò Â: NPV (2,+) = 28,57 ìëí. ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷èëè òå æå ñàìûå ðåçóëüòàòû: â âàðèàíòå à)
ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêò Á; â âàðèàíòå á) ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêò Â.

ÀÍÀËÈÇ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÏÐÎÅÊÒÎÂ
Â ÓÑËÎÂÈßÕ ÈÍÔËßÖÈÈ È ÐÈÑÊÀ

Ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íåîáõîäèìî ïî âîçìîæ-
íîñòè ó÷èòûâàòü âëèÿíèå èíôëÿöèè. Ýòî ìîæíî äåëàòü êîððåêòèðîâêîé íà èíäåêñ
èíôëÿöèè (i) ëèáî áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé, ëèáî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Àíàëèç ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè

Íàèáîëåå êîððåêòíîé, íî è áîëåå òðóäîåìêîé â ðàñ÷åòàõ ÿâëÿåòñÿ ìåòîäèêà,
ïðåäóñìàòðèâàþùàÿ êîððåêòèðîâêó âñåõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà äåíåæíûå
ïîòîêè ñðàâíèâàåìûõ ïðîåêòîâ. Ñðåäè îñíîâíûõ ôàêòîðîâ: îáúåì âûðó÷êè è
ïåðåìåííûå ðàñõîäû. Êîððåêòèðîâêà ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì
ðàçëè÷íûõ èíäåêñîâ, ïîñêîëüêó èíäåêñû öåí íà ïðîäóêöèþ ïðåäïðèÿòèÿ è
ïîòðåáëÿåìîå èì ñûðüå ìîãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò èíäåêñà èíôëÿöèè. Ñ
ïîìîùüþ òàêèõ ïåðåñ÷åòîâ èñ÷èñëÿþòñÿ íîâûå äåíåæíûå ïîòîêè, êîòîðûå è
ñðàâíèâàþòñÿ ìåæäó ñîáîé ñ ïîìîùüþ êðèòåðèÿ NPV.

Áîëåå ïðîñòîé ÿâëÿåòñÿ ìåòîäèêà êîððåêòèðîâêè êîýôôèöèåíòà
äèñêîíòèðîâàíèÿ íà èíäåêñ èíôëÿöèè. Ïðåæäå âñåãî ðàññìîòðèì ëîãèêó òàêîé
êîððåêòèðîâêè íà ïðîñòåéøåì ïðèìåðå.

Ïðèìåð
Ïðåäïðèíèìàòåëü ãîòîâ ñäåëàòü èíâåñòèöèþ èñõîäÿ èç 10% ãîäîâûõ. Ýòî

îçíà÷àåò, ÷òî 1 òûñ. ðóá. â íà÷àëå ãîäà è 1,1 òûñ. ðóá. â êîíöå ãîäà èìåþò äëÿ
ïðåäïðèíèìàòåëÿ îäèíàêîâóþ öåííîñòü. Åñëè äîïóñòèòü, ÷òî èíôëÿöèÿ ñîñòàâëÿåò
5% â ãîä, òî ÷òîáû ñîõðàíèòü ïîêóïàòåëüíóþ ñòîèìîñòü ïîëó÷åííîãî â êîíöå
ãîäà äåíåæíîãî ïîñòóïëåíèÿ 1,1 òûñ. ðóá., íåîáõîäèìî îòêîððåêòèðîâàòü ýòó
âåëè÷èíó íà èíäåêñ èíôëÿöèè:

1,1 � 1,05 = 1,155 òûñ. ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü æåëàåìûé äîõîä, ïðåäïðèíèìàòåëü
äîëæåí áûë èñïîëüçîâàòü â ðàñ÷åòàõ íå 10%-íûé ðîñò êàïèòàëà, à äðóãîé
ïîêàçàòåëü, îòëè÷àþùèéñÿ îò èñõîäíîãî íà âåëè÷èíó èíäåêñà èíôëÿöèè:

1,10 � 1,05 = 1,155.

Èòàê, ìîæíî íàïèñàòü îáùóþ ôîðìóëó, ñâÿçûâàþùóþ îáû÷íûé
êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (r), ïðèìåíÿåìûé â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè
íîìèíàëüíûé êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (ð) è èíäåêñ èíôëÿöèè (i):
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1 + p = (1 + r)�(1 + i).

Äàííóþ ôîðìóëó ìîæíî óïðîñòèòü:

1 + p = (1 + r)�(1 + i) = 1 + r + i + r�i.

Âåëè÷èíîé r � i ââèäó åå ìàëîñòè â ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòàõ ïðåíåáðåãàþò,
ïîýòîìó îêîí÷àòåëüíàÿ ôîðìóëà èìååò âèä:

p = r + i.

Ïðèìåð
Ðàññìîòðåòü ýêîíîìè÷åñêóþ öåëåñîîáðàçíîñòü ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ïðè

ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: âåëè÷èíà èíâåñòèöèé - 5 ìëí. ðóá.; ïåðèîä ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà - 3 ãîäà; äîõîäû ïî ãîäàì (òûñ. ðóá.) - 2000, 2000, 2500; òåêóùèé
êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (áåç ó÷åòà èíôëÿöèè) - 9,5%; ñðåäíåãîäîâîé
èíäåêñ èíôëÿöèè - 5%.

Åñëè îöåíêó äåëàòü áåç ó÷åòà âëèÿíèÿ èíôëÿöèè, òî ïðîåêò ñëåäóåò ïðèíÿòü,
ïîñêîëüêó NPV = +399 òûñ. ðóá.

Îäíàêî åñëè ñäåëàòü ïîïðàâêó íà èíäåêñ èíôëÿöèè, ò. å. èñïîëüçîâàòü â
ðàñ÷åòàõ ìîäèôèöèðîâàííûé êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ (ð = 15%, òàê êàê
1,095- 1,05 = 1,15), òî âûâîä áóäåò äèàìåòðàëüíî ïðîòèâîïîëîæíûì, ïîñêîëüêó
â ýòîì ñëó÷àå NPV= 405 òûñ. ðóá., IRR= 13,8%. Åñëè ïîëüçîâàòüñÿ óïðîùåííîé
ôîðìóëîé, òî âûâîä â äàííîì ñëó÷àå íå èçìåíèòñÿ, õîòÿ ÷èñëà áóäóò íåñêîëüêî
èíûìè: ð = 14,5%, NPV = -62,3 òûñ. ðóá.

Àíàëèç ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ ðèñêà

Àíàëèç â óñëîâèÿõ ðèñêà îñíîâûâàåòñÿ íà ïîõîæèõ èäåÿõ. Ðàññìîòðèì
íåñêîëüêî íàèáîëåå ïðîñòûõ ïîäõîäîâ.

1. Èìèòàöèîííàÿ ìîäåëü îöåíêè ðèñêà
Ïåðâûé ïîäõîä ñâÿçàí ñ êîððåêòèðîâêîé äåíåæíîãî ïîòîêà è ïîñëåäóþùèì

ðàñ÷åòîì NPV äëÿ âñåõ âàðèàíòîâ (èìèòàöèîííîå ìîäåëèðîâàíèå). Ìåòîäèêà
àíàëèçà â ýòîì ñëó÷àå òàêîâà:

ïî êàæäîìó ïðîåêòó ñòðîÿò òðè åãî âîçìîæíûõ âàðèàíòà ðàçâèòèÿ:
ïåññèìèñòè÷åñêèé, íàèáîëåå âåðîÿòíûé, îïòèìèñòè÷åñêèé;

ïî êàæäîìó èç âàðèàíòîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèé NPV, ò. å.
ïîëó÷àþò òðè âåëè÷èíû: NPV

ï
, NPV

â
, NPV

î
;

äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ðàçìàõ âàðèàöèè NPV ïî ôîðìóëå

R(NPV) = NPV
o
 - NPV

ï
;

èç äâóõ ñðàâíèâàåìûõ ïðîåêòîâ òîò ñ÷èòàåòñÿ áîëåå ðèñêîâûì, ó êîòîðîãî
ðàçìàõ âàðèàöèè NPV áîëüøå.

Ïðèìåð
Ïðîâåñòè àíàëèç âçàèìîèñêëþ÷àþùèõ ïðîåêòîâ À è Á, èìåþùèõ

îäèíàêîâóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðåàëèçàöèè (5 ëåò). Ïðîåêò À, êàê è ïðîåêò Á,
èìååò îäèíàêîâûå åæåãîäíûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ. Öåíà êàïèòàëà
ñîñòàâëÿåò 10%. Èñõîäíûå äàííûå è ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðèâåäåíû íèæå.
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Òàêèì îáðàçîì, ïðîåêò Á �îáåùàåò� áîëüøèé NPV, íî â òî æå âðåìÿ îí
áîëåå ðèñêîâàí.

Ñóùåñòâóþò ìîäèôèêàöèè ðàññìîòðåííîé ìåòîäèêè, ïðåäóñìàòðèâàþùèå
ïðèìåíåíèå êîëè÷åñòâåííûõ âåðîÿòíîñòíûõ îöåíîê. Â ýòîì ñëó÷àå ìåòîäèêà
ìîæåò èìåòü âèä:

ïî êàæäîìó âàðèàíòó ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïåññèìèñòè÷åñêàÿ, íàèáîëåå âåðîÿòíàÿ
è îïòèìèñòè÷åñêàÿ îöåíêè äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è NPV;

äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà çíà÷åíèÿì NPVn, NPVg, NPVo ïðèñâàèâàþòñÿ
âåðîÿòíîñòè èõ îñóùåñòâëåíèÿ;

äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàþòñÿ âåðîÿòíîå çíà÷åíèå NPV, âçâåøåííîå
ïî ïðèñâîåííûì âåðîÿòíîñòÿì, è ñðåäíåå êâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå îò íåãî;

ïðîåêò ñ áîëüøèì çíà÷åíèåì ñðåäíåãî êâàäðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ
ñ÷èòàåòñÿ áîëåå ðèñêîâûì.

2. Ìåòîäèêà èçìåíåíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà
Â îòëè÷èå îò ïðåäûäóùåé ìåòîäèêè â ýòîì ñëó÷àå ïûòàþòñÿ îöåíèòü

âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ çàäàííîé âåëè÷èíû äåíåæíîãî ïîñòóïëåíèÿ äëÿ êàæäîãî
ãîäà è êàæäîãî ïðîåêòà. Ïîñëå ýòîãî ñîñòàâëÿþòñÿ íîâûå ïðîåêòû íà îñíîâå
îòêîððåêòèðîâàííûõ ñ ïîìîùüþ ïîíèæàþùèõ êîýôôèöèåíòîâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
è äëÿ íèõ ðàññ÷èòûâàþòñÿ NPV (ïîíèæàþùèé êîýôôèöèåíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî äåíåæíîãî ïîñòóïëåíèÿ). Ïðåäïî÷òåíèå
îòäàåòñÿ ïðîåêòó, îòêîððåêòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê êîòîðîãî èìååò
íàèáîëüøèé NPV; ýòîò ïðîåêò ñ÷èòàåòñÿ ìåíåå ðèñêîâûì.

Ïðèìåð
Ïðîâåñòè àíàëèç äâóõ âçàèìîèñêëþ÷àþùèõ ïðîåêòîâ À è Á, èìåþùèõ

îäèíàêîâóþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðåàëèçàöèè (4 ãîäà) è öåíó êàïèòàëà 10%.
Òðåáóåìûå èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿþò: äëÿ ïðîåêòà À - 42 ìëí. ðóá., äëÿ ïðîåêòà Á -
35 ìëí. ðóá. Äåíåæíûå ïîòîêè è ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïðèâåäåíû â òàáë. 1.9.

Êîììåíòàðèé ê ðàñ÷åòàì
1. Ïîíèæàþùèå êîýôôèöèåíòû îïðåäåëÿþòñÿ ýêñïåðòíûì ïóòåì. Òàê, äëÿ

ïðîåêòà À ïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïåðâîì ãîäó ñîñòàâèò 20,0 ìëí. ðóá.
ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,90, ïîýòîìó â çà÷åò äëÿ îòêîððåêòèðîâàííîãî ïîòîêà èäóò 18,0
ìëí. ðóá. (20,0-0,90).

Ïîêàçàòåëü Ïðîåêò À Ïðîåêò Á

Èíâåñòèöèÿ 9,0 9,0

Ýêñïåðòíàÿ îöåíêà ñðåäíåãî ãîäîâîãî ïîñòóïëåíèÿ:
ïåññèìèñòè÷åñêàÿ 2,4 2,0
íàèáîëåå âåðîÿòíàÿ 1,0 3,5
îïòèìèñòè÷åñêàÿ 3,6 5,0

Îöåíêà NPV (ðàñ÷åò):
ïåññèìèñòè÷åñêàÿ 0,10 �1,42
íàèáîëåå âåðîÿòíàÿ 2,37 4,27
îïòèìèñòè÷åñêàÿ 4,65 9,96

Ðàçìàõ âàðèàöèè NPV 4,55 11,38
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2. Ñðàâíåíèå äâóõ èñõîäíûõ ïîòîêîâ ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðîåêò Á ÿâëÿåòñÿ
áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì, ïîñêîëüêó èìååò áîëüøåå çíà÷åíèå NPV. Îäíàêî åñëè
ó÷åñòü ðèñê, àññîöèèðóåìûé ñ êàæäûì èç àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ, òî ñóæäåíèå
èçìåíèòñÿ - ñëåäóåò ïðåäïî÷åñòü ïðîåêò À, êîòîðûé è ñ÷èòàåòñÿ ìåíåå ðèñêîâûì.

3. Ìåòîäèêà ïîïðàâêè íà ðèñê êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ
Ëîãèêà ýòîé ìåòîäèêè ìîæåò áûòü ïðîäåìîíñòðèðîâàíà ñëåäóþùèì îáðàçîì.

Ðàññìîòðèì ãðàôèê ôóíêöèè (ðèñ. 1.5).

Òàáëèöà 1.9
Àíàëèç ïðîåêòîâ â óñëîâèÿõ ðèñêà

Ðèñ.1.5. Ëèíèÿ ðèñêà

r
1
 = f(p),

ãäå r
1
 - êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì ðèñêà:

ð - ñòåïåíü ðèñêà (íàïðèìåð, êîýôôèöèåíò âàðèàöèè, óïîìÿíóòûé â
ìîäèôèöèðîâàííîé ìåòîäèêå).

Áåçðèñêîâûé êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ â îñíîâíîì ñîîòâåòñòâóåò
ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì. Áîëåå ðèñêîâûìè ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèè, àêöèè,
îïöèîíû è äð. ×åì áîëüøå ðèñê, àññîöèèðóåìûé ñ êîíêðåòíûì ïðîåêòîì, òåì
âûøå äîëæíà áûòü ïðåìèÿ. Ó÷åñòü ýòî ìîæíî äîáàâëåíèåì ïðåìèè ê
áåçðèñêîâîìó êîýôôèöèåíòó äèñêîíòèðîâàíèÿ.
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Òàêèì îáðàçîì, ìåòîäèêà èìååò âèä:
óñòàíàâëèâàåòñÿ èñõîäíàÿ öåíà êàïèòàëà, ïðåäíàçíà÷åííîãî äëÿ

èíâåñòèðîâàíèÿ ÑÑ;
îïðåäåëÿåòñÿ (íàïðèìåð, ýêñïåðòíûì ïóòåì) ðèñê. àññîöèèðóåìûé ñ äàííûì

ïðîåêòîì: äëÿ ïðîåêòà À - Ð
à
, äëÿ ïðîåêòà Á - Ð

á
;

ðàññ÷èòûâàåòñÿ NPV ñ êîýôôèöèåíòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ r:
äëÿ ïðîåêòà A: r = ÑÑ + Ðà; äëÿ ïðîåêòà Á: r = ÑÑ + Ðá; ïðîåêò ñ áîëüøèì

NPV ñ÷èòàåòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûì.

ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈß ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍÈß ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ
ÏÎ ÍÅÑÊÎËÜÊÈÌ ÏÐÎÅÊÒÀÌ

Òàêàÿ çàäà÷à âîçíèêàåò â òîì ñëó÷àå, êîãäà èìååòñÿ íà âûáîð íåñêîëüêî
ïðèâëåêàòåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, îäíàêî ïðåäïðèÿòèå íå ìîæåò
ó÷àñòâîâàòü âî âñåõ íèõ îäíîâðåìåííî, ïîñêîëüêó îãðàíè÷åíî â ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñàõ. Ðàññìîòðèì íàèáîëåå òèïîâûå ñèòóàöèè, òðåáóþùèå îïòèìèçàöèè
ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé. Áîëåå ñëîæíûå âàðèàíòû îïòèìèçàöèè èíâåñòèöèîí-
íûõ ïîðòôåëåé ðåøàþòñÿ ñ ïîìîùüþ ìåòîäîâ ëèíåéíîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ.

Ïðîñòðàíñòâåííàÿ îïòèìèçàöèÿ

Êîãäà ðå÷ü èäåò î ïðîñòðàíñòâåííîé îïòèìèçàöèè, èìååòñÿ â âèäó
ñëåäóþùåå:

îáùàÿ ñóììà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà êîíêðåòíûé ïåðèîä (äîïóñòèì, ãîä)
îãðàíè÷åíà ñâåðõó;

èìååòñÿ íåñêîëüêî âçàèìíî íåçàâèñèìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñ
ñóììàðíûì îáúåìîì òðåáóåìûõ èíâåñòèöèé, ïðåâûøàþùèì èìåþùèåñÿ ó
ïðåäïðèÿòèÿ ðåñóðñû;

òðåáóåòñÿ ñîñòàâèòü èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü, ìàêñèìèçèðóþùèé
ñóììàðíûé âîçìîæíûé ïðèðîñò êàïèòàëà.

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïîääàþòñÿ äðîáëåíèþ ðàññìàòðèâàåìûå ïðîåêòû
èëè íåò, âîçìîæíû ðàçëè÷íûå ñïîñîáû ðåøåíèÿ äàííîé çàäà÷è. Ðàññìîòðèì èõ
ïîñëåäîâàòåëüíî.

Ðàññìàòðèâàåìûå ïðîåêòû ïîääàþòñÿ äðîáëåíèþ

Èìååòñÿ â âèäó, ÷òî ìîæíî ðåàëèçîâûâàòü íå òîëüêî öåëèêîì êàæäûé èç
àíàëèçèðóåìûõ ïðîåêòîâ, íî è ëþáóþ åãî ÷àñòü; ïðè ýòîì áåðåòñÿ ê ðàññìîòðåíèþ
ñîîòâåòñòâóþùàÿ äîëÿ èíâåñòèöèé è äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü
äåéñòâèé â ýòîì ñëó÷àå òàêîâà:

äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè:
NVP äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé

PI =
NVP äåíåæíûõ îòòîêîâ

ïðîåêòû óïîðÿäî÷èâàþòñÿ ïî óáûâàíèþ ïîêàçàòåëÿ ÐI; â èíâåñòèöèîííûé
ïîðòôåëü âêëþ÷àþòñÿ ïåðâûå k ïðîåêòîâ, êîòîðûå â ñóììå â ïîëíîì îáúåìå
ìîãóò áûòü ïðîôèíàíñèðîâàíû ïðåäïðèÿòèåì;

î÷åðåäíîé ïðîåêò áåðåòñÿ íå â ïîëíîì îáúåìå, à ëèøü â òîé ÷àñòè, â
êîòîðîé îí ìîæåò áûòü ïðîôèíàíñèðîâàí (îñòàòî÷íûé ïðèíöèï).

Ïðèìåð
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå èìååò âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàòü: à) äî

55 ìëí. ðóá.; á) äî 90 ìëí. ðóá., ïðè ýòîì öåíà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
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ñîñòàâëÿåò 10%. Òðåáóåòñÿ ñîñòàâèòü îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü,
åñëè èìåþòñÿ ñëåäóþùèå àëüòåðíàòèâíûå ïðîåêòû (ìëí. ðóá.):

ïðîåêò À:-30; 6; 11; 13; 12;
ïðîåêò Á: -20; 4; 8; 12; 5;
ïðîåêò Â: -40; 12; 15; 15; 15;
ïðîåêò Ã: -15; 4; 5; 6; 6.

Ðåøåíèå
Ðàññ÷èòàåì ÷èñòûé ïðèâåäåííûé ýôôåêò (NPV) è èíäåêñ ðåíòàáåëüíîñòè

äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà (ÐI):
ïðîåêò À: NPV = 2,51; PI = 1,084; IRR = 13,4%;
ïðîåêò Á: NPV = 2,68; PI = 1,134; IRR = 15,6%;
ïðîåêò Â: NPV = 4,82; Pl= 1,121; IRR = 15,3%;
ïðîåêò Ã: NPV = 1,37; PI = 1,091; IRR = 13,9%.
Ïî óáûâàíèþ ïîêàçàòåëÿ PI ïðîåêòû óïîðÿäî÷èâàþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Á, Â, Ã, À.
Âàðèàíò à):
Íàèáîëåå îïòèìàëüíîé áóäåò ñòðàòåãèÿ:

Ìîæíî ïðîâåðèòü, ÷òî ëþáàÿ äðóãàÿ êîìáèíàöèÿ óõóäøàåò ðåçóëüòàòû -
óìåíüøàåò ñóììàðíûé NPV. Â ÷àñòíîñòè, ïðîâåðèì âàðèàíò, êîãäà ïðîåêò Â,
èìåþùèé íàèâûñøèé NPV, â ïîëíîì îáúåìå âêëþ÷àåòñÿ â èíâåñòèöèîííûé
ïðîåêò:

Òàêèì îáðàçîì, äåéñòâèòåëüíî áûëà íàéäåíà îïòèìàëüíàÿ ñòðàòåãèÿ
ôîðìèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Âàðèàíò á): Íàèáîëåå îïòèìàëüíîé
áóäåò ñòðàòåãèÿ:
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Ðàññìàòðèâàåìûå ïðîåêòû íå ïîääàþòñÿ äðîáëåíèþ

Â ýòîì ñëó÷àå îïòèìàëüíóþ êîìáèíàöèþ íàõîäÿò ïîñëåäîâàòåëüíûì
ïðîñìîòðîì âñåõ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ ñî÷åòàíèÿ ïðîåêòîâ è ðàñ÷åòîì
ñóììàðíîãî NPV äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà. Êîìáèíàöèÿ, ìàêñèìèçèðóþùàÿ ñóììàðíûé
NPV, áóäåò îïòèìàëüíîé.

Ïðèìåð
Â óñëîâèÿõ ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà ñîñòàâèòü îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé

ïîðòôåëü, åñëè âåðõíèé ïðåäåë èíâåñòèöèé ñîñòàâëÿåò 55 ìëí. ðóá.

Ðåøåíèå
Âîçìîæíû ñëåäóþùèå ñî÷åòàíèÿ ïðîåêòîâ â ïîðòôåëå:  À + Á,  À + Ã,  Á + Ã,

Â + Ã. Ðàññ÷èòàåì ñóììàðíûé NPV äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà:
Òàêèì îáðàçîì, îïòèìàëüíûì ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü,

âêëþ÷àþùèé ïðîåêòû Â è Ã.

Âðåìåííàÿ îïòèìèçàöèÿ

Êîãäà ðå÷ü èäåò î âðåìåííîé îïòèìèçàöèè, èìååòñÿ â âèäó ñëåäóþùåå:
îáùàÿ ñóììà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, äîñòóïíûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ â

ïëàíèðóåìîì ãîäó, îãðàíè÷åíà ñâåðõó;
èìååòñÿ íåñêîëüêî äîñòóïíûõ íåçàâèñèìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,

êîòîðûå ââèäó îãðàíè÷åííîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íå ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû
â ïëàíèðóåìîì ãîäó îäíîâðåìåííî, îäíàêî â ñëåäóþùåì çà ïëàíèðóåìûì ãîäîì
îñòàâøèåñÿ ïðîåêòû ëèáî èõ ÷àñòè ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû;

òðåáóåòñÿ îïòèìàëüíî ðàñïðåäåëèòü ïðîåêòû ïî äâóì ãîäàì. Â îñíîâó
ìåòîäèêè ñîñòàâëåíèÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ çàëîæåíà ñëåäóþùàÿ èäåÿ: ïî
êàæäîìó ïðîåêòó ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñïåöèàëüíûé èíäåêñ, õàðàêòåðèçóþùèé
îòíîñèòåëüíóþ ïîòåðþ NPV â ñëó÷àå, åñëè ïðîåêò áóäåò îòñðî÷åí ê èñïîëíåíèþ
íà ãîä. Ïðîåêòû ñ ìèíèìàëüíûìè çíà÷åíèÿìè èíäåêñà ìîãóò áûòü îòëîæåíû íà
ñëåäóþùèé ãîä.

Ïðèìåð
Â óñëîâèÿõ ïðèìåðà ï. �Ðàññìàòðèâàåìûå ïðîåêòû ïîääàþòñÿ äðîáëåíèþ�

ñîñòàâèòü îïòèìàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü íà äâà ãîäà â ñëó÷àå, åñëè
îáúåì èíâåñòèöèé íà ïëàíèðóåìûé ãîä îãðàíè÷åí ñóììîé â 70 ìëí. ðóá.

Ðåøåíèå
1. Ðàññ÷èòàåì ïîòåðè â NPV â ñëó÷àå, åñëè êàæäûé èç àíàëèçèðóåìûõ

ïðîåêòîâ áóäåò îòñðî÷åí ê èñïîëíåíèþ íà ãîä:



30
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Èíäåêñ âîçìîæíûõ ïîòåðü èìååò ñëåäóþùóþ èíòåðïðåòàöèþ: îí ïîêàçûâàåò,
÷åìó ðàâíà âåëè÷èíà îòíîñèòåëüíûõ ïîòåðü â ñëó÷àå îòêëàäûâàíèÿ ïðîåêòà ê
èñïîëíåíèþ íà ãîä. Èç ðàñ÷åòà âèäíî, ÷òî íàèìåíüøèå ïîòåðè áóäóò â òîì ñëó÷àå,
êîãäà îòëîæåí ê èñïîëíåíèþ ïðîåêò À, çàòåì ïîñëåäîâàòåëüíî ïðîåêòû Ã, Â, Á.

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü ïåðâîãî ãîäà äîëæåí âêëþ÷èòü
ïðîåêòû Á è Â â ïîëíîì îáúåìå, à òàêæå ÷àñòü ïðîåêòà Ã; îñòàâøóþñÿ ÷àñòü
ïðîåêòà Ã è ïðîåêò À ñëåäóåò âêëþ÷èòü â ïîðòôåëü âòîðîãî ãîäà:

Ïîÿñíåíèÿ ê ðàñ÷åòàì:
* 0,92 = 1,37�0 67;

** 0,41 = 1,25�0,33;
*** 2,28 = 2,51�0,9091.

Ñóììàðíûé NPV ïðè òàêîì ôîðìèðîâàíèè ïîðòôåëåé çà äâà ãîäà
ñîñòàâèò 11,11 ìëí. ðóá. (8,42 + 2,69), à îáùèå ïîòåðè ñîñòàâÿò 0,27 ìëí.
ðóá.  (2,51 + 2,68 + 4,82 + 1,37 - 11,11) è áóäóò ìèíèìàëüíû ïî ñðàâíåíèþ
ñ äðóãèìè âàðèàíòàìè ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëåé.

2. ÀÍÀËÈÇ ÖÅÍÛ È ÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Öåíà êàïèòàëà: áàçîâàÿ êîíöåïöèÿ

Ëþáîå ïðåäïðèÿòèå íóæäàåòñÿ â èñòî÷íèêàõ ñðåäñòâ, ÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü
ñâîþ äåÿòåëüíîñòü. Â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè ñóùåñòâîâàíèÿ â äàííîé
êîíêðåòíîé ôîðìå àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ, ðàâíî êàê è èñòî÷íèêè ñðåäñòâ, ìîæíî
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ïîäðàçäåëèòü íà êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûå. Ïðèâëå÷åíèå òîãî èëè èíîãî èñòî÷íèêà
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâÿçàíî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ îïðåäåëåííûìè çàòðàòàìè:
àêöèîíåðàì íóæíî âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû, áàíêàì - ïðîöåíòû çà
ïðåäîñòàâëåííûå èìè ññóäû è äð. Îáùàÿ ñóììà ñðåäñòâ, êîòîðóþ íóæíî óïëàòèòü
çà èñïîëüçîâàíèå îïðåäåëåííîãî îáúåìà ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âûðàæåííàÿ â
ïðîöåíòàõ ê ýòîìó îáúåìó, íàçûâàåòñÿ öåíîé êàïèòàëà. Â èäåàëå ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî òåêóùèå àêòèâû ôèíàíñèðóþòñÿ çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ, à ñðåäñòâà äëèòåëüíîãî
ïîëüçîâàíèÿ - çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ. Áëàãîäàðÿ ýòîìó
îïòèìèçèðóåòñÿ îáùàÿ ñóììà ðàñõîäîâ ïî ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ.

Êîíöåïöèÿ öåíû êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç áàçîâûõ â òåîðèè êàïèòàëà.
Îíà íå ñâîäèòñÿ òîëüêî ê èñ÷èñëåíèþ ïðîöåíòîâ, êîòîðûå íóæíî óïëàòèòü
âëàäåëüöàì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, íî òàêæå õàðàêòåðèçóåò òó íîðìó
ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà, êîòîðóþ äîëæíî îáåñïå÷èâàòü
ïðåäïðèÿòèå, ÷òîáû íå óìåíüøèòü ñâîþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü.

Ñëåäóåò ðàçëè÷àòü äâà ïîíÿòèÿ - öåíà êàïèòàëà äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ è
öåíà ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì êàê ñóáúåêòà íà ðûíêå êàïèòàëîâ. Ïåðâîå ïîíÿòèå
êîëè÷åñòâåííî âûðàæàåòñÿ â ñëîæèâøèõñÿ íà ïðåäïðèÿòèè îòíîñèòåëüíûõ ãîäîâûõ
ðàñõîäàõ ïî îáñëóæèâàíèþ ñâîåé çàäîëæåííîñòè ïåðåä ñîáñòâåííèêàìè è
èíâåñòîðàìè. Âòîðîå - ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûìè ïîêàçàòåëÿìè, â
÷àñòíîñòè âåëè÷èíîé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Îáà ýòè ïîíÿòèÿ êîëè÷åñòâåííî
âçàèìîñâÿçàíû. Òàê. åñëè ïðåäïðèÿòèå ó÷àñòâóåò â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå,
äîõîäíîñòü êîòîðîãî ìåíüøå, ÷åì öåíà êàïèòàëà, öåíà ïðåäïðèÿòèÿ ïî
çàâåðøåíèè ýòîãî ïðîåêòà óìåíüøèòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, öåíà êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ
êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì òåîðèè è ïðàêòèêè ðåøåíèé èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà.

Àíàëèç ñòðóêòóðû ïàññèâà áàëàíñà, õàðàêòåðèçóþùåãî èñòî÷íèêè ñðåäñòâ,
ïîêàçûâàåò, ÷òî îñíîâíûìè èõ âèäàìè ÿâëÿþòñÿ: âíóòðåííèå èñòî÷íèêè (ñðåäñòâà
ñîáñòâåííèêîâ èëè ó÷àñòíèêîâ â âèäå óñòàâíîãî êàïèòàëà, íåðàñïðåäåëåííîé
ïðèáûëè è ôîíäîâ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ), çàåìíûå ñðåäñòâà (ññóäû è çàéìû
áàíêîâ è ïðî÷èõ èíâåñòîðîâ), âðåìåííî ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà (êðåäèòîðû).
Ïðè÷èíû èõ îáðàçîâàíèÿ, à òàêæå âåëè÷èíà è äîëÿ â îáùåé ñóììå èñòî÷íèêîâ
ñðåäñòâ ìîãóò áûòü ðàçëè÷íûìè.

Óñòàâíîé êàïèòàë èçíà÷àëüíî ôîðìèðóåòñÿ êàê îñíîâà ñòàðòîâîãî êàïèòàëà,
íåîáõîäèìîãî äëÿ ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè ýòîì âëàäåëüöû èëè ó÷àñòíèêè
ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóþò åãî èñõîäÿ èç ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé
â ðàçìåðå, äîñòàòî÷íîì äëÿ âûïîëíåíèÿ òîé äåÿòåëüíîñòè, ðàäè êîòîðîé îíî
ñîçäàåòñÿ. Ôîíäû ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé ïî ñóòè
îòëîæåííóþ ê ðàñïðåäåëåíèþ ïðèáûëü, ôîðìèðóþòñÿ ëèáî âûíóæäåííî
(íàïðèìåð, ðåçåðâíûé ôîíä), ëèáî îñîçíàííî - âëàäåëüöû ïðåäïîëàãàþò, ÷òî
äîñòèãàåìîå òàêèì îáðàçîì ðàñøèðåíèå îáúåìîâ äåÿòåëüíîñòè ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé áîëåå âûãîäíîå ðàçìåùåíèå êàïèòàëà, ÷åì èçûìàíèå ïðèáûëè è
íàïðàâëåíèå åå íà ïîòðåáëåíèå èëè â äðóãóþ ñôåðó áèçíåñà. Âðåìåííî
ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà îáðàçóþòñÿ íà ïðåäïðèÿòèè, êàê ïðàâèëî, â ðåçóëüòàòå
âðåìåííîãî ëàãà ìåæäó ïîëó÷åíèåì òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé è èõ
îïëàòîé.

Öåíà êàæäîãî èç ïðèâåäåííûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ ðàçëè÷íà. ïîýòîìó öåíó
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ íàõîäÿò ïî ôîðìóëå ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé âçâåøåííîé.
Îñíîâíàÿ ñëîæíîñòü çàêëþ÷àåòñÿ â èñ÷èñëåíèè ñòîèìîñòè åäèíèöû êàïèòàëà,
ïîëó÷åííîãî èç êîíêðåòíîãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ. Äëÿ íåêîòîðûõ èñòî÷íèêîâ åå
ìîæíî âû÷èñëèòü äîñòàòî÷íî ëåãêî (íàïðèìåð, öåíà áàíêîâñêîãî êðåäèòà), ïî
äðóãèì èñòî÷íèêàì ýòî ñäåëàòü äîâîëüíî òðóäíî, ïðè÷åì òî÷íîå èñ÷èñëåíèå â
ïðèíöèïå íåâîçìîæíî. Òåì íå ìåíåå äàæå ïðèáëèçèòåëüíîå çíàíèå öåíû
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ âåñüìà ïîëåçíî êàê äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà
ýôôåêòèâíîñòè àâàíñèðîâàíèÿ ñðåäñòâ â åãî äåÿòåëüíîñòü, òàê è äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ åãî ñîáñòâåííîé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè.
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Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ïîêàçàòåëÿ öåíà êàïèòàëà
î÷åâèäíà - îí ïîêàçûâàåò, êàêóþ ñóììó ñëåäóåò çàïëàòèòü çà ïðèâëå÷åíèå åäèíèöû
êàïèòàëà èç äàííîãî èñòî÷íèêà. Ïîêàçàòåëü èñ÷èñëÿåòñÿ â ïðîöåíòàõ è, êàê ïðàâèëî,
ïî ãîäîâûì äàííûì.

Öåíà îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà

Ìîæíî âûäåëèòü òðè îñíîâíûõ èñòî÷íèêà êàïèòàëà: çàåìíûé êàïèòàë:
àêöèîíåðíûé êàïèòàë; îòëîæåííàÿ ïðèáûëü (ôîíäû ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è
íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü).

Îñíîâíûìè ýëåìåíòàìè çàåìíîãî êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ ññóäû áàíêà è
âûïóùåííûå ïðåäïðèÿòèåì îáëèãàöèè. Öåíà ïåðâîãî ýëåìåíòà äîëæíà ðàññìàòðè-
âàòüñÿ ñ ó÷åòîì íàëîãà íà ïðèáûëü. Äåëî â òîì, ÷òî ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèå
ññóäàìè áàíêà âêëþ÷àþòñÿ â ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. Ïîýòîìó öåíà åäèíèöû
òàêîãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ (Ê

áñ
) ìåíüøå, ÷åì óïëà÷èâàåìûé áàíêó ïðîöåíò (ð):
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áñ 
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ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà âåëè÷èíå óïëà÷èâàåìîãî ïðîöåíòà.
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ð - ñòàâêà ïðîöåíòà (â äîëÿõ åäèíèöû):
Ñ

í
- âåëè÷èíà çàéìà (íàðèöàòåëüíàÿ ñòîèìîñòü);

Ñ
ð

- ðåàëèçàöèîííàÿ öåíà îáëèãàöèé;
ê - ñðîê çàéìà (êîëè÷åñòâî ëåò):
Í - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü (â äîëÿõ åäèíèöû).

Ïðèìåð
Ïðåäïðèÿòèå ïëàíèðóåò âûïóñòèòü îáëèãàöèè íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòüþ

10000 ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 20 ëåò è ñòàâêîé 9%. Ðàñõîäû ïî ðåàëèçàöèè
îáëèãàöèé ñîñòàâÿò â ñðåäíåì 3% íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Äëÿ ïîâûøåíèÿ
ïðèâëåêàòåëüíîñòè îáëèãàöèé îíè ïðîäàþòñÿ íà óñëîâèÿõ äèñêîíòà - 2%
íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Íàëîã íà ïðèáûëü è ïðî÷èå îáÿçàòåëüíûå îò÷èñëåíèÿ
îò ïðèáûëè ñîñòàâëÿþò 35%. Òðåáóåòñÿ ðàññ÷èòàòü öåíó ýòîãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ.
Ïî ôîðìóëå (2.2):

Kîá ) = 6,17%=
⋅ + ⋅ −

⋅ +
⋅ −

10000 0 09 10000 002 003 20
10000 1 0 95 2

1 0 35
, ( , , ) /

( , ) /
( , .
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Àêöèîíåðû â îáìåí íà ïðåäîñòàâëåíèå ñâîèõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèþ ïîëó÷àþò
äèâèäåíäû. Èõ äîõîä ÷èñëåííî áóäåò ðàâåí çàòðàòàì ïðåäïðèÿòèÿ ïî îáåñïå÷åíèþ
äàííîãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ. Ïîýòîìó ñ ïîçèöèè ïðåäïðèÿòèÿ öåíà òàêîãî èñòî÷íèêà
ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà óðîâíþ äèâèäåíäîâ, âûïëà÷èâàåìûõ àêöèîíåðàì.
Ïîñêîëüêó ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì âûïëà÷èâàåòñÿ ôèêñèðîâàííûé
ïðîöåíò, öåíà èñòî÷íèêà ñðåäñòâ ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè (Êïà) ðàññ÷èòûâàåòñÿ
ïî ôîðìóëå

Ê
ïà

 = Ä / Ö
ïà

,        (2.3)

ãäå Ä - ðàçìåð ôèêñèðîâàííîãî äèâèäåíäà (â äåíåæíûõ åäèíèöàõ):
Ö

ïà
- òåêóùàÿ (ðûíî÷íàÿ) öåíà ïðèâèëåãèðîâàííîé àêöèè.

Ïðèâåäåííàÿ îöåíêà ìîæåò èñêàæàòüñÿ, åñëè áûëî íåñêîëüêî âûïóñêîâ àêöèé,
â õîäå êîòîðûõ îíè ïðîäàâàëèñü ïî ðàçíîé öåíå. Â ýòîì ñëó÷àå ìîæíî
âîñïîëüçîâàòüñÿ ôîðìóëîé ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé âçâåøåííîé. Åñëè
ïðåäïðèÿòèå ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ñâîé êàïèòàë çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà
ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, òî öåíà ýòîãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ òàêæå ðàññ÷èòûâàåòñÿ
ïî ôîðìóëå (2.3), îäíàêî ïîëó÷åííóþ îöåíêó íåîáõîäèìî óòî÷íèòü íà âåëè÷èíó
ðàñõîäîâ ïî îðãàíèçàöèè âûïóñêà, êàê ýòî áûëî ïðèâåäåíî âûøå.

Ðàçìåð äèâèäåíäîâ ïî îáûêíîâåííûì àêöèÿì çàðàíåå íå îïðåäåëåí è
çàâèñèò îò ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîýòîìó öåíó èñòî÷íèêà ñðåäñòâ
îáûêíîâåííûå àêöèè (Ê

îà
) ìîæíî ðàññ÷èòàòü ñ ìåíüøåé òî÷íîñòüþ. Ñóùåñòâóþò

ðàçëè÷íûå ìåòîäû îöåíêè, èç êîòîðûõ íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè:
à) ìîäåëü Ãîðäîíà; á) ìîäåëü ÑÀÐÌ.

   Ê
îà

 = Ä
ï
/Ö

îà
 + g,        (2.4)

ãäå Ä
ï

- ïðîãíîçíîå çíà÷åíèå äèâèäåíäà íà áëèæàéøèé ïåðèîä;
Ö

îà
- òåêóùàÿ (ðûíî÷íàÿ) öåíà îáûêíîâåííîé àêöèè;

g - ïðîãíîçèðóåìûé òåìï ïðèðîñòà äèâèäåíäîâ.

Òàêîé àëãîðèòì ðàñ÷åòà èìååò ðÿä íåäîñòàòêîâ. Âî-ïåðâûõ, îí ìîæåò áûòü
ðåàëèçîâàí ëèøü äëÿ êîìïàíèé, âûïëà÷èâàþùèõ äèâèäåíäû. Âî-âòîðûõ,
ïîêàçàòåëü Ê

îà 
î÷åíü ÷óâñòâèòåëåí ê èçìåíåíèþ êîýôôèöèåíòà g. Â-òðåòüèõ, çäåñü

íå ó÷èòûâàåòñÿ ôàêòîð ðèñêà.
Ýòè íåäîñòàòêè â èçâåñòíîé ñòåïåíè ñíèìàþòñÿ, åñëè ïðèìåíÿåòñÿ ìîäåëü

ÑÀÐÌ. Îäíàêî è ýòîò ïîäõîä ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàí ëèøü ïðè îïðåäåëåííûõ
óñëîâèÿõ. Â ÷àñòíîñòè, íåîáõîäèìî èìåòü èíôîðìàöèþ î ðûíêå öåííûõ áóìàã:
ïðåìèÿ çà ðèñê, íîðìà äîõîäà â ñðåäíåì íà ðûíêå, b - êîýôôèöèåíòû.

Îòëîæåííàÿ ê âûïëàòå ïðèáûëü íåðåäêî ìîæåò çàíèìàòü áîëüøîé óäåëüíûé
âåñ â îáùåé ñóììå èñòî÷íèêîâ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Öåíà ýòîãî èñòî÷íèêà òàêæå
ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè. Îäèí èç íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííûõ ïîäõîäîâ îñíîâàí íà ñëåäóþùåé èäåå. Ãîëîñóÿ çà
ðåèíâåñòèðîâàíèå ÷àñòè ñâîåé ïðèáûëè, àêöèîíåðû íåôîðìàëüíî ïðåäïîëàãàþò,
÷òî äëÿ íèõ áîëåå âûãîäíû èçúÿòèå ïðèáûëè è âëîæåíèå åå â êàêèå-òî äðóãèå
ðûíî÷íûå àêòèâû. Â íåêîòîðîì ñìûñëå òàêàÿ îïåðàöèÿ ðàâíîñèëüíà ïðèîáðåòåíèþ
èìè íîâûõ àêöèé. Òàêèì îáðàçîì, öåíà èñòî÷íèêà ñðåäñòâ îòëîæåííàÿ ê âûïëàòå
ïðèáûëü ÷èñëåííî ðàâíà öåíå èñòî÷íèêà ñðåäñòâ îáûêíîâåííûå àêöèè.

Âçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà

Íà ïðàêòèêå ëþáîå ïðåäïðèÿòèå ôèíàíñèðóåò ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, â òîì
÷èñëå è èíâåñòèöèîííóþ, èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ. Çà ïîëüçîâàíèå
àâàíñèðîâàííûìè â äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè îíî
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óïëà÷èâàåò ïðîöåíòû, äèâèäåíäû, âîçíàãðàæäåíèÿ è ò. ï., ò. å. íåñåò íåêîòîðûå
îáîñíîâàííûå ðàñõîäû íà ïîääåðæàíèå ñâîåãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà. Êàê
áûëî ïîêàçàíî âûøå, êàæäûé èñòî÷íèê ñðåäñòâ èìååò ñâîþ öåíó êàê ñóììó
ðàñõîäîâ ïî îáåñïå÷åíèþ äàííîãî èñòî÷íèêà. Ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé
îòíîñèòåëüíûé óðîâåíü îáùåé ñóììû ýòèõ ðàñõîäîâ, êàê ðàç è ñîñòàâëÿåò öåíó
àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà (ÑÑ). Ýòîò ïîêàçàòåëü îòðàæàåò ñëîæèâøèéñÿ íà
ïðåäïðèÿòèè ìèíèìóì âîçâðàòà íà âëîæåííûé â åãî äåÿòåëüíîñòü êàïèòàë, åãî
ðåíòàáåëüíîñòü è ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé
âçâåøåííîé ïî íèæåïðèâåäåííîìó àëãîðèòìó.

    CC k di i
i

= ⋅∑ ,        (2.5)

ãäå k
i
 - öåíà i-ãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ;

d
i
 - óäåëüíûé âåñ i-ãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ â îáùåé èõ ñóììå.

Ïðèìåð
Ðàññ÷èòàòü öåíó êàïèòàëà ïî ïðèâåäåííûì íèæå äàííûì.

ÑÑ = 0,01�Σ k
i
�d

i 
= 0,01 � (8,5 � 35,3 + ... + 15,2�2.9) = 11,94%.

Òàêèì îáðàçîì, óðîâåíü çàòðàò äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà
ïðåäïðèÿòèÿ ïðè ñëîæèâøåéñÿ ñòðóêòóðå èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ, òðåáîâàíèÿõ
èíâåñòîðîâ è êðåäèòîðîâ, äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå ñîñòàâëÿåò 11,94%.
Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ýòîãî ïîêàçàòåëÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: ïðåäïðèÿòèå
ìîæåò ïðèíèìàòü ëþáûå ðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî õàðàêòåðà, óðîâåíü
ðåíòàáåëüíîñòè êîòîðûõ íå íèæå òåêóùåãî çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ ÑÑ. Èìåííî ñ
íèì ñðàâíèâàåòñÿ ïîêàçàòåëü IRR, ðàññ÷èòàííûé äëÿ êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, ïðè
ýòîì ñâÿçü ìåæäó íèìè òàêîâà.

Åñëè IRR > ÑÑ, òî ïðîåêò ñëåäóåò ïðèíÿòü;
IRR< ÑÑ, òî ïðîåêò ñëåäóåò îòâåðãíóòü;
IRR = ÑÑ, òî ïðîåêò íè ïðèáûëüíûé, íè óáûòî÷íûé.

Êàêîâà æå âîçìîæíàÿ âàðèàöèÿ êîìïàíèé ïî ïîêàçàòåëþ �öåíà êàïèòàëà�?
Ñòàòèñòèêà ïî îòå÷åñòâåííûì ïðåäïðèÿòèÿì, åñòåñòâåííî, îòñóòñòâóåò. Ìîæíî
ïðèâåñòè ïðèìåð èç çàïàäíîé ïðàêòèêè. Òàê, ïî äàííûì î 177 àìåðèêàíñêèõ
êîìïàíèÿõ, îïóáëèêîâàííûì â æóðíàëå �Fortune�, 16,8% êîìïàíèé èç àíàëèçè-
ðóåìîé âûáîðêè èìåëè öåíó êàïèòàëà äî 11%; 65% êîìïàíèé - îò 11 äî 17%;
19,2% êîìïàíèé - ñâûøå 19%.

Ïîêàçàòåëü âçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ! äëÿ îöåíêè
öåíû ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì. Îäèí èç âîçìîæíûõ ïîäõîäîâ äëÿ òàêîé îöåíêè
çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì.
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Âñïîìíèì, ÷òî öåíà ëþáîãî ôèíàíñîâîãî àêòèâà (Ö
à
) ïðè çàäàííîì óðîâíå

ïðèåìëåìîãî äîõîäà (r) è ïðîãíîçèðóåìûõ ïî ãîäàì äîõîäàõ (Ä
k
) îïðåäåëÿåòñÿ

ïî ôîðìóëå
Ö

Ä

(1 r)à
ê= ∑ k

k
Åñëè äîõîäû íî ãîäàì îäèíàêîâû (Ä), òî ýòà ôîðìóëà òðàíñôîðìèðóåòñÿ

ñëåäóþùèì îáðàçîì:
Ö

Ä
r

à = .

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ãåíåðèðóåò ïî ãîäàì îäèí è òîò æå óðîâåíü
äîõîäîâ, èñïîëüçóåìûõ, åñòåñòâåííî, äëÿ ïîêðûòèÿ ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ
èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà. Òàêîâûõ äâà � ñîáñòâåííûé êàïèòàë è çàåìíûé êàïèòàë.
Îáñëóæèâàíèå ïåðâîãî èñòî÷íèêà ðàâíîñèëüíî âûïëàòå äèâèäåíäîâ;
îáñëóæèâàíèå âòîðîãî èñòî÷íèêà ñâîäèòñÿ ê âûïëàòå ïðîöåíòîâ. Åñëè äëÿ
ïðîñòîòû ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ðàñïðåäåëÿåòñÿ ìåæäó
àêöèîíåðàìè, òî îáîáùåííîé õàðàêòåðèñòèêîé óðîâíÿ ðàñõîäîâ ÿâëÿåòñÿ
ïîêàçàòåëü âçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà (ÑÑ). Îáîáùåííîé õàðàêòåðèñòèêîé äîõîäà,
èñïîëüçóåìîãî äëÿ îáñëóæèâàíèÿ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà, â ýòîì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ
âàëîâîé äîõîä, óìåíüøåííûé íà âåëè÷èíó íàëîãà íà ïðèáûëü è äðóãèõ
îáÿçàòåëüíûõ îò÷èñëåíèé îò ïðèáûëè (ðèñ. 2.1).

Ïîêàçàòåëü ÄÐ èìååò ñëåäóþùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ: îí
õàðàêòåðèçóåò îáùóþ ñóììó ñðåäñòâ â ãîä, çàòðà÷åííûõ íà îáñëóæèâàíèå
ñîáñòâåííîãî è ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà è ÷èñëåííî ðàâíûõ: à) ñóììå ïðîöåíòîâ,
óïëà÷åííûõ çà ãîä çà èñïîëüçîâàíèå ïðèâëå÷åííûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ; á) ñóììå
âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ; â) ñóììå ðåèíâåñòèðîâàííîé ïðèáûëè.

Èñõîäÿ èç ñäåëàííûõ ïðåäïîñûëîê öåíà ïðåäïðèÿòèÿ (Ö
ï
) ìîæåò áûòü

íàéäåíà ïî ôîðìóëå

    Ö
ÄÐ

ÑÑï = .        (2.6)

Ïðåäåëüíàÿ öåíà êàïèòàëà

Öåíà ñóùåñòâóþùåé ñòðóêòóðû êàïèòàëà - ýòî îöåíêà ïî äàííûì èñòåêøèõ
ïåðèîäîâ. Î÷åâèäíî, ÷òî öåíà îòäåëüíûõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ, ðàâíî êàê è ñòðóêòóðà
êàïèòàëà, ïîñòîÿííî ìåíÿåòñÿ. Ïîýòîìó è âçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà íå ÿâëÿåòñÿ

Ðèñ. 2.1. Ñõåìà ðàñïðåäåëåíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè
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ïîñòîÿííîé âåëè÷èíîé - îíà ìåíÿåòñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè, íàõîäÿñü ïîä
âëèÿíèåì ìíîãèõ ôàêòîðîâ. Îäíèì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ ðàñøèðåíèå îáúåìà íîâûõ
èíâåñòèöèé. Íàðàùèâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò
îñóùåñòâëÿòüñÿ êàê çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ðåèíâåñòèðîâàíèå ÷àñòè
ïðèáûëè), òàê è çà ñ÷åò ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Ïåðâûé èñòî÷íèê ñðåäñòâ
îòíîñèòåëüíî äåøåâûé, íî îãðàíè÷åí â ðàçìåðàõ. Âòîðîé èñòî÷íèê â ïðèíöèïå
íå îãðàíè÷åí ñâåðõó, íî öåíà åãî ìîæåò ñóùåñòâåííî ìåíÿòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò
ñòðóêòóðû àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà. Îòíîñèòåëüíûé ðîñò â äèíàìèêå âòîðîãî
èñòî÷íèêà, êàê ïðàâèëî, ïðèâîäèò ê âîçðàñòàíèþ öåíû êàïèòàëà â öåëîì êàê ïëàòû
çà âîçðàñòàþùèé ðèñê.

Èñõîäÿ èç âûøåñêàçàííîãî ââîäèòñÿ ïîíÿòèå ïðåäåëüíîé öåíû êàïèòàëà,
ðàññ÷èòûâàåìîé íà îñíîâå ïðîãíîçíûõ çíà÷åíèé ðàñõîäîâ, êîòîðûå êîìïàíèÿ
âûíóæäåíà áóäåò ïîíåñòè äëÿ âîñïðîèçâîäñòâà òðåáóåìîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà
ïðè ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ ôîíäîâîãî ðûíêà. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò
ó÷àñòèå â êðóïíîì èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå, äëÿ ðåàëèçàöèè êîòîðîãî
ïîòðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, êîòîðûå ìîæíî áóäåò
ïîëó÷èòü ëèøü íà ôîíäîâîì ðûíêå. Â ýòîì ñëó÷àå ïðîãíîçíàÿ öåíà êàïèòàëà,
êîòîðàÿ è áóäåò ÿâëÿòüñÿ ïðåäåëüíîé, ìîæåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò òåêóùåé
öåíû.

Ëåâåðèäæ è åãî ðîëü â ôèíàíñîâîì ìåíåäæìåíòå

Ñîçäàíèå è ôóíêöèîíèðîâàíèå ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ óïðîùåííî
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïðîöåññ èíâåñòèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà
äîëãîñðî÷íîé îñíîâå ñ öåëüþ èçâëå÷åíèÿ ïðèáûëè. Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ

àêòèâàìè, íàïðàâëåííûé íà
âîçðàñòàíèå ïðèáûëè,
õàðàêòåðèçóåòñÿ â ôèíàí-
ñîâîì ìåíåäæìåíòå
êàòåãîðèåé ëåâåðèäæà. Â
áóêâàëüíîì ïîíèìàíèè
ëåâåðèäæ îçíà÷àåò íå-
áîëüøóþ ñèëó (ðû÷àã), ñ
ïîìîùüþ êîòîðîé ìîæíî
ïåðåìåùàòü äîâîëüíî
òÿæåëûå ïðåäìåòû. Â
ïðèëîæåíèè ê ýêîíîìèêå îí
òðàêòóåòñÿ êàê íåêîòîðûé
ôàêòîð, íåáîëüøîå èçìå-
íåíèå êîòîðîãî ìîæåò
ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííîìó
èçìåíåíèþ ðåçóëüòàòèâíûõ
ïîêàçàòåëåé. Ñóùåñòâóþò
òðè âèäà ëåâåðèäæà,
îïðåäåëÿåìûå ïóòåì
ïåðåêîìïîíîâêè è äåòà-
ëèçàöèè ñòàòåé îò÷åòà î
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ
(ðèñ. 2.2).

Ëîãèêà òàêîé ïåðåãðóï-
ïèðîâêè çàêëþ÷àåòñÿ â
ñëåäóþùåì. ×èñòàÿ ïðèáûëü
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó
ìåæäó âûðó÷êîé è ðàñ-

Ðèñ. 2.2. Âçàèìîñâÿçü äîõîäîâ è ëåâåðèäæà
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õîäàìè äâóõ òèïîâ - ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà. Îíè íå
âçàèìîçàìåíÿåìû, îäíàêî âåëè÷èíîé è äîëåé êàæäîãî èç ýòèõ òèïîâ ðàñõîäîâ
ìîæíî óïðàâëÿòü. Ïîäîáíîå ïîíèìàíèå ôàêòîðíîé ñòðóêòóðû ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ
èñêëþ÷èòåëüíî âàæíûì â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè è ñâîáîäû â
ôèíàíñèðîâàíèè ïðåäïðèÿòèÿ ñ ïîìîùüþ êðåäèòîâ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, çíà÷è-
òåëüíî ðàçëè÷àþùèõñÿ ïî ïðåäëàãàåìûì èìè ïðîöåíòíûì ñòàâêàì.

Âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè çàâèñèò îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ. Ñ ïîçèöèè
ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ íà íåå îêàçûâàþò âëèÿíèå:
à) òî, íàñêîëüêî ðàöèîíàëüíî èñïîëüçîâàíû ïðåäîñòàâëåííûå ïðåäïðèÿòèþ
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû; á) ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ.

Ïåðâûé ìîìåíò íàõîäèò îòðàæåíèå â îáúåìå è ñòðóêòóðå îñíîâíûõ è
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è ýôôåêòèâíîñòè èõ èñïîëüçîâàíèÿ. Îñíîâíûìè ýëåìåíòàìè
ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè ÿâëÿþòñÿ ïåðåìåííûå è ïîñòîÿííûå ðàñõîäû, ïðè÷åì
ñîîòíîøåíèå ìåæäó íèìè ìîæåò áûòü ðàçëè÷íûì è îïðåäåëÿåòñÿ òåõíè÷åñêîé
è òåõíîëîãè÷åñêîé ïîëèòèêîé, âûáðàííîé íà ïðåäïðèÿòèè. Èçìåíåíèå ñòðóêòóðû
ñåáåñòîèìîñòè ìîæåò ñóùåñòâåííî ïîâëèÿòü íà âåëè÷èíó ïðèáûëè.
Èíâåñòèðîâàíèå â îñíîâíûå ñðåäñòâà ñîïðîâîæäàåòñÿ óâåëè÷åíèåì ïîñòîÿííûõ
ðàñõîäîâ è, ïî êðàéíåé ìåðå òåîðåòè÷åñêè, óìåíüøåíèåì ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ.
Îäíàêî çàâèñèìîñòü íîñèò íåëèíåéíûé õàðàêòåð, ïîýòîìó íàéòè îïòèìàëüíîå
ñî÷åòàíèå ïîñòîÿííûõ è ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ íåëåãêî. Ýòà âçàèìîñâÿçü è
õàðàêòåðèçóåòñÿ êàòåãîðèåé ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà.

Èòàê, ïðîèçâîäñòâåííûé ëåâåðèäæ - ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü âëèÿòü
íà âàëîâîé äîõîä ïóòåì èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû ñåáåñòîèìîñòè è îáúåìà âûïóñêà.

Âòîðîé ìîìåíò íàõîäèò îòðàæåíèå â ñîîòíîøåíèè ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ
ñðåäñòâ êàê èñòî÷íèêîâ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, öåëåñîîáðàçíîñòè è
ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ïîñëåäíèõ. Èñïîëüçîâàíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ
ñâÿçàíî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ îïðåäåëåííûìè, ïîðîé çíà÷èòåëüíûìè èçäåðæêàìè.
Êàêîâî äîëæíî áûòü îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå ìåæäó ñîáñòâåííûìè è
ïðèâëå÷åííûìè äîëãîñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè, êàê îíî ïîâëèÿåò íà
ïðèáûëü? Ýòà âçàèìîñâÿçü õàðàêòåðèçóåòñÿ êàòåãîðèåé ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà.

Èòàê, ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ - ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü âëèÿòü íà
ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ ïóòåì èçìåíåíèÿ îáúåìà è ñòðóêòóðû äîëãîñðî÷íûõ
ïàññèâîâ.

Èñõîäíûì â äàííîé ñõåìå ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííûé ëåâåðèäæ,
ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñîâîêóïíîé âûðó÷êîé ïðåäïðèÿòèÿ,
åãî âàëîâûì äîõîäîì è ðàñõîäàìè ïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà. Ê ïîñëåäíèì
îòíîñÿòñÿ ñîâîêóïíûå ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ, óìåíüøåííûå íà âåëè÷èíó ðàñõîäîâ
ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíèõ äîëãîâ. Ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ õàðàêòåðèçóåò
âçàèìîñâÿçü ìåæäó ÷èñòîé ïðèáûëüþ è âåëè÷èíîé äîõîäîâ äî âûïëàòû ïðîöåíòîâ
è íàëîãîâ (äëÿ êðàòêîñòè ïîñëåäíèé ïîêàçàòåëü â èçëàãàåìîé ñõåìå íîñèò íàçâàíèå
âàëîâîãî äîõîäà). Îáîáùàþùåé êàòåãîðèåé ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííî-
ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ, äëÿ êîòîðîãî õàðàêòåðíà âçàèìîñâÿçü òðåõ ïîêàçàòåëåé:
âûðó÷êà, ðàñõîäû ïðîèçâîäñòâåííîãî è ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà è ÷èñòàÿ ïðèáûëü.

Àíàëèç ýòîé âçàèìîñâÿçè, ò.å. êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà óðîâíÿ ëåâåðèäæà,
âûïîëíÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñïåöèàëüíîãî ìåòîäà, èçâåñòíîãî â ôèíàíñîâîì àíàëèçå
êàê ìåòîä ìåðòâîé òî÷êè.

Ìåòîä �ìåðòâîé òî÷êè�

Ïðîèçâîäñòâåííàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñîïðîâîæäàåòñÿ ðàñõîäàìè
ðàçëè÷íîãî âèäà è îòíîñèòåëüíîé çíà÷èìîñòè. Ñîãëàñíî íîâîìó ïëàíó ñ÷åòîâ
âîçìîæíû äâà âàðèàíòà ó÷åòà çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ ïðîäóêöèè.
Ïåðâûé, òðàäèöèîííûé äëÿ îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè, ïðåäóñìàòðèâàåò
èñ÷èñëåíèå ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè ïóòåì ãðóïïèðîâêè ðàñõîäîâ íà ïðÿìûå è
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êîñâåííûå. Ïåðâûå îòíîñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü íåïîñðåäñòâåííî, âòîðûå
ðàñïðåäåëÿþòñÿ ïî âèäàì ïðîäóêöèè â çàâèñèìîñòè îò ïðèíÿòîé íà ïðåäïðèÿòèè
ìåòîäèêè. Âòîðîé âàðèàíò, øèðîêî èñïîëüçóåìûé â ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ, ïðåäïîëàãàåò èíóþ ãðóïïèðîâêó çàòðàò - íà ïåðåìåííûå

(ïðîèçâîäñòâåííûå) è ïîñòîÿííûå. Ïåðâûå
èçìåíÿþòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó
ïðîèçâîäñòâà, âòîðûå îñòàþòñÿ
ñòàáèëüíûìè ïðè èçìåíåíèè îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà. Òàêîå ïîäðàçäåëåíèå
ðàñõîäîâ ïà ïåðåìåííûå è ïîñòîÿííûå
óñëîâíî; áîëåå ïðàâèëüíûì ÿâëÿåòñÿ
âûäåëåíèå ïîñòîÿííûõ, ïîëóïåðåìåííûõ è
ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ (ðèñ. 2.3).

Ïðèâåäåííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ðàñõîäîâ
òàêæå ÿâëÿåòñÿ óñëîâíîé, òåì íå ìåíåå îíà
áîëåå ðåàëüíî îòðàæàåò äèíàìèêó
ðàçëè÷íûõ èõ âèäîâ. Ê ïîñòîÿííûì ðàñ-
õîäàì îòíîñÿòñÿ ðàñõîäû, ïðàêòè÷åñêè íå
çàâèñÿùèå îò îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâåííîé

äåÿòåëüíîñòè è ÿâëÿþùèåñÿ ÷àùå âñåãî êîíòðàêòíûìè (íàïðèìåð, àðåíäíàÿ ïëàòà).
Äëÿ íàãëÿäíîñòè îíè ïðåäñòàâëåíû íà ñõåìå â âèäå ïðÿìîé, ïàðàëëåëüíîé îñè
àáñöèññ. Ïîëóïåðåìåííûå ðàñõîäû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ðàñõîäû, ìåíÿþùèåñÿ
ñêà÷êîîáðàçíî, ò. å. ñòàáèëüíûå ïðè âàðüèðîâàíèè îáúåìà âûïóñêà â íåêîòîðîì
èíòåðâàëå è ìåíÿþùèåñÿ ïðè âûõîäå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà çà ïðåäåëû äàííîãî
èíòåðâàëà. Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè ðàñõîäû ïî ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè (íàïðèìåð, òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû). Ê ïåðåìåííûì ðàñõîäàì îòíîñÿòñÿ
ðàñõîäû, èçìåíÿþùèåñÿ ïðàêòè÷åñêè ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî èçìåíåíèþ îáúåìà
âûïóñêà (íàïðèìåð, ðàñõîäû ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ). Äëÿ óïðîùåíèÿ
ðàññìàòðèâàåìûõ àëãîðèòìîâ ïîñòîÿííûå è ïîëóïåðåìåííûå ðàñõîäû äàëåå ïî
òåêñòó îáúåäèíåíû â îäíó ãðóïïó - óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû.

Ìåòîä ìåðòâîé òî÷êè (èëè êðèòè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ) ïðèìåíèòåëüíî ê
îöåíêå è ïðîãíîçèðîâàíèþ ëåâåðèäæà çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè äëÿ êàæäîé
êîíêðåòíîé ñèòóàöèè îáúåìà âûïóñêà, îáåñïå÷èâàþùåãî áåçóáûòî÷íóþ
äåÿòåëüíîñòü. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïðîèçâîäñòâåííûé èëè ôèíàíñîâûé
ëåâåðèäæ îöåíèâàåòñÿ, òåðìèí áåçóáûòî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü èìååò ðàçíóþ
èíòåðïðåòàöèþ. Â ïåðâîì ñëó÷àå ïîä áåçóáûòî÷íîé ïîíèìàåòñÿ äåÿòåëüíîñòü,
îáåñïå÷èâàþùàÿ âàëîâîé äîõîä; îòìåòèì, ÷òî çäåñü âîâñå íå ãàðàíòèðóåòñÿ
ïðèáûëü, ïîñêîëüêó òåîðåòè÷åñêè, íàïðèìåð ïðè íåáëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ, âåñü

âàëîâîé äîõîä ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàí íà
îïëàòó ïðîöåíòîâ ïî
ññóäàì è çàéìàì. Ïðè
àíàëèçå ôèíàíñîâîãî
ëåâåðèäæà îöåíèâàåòñÿ
òðàíñôîðìàöèÿ âàëîâîãî
äîõîäà â ïðèáûëü.

Ìîäåëü çàâèñèìîñòè
ð à ñ ñ ì à ò ð è â à å ì û õ
ïîêàçàòåëåé ìîæåò áûòü
ïîñòðîåíà ãðàôè÷åñêè
èëè àíàëèòè÷åñêè.
Ãðàôè÷åñêîå ïîñòðîåíèå
ìîäåëè èçîáðàæåíî íà
ðèñ. 2.4.Ðèñ. 2.4. Ãðàôèê ðàñ÷åòà ìåðòâîé òî÷êè

Ðèñ. 2.3. Âèäû ðàñõîäîâ è
èõ äèíàìèêà
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Ïðèâåäåííîå ãðàôè÷åñêîå
ïðåäñòàâëåíèå âçàèìîñâÿçè âûðó÷êè è
ðàñõîäîâ îò îáúåìà âûïóñêà ïðîäóêöèè
îñíîâàíî íà ïðåäïîëîæåíèè îá èõ ïðÿìî
ïðîïîðöèîíàëüíîé çàâèñèìîñòè. Òàêîå
ïðåäïîëîæåíèå âåñüìà óñëîâíî. Ìíîãî-
÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî
çàâèñèìîñòü íîñèò íåëèíåéíûé õàðàêòåð,
ïîýòîìó ãðàôèê ìîæåò áûòü
òðàíñôîðìèðîâàí ñëåäóþùèì îáðàçîì
(ðèñ. 2.5).

Äàííàÿ çàâèñèìîñòü ïîêàçûâàåò, ÷òî
îáëàñòü äîõîäà íå ÿâëÿåòñÿ íåîãðàíè-
÷åííîé - ïðè äîñòèæåíèè íåêîòîðîãî
îáúåìà ïðîèçâîäñòâà äàëüíåéøåå åãî
ðàñøèðåíèå ñòàíîâèòñÿ ýêîíîìè÷åñêè

íåýôôåêòèâíûì. Ñ ëîãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ òàêîå ïîâåäåíèå àíàëèçèðóåìûõ
ïîêàçàòåëåé âïîëíå ðåàëüíî è îïðàâäàííî. Ïðàêòè÷åñêîå ïîñòðîåíèå çàòðóäíåíî,
ïîñêîëüêó òðåáóåò òùàòåëüíîãî ðàçäåëåíèÿ èçäåðæåê ïî âèäàì.

Àíàëèòè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè îñíîâûâàåòñÿ íà
ñëåäóþùåé áàçîâîé ôîðìóëå:

S = VC+FC+GI, (2.7)

ãäå S - ðåàëèçàöèÿ â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè;
VC - ïåðåìåííûå ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû.
FC - óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû:
GI  - âàëîâîé äîõîä.

Ïîñêîëüêó â îñíîâó àíàëèçà çàëîæåí ïðèíöèï ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíîé
çàâèñèìîñòè ïîêàçàòåëåé, èìååì:

VC = k�S,

ãäå k - êîýôôèöèåíò ïðîïîðöèîíàëüíîñòè.

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (2.7), à òàêæå óñëîâèå, ÷òî êðèòè÷åñêèì ñ÷èòàåòñÿ îáúåì
ðåàëèçàöèè, ïðè êîòîðîì âàëîâîé äîõîä ðàâåí íóëþ, èìååì:

S = k�S+ FC.

Ïîêàçàòåëü S â ýòîé ôîðìóëå õàðàêòåðèçóåò êðèòè÷åñêèé îáúåì ðåàëèçàöèè
â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè, ïîýòîìó, îáîçíà÷èâ åãî çà Sm èìååì:

    S
FC

km =
−1

.        (2.8)

Ôîðìóëó (2.8) ìîæíî ïðåäñòàâèòü â áîëåå íàãëÿäíîì âèäå ïóòåì ïåðåõîäà
ê íàòóðàëüíûì åäèíèöàì èçìåðåíèÿ. Äëÿ ýòîãî ââåäåì ñëåäóþùèå
äîïîëíèòåëüíûå îáîçíà÷åíèÿ:

Q - îáúåì ðåàëèçàöèè â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè:
ð - öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè;
v - ïåðåìåííûå ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè:

Ðèñ. 2.5. Ãðàôè÷åñêîå
ïðåäñòàâëåíèå íåëèíåéíîé
çàâèñèìîñòè ïîêàçàòåëåé
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Q
c
- êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ â íàòóðàëüíûõ åäèíèöàõ.

Ïðåîáðàçóÿ ôîðìóëó (2.7), èìååì:

   Q
FC

p vc =
−

.        (2.9)

Çíàìåíàòåëü äðîáè â ôîðìóëå (2.9) íàçûâàåòñÿ óäåëüíûì ìàðæèíàëüíûì
äîõîäîì (ñ = ð � v). Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë êðèòè÷åñêîé òî÷êè
ïðåäåëüíî ïðîñò: îí õàðàêòåðèçóåò êîëè÷åñòâî åäèíèö ïðîäóêöèè, ñóììàðíûé
ìàðæèíàëüíûé äîõîä êîòîðûõ ðàâåí ñóììå óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî ôîðìóëà (2.9) ìîæåò áûòü ëåãêî òðàíñôîðìèðîâàíà â
ôîðìóëó äëÿ îïðåäåëåíèÿ îáúåìà ðåàëèçàöèè â íàòóðàëüíûõ åäèíèöàõ (Q

i
),

îáåñïå÷èâàþùåãî çàäàííûé âàëîâîé äîõîä (GI).

Q
FC G I

p vi =
+

−
.      (2.10)

Ïðèìåð
Èìåþòñÿ ñëåäóþùèå èñõîäíûå äàííûå:
óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû - 30 ìëí. ðóá.;
öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè - 60 òûñ. ðóá.:
ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè -45 òûñ. ðóá.
Òðåáóåòñÿ: à) îïðåäåëèòü êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ;

á) ðàññ÷èòàòü îáúåì ïðîäàæ, îáåñïå÷èâàþùèé âàëîâîé äîõîä
â ðàçìåðå 15 ìëí. ðóá.

Ïî ôîðìóëå (2.8): Q
c
 = 30 000 : (60-45) = 2000 åä.

Ïî ôîðìóëå (2.9): Q
i
= (30 000+15 000) : (60-45) = 3000 åä.

Îöåíêà ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà

Óðîâåíü ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà (Ó
ïë

) ïðèíÿòî èçìåðÿòü ñëåäóþùèì
ïîêàçàòåëåì:

    TQ
TGI

Óïë = ,      (2.11)

ãäå TGI - òåìï èçìåíåíèÿ âàëîâîãî äîõîäà, %;
TQ - òåìï èçìåíåíèÿ îáúåìà ðåàëèçàöèè â íàòóðàëüíûõ åäèíèöàõ, %.

Ïóòåì íåñëîæíûõ ïðåîáðàçîâàíèé ôîðìóëû (2.11) åå ìîæíî ïðèâåñòè ê
áîëåå ïðîñòîìó â âû÷èñëèòåëüíîì ïëàíå âèäó. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçóåì
âûøåïðèâåäåííûå îáîçíà÷åíèÿ è èíîå ïðåäñòàâëåíèå ôîðìóëû (2.7):

ð�Q = v�Q + FC + GI, èëè ñ�Q = FC + GI.

Ïîýòîìó

       
Ó

ïë = =
⋅ ⋅ −

=
⋅∆

∆
∆

∆
G I G I

Q Q

c Q c Q F C

Q Q

c Q

G I

:

:

( ): ( )

:     (2.12)
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Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïîêàçàòåëÿ Ó
ïë

 äîâîëüíî ïðîñò - îí ïîêàçûâàåò
ñòåïåíü ÷óâñòâèòåëüíîñòè âàëîâîãî äîõîäà ïðåäïðèÿòèÿ ê èçìåíåíèþ îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà. À èìåííî äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ñ âûñîêèì óðîâíåì ïðîèçâîäñòâåííîãî
ëåâåðèäæà íåçíà÷èòåëüíîå èçìåíåíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ìîæåò ïðèâåñòè ê
ñóùåñòâåííîìó èçìåíåíèþ âàëîâîãî äîõîäà. Çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íå
ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííûì äëÿ äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ è çàâèñèò îò áàçîâîãî óðîâíÿ
îáúåìà ïðîèçâîäñòâà, îò êîòîðîãî èäåò îòñ÷åò. Â ÷àñòíîñòè, íàèáîëüøèå çíà÷åíèÿ
ïîêàçàòåëü èìååò â ñëó÷àÿõ, êîãäà èçìåíåíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ïðîèñõîäèò
ñ óðîâíåé, íåçíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþùèõ êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ. Â ýòîì
ñëó÷àå äàæå íåçíà÷èòåëüíîå èçìåíåíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ïðèâîäèò ê
ñóùåñòâåííîìó îòíîñèòåëüíîìó èçìåíåíèþ âàëîâîãî äîõîäà; ïðè÷èíà ñîñòîèò â
òîì, ÷òî áàçîâîå çíà÷åíèå âàëîâîãî äîõîäà â ýòîì ñëó÷àå áëèçêî ê íóëþ.

Îòìåòèì, ÷òî ïðîñòðàíñòâåííûå ñðàâíåíèÿ óðîâíåé ïðîèçâîäñòâåííîãî
ëåâåðèäæà âîçìîæíû ëèøü äëÿ ïðåäïðèÿòèé, èìåþùèõ îäèíàêîâûé áàçîâûé
óðîâåíü âûïóñêà.

Áîëåå âûñîêîå çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ îáû÷íî õàðàêòåðíî äëÿ
ïðåäïðèÿòèé ñ îòíîñèòåëüíî áîëåå âûñîêèì óðîâíåì òåõíè÷åñêîé îñíàùåííîñòè.
Òî÷íåå, ÷åì âûøå óðîâåíü óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ ïî îòíîøåíèþ ê óðîâíþ
ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ, òåì âûøå óðîâåíü ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà. Òàêèì
îáðàçîì, ïðåäïðèÿòèå, ïîâûøàþùåå ñâîé òåõíè÷åñêèé óðîâåíü ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ
óäåëüíûõ ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ, îäíîâðåìåííî óâåëè÷èâàåò è ñâîé óðîâåíü
ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà.

Ïðåäïðèÿòèÿ ñ îòíîñèòåëüíî áîëåå âûñîêèì óðîâíåì ïðîèçâîäñòâåííîãî
ëåâåðèäæà ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê áîëåå ðèñêîâàííûå ñ ïîçèöèè
ïðîèçâîäñòâåííîãî ðèñêà. Ïîä ïîñëåäíèì ïîíèìàåòñÿ ðèñê íåïîëó÷åíèÿ âàëîâîãî
äîõîäà, ò. å. âîçíèêíîâåíèå ñèòóàöèè, êîãäà ïðåäïðèÿòèå íå ìîæåò ïîêðûòü ñâîè
ðàñõîäû ïðîèçâîäñòâåííîãî õàðàêòåðà.

Ïðèìåð
Ïðîàíàëèçèðîâàòü óðîâåíü ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà òðåõ ïðåäïðèÿòèé

(À, Á, Â), åñëè èìåþòñÿ ñëåäóþùèå äàííûå:

Ñäåëàåì ðàñ÷åòû äëÿ ðàçíûõ âàðèàíòîâ âûïóñêà ïðîäóêöèè:
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Ïî ôîðìóëå (2.9) ðàññ÷èòàåì òî÷êó êðèòè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ äëÿ êàæäîãî
ïðåäïðèÿòèÿ:

ïðåäïðèÿòèå À - 30 òûñ. åä.;
ïðåäïðèÿòèå Á - 36 òûñ. åä.;
ïðåäïðèÿòèå Â - 45 òûñ. åä.
Óðîâåíü ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà ïðè óâåëè÷åíèè îáúåìà

ïðîèçâîäñòâà ñ 80 äî 88 òûñ. åä.:
ïðåäïðèÿòèå À:

(58000 -50000) / 50000 16%
Ó

ïë
 = ------------------------------ = ------- = 1,6;

(88000-80000)/80000 10%

ïðåäïðèÿòèå Á:

(78000 -66000) / 66000    18,2%
Ó

ïë
 = ------------------------------- = ---------- = 1,82;

(88000-80000)/80000     10%

ïðåäïðèÿòèå Â:

(77400 -63000) / 63000 22.9%
Ó

ïë
 = ----------------------------- = ---------- = 2,29.

(88000-80000)/80000  10%

Ïðèâåäåííûå ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî íàèáîëüøåå çíà÷åíèå óðîâåíü
ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà èìååò íà ïðåäïðèÿòèè Â; ýòî æå ïðåäïðèÿòèå èìååò
è áîëüøèé óðîâåíü óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà ðóáëü
ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ. Òàê, ïðè îáúåìå ïðîèçâîäñòâà â 50000 åä. äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ
À ýòîò ïîêàçàòåëü ðàâåí 0,3 (íà 100 ðóá. ïåðåìåííûõ ðàñõîäîâ ïðèõîäèòñÿ 30
ðóá. óñëîâíî-ïîñòîÿííûõ ðàñõîäîâ); äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Á - 0,72; äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ
Â - 1,35. Ïðåäïðèÿòèå Â, ñëåäîâàòåëüíî, áîëåå ÷óâñòâèòåëüíî ê èçìåíåíèþ
îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà, ýòî âèäíî è ïî ðàçìàõó âàëîâîãî äîõîäà ïðè âàðüèðîâàíèè
îáúåìà ïðîèçâîäñòâà.

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïîêàçàòåëÿ óðîâíÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ëåâåðèäæà â
äàííîì ñëó÷àå òàêîâ: åñëè êàæäîå èç ïðåäïðèÿòèé ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü îáúåì
ïðîèçâîäñòâà íà 10% (ñ 80 äî 88 òûñ. åä.), ýòî áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ óâåëè÷åíèåì
âàëîâîãî äîõîäà:

äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ À íà 16%; äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ Á - íà 18,2%; äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ
Â - íà 22,9%. Çàìåòèì, ÷òî òî æå ñàìîå áóäåò, åñëè ïðîèçîéäåò ñíèæåíèå îáúåìà
ïðîèçâîäñòâà ïî îòíîøåíèþ ê áàçîâîìó óðîâíþ.

Îöåíêà ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà

Ïî àíàëîãèè ñ ïðîèçâîäñòâåííûì ëåâåðèäæåì óðîâåíü ôèíàíñîâîãî
ëåâåðèäæà (Ó

ôë
) èçìåðÿåòñÿ ïîêàçàòåëåì, õàðàêòåðèçóþùèì îòíîñèòåëüíîå

èçìåíåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ïðè èçìåíåíèè âàëîâîãî äîõîäà:

   Óôë =
TNI
TGI

,      (2.13)

ãäå TNI - òåìï èçìåíåíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, %;
TGI - òåìï èçìåíåíèÿ âàëîâîãî äîõîäà, %.
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Èñïîëüçóÿ âûøåïðèâåäåííûå îáîçíà÷åíèÿ è ñõåìó âçàèìîñâÿçè äîõîäîâ
è ëåâåðèäæà (ñì. ðèñ. 2.2), ôîðìóëó (2.13) ìîæíî ïðåîáðàçîâàòü â áîëåå óäîáíûé
â âû÷èñëèòåëüíîì ïëàíå âèä:

GI = ñ�Q - FC;

NI = (GI - In)�(1 - Ò);

∆NI = ∆GI�(1 - Ò);

InGI
GI

GlÒ) - (1In) - (GI
GI)T1(GI

GI:GI
NI:NI

Ó ôë −
=

∆⋅⋅
⋅−⋅∆=

∆
∆= ,

ãäå In - ïðîöåíòû no ññóäàì è çàéìàì;
Ò - óñðåäíåííàÿ ñòàâêà íàëîãà.

Èòàê,

   Óôë =
−
GI

GI In
     (2.14)

Êîýôôèöèåíò Ó
ôë

 èìååò âåñüìà íàãëÿäíóþ èíòåðïðåòàöèþ. Îí ïîêàçûâàåò,
âî ñêîëüêî ðàç âàëîâîé äîõîä ïðåâîñõîäèò íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðèáûëü. Íèæíåé
ãðàíèöåé êîýôôèöèåíòà ÿâëÿåòñÿ åäèíèöà. ×åì áîëüøå îòíîñèòåëüíûé îáúåì
ïðèâëå÷åííûõ ïðåäïðèÿòèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ, òåì áîëüøå âûïëà÷åííàÿ ïî íèì
ñóììà ïðîöåíòîâ, òåì âûøå óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà. Òàêèì îáðàçîì,
ïîâûøåíèå äîëè çàåìíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â îáùåé ñóììå äîëãîñðî÷íûõ
èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïðèâîäèò ê âîçðàñòàíèþ óðîâíÿ
ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà.

Ýôôåêò ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà ñîñòîèò â òîì, ÷òî ÷åì âûøå åãî çíà÷åíèå,
òåì áîëåå íåëèíåéíûé õàðàêòåð ïðèîáðåòàåò ñâÿçü ìåæäó ÷èñòîé ïðèáûëüþ è
âàëîâûì äîõîäîì - íåçíà÷èòåëüíîå èçìåíåíèå (âîçðàñòàíèå èëè óáûâàíèå)
âàëîâîãî äîõîäà â óñëîâèÿõ âûñîêîãî ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà ìîæåò ïðèâåñòè
ê çíà÷èòåëüíîìó èçìåíåíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè.

Ïðîñòðàíñòâåííûå ñðàâíåíèÿ óðîâíåé ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà âîçìîæíû
ëèøü â òîì ñëó÷àå, åñëè áàçîâàÿ âåëè÷èíà âàëîâîãî äîõîäà ñðàâíèâàåìûõ
ïðåäïðèÿòèé îäèíàêîâà.

Ñ êàòåãîðèåé ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà ñâÿçàíî ïîíÿòèå ôèíàíñîâîãî ðèñêà,
ôèíàíñîâûé ðèñê - ýòî ðèñê, ñâÿçàííûé ñ âîçìîæíûì íåäîñòàòêîì ñðåäñòâ äëÿ
âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî äîëãîñðî÷íûì ññóäàì è çàéìàì. Âîçðàñòàíèå ôèíàíñîâîãî
ëåâåðèäæà ñîïðîâîæäàåòñÿ ïîâûøåíèåì ñòåïåíè ðèñêîâàííîñòè äàííîãî
ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòî ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî äëÿ äâóõ ïðåäïðèÿòèè, èìåþùèõ
îäèíàêîâûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà, íî ðàçíûé óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà,
âàðèàöèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, îáóñëîâëåííàÿ èçìåíåíèåì îáúåìà ïðîèçâîäñòâà,
áóäåò íåîäèíàêîâà - îíà áóäåò áîëüøå ó ïðåäïðèÿòèÿ, èìåþùåãî áîëåå âûñîêîå
çíà÷åíèå óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà.

Ïðèìåð
Ïðîâåñòè ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ôèíàíñîâîãî ðèñêà ïðè ðàçëè÷íîé ñòðóêòóðå

êàïèòàëà (òàáë. 2.1). Êàê ìåíÿåòñÿ ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà (ÐÑÊ)  ïðè  îòêëîíåíèè âàëîâîãî äîõîäà íà 10% îò áàçîâîãî åãî óðîâíÿ
6 ìëí. ðóá.?

Íåîáõîäèìûå äàííûå äëÿ ðàñ÷åòà óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà
ïðèâåäåíû â òàáë. 2.2.

Ãðàôèêè çàâèñèìîñòè ðåíòàáåëüíîñòè îò ñòðóêòóðû êàïèòàëà ïðèâåäåíû íà
ðèñ. 2.6.
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Òàáëèöà 2.1
Èñõîäíàÿ èíôîðìàöèÿ äëÿ ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà

óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà

Òàáëèöà 2.2
Èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â çàâèñèìîñòè îò

ðàçëè÷íîé ñòðóêòóðû èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ

Ðèñ. 2.6. Çàâèñèìîñòü ðåíòàáåëüíîñòè è ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà



45

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Êîììåíòàðèé
1. Â ïåðâîì âàðèàíòå, êîãäà ïðåäïðèÿòèå ïîëíîñòüþ ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò

ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà ðàâåí åäèíèöå. Â ýòîì
ñëó÷àå ïðèíÿòî ãîâîðèòü, ÷òî ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ îòñóòñòâóåò, à èçìåíåíèå
÷èñòîé ïðèáûëè ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ èçìåíåíèåì âàëîâîãî äîõîäà, ò. å.
ïðîèçâîäñòâåííûõ óñëîâèé. Äåéñòâèòåëüíî, èçìåíåíèå âàëîâîãî äîõîäà íà 10%
ïðèâîäèò òî÷íî ê òàêîìó æå èçìåíåíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè.

2. Óðîâåíü ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà âîçðàñòàåò ñ óâåëè÷åíèåì äîëè
çàåìíîãî êàïèòàëà. Â ýòîì ñëó÷àå âîçðàñòàåò ðàçìàõ âàðèàöèè ïîêàçàòåëÿ
�ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà� (êàê ðàçíèöà ìåæäó íàèáîëüøèì è
íàèìåíüøèì çíà÷åíèåì ýòîãî ïîêàçàòåëÿ). Ïî ñðàâíåíèþ ñ âàðèàíòîì, êîãäà
ïðåäïðèÿòèå ïîëíîñòüþ ôèíàíñèðóåòñÿ ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè, äëÿ ñòðóêòóðû
êàïèòàëà ñ íàèáîëüøèì óðîâíåì çàåìíûõ ñðåäñòâ ðàçìàõ âàðèàöèè óâåëè÷èëñÿ
â äâà ðàçà. Òî æå ñàìîå õàðàêòåðíî â âàðèàöèè ÷èñòîé ïðèáûëè - äëÿ ñòðóêòóðû
êàïèòàëà ñ íàèâûñøèì çíà÷åíèåì ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà èçìåíåíèå âàëîâîãî
äîõîäà íà 10% ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè íà 15%. Ýòî
ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåíèè ñòåïåíè ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ ïðè èçìåíåíèè
ñòðóêòóðû êàïèòàëà â ñòîðîíó óâåëè÷åíèÿ äîëè çàåìíûõ ñðåäñòâ.

3. Çàâèñèìîñòü ñòåïåíè ôèíàíñîâîãî ðèñêà îò ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà
êà÷åñòâåííîì óðîâíå ìîæíî âèäåòü ñ ïîìîùüþ ïîñòðîåííûõ ãðàôèêîâ. Òî÷êà
ïåðåñå÷åíèÿ ãðàôèêà ñ îñüþ àáñöèññ íîñèò íàçâàíèå ôèíàíñîâàÿ êðèòè÷åñêàÿ
òî÷êà. Îíà ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó âàëîâîãî äîõîäà, ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìóþ
äëÿ ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå äîëãîñðî÷íûì çàåìíûì êàïèòàëîì. Ïðè
ãðàôè÷åñêîì ïîñòðîåíèè â âûáðàííûõ îñÿõ êîîðäèíàò ñòåïåíü ôèíàíñîâîãî
ðèñêà õàðàêòåðèçóåòñÿ çíà÷åíèåì ôèíàíñîâîé êðèòè÷åñêîé òî÷êè (÷åì áîëüøå,
òåì âûøå ðèñê) è êðóòèçíîé íàêëîíà ãðàôèêà ê îñè àáñöèññ (÷åì áîëüøå êðóòèçíà,
òåì âûøå ðèñê). Â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå íàèáîëüøèé ôèíàíñîâûé ðèñê
ñâîéñòâåí ñòðóêòóðå ñ áîëüøèì óäåëüíûì âåñîì çàåìíîãî êàïèòàëà.

4. Äàííûé ïðèìåð ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â ïðîñòðàíñòâåííîì èëè
äèíàìè÷åñêîì ðàçðåçå. Â ïåðâîì ñëó÷àå ñðàâíèâàþòñÿ òðè ïðåäïðèÿòèÿ,
èìåþùèå îäèíàêîâûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà, íî ðàçíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà. Âî
âòîðîì ñëó÷àå èìååòñÿ îäíî ïðåäïðèÿòèå, ðóêîâîäñòâî êîòîðîãî èçó÷àåò
öåëåñîîáðàçíîñòü èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû êàïèòàëà (òàêîé âàðèàíò âïîëíå ðåàëåí
è ñîîòâåòñòâóåò ñèòóàöèè, êîãäà áîëåå ñîëèäíûå àêöèîíåðû ñêóïàþò ÷àñòü àêöèé
ó áîëåå ìåëêèõ àêöèîíåðîâ, âîçìåùàÿ íåäîñòàòîê êàïèòàëà äîëãîñðî÷íûìè
ññóäàìè). Â îáîèõ ñëó÷àÿõ îáùèé âûâîä òàêîâ: óâåëè÷åíèå äîëè äîëãîñðî÷íûõ
çàåìíûõ ñðåäñòâ ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà,
îäíàêî âìåñòå ñ òåì ïðîèñõîäèò è âîçðàñòàíèå ñòåïåíè ôèíàíñîâîãî ðèñêà.

Êàê áûëî îòìå÷åíî âûøå, ïðîèçâîäñòâåííûé è ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ
îáîáùàþòñÿ êàòåãîðèåé ïðîèçâîäñòâåííî-ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà. Óðîâåíü åãî
(Óä), êàê ñëåäóåò èç ôîðìóë (2.11) - (2.14), ìîæåò áûòü îöåíåí ñëåäóþùèì
ïîêàçàòåëåì:

     Óë 
= Ó

ïë
�Ó

ôë
; Óë =

⋅
−

c Q
GI In

     (2.15)

Ïðîèçâîäñòâåííûé è ôèíàíñîâûé ðèñêè îáîáùàþòñÿ ïîíÿòèåì îáùåãî
ðèñêà, ïîä êîòîðûì ïîíèìàþò ðèñê, ñâÿçàííûé ñ âîçìîæíûì íåäîñòàòêîì ñðåäñòâ
äëÿ ïîêðûòèÿ òåêóùèõ ðàñõîäîâ è ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ
ñðåäñòâ.

Ïðèìåð
Â óñëîâèÿõ ïðèìåðà ï. 2.7 ðàññ÷èòàòü óðîâåíü ïðîèçâîäñòâåííî-ôèíàíñîâîãî

ëåâåðèäæà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ À.
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+10%

Îáúåì ðåàëèçàöèè, åä. 80000 88000
Îáúåì ðåàëèçàöèè, òûñ. ðóá. 240000 264000

Âû÷åñòü: ïåðåìåííûå ðàñõîäû 160000 176000 Óïë

ïîñòîÿííûå ðàñõîäû 30000 30000
--------- ---------

Âàëîâîé äîõîä 50000 58000
Óë

+16%

Âû÷åñòü: ïðîöåíòû ïî ññóäàì 20000 20000
Íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü 30000 38000 Óôë

Âû÷åñòü: íàëîã (35%) 10500 13300
×èñòàÿ ïðèáûëü 19500 24700

         +26,7%

Óïë =
+
+

=
16
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16
%
%

, ;      Óôë = =
26 7
16 0

167
, %
, %

, ;

Ó
ë
 = Ó

ïë
�Ó

ôë
 = 2,67.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ïîêàçàòåëåé òàêîâà. Ïðè ñëîæèâøèõñÿ íà
ïðåäïðèÿòèè ñòðóêòóðå èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ è ôàêòîðàõ ïðîèçâîäñòâåííî-
ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè:

óâåëè÷åíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà íà 10% ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ âàëîâîãî
äîõîäà íà 16% (êîýôôèöèåíò Ó

ïë
);

óâåëè÷åíèå âàëîâîãî äîõîäà íà 16% ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ ÷èñòîé
ïðèáûëè íà 26,7% (êîýôôèöèåíò Ó

ôë
);

óâåëè÷åíèå îáúåìà ïðîèçâîäñòâà íà 10% ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ ÷èñòîé
ïðèáûëè íà 26,7% (êîýôôèöèåíò Ó

ë
).

Îñíîâû òåîðèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà

Â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ðàçëè÷àþò äâà ïîíÿòèÿ: ôèíàíñîâàÿ
ñòðóêòóðà è êàïèòàëèçèðîâàííàÿ ñòðóêòóðà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîä òåðìèíîì
ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà ïîäðàçóìåâàþò ñïîñîá ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì, ò.å. ñòðóêòóðó âñåõ èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ. Âòîðîé òåðìèí
îòíîñèòñÿ ê áîëåå óçêîé ÷àñòè èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ - äîëãîñðî÷íûì ïàññèâàì
(ñîáñòâåííûå èñòî÷íèêè ñðåäñòâ è äîëãîñðî÷íûé çàåìíûé êàïèòàë). Ñîáñòâåííûå
è çàåìíûå èñòî÷íèêè ñðåäñòâ ðàçëè÷àþòñÿ ïî öåëîìó ðÿäó ïàðàìåòðîâ, îñíîâíûå
èç êîòîðûõ ïðèâåäåíû â òàáë. 2.3.

Èç ïðèâåäåííîé òàáëèöû âèäíî, ÷òî ñòðóêòóðà êàïèòàëà îêàçûâàåò âëèÿíèå
íà ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ñîîòíîøåíèå
ìåæäó ñîáñòâåííûìè è çàåìíûìè èñòî÷íèêàìè ñðåäñòâ ñëóæèò îäíèì èç
êëþ÷åâûõ àíàëèòè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ñòåïåíü ðèñêà
èíâåñòèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â äàííîå ïðåäïðèÿòèå.

Îäíèì èç ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ñòåïåíü ôèíàíñîâîãî ðèñêà,
ÿâëÿåòñÿ ïîêàçàòåëü ïîêðûòèÿ ðàñõîäîâ ïî îáñëóæèâàíèþ çàåìíîãî äîëãîñðî÷íîãî
êàïèòàëà (Ó

ïç
).
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    Äîõîä äî âûïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ
Ó

ïç
  = ---------------------------------------------------------

Ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèå çàåìíûì êàïèòàëîì

Êîýôôèöèåíò Ó
ïç
 èçìåðÿåòñÿ â äîëÿõ åäèíèöû è ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî

ðàç âàëîâîé äîõîä ïðåäïðèÿòèÿ ïðåâîñõîäèò ñóììó ãîäîâûõ ïðîöåíòîâ ïî
äîëãîñðî÷íûì ññóäàì è çàéìàì. Ñíèæåíèå âåëè÷èíû ýòîãî êîýôôèöèåíòà
ñâèäåòåëüñòâóåò î ïîâûøåíèè ñòåïåíè ôèíàíñîâîãî ðèñêà. Ýòîò ïîêàçàòåëü òåñíî
ñâÿçàí ñ óðîâíåì ôèíàíñîâîãî ëåâåðèäæà. Êàê ïðàâèëî, íèçêîå çíà÷åíèå
ïîêàçàòåëÿ Ó

ïç
 ñîîòâåòñòâóåò âûñîêîé äîëå çàåìíîãî êàïèòàëà. Âìåñòå ñ òåì

ñî÷åòàíèÿ çíà÷åíèé ýòèõ ïîêàçàòåëåé âàðüèðóþò ïî îòðàñëÿì. Äîëÿ çàåìíîãî
êàïèòàëà, ðèñêîâàííàÿ äëÿ îäíîé îòðàñëè, ìîæåò íå áûòü òàêîâîé äëÿ äðóãîé
îòðàñëè. Òàê, ïî äàííûì àìåðèêàíñêèõ èñòî÷íèêîâ, ïîêàçàòåëü �äîëÿ çàåìíîãî
êàïèòàëà� (â äàííîì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàåòñÿ âñÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü) è
êîýôôèöèåíò Ó

ïç
 äëÿ ðàçëè÷íûõ ïîäîòðàñëåé èìåëè ñîîòâåòñòâåííî âèä:

èçäàòåëüñêîå äåëî 70,8% 2,6
ïðîèçâîäñòâî ëèêåðî-âîäî÷íûõ èçäåëèé 63,8% 2,3
ïðîèçâîäñòâî êîìïüþòåðîâ 52,8% 3,4
ïðîèçâîäñòâî æåíñêîé îäåæäû 55,8% 2,5
ïðîäàæà àâòîìîáèëåé 73,8% 2,8
ðåñòîðàíû 73,0% 2,2
ó÷åòíûå è àóäèòîðñêèå óñëóãè 50,0% 7,6
ñòðàõîâûå àãåíòñòâà è áðîêåðñêèå êîíòîðû 79,4% 4,0

Âîïðîñû âîçìîæíîñòè è öåëåñîîáðàçíîñòè óïðàâëåíèÿ ñòðóêòóðîé êàïèòàëà
äàâíî äåáàòèðóþòñÿ ñðåäè ó÷åíûõ è ïðàêòèêîâ. Ñóùåñòâóþò äâà îñíîâíûõ ïîäõîäà
ê ýòîé ïðîáëåìå: à) òðàäèöèîííûé; á) òåîðèÿ Ìîäèëüÿíè - Ìèëëåðà (Modigliani
and Miller approach).

Ïîñëåäîâàòåëè ïåðâîãî ïîäõîäà ñ÷èòàþò, ÷òî: à) öåíà êàïèòàëà çàâèñèò îò
åãî ñòðóêòóðû: á) ñóùåñòâóåò îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ïðèâîäÿòñÿ
ñëåäóþùèå àðãóìåíòû. Êàê áûëî îïèñàíî âûøå, öåíà ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì ìîæåò
áûòü íàéäåíà ïî ôîðìóëå

Ö
ÄÐ

ÑÑ
ï = .

Â ñâîþ î÷åðåäü, âçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà çàâèñèò îò öåíû åãî
ñîñòàâëÿþùèõ, îáîáùåííî ïîäðàçäåëÿåìûõ íà äâà âèäà - ñîáñòâåííûé è çàåìíûé
êàïèòàë. Â çàâèñèìîñòè îò ñòðóêòóðû êàïèòàëà öåíà êàæäîãî èç ýòèõ èñòî÷íèêîâ

Òàáëèöà 2.3Êëþ÷åâûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó ðàçëè÷íûìè âèäàìè èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ

* Òåðìèí �èìååòñÿ ëüãîòà ïî íàëîãó� îçíà÷àåò, ÷òî ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ äàííîãî èñòî÷íèêà
ñðåäñòâ âêëþ÷àþòñÿ â íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðèáûëü. óìåíüøàÿ åå.
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ìåíÿåòñÿ, ïðè÷åì òåìïû èçìåíåíèÿ
ðàçëè÷íû. Ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ
ïîêàçàëè, ÷òî ñ ðîñòîì äîëè çàåìíûõ
ñðåäñòâ â îáùåé ñóììå èñòî÷íèêîâ
äîëãîñðî÷íîãî êàïèòàëà öåíà ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàåòñÿ
âîçðàñòàþùèìè òåìïàìè, à öåíà çàåìíîãî
êàïèòàëà, îñòàâàÿñü ñíà÷àëà ïðàêòè÷åñêè
íåèçìåííîé, çàòåì òîæå íà÷èíàåò
âîçðàñòàòü. Ïîñêîëüêó öåíà çàåìíîãî
êàïèòàëà (Ñç) â ñðåäíåì íèæå, ÷åì öåíà ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà (Ññ), ñóùåñòâóåò ñòðóêòó-
ðà êàïèòàëà, íàçûâàåìàÿ îïòèìàëüíîé, ïðè
êîòîðîé ïîêàçàòåëü ÑÑ èìååò ìèíèìàëüíîå
çíà÷åíèå, à ñëåäîâàòåëüíî, öåíà ïðåä-
ïðèÿòèÿ áóäåò ìàêñèìàëüíîé (ðèñ. 2.7).

Ïðèìåð
Íàéòè îïòèìàëüíóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà èñõîäÿ èç óñëîâèé, ïðèâåäåííûõ

íèæå. Èñõîäíûå äàííûå è ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïðèâåäåíû â òàáë. 2.4.

Òàêèì îáðàçîì, îïòèìàëüíàÿ ñòðóêòóðà êàïèòàëà â óñëîâèÿõ çàäà÷è
äîñòèãàåòñÿ â ñëó÷àå, êîãäà äîëÿ çàåìíîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 20%. Ïðè
ýòîì âçâåøåííàÿ öåíà êàïèòàëà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå (2.5) è ñîñòàâëÿåò
12,64% (14,0% � 0,8 + + 7,1% - 0,2).

Îñíîâîïîëîæíèêè âòîðîãî ïîäõîäà Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåð (1958 ã.) óòâåðæäàþò
êàê ðàç îáðàòíîå - öåíà êàïèòàëà íå çàâèñèò îò åãî ñòðóêòóðû, à ñëåäîâàòåëüíî,
åå íåëüçÿ îïòèìèçèðîâàòü. Ïðè îáîñíîâàíèè ýòîãî ïîäõîäà îíè ââîäÿò ðÿä
îãðàíè÷åíèé: íàëè÷èå ýôôåêòèâíîãî ðûíêà; îòñóòñòâèå íàëîãîâ; îäèíàêîâàÿ
âåëè÷èíà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äëÿ ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö; ðàöèîíàëüíîå
ýêîíîìè÷åñêîå ïîâåäåíèå; âîçìîæíîñòü èäåíòèôèêàöèè ïðåäïðèÿòèé ñ
îäèíàêîâîé ñòåïåíüþ ðèñêà è äð. Â ýòèõ óñëîâèÿõ, óòâåðæäàþò îíè, öåíà êàïèòàëà
âñåãäà âûðàâíèâàåòñÿ ïóòåì ïåðåêà÷èâàíèÿ êàïèòàëà çà ñ÷åò êðåäèòîâ,
ïðåäîñòàâëÿåìûõ êîìïàíèÿì ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè.

Â ïîëíîì îáúåìå îïèñàííûå ìåòîäèêè ìîãóò áûòü ðåàëèçîâàíû ëèøü ïðè
íàëè÷èè ðàçâèòîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã è ñòàòèñòèêè î íåì. Íè òîãî, íè äðóãîãî â
Ðîññèè ïîêà íåò. Êðîìå òîãî, óäåëüíûé âåñ àêöèîíåðíûõ ïðåäïðèÿòèé, êîòèðóþùèõ
ñâîè öåííûå áóìàãè íà ðûíêå, òàêæå åùå íåâåëèê. Òåì íå ìåíåå ïîíèìàíèå
ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êàïèòàëà ïðåäñòàâëÿåò çíà÷èòåëüíûé
èíòåðåñ äëÿ áèçíåñìåíîâ ëþáîãî óðîâíÿ.

Ðèñ. 2.7. Òðàäèöèîííûé
âçãëÿä íà çàâèñèìîñòü öåíû

êàïèòàëà è ñòðóêòóðû êàïèòàëà

Òàáëèöà 2.4
Ðàñ÷åò îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, %
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3. ÀÍÀËÈÇ È ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÎÁÎÐÎÒÍÛÌ ÊÀÏÈÒÀËÎÌ

Ïîëèòèêà ïðåäïðèÿòèÿ â îáëàñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Òåðìèí �îáîðîòíûé êàïèòàë� (åãî ñèíîíèì â îòå÷åñòâåííîì ó÷åòå -
îáîðîòíûå ñðåäñòâà) îòíîñèòñÿ ê ìîáèëüíûì àêòèâàì ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå
ÿâëÿþòñÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè èëè ìîãóò áûòü îáðàùåíû â íèõ â òå÷åíèå
ãîäà èëè îäíîãî ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà. ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë
îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè (îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè)
è òåêóùèìè îáÿçàòåëüñòâàìè (êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ) è ïîêàçûâàåò, â

êàêîì ðàçìåðå òåêóùèå àêòèâû
ïîêðûâàþòñÿ äîëãîñðî÷íûìè
èñòî÷íèêàìè ñðåäñòâ (ðèñ. 3.1). Àíàëîã
ýòîãî ïîêàçàòåëÿ â îòå÷åñòâåííîé
ïðàêòèêå - âåëè÷èíà ñîáñòâåííûõ
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Îáîðîòíûå ñðåäñòâà ìîãóò áûòü
îõàðàêòåðèçîâàíû ñ ðàçëè÷íûõ ïîçè-
öèé, îäíàêî îñíîâíûìè õàðàêòåðèñòè-
êàìè ÿâëÿþòñÿ èõ ëèêâèäíîñòü, îáúåì
è ñòðóêòóðà.

Â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðîèñõîäèò ïîñòîÿííàÿ
òðàíñôîðìàöèÿ îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Ïðåäïðèÿòèå

ïîêóïàåò ñûðüå è ìàòåðèàëû, ïðîèçâîäèò ïðîäóêöèþ, çàòåì ïðîäàåò åå, êàê
ïðàâèëî, â êðåäèò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îáðàçóåòñÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü,
êîòîðàÿ ÷åðåç íåêîòîðûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè ïðåâðàùàåòñÿ â äåíåæíûå
ñðåäñòâà. Ýòîò êðóãîîáîðîò ñðåäñòâ ïîêàçàí íà ðèñ. 3.2.

Öèðêóëÿöèîííàÿ
ïðèðîäà òåêóùèõ àêòè-
âîâ èìååò êëþ÷åâîå
çíà÷åíèå â óïðàâëåíèè
îáîðîòíûì êàïèòàëîì.
Òåêóùèå àêòèâû ðàçëè-
÷àþòñÿ ïî ñòåïåíè ëèê-
âèäíîñòè, ò. å. ïî èõ ñïî-
ñîáíîñòè òðàíñôîðìè-
ðîâàòüñÿ â äåíåæíûå
ñðåäñòâà, îáëàäàþùèå

àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòüþ. Äåíåæíûå ýêâèâàëåíòû íàèáîëåå áëèçêè ïî ñòåïåíè
ëèêâèäíîñòè ê äåíåæíûì ñðåäñòâàì. Ëèêâèäíîñòü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè
óæå ìîæåò îùóòèìî âàðüèðîâàòü. Íàèìåíåå ëèêâèäíû ìàòåðèàëüíî-ïðîèçâîä-
ñòâåííûå çàïàñû; èç íèõ ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ áîëåå ëèêâèäíà, ÷åì ñûðüå è
ìàòåðèàëû.

×òî êàñàåòñÿ îáúåìà è ñòðóêòóðû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, òî îíè â çíà÷èòåëüíîé
ñòåïåíè îïðåäåëÿþòñÿ îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòüþ. Òàê, ïðåäïðèÿòèÿ ñôåðû
îáðàùåíèÿ èìåþò âûñîêèé óäåëüíûé âåñ òîâàðíûõ çàïàñîâ, ó ôèíàíñîâûõ
êîðïîðàöèé îáû÷íî íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ñóììà äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ
ýêâèâàëåíòîâ. Ïðÿìîé ñâÿçè ìåæäó îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè è êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòüþ íåò, îäíàêî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ó íîðìàëüíî ôóíêöèîíèðóþùåãî
ïðåäïðèÿòèÿ òåêóùèå àêòèâû äîëæíû ïðåâûøàòü òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà.

Âåëè÷èíà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî ïîòðåáíîñòÿìè
ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà, íî è ñëó÷àéíûìè ôàêòîðàìè. Ïîýòîìó ïðèíÿòî

Ðèñ. 3.1. Ëîãèêà âçàèìîñâÿçè ìåæäó
àêòèâàìè è èñòî÷íèêàìè èõ

ïîêðûòèÿ

Ðèñ. 3.2. Êðóãîîáîðîò òåêóùèõ àêòèâîâ
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ïîäðàçäåëÿòü îáîðîòíûé êàïèòàë íà
ïîñòîÿííûé è ïåðåìåííûé (ðèñ. 3.3).

Â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåä-
æìåíòà ñóùåñòâóþò äâå îñíîâíûå
òðàêòîâêè ïîíÿòèÿ �ïîñòîÿííûé
îáîðîòíûé êàïèòàë�. Ñîãëàñíî ïåðâîé
òðàêòîâêå ïîñòîÿííûé îáîðîòíûé
êàïèòàë (èëè ñèñòåìíàÿ ÷àñòü
òåêóùèõ àêòèâîâ) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
òó ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ïðîèç-
âîäñòâåííûõ çàïàñîâ, ïîòðåáíîñòü â
êîòîðûõ îòíîñèòåëüíî ïîñòîÿííà â
òå÷åíèå âñåãî îïåðàöèîííîãî öèêëà.
Ýòî óñðåäíåííàÿ, íàïðèìåð ïî
âðåìåííîìó ïàðàìåòðó, âåëè÷èíà

òåêóùèõ àêòèâîâ, íàõîäÿùèõñÿ â ïîñòîÿííîì âåäåíèè ïðåäïðèÿòèÿ. Ñîãëàñíî âòî-
ðîé òðàêòîâêå ïîñòîÿííûé îáîðîòíûé êàïèòàë ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê ìè-
íèìóì òåêóùèõ àêòèâîâ, íåîáõîäèìûé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè. Ýòîò ïîäõîä îçíà÷àåò, ÷òî ïðåäïðèÿòèþ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñâîåé
äåÿòåëüíîñòè íåîáõîäèì íåêîòîðûé ìèíèìóì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, íàïðèìåð
ïîñòîÿííûé îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, íåêîòîðûé àíàëîã
ðåçåðâíîãî êàïèòàëà. Â äàëüíåéøåì èçëîæåíèè ìàòåðèàëîâ ìû áóäåì
ïðèäåðæèâàòüñÿ âòîðîé òðàêòîâêè.

Êàòåãîðèÿ ïåðåìåííîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà (èëè âàðüèðóþùåé ÷àñòè
òåêóùèõ àêòèâîâ) îòðàæàåò äîïîëíèòåëüíûå òåêóùèå àêòèâû, íåîáõîäèìûå â
ïèêîâûå ïåðèîäû èëè â êà÷åñòâå ñòðàõîâîãî çàïàñà. Íàïðèìåð, ïîòðåáíîñòü â
äîïîëíèòåëüíûõ ïðîèçâîäñòâåííî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñàõ ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ
ïîääåðæêîé âûñîêîãî óðîâíÿ ïðîäàæ âî âðåìÿ ñåçîííîé ðåàëèçàöèè. Â òî æå
âðåìÿ ïî ìåðå ðåàëèçàöèè âîçðàñòàåò äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Äîáàâî÷íûå
äåíåæíûå ñðåäñòâà íåîáõîäèìû äëÿ îïëàòû ïîñòàâîê ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, à
òàêæå òðóäîâîé äåÿòåëüíîñòè, ïðåäøåñòâóþùèõ ïåðèîäó âûñîêîé äåëîâîé
àêòèâíîñòè.

Öåëåâîé óñòàíîâêîé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì ÿâëÿåòñÿ
îïðåäåëåíèå îáúåìà è ñòðóêòóðû òåêóùèõ àêòèâîâ, èñòî÷íèêîâ èõ ïîêðûòèÿ è
ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó íèìè, äîñòàòî÷íîãî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ äîëãîñðî÷íîé
ïðîèçâîäñòâåííîé è ýôôåêòèâíîé ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.
Âçàèìîñâÿçü äàííûõ ôàêòîðîâ è ðåçóëüòàòíûõ ïîêàçàòåëåé äîñòàòî÷íî î÷åâèäíà.
Õðîíè÷åñêîå íåèñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êðåäèòîðàìè ìîæåò ïðèâåñòè ê
ðàçðûâó ýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé ñî âñåìè âûòåêàþùèìè îòñþäà ïîñëåäñòâèÿìè.

Ñôîðìóëèðîâàííàÿ öåëåâàÿ óñòàíîâêà èìååò ñòðàòåãè÷åñêèé õàðàêòåð: íå
ìåíåå âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ïîääåðæàíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå,
îïòèìèçèðóþùåì óïðàâëåíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòüþ. Ñ ïîçèöèè ïîâñåäíåâíîé
äåÿòåëüíîñòè âàæíåéøåé ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé õàðàêòåðèñòèêîé
ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ åãî ëèêâèäíîñòü, ò. å. ñïîñîáíîñòü âîâðåìÿ ãàñèòü
êðàòêîñðî÷íóþ êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü. Äëÿ ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ
äîñòàòî÷íûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âàæíåéøèõ õàðàêòåðèñòèê
ñòàáèëüíîñòè õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïîòåðÿ ëèêâèäíîñòè ÷ðåâàòà íå òîëüêî
äîïîëíèòåëüíûìè èçäåðæêàìè, íî è ïåðèîäè÷åñêèìè îñòàíîâêàìè ïðîèçâîäñò-
âåííîãî ïðîöåññà.

Íà ðèñ. 3.4 ïîêàçàí ðèñê ëèêâèäíîñòè ïðè âûñîêîì è íèçêîì óðîâíÿõ ÷èñòîãî
îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Åñëè äåíåæíûå ñðåäñòâà, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü è
ïðîèçâîäñòâåííî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû ïîääåðæèâàþòñÿ íà îòíîñèòåëüíî íèçêèõ
óðîâíÿõ, òî âåðîÿòíîñòü íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè èëè íåõâàòêè ñðåäñòâ äëÿ

Ðèñ. 3.3. Êîìïîíåíòû äèíàìè÷åñêîãî
ðÿäà àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ
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îñóùåñòâëåíèÿ ðåíòàáåëüíîé
äåÿòåëüíîñòè âåëèêà. Íà
ãðàôèêå âèäíî, ÷òî ñ ðîñòîì
âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî
êàïèòàëà ðèñê ëèêâèäíîñòè
óìåíüøàåòñÿ. Áåçóñëîâíî,
âçàèìîñâÿçü èìååò áîëåå
ñëîæíûé âèä, ïîñêîëüêó íå
âñå òåêóùèå àêòèâû â ðàâíîé
ñòåïåíè ïîëîæèòåëüíî âëèÿþò
íà óðîâåíü ëèêâèäíîñòè. Òåì
íå ìåíåå ìîæíî ñôîðìó-
ëèðîâàòü ïðîñòåéøèé âàðèàíò
óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè

ñðåäñòâàìè, ñâîäÿùèé ê ìèíèìóìó ðèñê ïîòåðè-ëèêâèäíîñòè: ÷åì áîëüøå
ïðåâûøåíèå òåêóùèõ àêòèâîâ íàä òåêóùèìè îáÿçàòåëüñòâàìè, òåì ìåíüøå
ñòåïåíü ðèñêà: òàêèì îáðàçîì, íóæíî ñòðåìèòüñÿ ê íàðàùèâàíèþ ÷èñòîãî
îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

Ñîâåðøåííî èíîé âèä
èìååò çàâèñèìîñòü ìåæäó
ïðèáûëüþ è óðîâíåì
îáîðîòíîãî êàïèòàëà (ðèñ. 3.5).

Ïðè íèçêîì óðîâíå
îáîðîòíîãî êàïèòàëà ïðîèçâîä-
ñòâåííàÿ äåÿòåëüíîñòü íå
ïîääåðæèâàåòñÿ äîëæíûì
îáðàçîì, îòñþäà - âîçìîæíàÿ
ïîòåðÿ ëèêâèäíîñòè, ïåðè-
îäè÷åñêèå ñáîè â ðàáîòå è
íèçêàÿ ïðèáûëü. Ïðè íåêîòî-
ðîì îïòèìàëüíîì óðîâíå îáî-
ðîòíîãî êàïèòàëà ïðèáûëü ñòà-
íîâèòñÿ ìàêñèìàëüíîé. Äàëü-

íåéøåå ïîâûøåíèå âåëè÷èíû îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ïðèâåäåò ê òîìó, ÷òî ïðåäïðèÿ-
òèå áóäåò èìåòü â ðàñïîðÿæåíèè âðåìåííî ñâîáîäíûå áåçäåéñòâóþùèå òåêóùèå
àêòèâû, à òàêæå èçëèøíèå èçäåðæêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ïîâëå÷åò ñíèæåíèå
ïðèáûëè. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñôîðìóëèðîâàííûé âûøå âàðèàíò óïðàâëåíèÿ
îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, ñâÿçàííûé ñî ñíèæåíèåì ðèñêà ëèêâèäíîñòè, íå ñîâñåì
âåðåí.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëèòèêà óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì äîëæíà
îáåñïå÷èòü ïîèñê êîìïðîìèññà ìåæäó ðèñêîì ïîòåðè ëèêâèäíîñòè è
ýôôåêòèâíîñòüþ ðàáîòû. Ýòî ñâîäèòñÿ ê ðåøåíèþ äâóõ âàæíûõ çàäà÷.

1. Îáåñïå÷åíèå ïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Òàêîå óñëîâèå îòñóòñòâóåò, åñëè
ïðåäïðèÿòèå íå â ñîñòîÿíèè îïëà÷èâàòü ñ÷åòà, âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà è,
âîçìîæíî, îáúÿâèò î áàíêðîòñòâå. Ïðåäïðèÿòèå, íå èìåþùåå äîñòàòî÷íîãî óðîâíÿ
îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ñ ðèñêîì íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè.

2. Îáåñïå÷åíèå ïðèåìëåìîãî îáúåìà, ñòðóêòóðû è ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ.
Èçâåñòíî, ÷òî ðàçëè÷íûå óðîâíè ðàçíûõ òåêóùèõ àêòèâîâ ïî-ðàçíîìó âîçäåéñòâóþò
íà ïðèáûëü. Íàïðèìåð, âûñîêèé óðîâåíü ïðîèçâîäñòâåííî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ
ïîòðåáóåò ñîîòâåòñòâåííî çíà÷èòåëüíûõ òåêóùèõ ðàñõîäîâ, â òî âðåìÿ êàê
øèðîêèé àññîðòèìåíò ãîòîâîé ïðîäóêöèè â äàëüíåéøåì ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü
ïîâûøåíèþ îáúåìîâ ðåàëèçàöèè è óâåëè÷åíèþ äîõîäîâ. Êàæäîå ðåøåíèå,
ñâÿçàííîå ñ îïðåäåëåíèåì óðîâíÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè
è ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ, äîëæíî áûòü ðàññìîòðåíî êàê ñ ïîçèöèè

Ðèñ. 3.4. Ðèñê è óðîâåíü îáîðîòíîãî
êàïèòàëà

Ðèñ. 3.5. Âçàèìîñâÿçü ïðèáûëè è óðîâíÿ
îáîðîòíîãî êàïèòàëà
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ðåíòàáåëüíîñòè äàííîãî âèäà àêòèâîâ, òàê è ñ ïîçèöèè îïòèìàëüíîé ñòðóêòóðû
îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.

Ïîèñê ïóòåé äîñòèæåíèÿ êîìïðîìèññà ìåæäó ïðèáûëüþ, ðèñêîì ïîòåðè
ëèêâèäíîñòè è ñîñòîÿíèåì îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è èñòî÷íèêîâ èõ ïîêðûòèÿ
ïðåäïîëàãàåò çíàêîìñòâî ñ ðàçëè÷íûìè âèäàìè ðèñêà, íàøåäøèìè îòðàæåíèå â
òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà.

Ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè èëè ñíèæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè, îáóñëîâëåííûé
èçìåíåíèÿìè â òåêóùèõ àêòèâàõ, ïðèíÿòî íàçûâàòü ëåâîñòîðîííèì, ïîñêîëüêó
ýòè àêòèâû ðàçìåùåíû â ëåâîé ÷àñòè áàëàíñà. Ïîäîáíûé ðèñê, íî îáóñëîâëåííûé
èçìåíåíèÿìè â îáÿçàòåëüñòâàõ, ïî àíàëîãèè íàçûâàþò ïðàâîñòîðîííèì.

Ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ÿâëåíèÿ, ïîòåíöèàëüíî íåñóùèå â ñåáå
ëåâîñòîðîííèé ðèñê.

1. Íåäîñòàòî÷íîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïðåäïðèÿòèå äîëæíî èìåòü äåíåæíûå
ñðåäñòâà äëÿ âåäåíèÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, íà ñëó÷àé íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ
è íà ñëó÷àé âåðîÿòíûõ ýôôåêòèâíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé. Íåõâàòêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â íóæíûé ìîìåíò ñâÿçàíà ñ ðèñêîì ïðåðûâàíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî
ïðîöåññà, âîçìîæíûì íåâûïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ëèáî ñ ïîòåðåé âîçìîæíîé
äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè.

2. Íåäîñòàòî÷íîñòü ñîáñòâåííûõ êðåäèòíûõ âîçìîæíîñòåé. Ýòîò ðèñê ñâÿçàí
ñ òåì, ÷òî ïðè ïðîäàæå òîâàðîâ â êðåäèò ïîêóïàòåëè ìîãóò îïëàòèòü èõ â òå÷åíèå
íåñêîëüêèõ äíåé èëè äàæå ìåñÿöåâ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî íà ïðåäïðèÿòèè îáðàçóåòñÿ
äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Ñ ïîçèöèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà äåáèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü èìååò äâîÿêóþ ïðèðîäó. Ñ îäíîé ñòîðîíû, �íîðìàëüíûé� ðîñò
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò îá óâåëè÷åíèè ïîòåíöèàëüíûõ
äîõîäîâ è ïîâûøåíèè ëèêâèäíîñòè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðåäïðèÿòèå ìîæåò
�âûíåñòè� íå âñÿêèé ðàçìåð äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïîñêîëüêó
íåîïðàâäàííàÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èììîáèëèçàöèþ
ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, à ïðåâûøåíèå åþ íåêîòîðîãî ïðåäåëà ìîæåò
ïðèâåñòè òàêæå ê ïîòåðå ëèêâèäíîñòè è äàæå îñòàíîâêå ïðîèçâîäñòâà. Òàêàÿ
ñèòóàöèÿ âåñüìà õàðàêòåðíà äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè ñ åå õðîíè÷åñêèìè
âçàèìíûìè íåïëàòåæàìè, óðîâåíü êîòîðûõ ê ñåðåäèíå 1994 ã. äîñòèã óæàñàþùåãî
ðàçìåðà - 90 òðëí. ðóá. (ïðîñðî÷åííûå äîëãè).

3. Íåäîñòàòî÷íîñòü ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ. Ïðåäïðèÿòèå äîëæíî
ðàñïîëàãàòü äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ äëÿ ïðîâåäåíèÿ
ýôôåêòèâíîãî ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà, ãîòîâîé ïðîäóêöèè äîëæíî õâàòàòü äëÿ
âûïîëíåíèÿ âñåõ çàêàçîâ è ò.ä. Íåîïòèìàëüíûé îáúåì çàïàñîâ ñâÿçàí ñ ðèñêîì
äîïîëíèòåëüíûõ èçäåðæåê èëè îñòàíîâêè ïðîèçâîäñòâà.

4. Èçëèøíèé îáúåì òåêóùèõ àêòèâîâ. Ïîñêîëüêó âåëè÷èíà àêòèâîâ ïðÿìî
ñâÿçàíà ñ èçäåðæêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, òî ïîääåðæàíèå èçëèøíèõ àêòèâîâ
ñîêðàùàåò äîõîäû. Âîçìîæíû ðàçëè÷íûå ïðè÷èíû îáðàçîâàíèÿ èçëèøíèõ
àêòèâîâ: íåõîäîâûå è çàëåæàëûå òîâàðû, ïðèâû÷êà �èìåòü ïðî çàïàñ� è äð.
Èçâåñòíû è íåêîòîðûå ñïåöèôè÷åñêèå ïðè÷èíû. Íàïðèìåð, òðàíñíàöèîíàëüíûå
êîðïîðàöèè íåðåäêî ñòàëêèâàþòñÿ ñ ïðîáëåìîé ïåðåáðîñêè íåýôôåêòèâíî
èñïîëüçóåìûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ èç îäíîé ñòðàíû â äðóãóþ, ÷òî ïðèâîäèò ê
ïîÿâëåíèþ �çàìîðîæåííûõ� àêòèâîâ.

Ê íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì ÿâëåíèÿì, ïîòåíöèàëüíî íåñóùèì â ñåáå
ïðàâîñòîðîííèé ðèñê, îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå.

1. Âûñîêèé óðîâåíü êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Êîãäà ïðåäïðèÿòèå
ïðèîáðåòàåò ïðîèçâîäñòâåííî-ìàòåðèàëüíûå çàïàñû â êðåäèò, îáðàçóåòñÿ
êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ñ îïðåäåëåííûìè ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ. Âîçìîæíî,
÷òî ïðåäïðèÿòèå êóïèëî çàïàñîâ â áîëüøåì êîëè÷åñòâå, ÷åì åìó íåîáõîäèìî â
áëèæàéøåì áóäóùåì, è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðè çíà÷èòåëüíîì ðàçìåðå êðåäèòà è ñ
áåçäåéñòâóþùèìè ÷ðåçìåðíûìè çàïàñàìè ïðåäïðèÿòèå íå áóäåò èìåòü
äîñòàòî÷íûé çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ÷òîáû îïëàòèòü ñ÷åòà, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü,
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âåäåò ê íåâûïîëíåíèþ îáÿçàòåëüñòâ.
2. Íåîïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå ìåæäó êðàòêîñðî÷íûìè è äîëãîñðî÷íûìè

èñòî÷íèêàìè çàåìíûõ ñðåäñòâ. Êàê âèäíî èç ðèñ. 3.1, èñòî÷íèêîì ïîêðûòèÿ òåêóùèõ
àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ êàê êðàòêîñðî÷íàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, òàê è ïîñòîÿííûé
êàïèòàë. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äîëãîñðî÷íûå èñòî÷íèêè, êàê ïðàâèëî, äîðîæå, â
íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ èìåííî îíè ìîãóò îáåñïå÷èòü ìåíüøèé ðîñò ëèêâèäíîñòè è
áîëüøóþ ñóììàðíóþ ýôôåêòèâíîñòü. Èñêóññòâî ñî÷åòàíèÿ ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ
ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíî íîâîé ïðîáëåìîé äëÿ áîëüøèíñòâà ðîññèéñêèõ
ìåíåäæåðîâ.

3. Âûñîêàÿ äîëÿ äîëãîñðî÷íîãî çàåìíîãî êàïèòàëà. Â ñòàáèëüíî
ôóíêöèîíèðóþùåé ýêîíîìèêå ýòîò èñòî÷íèê ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíî
äîðîãèì. Îòíîñèòåëüíî âûñîêàÿ äîëÿ åãî â îáùåé ñóììå èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ
òðåáóåò è áîëüøèõ ðàñõîäîâ ïî åãî îáñëóæèâàíèþ, ò.å. âåäåò ê óìåíüøåíèþ
ïðèáûëè. Ýòî îáðàòíàÿ ñòîðîíà ìåäàëè: ÷ðåçìåðíàÿ êðàòêîñðî÷íàÿ êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü ïîâûøàåò ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè, à ÷ðåçìåðíàÿ äîëÿ
äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ - ðèñê ñíèæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè. Áåçóñëîâíî, êàðòèíà
ìîæåò ìåíÿòüñÿ ïðè íåêîòîðûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ - èíôëÿöèÿ, ñïåöèôè÷åñêèå èëè
ëüãîòíûå óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ è äð.

Â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ðàçðàáîòàíû ðàçëè÷íûå âàðèàíòû
âîçäåéñòâèÿ íà óðîâíè ðèñêîâ. Îñíîâíûìè èç íèõ ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå.

1. Ìèíèìèçàöèÿ òåêóùåé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ýòîò ïîäõîä
ñîêðàùàåò âîçìîæíîñòü ïîòåðè ëèêâèäíîñòè. Îäíàêî òàêàÿ ñòðàòåãèÿ òðåáóåò
èñïîëüçîâàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ áîëüøåé ÷àñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

2. Ìèíèìèçàöèÿ ñîâîêóïíûõ èçäåðæåê ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå
ñòàâêà äåëàåòñÿ íà ïðåèìóùåñòâåííîå èñïîëüçîâàíèå êðàòêîñðî÷íîé êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè êàê èñòî÷íèêà ïîêðûòèÿ àêòèâîâ. Ýòîò èñòî÷íèê ñàìûé äåøåâûé,
âìåñòå ñ òåì äëÿ íåãî õàðàêòåðåí âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà íåâûïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ â îòëè÷èå îò ñèòóàöèè, êîãäà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ àêòèâîâ
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ èñòî÷íèêîâ.

3. Ìàêñèìèçàöèÿ ïîëíîé ñòîèìîñòè ôèðìû. Ýòà ñòðàòåãèÿ âêëþ÷àåò ïðîöåññ
óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì êàïèòàëîì â îáùóþ ôèíàíñîâóþ ñòðàòåãèþ ôèðìû. Ñóòü
åå ñîñòîèò â òîì, ÷òî ëþáûå ðåøåíèÿ â îáëàñòè óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûì
êàïèòàëîì, ñïîñîáñòâóþùèå ïîâûøåíèþ �öåíû� ïðåäïðèÿòèÿ, ñëåäóåò ïðèçíàòü
öåëåñîîáðàçíûìè.

Âèäû ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ àêòèâîâ

Êàê áûëî ïîêàçàíî â ïðåäûäóùåì ïàðàãðàôå, ëèêâèäíîñòü è ïðèåìëåìàÿ
ýôôåêòèâíîñòü òåêóùèõ àêòèâîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îïðåäåëÿþòñÿ óðîâíåì
÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Åñëè èñõîäèòü èç âïîëíå ðåàëüíîé ïîñûëêè, ÷òî
êðàòêîñðî÷íàÿ çàäîëæåííîñòü íå ìîæåò áûòü èñòî÷íèêîì ïîêðûòèÿ îñíîâíûõ
ñðåäñòâ, òî î÷åâèäíî, ÷òî çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ìåíÿåòñÿ îò íóëÿ äî íåêîòîðîé
ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíû Ì. Ïðè íóëåâîì çíà÷åíèè .ïîêàçàòåëÿ �÷èñòûé îáîðîòíûé
êàïèòàë� ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè äîñòèãàåò ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ; ñ ðîñòîì
çíà÷åíèÿ ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ðèñê óáûâàåò. Ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ Ì ÷èñòûé
îáîðîòíûé êàïèòàë òåîðåòè÷åñêè ìîæåò äîñòèãíóòü â òîì ñëó÷àå, åñëè îòñóòñòâóåò
êðàòêîñðî÷íàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Â ýòîì ñëó÷àå Ì ðàâíî ñòîèìîñòè
òåêóùèõ àêòèâîâ, à ðèñê ïîòåðè ëèêâèäíîñòè ðàâåí íóëþ.

Â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ïðèíÿòî âûäåëÿòü ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè
ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ àêòèâîâ â çàâèñèìîñòè îò îòíîøåíèÿ ìåíåäæåðà ê
âûáîðó èñòî÷íèêîâ ïîêðûòèÿ âàðüèðóþùåé èõ ÷àñòè, ò.å. ê âûáîðó îòíîñèòåëüíîé
âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Èçâåñòíû ÷åòûðå ìîäåëè ïîâåäåíèÿ:
èäåàëüíàÿ; àãðåññèâíàÿ; êîíñåðâàòèâíàÿ; êîìïðîìèññíàÿ. Âûáîð òîé èëè èíîé
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ìîäåëè ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñâîäèòñÿ ê óñòàíîâëåíèþ âåëè÷èíû
äîëãîñðî÷íûõ ïàññèâîâ è ðàñ÷åòó íà åå îñíîâå âåëè÷èíû ÷èñòîãî îáîðîòíîãî
êàïèòàëà êàê ðàçíèöû ìåæäó äîëãîñðî÷íûìè ïàññèâàìè è âíåîáîðîòíûìè
àêòèâàìè  (ÎÊ = ÄÏ � ÂÀ). Ñëåäîâàòåëüíî, êàæäîé ñòðàòåãèè ïîâåäåíèÿ
ñîîòâåòñòâóåò ñâîå áàçîâîå áàëàíñîâîå óðàâíåíèå.

Ñòàòè÷åñêîå è äèíàìè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèÿ êàæäîé ìîäåëè ïðèâåäåíû íà
ðèñ. 3.6 - 3.9. Äëÿ óäîáñòâà ââåäåíû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ:

ÂÀ - âíåîáîðîòíûå àêòèâû;
ÒÀ - òåêóùèå àêòèâû (ÒÀ = Ñ× + Â×);
Ñ× - ñèñòåìíàÿ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ;
Â× - âàðüèðóþùàÿ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ;
ÊÇ - êðàòêîñðî÷íàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü;
ÄÇ - äîëãîñðî÷íûé çàåìíûé êàïèòàë;
ÑÊ - ñîáñòâåííûé êàïèòàë;
ÄÏ -äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû (ÄÏ = ÑÊ + ÄÇ);
ÎÊ - ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë (ÎÊ = ÒÀ-ÊÇ).

Èäåàëüíàÿ ìîäåëü
(ðèñ. 3.6) ïîñòðîåíà, îñíî-
âûâàÿñü íà ñàìîé ñóòè êà-
òåãîðèé �òåêóùèå àêòèâû�
è �òåêóùèå îáÿçà-
òåëüñòâà� è èõ âçàèìíîì
ñîîòâåòñòâèè. Òåðìèí
�èäåàëüíàÿ� â äàííîì
ñëó÷àå îçíà÷àåò íå èäåàë,
ê êîòîðîìó íóæíî
ñòðåìèòüñÿ, à ëèøü
ñî÷åòàíèå àêòèâîâ è
èñòî÷íèêîâ èõ ïîêðûòèÿ
èñõîäÿ èç èõ ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ñîäåðæàíèÿ.
Ìîäåëü îçíà÷àåò, ÷òî
òåêóùèå àêòèâû ïî

âåëè÷èíå ñîâïàäàþò ñ êðàòêîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, ò.å. ÷èñòûé îáîðîòíûé
êàïèòàë ðàâåí íóëþ. Â ðåàëüíîé æèçíè òàêàÿ ìîäåëü ïðàêòè÷åñêè íå âñòðå÷àåòñÿ.
Êðîìå òîãî, ñ ïîçèöèè ëèêâèäíîñòè îíà íàèáîëåå ðèñêîâàííà, ïîñêîëüêó ïðè
íåáëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ (íàïðèìåð, íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòüñÿ ñî âñåìè
êðåäèòîðàìè åäèíîâðåìåííî) ïðåäïðèÿòèå ìîæåò îêàçàòüñÿ ïåðåä
íåîáõîäèìîñòüþ ïðîäàæè ÷àñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ äëÿ ïîêðûòèÿ òåêóùåé
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ñóòü ýòîé ñòðàòåãèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî
äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû óñòàíàâëèâàþòñÿ íà óðîâíå âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, ò.å.
áàçîâîå áàëàíñîâîå óðàâíåíèå (ìîäåëü) áóäåò èìåòü âèä:

ÄÏ = ÂÀ.        (3.1)

Äëÿ êîíêðåòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ íàèáîëåå ðåàëüíà îäíà èç ñëåäóþùèõ òðåõ
ìîäåëåé ñòðàòåãèè ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè (ðèñ. 3.7,
3.8, 3.9), â îñíîâó êîòîðûõ ïîëîæåíà ïîñûëêà, ÷òî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè
êàê ìèíèìóì âíåîáîðîòíûå àêòèâû è ñèñòåìíàÿ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ äîëæíû
ïîêðûâàòüñÿ äîëãîñðî÷íûìè ïàññèâàìè. Òàêèì îáðàçîì, ðàçëè÷èå ìåæäó
ìîäåëÿìè îïðåäåëÿåòñÿ òåì, êàêèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ âûáèðàþòñÿ äëÿ
ïîêðûòèÿ âàðüèðóþùåé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ.

Àãðåññèâíàÿ ìîäåëü  (ðèñ. 3.7) îçíà÷àåò, ÷òî äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû ñëóæàò
èñòî÷íèêàìè ïîêðûòèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ è ñèñòåìíîé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ,

Ðèñ. 3.6. Èäåàëüíàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî
óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè
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ò.å. òîãî èõ ìèíèìóìà, êîòîðûé
íåîáõîäèì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ
õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Â
ýòîì ñëó÷àå ÷èñòûé îáîðîòíûé
êàïèòàë â òî÷íîñòè ðàâåí ýòîìó
ìèíèìóìó (ÎÊ = Ñ×). Âàðüè-
ðóþùàÿ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ
â ïîëíîì îáúåìå ïîêðûâàåòñÿ
êðàòêîñðî÷íîé êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòüþ. Ñ ïîçèöèè
ëèêâèäíîñòè ýòà ñòðàòåãèÿ
òàêæå âåñüìà ðèñêîâàííà,
ïîñêîëüêó â ðåàëüíîé æèçíè
îãðàíè÷èòüñÿ ëèøü ìèíèìóìîì
òåêóùèõ àêòèâîâ íåâîçìîæíî.

Áàçîâîå áàëàíñîâîå óðàâíåíèå (ìîäåëü) áóäåò èìåòü âèä:

     ÄÏ = ÂÀ + Ñ×.        (3.2)

Ê î í ñ å ð â à ò è â í à ÿ
ìîäåëü (ðèñ. 3.8) ïðåäïî-
ëàãàåò, ÷òî âàðüèðóþùàÿ ÷àñòü
òåêóùèõ àêòèâîâ òàêæå
ïîêðûâàåòñÿ äîëãîñðî÷íûìè
ïàññèâàìè. Â ýòîì ñëó÷àå
êðàòêîñðî÷íîé êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè íåò, îòñóòñò-
âóåò è ðèñê ïîòåðè ëèê-
âèäíîñòè.  ×èñòûé îáîðîòíûé
êàïèòàë ðàâåí ïî âåëè÷èíå
òåêóùèì àêòèâàì (ÎÊ = ÒÀ).
Áåçóñëîâíî, ìîäåëü íîñèò
èñêóññòâåííûé õàðàêòåð. Ýòà
ñòðàòåãèÿ ïðåäïîëàãàåò óñòà-
íîâëåíèå äîëãîñðî÷íûõ

ïàññèâîâ íà óðîâíå, çàäàâàåìîì ñëåäóþùèì áàçîâûì áàëàíñîâûì óðàâíåíèåì
(ìîäåëüþ):

ÄÏ = ÂÀ + Ñ× + Â×.        (3.3)

Êîìïðîìèññíàÿ ìîäåëü
(ðèñ. 3.9) íàèáîëåå ðåàëüíà. Â
ýòîì ñëó÷àå âíåîáîðîòíûå
àêòèâû, ñèñòåìíàÿ ÷àñòü òåêó-
ùèõ àêòèâîâ è ïðèáëèçèòåëüíî
ïîëîâèíà âàðüèðóþùåé ÷àñòè
òåêóùèõ àêòèâîâ ïîêðûâàþòñÿ
äîëãîñðî÷íûìè ïàññèâàìè.
×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë
ðàâåí ïî âåëè÷èíå ñóììå ñèñ-
òåìíîé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ
è ïîëîâèíû èõ âàðüèðóþùåé
÷àñòè (ÎÊ = Ñ× + 0,5�Â×). Â
îòäåëüíûå ìîìåíòû ïðåäïðèÿ-

Ðèñ. 3.7. Àãðåññèâíàÿ ìîäåëü ôèíàíñîâîãî
óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè

Ðèñ. 3.8. Êîíñåðâàòèâíàÿ ìîäåëü
ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè

ñðåäñòâàìè

Ðèñ. 3.9. Êîìïðîìèññíàÿ ìîäåëü
ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ îáîðîòíûìè

ñðåäñòâàìè
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òèå ìîæåò èìåòü èçëèøíèå òåêóùèå àêòèâû, ÷òî îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà ïðèáûëü,
îäíàêî ýòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïëàòà çà ïîääåðæàíèå ðèñêà ïîòåðè ëèêâèäíîñòè
íà äîëæíîì óðîâíå. Ñòðàòåãèÿ ïðåäïîëàãàåò óñòàíîâëåíèå äîëãîñðî÷íûõ ïàññèâîâ
íà óðîâíå, çàäàâàåìîì ñëåäóþùèì áàçîâûì áàëàíñîâûì óðàâíåíèåì (ìîäåëüþ):

    ÄÏ = ÂÀ + Ñ× + 0,5�Â×.        (3.4)

Ïðèìåð
Ðàññ÷èòàòü ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ñòðàòåãèè ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ

îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè (ðèñ. 3.10) ïî ïðèâåäåííûì íèæå äàííûì.
Êîììåíòàðèé ê ðàñ÷åòàì

1. Ñèñòåìíàÿ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìèíèìàëüíóþ
ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ è ðàâíà 8 ìëí. ðóá. (ïî äàííûì èþëÿ).

2. Ìèíèìàëüíàÿ ïîòðåáíîñòü â èñòî÷íèêàõ ñðåäñòâ ðàâíà 681 ìëí. ðóá. â
èþíå, ìàêñèìàëüíàÿ - 76 ìëí. ðóá. â îêòÿáðå.

3. Ëèíèÿ 1 õàðàêòåðèçóåò àãðåññèâíóþ ñòðàòåãèþ, ïðè êîòîðîé äîëãîñðî÷íûå
ïàññèâû ïîêðûâàþò âíåîáîðîòíûå àêòèâû è ñèñòåìíóþ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ. Â
ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ñòðàòåãèåé ïðåäïðèÿòèÿ åãî äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû äîëæíû
ñîñòàâèòü 68 ìëí. ðóá. Îñòàëüíàÿ ïîòðåáíîñòü â èñòî÷íèêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íîé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå
÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ñîñòàâèò 8 ìëí. ðóá. (68-60).

Ðèñ. 3.10. Ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè ôèíàíñèðîâàíèÿ
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4. Ëèíèÿ 2 õàðàêòåðèçóåò êîíñåðâàòèâíóþ ñòðàòåãèþ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé
äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû ïîääåðæèâàþòñÿ íà ìàêñèìàëüíî íåîáõîäèìîì óðîâíå,
ò.å. â ðàçìåðå 76 ìëí. ðóá. Â ýòîì ñëó÷àå ÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ñîñòàâèò 16
ìëí. ðóá. (76-40).

5. Ëèíèÿ 3 õàðàêòåðèçóåò êîìïðîìèññíóþ ñòðàòåãèþ, ñîãëàñíî êîòîðîé
äîëãîñðî÷íûå ïàññèâû óñòàíàâëèâàþòñÿ â ðàçìåðå, ïîêðûâàþùåì âíåîáîðîòíûå
àêòèâû, ñèñòåìíóþ ÷àñòü òåêóùèõ àêòèâîâ è ïîëîâèíó ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ
âàðüèðóþùåé ÷àñòè òåêóùèõ àêòèâîâ, ò.å. â ðàçìåðå 72 ìëí. ðóá. Â ýòîì ñëó÷àå
÷èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ñîñòàâèò 12 ìëí. ðóá. (72-60).

Êîìïîíåíòû îáîðîòíîãî êàïèòàëà

Â íàèáîëåå îáùåì âèäå ñòðóêòóðà îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è èõ èñòî÷íèêîâ
ïîêàçàíà â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå. ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
ðàçíîñòü ìåæäó òåêóùèìè àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íîé êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòüþ (ÎÊ=ÒÀ-ÊÇ), ïîýòîìó ëþáûå èçìåíåíèÿ â ñîñòàâå åãî
êîìïîíåíòîâ ïðÿìî èëè êîñâåííî âëèÿþò íà åãî ðàçìåð è êà÷åñòâî. Êàê ïðàâèëî,
ðàçóìíûé ðîñò ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïîëîæèòåëüíàÿ
òåíäåíöèÿ, îäíàêî ìîãóò áûòü è èñêëþ÷åíèÿ. Íàïðèìåð, åãî ðîñò çà ñ÷åò
óâåëè÷åíèÿ áåçíàäåæíûõ äåáèòîðîâ âðÿä ëè óäîâëåòâîðèò ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæåðà.

Îäíîé èç îñíîâíûõ ñîñòàâëÿþùèõ îáîðîòíîãî êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ
ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, âêëþ÷àþò
â ñåáÿ: ñûðüå è ìàòåðèàëû, íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî, ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ è
ïðî÷èå çàïàñû.

Ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèå âêëàäûâàåò ñðåäñòâà â îáðàçîâàíèå çàïàñîâ, òî
èçäåðæêè õðàíåíèÿ çàïàñîâ ñâÿçàíû íå òîëüêî ñî ñêëàäñêèìè ðàñõîäàìè, íî è ñ
ðèñêîì ïîð÷è è óñòàðåâàíèÿ òîâàðîâ, à òàêæå ñ âìåíåííîé ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà,
ò.å. ñ íîðìîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ ìîãëà áûòü ïîëó÷åíà â ðåçóëüòàòå äðóãèõ
èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé ñ ýêâèâàëåíòíîé ñòåïåíüþ ðèñêà. Áîëüøèíñòâî
ïðåäïðèÿòèé äîïóñêàåò, ÷òî îáðàçîâàíèå çàïàñîâ èìååò òàêóþ æå ñòåïåíü ðèñêà,
÷òî è òèïè÷íûå äëÿ äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, è ïîýòîìó ïðè
ðàñ÷åòå èçäåðæåê õðàíåíèÿ èñïîëüçóåò ñðåäíþþ âìåíåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà
ïðåäïðèÿòèÿ.

Ýêîíîìè÷åñêèé è îðãàíèçàöèîííî-ïðîèçâîäñòâåííûé ðåçóëüòàòû îò õðàíåíèÿ
îïðåäåëåííîãî âèäà òåêóùèõ àêòèâîâ â òîì èëè èíîì îáúåìå íîñÿò
ñïåöèôè÷åñêèé äëÿ äàííîãî âèäà àêòèâîâ õàðàêòåð. Íàïðèìåð, áîëüøîé çàïàñ
ãîòîâîé ïðîäóêöèè (ñâÿçàííûé ñ ïðåäïîëàãàåìûì îáúåìîì ïðîäàæ) ñîêðàùàåò
âîçìîæíîñòü îáðàçîâàíèÿ äåôèöèòà ïðîäóêöèè ïðè íåîæèäàííî âûñîêîì ñïðîñå.
Ïîäîáíûì îáðàçîì äîñòàòî÷íî áîëüøîé çàïàñ ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ ñïàñàåò
ïðåäïðèÿòèå â ñëó÷àå íåîæèäàííîé íåõâàòêè ñîîòâåòñòâóþùèõ çàïàñîâ îò
ïðåêðàùåíèÿ ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà èëè ïîêóïêè áîëåå äîðîãîñòîÿùèõ
ìàòåðèàëîâ-çàìåíèòåëåé. Áîëüøîå êîëè÷åñòâî çàêàçîâ íà ïðèîáðåòåíèå ñûðüÿ
è ìàòåðèàëîâ õîòÿ è ïðèâîäèò ê îáðàçîâàíèþ áîëüøèõ çàïàñîâ, òåì íå ìåíåå
èìååò ñìûñë, åñëè ïðåäïðèÿòèå ìîæåò äîáèòüñÿ îò ïîñòàâùèêîâ ñíèæåíèÿ öåí
(òàê êàê áîëüøèé ðàçìåð çàêàçà îáû÷íî ïðåäóñìàòðèâàåò íåêîòîðóþ ëüãîòó,
ïðåäîñòàâëÿåìóþ ïîñòàâùèêîì â âèäå ñêèäêè). Ïî òåì æå ïðè÷èíàì ïðåäïðèÿòèå
ïðåäïî÷èòàåò èìåòü äîñòàòî÷íûé çàïàñ ãîòîâîé ïðîäóêöèè, êîòîðûé ïîçâîëÿåò
äîëüøå è áîëåå ýêîíîìè÷íî óïðàâëÿòü ïðîèçâîäñòâîì. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî óæå
ñàìî ïðåäïðèÿòèå, êàê ïðàâèëî, ïðåäîñòàâëÿåò ñêèäêó êëèåíòàì. Çàäà÷à
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà - âûÿâèòü ðåçóëüòàò è çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ õðàíåíèåì
çàïàñîâ, è ïîäâåñòè ðàçóìíûé áàëàíñ.

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - âàæíûé êîìïîíåíò îáîðîòíîãî êàïèòàëà.
Êîãäà îäíî ïðåäïðèÿòèå ïðîäàåò òîâàðû äðóãîìó ïðåäïðèÿòèþ èëè îðãàíèçàöèè,
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ñîâñåì íå çíà÷èò, ÷òî òîâàðû áóäóò îïëà÷åíû íåìåäëåííî. Íåîïëà÷åííûå ñ÷åòà
çà ïîñòàâëåííóþ ïðîäóêöèþ (èëè ñ÷åòà ê ïîëó÷åíèþ) è ñîñòàâëÿþò áîëüøóþ ÷àñòü
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ñïåöèôè÷åñêèé ýëåìåíò äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè - âåêñåëÿ ê ïîëó÷åíèþ, ÿâëÿþùèåñÿ ïî ñóùåñòâó öåííûìè
áóìàãàìè (êîììåð÷åñêèå öåííûå áóìàãè). Îäíîé èç çàäà÷ ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæåðà ïî óïðàâëåíèþ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ ÿâëÿþòñÿ îïðåäåëåíèå
ñòåïåíè ðèñêà íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè ïîêóïàòåëåé, ðàñ÷åò ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ
ðåçåðâà ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì, à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèå ðåêîìåíäàöèé ïî
ðàáîòå ñ ôàêòè÷åñêè èëè ïîòåíöèàëüíî íåïëàòåæåñïîñîáíûìè ïîêóïàòåëÿìè.

Äåíåæíûå ñðåäñòâà è öåííûå áóìàãè - íàèáîëåå ëèêâèäíàÿ ÷àñòü òåêóùèõ
àêòèâîâ - òàêæå ÿâëÿþòñÿ ñîñòàâëÿþùåé îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Ê äåíåæíûì ñðåä-
ñòâàì îòíîñÿòñÿ äåíüãè â êàññå, íà ðàñ÷åòíûõ è äåïîçèòíûõ ñ÷åòàõ. Öåííûå áóìàãè,
ñîñòàâëÿþùèå êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ, âêëþ÷àþò: öåííûå áóìàãè
äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé, ãîñóäàðñòâåííûå êàçíà÷åéñêèå áèëåòû, ãîñóäàðñòâåííûå
îáëèãàöèè è öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå ìåñòíûìè îðãàíàìè âëàñòè.

Âûáèðàÿ ìåæäó íàëè÷íûìè ñðåäñòâàìè è öåííûìè áóìàãàìè, ôèíàíñîâûé
ìåíåäæåð ðåøàåò çàäà÷ó, ïîäîáíóþ òîé, êîòîðóþ ðåøàåò ìåíåäæåð ïî
ïðîèçâîäñòâó. Âñåãäà ñóùåñòâóþò ïðåèìóùåñòâà, ñâÿçàííûå ñ ñîçäàíèåì
áîëüøîãî çàïàñà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, - îíè ïîçâîëÿþò ñîêðàòèòü ðèñê èñòîùåíèÿ
íàëè÷íîñòè è äàþò âîçìîæíîñòü óäîâëåòâîðèòü òðåáîâàíèå îïëàòèòü òàðèô ðàíåå
óñòàíîâëåííîãî çàêîíîì ñðîêà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èçäåðæêè õðàíåíèÿ âðåìåííî
ñâîáîäíûõ, íåèñïîëüçóåìûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ãîðàçäî âûøå, ÷åì çàòðàòû,
ñâÿçàííûå ñ êðàòêîñðî÷íûì âëîæåíèåì äåíåã â öåííûå áóìàãè (â ÷àñòíîñòè, èõ
ìîæíî óñëîâíî ïðèíÿòü â ðàçìåðå íåïîëó÷åííîé ïðèáûëè ïðè âîçìîæíîì
êðàòêîñðî÷íîì èíâåñòèðîâàíèè). Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâîìó ìåíåäæåðó
íåîáõîäèìî ðåøèòü âîïðîñ îá îïòèìàëüíîì çàïàñå íàëè÷íûõ ñðåäñòâ.

Ê òåêóùèì îáÿçàòåëüñòâàì îòíîñèòñÿ êðàòêîñðî÷íàÿ êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü, ïðåæäå âñåãî áàíêîâñêèå ññóäû è íåîïëà÷åííûå ñ÷åòà äðóãèõ
ïðåäïðèÿòèé. Â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ññóä
ÿâëÿþòñÿ êîììåð÷åñêèå áàíêè.

Êàê ïðàâèëî, áàíêè òðåáóþò äîêóìåíòàëüíîãî ïîäòâåðæäåíèÿ
îáåñïå÷åííîñòè çàïðàøèâàåìûõ êðåäèòîâ òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûìè öåííîñòÿìè
çàåìùèêà. Àëüòåðíàòèâíûé âàðèàíò çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîäàæå ïðåäïðèÿòèåì ÷àñòè
ñâîåé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ôèíàíñîâîìó ó÷ðåæäåíèþ ñ ïðåäîñòàâëåíèåì
åìó âîçìîæíîñòè ïîëó÷àòü äåíüãè ïî äîëãîâîìó îáÿçàòåëüñòâó. Ñëåäîâàòåëüíî,
îäíè ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò ðåøàòü ñâîè ïðîáëåìû êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïóòåì çàëîãà èìåþùèõñÿ ó íèõ òåêóùèõ àêòèâîâ, äðóãèå - çà ñ÷åò ÷àñòè÷íîé èõ
ïðîäàæè.

Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è èõ ýêâèâàëåíòàìè

Óïðàâëåíèå äåíåæíûìè ïîòîêàìè ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ
íàïðàâëåíèé äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà. Îíî âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàñ÷åò
âðåìåíè îáðàùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ôèíàíñîâûé öèêë), àíàëèç äåíåæíîãî
ïîòîêà, åãî ïðîãíîçèðîâàíèå, îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ñîñòàâëåíèå áþäæåòîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ò.ï. Çíà÷èìîñòü òàêîãî âèäà
àêòèâîâ, êàê äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïî ìíåíèþ Äæîíà Êåéíñà, îïðåäåëÿåòñÿ òðåìÿ
îñíîâíûìè ïðè÷èíàìè:

ðóòèííîñòü - äåíåæíûå ñðåäñòâà èñïîëüçóþòñÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ òåêóùèõ
îïåðàöèé; ïîñêîëüêó ìåæäó âõîäÿùèìè è èñõîäÿùèìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè
âñåãäà èìååòñÿ âðåìåííîé ëàã, ïðåäïðèÿòèå âûíóæäåíî ïîñòîÿííî äåðæàòü
ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå;

ïðåäîñòîðîæíîñòü - äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ íå íîñèò æåñòêî ïðåäîïðå-
äåëåííîãî õàðàêòåðà, ïîýòîìó äåíåæíûå ñðåäñòâà íåîáõîäèìû äëÿ âûïîëíåíèÿ
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íåïðåäâèäåííûõ ïëàòåæåé;
ñïåêóëÿòèâíîñòü - äåíåæíûå ñðåäñòâà íåîáõîäèìû ïî ñïåêóëÿòèâíûì

ñîîáðàæåíèÿì, ïîñêîëüêó ïîñòîÿííî ñóùåñòâóåò íåíóëåâàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî
íåîæèäàííî ïðåäîñòàâèòñÿ âîçìîæíîñòü âûãîäíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ.

Âìåñòå ñ òåì îìåðòâëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ñâÿçàíî ñ îïðåäåëåííûìè ïîòåðÿìè - ñ íåêîòîðîé äîëåé óñëîâíîñòè èõ âåëè÷èíó
ìîæíî îöåíèòü ðàçìåðîì óïóùåííîé âûãîäû îò ó÷àñòèÿ â êàêîì-ëèáî äîñòóïíîì
èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå. Ïîýòîìó ëþáîå ïðåäïðèÿòèå äîëæíî ó÷èòûâàòü äâà
âçàèìíî èñêëþ÷àþùèõ îáñòîÿòåëüñòâà: ïîääåðæàíèå òåêóùåé
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè îò èíâåñòèðîâàíèÿ
ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Òàêèì îáðàçîì, îäíîé èç îñíîâíûõ çàäà÷
óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ðåñóðñàìè ÿâëÿåòñÿ îïòèìèçàöèÿ èõ ñðåäíåãî òåêóùåãî
îñòàòêà.

Íàëè÷èå ó ïðåäïðèÿòèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåðåäêî ñâÿçûâàåòñÿ ñ òåì,
ÿâëÿåòñÿ ëè åãî äåÿòåëüíîñòü ïðèáûëüíîé èëè íåò.

Îäíàêî òàêàÿ ñâÿçü íå âñåãäà î÷åâèäíà. Ñîáûòèÿ ïîñëåäíèõ ëåò, êîãäà ðåçêî
îáîñòðèëàñü ïðîáëåìà âçàèìíûõ íåïëàòåæåé, ïîäâåðãàþò ñîìíåíèþ àáñîëþòíóþ
íåçûáëåìîñòü ïðÿìîé ñâÿçè ìåæäó ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè. Îêàçûâàåòñÿ,
ïðåäïðèÿòèå ìîæåò áûòü ïðèáûëüíûì ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà è
îäíîâðåìåííî èñïûòûâàòü çíà÷èòåëüíûå çàòðóäíåíèÿ â îáîðîòíûõ ñðåäñòâàõ,
êîòîðûå â êîíå÷íîì èòîãå ìîãóò âûçâàòü íå òîëüêî ñîöèàëüíîýêîíîìè÷åñêóþ
íàïðÿæåííîñòü âî âçàèìîîòíîøåíèÿõ ñ êîíòðàãåíòàìè, ôèíàíñîâûìè îðãàíàìè,
ðàáîòíèêàìè, íî è â êîíå÷íîì èòîãå (ïîêà òåîðåòè÷åñêè) ïðèâåñòè ê áàíêðîòñòâó.
Ðàññìîòðèì ïðîñòåéøèé ïðèìåð.

Ïðèìåð
Ïðåäïðèÿòèå åæåäíåâíî çàêóïàåò ñûðüå íà óñëîâèÿõ îïëàòû íàëè÷íûìè â

îáúåìå äíåâíîé ïîòðåáíîñòè. Ïðîèçâîäñòâåííûé öèêë çàíèìàåò îäèí äåíü.
Äåíüãè íà ðàñ÷åòíûé ñ÷åò çà ðåàëèçîâàííóþ ïðîäóêöèþ ïîñòóïàþò ñ ëàãîì â
îäèí äåíü. Ðàñõîäû ïî ïðîèçâîäñòâó åäèíèöû ïðîäóêöèè ñîñòàâëÿþò 10 òûñ.
ðóá., öåíà ðåàëèçàöèè - 11 òûñ. ðóá. Ïðîäóêöèÿ ïîëüçóåòñÿ ñïðîñîì, ïîýòîìó
ïðåäïðèÿòèå íàðàùèâàåò îáúåì ïðîèçâîäñòâà. Äèíàìèêà ðåçóëüòàòîâ ðàáîòû
ïðåäïðèÿòèÿ áóäåò èìåòü ñëåäóþùèé âèä (òàáë. 3.1).

Èç ïðèâåäåííîé òàáëèöû âèäíî, ÷òî ïðåäïðèÿòèå ïðèáûëüíîå îäíàêî ê
èñõîäó ÷åòâåðòîãî äíÿ îíî íå èìååò ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå äëÿ ïðîäîëæåíèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.

Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ïðèíöèïû óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Ðàñ÷åò ôèíàíñîâîãî öèêëà

Ôèíàíñîâûé öèêë, èëè öèêë îáðàùåíèÿ äåíåæíîé íàëè÷íîñòè, ïðåäñòàâëÿåò

Òàáëèöà 3.1
Äèíàìèêà ïðèáûëè è äåíåæíûõ ñðåäñòâ (òûñ. ðóá.)
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ñîáîé âðåìÿ, â òå÷åíèå êîòîðîãî äåíåæíûå ñðåäñòâà îòâëå÷åíû èç îáîðîòà.
Îñíîâíûå ýòàïû îáðàùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â õîäå ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 3.11.

Ëîãèêà ïðåäñòàâëåííîé ñõåìû çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì. Îïåðàöèîííûé
öèêë õàðàêòåðèçóåò îáùåå âðåìÿ, â òå÷åíèå êîòîðîãî ôèíàíñîâûå ðåñóðñû
îìåðòâëåíû â çàïàñàõ è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ïîñêîëüêó ïðåäïðèÿòèå
îïëà÷èâàåò ñ÷åòà ïîñòàâùèêîâ ñ âðåìåííûì ëàãîì, âðåìÿ, â òå÷åíèå êîòîðîãî
äåíåæíûå ñðåäñòâà îòâëå÷åíû èç îáîðîòà, ò.å. ôèíàíñîâûé öèêë, ìåíüøå íà
ñðåäíåå âðåìÿ îáðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Ñîêðàùåíèå
îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî öèêëîâ â äèíàìèêå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê
ïîëîæèòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ. Åñëè ñîêðàùåíèå îïåðàöèîííîãî öèêëà ìîæåò áûòü
ñäåëàíî çà ñ÷åò óñêîðåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà è îáîðà÷èâàåìîñòè
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, òî ôèíàíñîâûé öèêë ìîæåò áûòü ñîêðàùåí êàê çà
ñ÷åò äàííûõ ôàêòîðîâ, òàê è çà ñ÷åò íåêîòîðîãî íåêðèòè÷åñêîãî çàìåäëåíèÿ
îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà (ÏÔÖ) â äíÿõ îáîðîòà
ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå

ÏÔÖ = ÏÎÖ - ÂÎÊ = ÂÎÇ + ÂÎÄ - ÂÎÊ;

           Ñðåäíèå ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû
ÂÎÇ =  -------------------------------------------------------------- � Ò;

          Çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè

           Ñðåäíÿÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü
ÂÎÄ = ------------------------------------------------------------------  � T;

             Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè â êðåäèò

         Ñðåäíÿÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü
ÂÎÊ = ------------------------------------------------------------------ � T.

          Çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè

Ðèñ. 3.11. Ýòàïû îáðàùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
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ãäå ÏÎÖ - ïðîäîëæèòåëüíîñòü îïåðàöèîííîãî öèêëà;
ÂÎÊ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;
ÂÎÇ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ;
ÂÎÄ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè;
Ò - äëèíà ïåðèîäà, ïî êîòîðîìó ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñðåäíèå ïîêàçàòåëè (êàê

ïðàâèëî, ãîä,  ò.å. Ò = 365).
Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå ðàñ÷åòà - áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü. Ðàñ÷åò

ìîæíî âûïîëíÿòü äâóìÿ ñïîñîáàìè; à) ïî âñåì äàííûì î äåáèòîðñêîé è
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; á) ïî äàííûì î äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè, íåïîñðåäñòâåííî îòíîñÿùåéñÿ ê ïðîèçâîäñòâåííîìó ïðîöåññó.

Àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðîâîäèòñÿ ïî äàííûì îò÷åòíîãî
ïåðèîäà. Íà ïåðâûé âçãëÿä òàêîé àíàëèç, êàê è ëþáîé äðóãîé ðàçäåë
ðåòðîñïåêòèâíîãî àíàëèçà, èìååò ñðàâíèòåëüíî íåâûñîêóþ öåííîñòü äëÿ
ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà; îäíàêî ìîæíî ïðèâåñòè àðãóìåíòû, â èçâåñòíîé ñòåïåíè
îïðàâäûâàþùèå åãî ïðîâåäåíèå. Âûøå áûë ïðèâåäåí ïðèìåð äîâîëüíî
ïàðàäîêñàëüíîé ñèòóàöèè, êîãäà ïðåäïðèÿòèå ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëüíûì, íî íå èìååò
ñðåäñòâ ðàñïëàòèòüñÿ ñî ñâîèìè ðàáîòíèêàìè è êîíòðàãåíòàìè. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ
âïîëíå îáûäåííà â ýêîíîìèêå ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà.

Òåîðåòè÷åñêè îòìå÷åííîãî ïàðàäîêñà ìîæíî èçáåæàòü - ýòî ïðîèçîéäåò â
òîì ñëó÷àå, åñëè íà ïðåäïðèÿòèè ïîñëåäîâàòåëüíî è ñòðîãî ñëåäóþò ìåòîäó
îïðåäåëåíèÿ âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè ïî ìåðå îïëàòû òîâàðîâ è óñëóã. Îäíàêî
Ïîëîæåíèåì î áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå è îò÷åòíîñòè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
ðàçðåøåíî ïðèìåíÿòü è äðóãîé ìåòîä - ìåòîä îïðåäåëåíèÿ âûðó÷êè îò
ðåàëèçàöèè ïî ìåðå îòãðóçêè òîâàðîâ è ïðåäúÿâëåíèÿ ïîêóïàòåëþ ðàñ÷åòíûõ
äîêóìåíòîâ. Èìåííî â ýòîì ñëó÷àå äåíåæíûé ïîòîê è ïîòîê öåííîñòåé è ðàñ÷åòîâ,
ãåíåðèðóþùèé ïðèáûëü, íå ñîâïàäàþò âî âðåìåíè. Àíàëèç äâèæåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ êàê ðàç è ïîçâîëÿåò ñ èçâåñòíîé äîëåé òî÷íîñòè îáúÿñíèòü ðàñõîæäåíèå
ìåæäó âåëè÷èíîé äåíåæíîãî ïîòîêà, èìåâøåãî ìåñòî íà ïðåäïðèÿòèè â îò÷åòíîì
ïåðèîäå, è ïîëó÷åííîé çà ýòîò ïåðèîä ïðèáûëüþ.

Â çàïàäíîé ó÷åòíî-àíàëèòè÷åñêîé ïðàêòèêå ìåòîäèêà ïîäîáíîãî àíàëèçà
ðàçðàáîòàíà äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî è ñâîäèòñÿ ê àíàëèçó ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ïî òðåì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì: òåêóùàÿ, èíâåñòèöèîííàÿ è ôèíàíñîâàÿ
äåÿòåëüíîñòü. Ìîæíî âçÿòü çà îñíîâó äàííóþ ñõåìó, îäíàêî, èñõîäÿ èç ðåàëüíîñòè
ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííûõ îïåðàöèé, èìåþùèõ ìåñòî â îòå÷åñòâåííûõ
ïðåäïðèÿòèÿõ, öåëåñîîáðàçíî íåñêîëüêî âèäîèçìåíèòü ñîñòàâ íàïðàâëåíèé âèäîâ
äåÿòåëüíîñòè, â òîé èëè èíîé ñòåïåíè ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ:

òåêóùàÿ (îñíîâíàÿ) äåÿòåëüíîñòü - ïîëó÷åíèå âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè, àâàíñû,
óïëàòà ïî ñ÷åòàì ïîñòàâùèêîâ, ïîëó÷åíèå êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ,
âûïëàòà çàðàáîòíîé ïëàòû, ðàñ÷åòû ñ áþäæåòîì, âûïëà÷åííûå/ïîëó÷åííûå
ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì è çàéìàì;

èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü - äâèæåíèå ñðåäñòâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðèîáðåòå-
íèåì èëè ðåàëèçàöèåé îñíîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ,

ôèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü - ïîëó÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ,
äîëãîñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ, ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè
ïî ïîëó÷åííûì ðàíåå êðåäèòàì, âûïëàòà äèâèäåíäîâ;

ïðî÷èå îïåðàöèè ñ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè - èñïîëüçîâàíèå ôîíäà
ïîòðåáëåíèÿ, öåëåâûå ôèíàíñèðîâàíèå è ïîñòóïëåíèÿ, áåçâîçìåçäíî
ïîëó÷åííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà è äð.

Ëîãèêà àíàëèçà äîñòàòî÷íî î÷åâèäíà - íåîáõîäèìî âûäåëèòü ïî
âîçìîæíîñòè âñå îïåðàöèè, çàòðàãèâàþùèå äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ýòî
ìîæíî ñäåëàòü ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè, â ÷àñòíîñòè ïóòåì àíàëèçà âñåõ îáîðîòîâ
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ïî ñ÷åòàì äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ñ÷åòà 50, 51, 52, 55, 56, 57). Îäíàêî â ìèðîâîé
ó÷åòíî-àíàëèòè÷åñêîé ïðàêòèêå ïðèìåíÿþò, êàê ïðàâèëî, îäèí èç äâóõ  ìåòîäîâ,
èçâåñòíûõ êàê ïðÿìîé è êîñâåííûé ìåòîäû. Ðàçíèöà ìåæäó íèìè ñîñòîèò â
ðàçëè÷íîé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ïðîöåäóð îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû ïîòîêà
äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåçóëüòàòå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè:

ïðÿìîé ìåòîä îñíîâûâàåòñÿ íà èñ÷èñëåíèè ïðèòîêà (âûðó÷êà) îò ðåàëèçàöèè
ïðîäóêöèè, ðàáîò è óñëóã, àâàíñû ïîëó÷åííûå è äð.) è îòòîêà (îïëàòà ñ÷åòîâ
ïîñòàâùèêîâ, âîçâðàò ïîëó÷åííûõ êðàòêîñðî÷íûõ ññóä è çàéìîâ è äð. äåíåæíûõ
ñðåäñòâ, ò.å. èñõîäíûì ýëåìåíòîì ÿâëÿåòñÿ âûðó÷êà;

êîñâåííûé ìåòîä îñíîâûâàåòñÿ íà èäåíòèôèêàöèè è ó÷åòå îïåðàöèé,
ñâÿçàííûõ ñ äâèæåíèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, è ïîñëåäîâàòåëüíîé êîððåêòèðîâêå
÷èñòîé ïðèáûëè, ò. å. èñõîäíûì ýëåìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü.

Ðàññìîòðèì ëîãèêó ïðîöåäóð ïðÿìîãî ìåòîäà (òàáë. 3.2).
Ðàññìîòðåííûé ìåòîä ïîçâîëÿåò ñóäèòü î ëèêâèäíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, äåòàëüíî

ðàñêðûâàÿ äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà åãî ñ÷åòàõ, íî íå ïîêàçûâàåò
âçàèìîñâÿçè ïîëó÷åííîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà è èçìåíåíèÿ âåëè÷èíû
äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïîýòîìó ïðèìåíÿåòñÿ êîñâåííûé ìåòîä àíàëèçà, ïîçâîëÿþùèé
îáúÿñíèòü ïðè÷èíó ðàñõîæäåíèé ìåæäó ïðèáûëüþ è, íàïðèìåð, ñîêðàùåíèåì
äåíåæíûõ ñðåäñòâ çà ïåðèîä.

Äåëî â òîì, ÷òî â õîäå ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ìîãóò áûòü
çíà÷èòåëüíûå äîõîäû/ðàñõîäû, âëèÿþùèå íà ïðèáûëü, íî íå çàòðàãèâàþùèå
âåëè÷èíó äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ. Â ïðîöåññå àíàëèçà íà ýòó âåëè÷èíó è
ïðîèçâîäÿò êîððåêòèðîâêó ÷èñòîé ïðèáûëè. Íàïðèìåð, âûáûòèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ
è ïðî÷èõ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ñâÿçàíî ñ ïîëó÷åíèåì óáûòêà â ðàçìåðå èõ
îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè, êîòîðàÿ ôîðìèðóåòñÿ íà ñ÷åòå 47 �Ðåàëèçàöèÿ è ïðî÷åå
âûáûòèå îñíîâíûõ ñðåäñòâ� è ñ÷åòå 48 �Ðåàëèçàöèÿ ïðî÷èõ àêòèâîâ� è çàòåì
ñïèñûâàåòñÿ â äåáåò ñ÷åòà 80 �Ïðèáûëè è óáûòêè�. Âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ
íå ìåíÿåòñÿ, ïîýòîìó íåäîàìîðòèçèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü äîëæíà áûòü äîáàâëåíà
ê âåëè÷èíå ÷èñòîé ïðèáûëè. Íå âûçûâàåò îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà÷èñëåíèå
àìîðòèçàöèè~ òàêæå íóæíî ó÷èòûâàòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ ðàíåå
ðåàëüíîãî ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (åñëè ïðåäïðèÿòèå ïðèìåíÿåò ìåòîä
îïðåäåëåíèÿ âûðó÷êè ïî ìîìåíòó îòãðóçêè òîâàðîâ è ïðåäúÿâëåíèÿ ïîêóïàòåëþ
ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòîâ).

Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå àíàëèçà - îò÷åòíîñòü è äàííûå Ãëàâíîé êíèãè.
Àíàëèç öåëåñîîáðàçíî íà÷àòü ñ îöåíêè èçìåíåíèé â îòäåëüíûõ ñòàòüÿõ àêòèâîâ
ïðåäïðèÿòèÿ è èõ èñòî÷íèêîâ.

Äàëåå íóæíî äåëàòü êîððåêòèðîâêè ê äàííûì ðàçëè÷íûõ ñ÷åòîâ, âëèÿþùèõ
íà ðàçìåð ïðèáûëè. Ýòî âëèÿíèå ìîæåò áûòü ðàçíîíàïðàâëåííûì. Â îñíîâå
êîððåêòèðîâêè ëåæèò áàëàíñîâîå óðàâíåíèå, ñâÿçûâàþùåå íà÷àëüíîå (Ñí

) è
êîíå÷íîå (Ñ

ê
) ñàëüäî, à òàêæå äåáåòîâûé (Î

ä
) è êðåäèòîâûé (Î

ê
) îáîðîòû.

Òàê, ïî ñ÷åòó 62 �Ðàñ÷åòû ñ ïîêóïàòåëÿìè è çàêàç÷èêàìè� óðàâíåíèå áóäåò
èìåòü âèä:

Î
ê
 = Î

ä
 - (Ñ

í
 - Ñ

ê
).        (3.5)

Åñ.ëè Ñ
ê
 > Ñ

í
, ò.å. çà ïåðèîä ïðîèçîøëî óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè

ïîêóïàòåëåé, òî ðåàëüíûé äåíåæíûé ïîòîê áûë íèæå çàôèêñèðîâàííîãî â ôîðìå
N2 �Îò÷åò î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ è èõ èñïîëüçîâàíèè� íà âåëè÷èíó ðàçíèöû
êîíå÷íîãî è íà÷àëüíîãî îñòàòêà è ýòà ðàçíîñòü äîëæíà áûòü èñêëþ÷åíà èç
âåëè÷èíû ÷èñòîé ïðèáûëè.
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Òàáëèöà 3.2
Äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçðåçå âèäîâ äåÿòåëüíîñòè

(ïðÿìîé ìåòîä)
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Ïðîäîëæåíèå òàáë. 3.2
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Óìåíüøåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè èíà÷å âëèÿåò íà ïðèáûëü. Òàê,
ïî ñ÷åòó 61 �Ðàñ÷åòû ïî àâàíñàì âûäàííûì� áàëàíñîâîå óðàâíåíèå áóäåò èìåòü
âèä:

Î
ä
 = Î

ê
 - (Ñ

ê
 - Ñ

í
).        (3.6)

Ïîëîæèòåëüíàÿ ðàçíèöà èñêëþ÷àåòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè è íàîáîðîò. Ïî
àíàëîãè÷íîé ñõåìå ïðîèçâîäèòñÿ êîððåêòèðîâêà äðóãèõ àêòèâíûõ ñ÷åòîâ 10
�Ìàòåðèàëû�, 12 �Ìàëîöåííûå è áûñòðîèçíàøèâàþùèåñÿ ïðåäìåòû�, 41 �Òîâàðû�
è äð.

Îïåðàöèè íà ïàññèâíûõ ñ÷åòàõ èìåþò îáðàòíûé ìåõàíèçì âîçäåéñòâèÿ íà
äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Îáîðîò ïî êðåäèòó ñ÷åòîâ 02 �Èçíîñ îñíîâíûõ
ñðåäñòâ�, 05 �Èçíîñ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ� è äðóãèõ íàäî äîáàâèòü ê ñóììå
÷èñòîé ïðèáûëè.

Ðåçóëüòàò îò ïðî÷åé ðåàëèçàöèè âîçíèêàåò, êàê ïðàâèëî, âñëåäñòâèå ïðîäàæè
ðàçëè÷íûõ âèäîâ èìóùåñòâà. Â ôîðìó N2 ïîïàäàåò ñàëüäî ñ÷åòîâ 47 è 48, íî
äâèæåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ âîçíèêàåò ëèøü ïðè îïåðàöèÿõ ïî êðåäèòó, ïîýòîìó
äåáåòîâûé îáîðîò íóæíî äîáàâèòü ê ÷èñòîé ïðèáûëè. Ïî êðåäèòó ñ÷åòà 47
îòðàæàþò ñòîèìîñòü îïðèõîäîâàííûõ ìàòåðèàëîâ, îñòàâøèõñÿ ïîñëå ëèêâèäàöèè
îñíîâíûõ ñðåäñòâ, â ðåçóëüòàòå ïðèáûëü ðàñòåò, íî äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
íåò, ïîýòîìó ýòà ñóììà äîëæíà áûòü èñêëþ÷åíà èç ÷èñòîé ïðèáûëè.

Áåçóñëîâíî, îïèñàííàÿ ìåòîäèêà äîñòàòî÷íî òðóäîåìêà â ðåàëèçàöèè,
ïîýòîìó åå ïðèìåíåíèå öåëåñîîáðàçíî ëèøü ïðè èñïîëüçîâàíèè òàáëè÷íûõ
ïðîöåññîðîâ.

Îêîí÷àíèå òàáë. 3.2
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Ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà

Äàííûé ðàçäåë ðàáîòû ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà ñâîäèòñÿ ê èñ÷èñëåíèþ
âîçìîæíûõ èñòî÷íèêîâ ïîñòóïëåíèÿ è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Èñïîëüçóåòñÿ
òà æå ñõåìà, ÷òî è â àíàëèçå äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, òîëüêî äëÿ ïðîñòîòû
íåêîòîðûå ïîêàçàòåëè ìîãóò àãðåãèðîâàòüñÿ.

Ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî ïîêàçàòåëåé äîñòàòî÷íî òðóäíî ñïðîãíîçèðîâàòü ñ
áîëüøîé òî÷íîñòüþ, íåðåäêî ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíîãî ïîòîêà ñâîäÿò ê
ïîñòðîåíèþ áþäæåòîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïëàíèðóåìîì ïåðèîäå, ó÷èòûâàÿ ëèøü
îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå ïîòîêà: îáúåì ðåàëèçàöèè, äîëþ âûðó÷êè çà íàëè÷íûé
ðàñ÷åò, ïðîãíîç êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è äð. Ïðîãíîç îñóùåñòâëÿåòñÿ íà
êàêîé-òî ïåðèîä â ðàçðåçå ïîäïåðèîäîâ: ãîä ïî êâàðòàëàì, ãîä ïî ìåñÿöàì, êâàðòàë
ïî ìåñÿöàì è ò.ï.

Â ëþáîì ñëó÷àå ïðîöåäóðû ìåòîäèêè ïðîãíîçèðîâàíèÿ âûïîëíÿþòñÿ â
ñëåäóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè:

ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ïî ïîäïåðèîäàì;
ïðîãíîçèðîâàíèå îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ïîäïåðèîäàì;
ðàñ÷åò ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (èçëèøåê/íåäîñòàòîê) ïî ïîäïåðèîäàì;
îïðåäåëåíèå ñîâîêóïíîé ïîòðåáíîñòè â êðàòêîñðî÷íîì ôèíàíñèðîâàíèè â

ðàçðåçå ïîäïåðèîäîâ.
Ñìûñë ïåðâîãî ýòàïà ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ðàññ÷èòàòü îáúåì âîçìîæíûõ

äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé. Îïðåäåëåííàÿ ñëîæíîñòü â ïîäîáíîì ðàñ÷åòå ìîæåò
âîçíèêíóòü â òîì ñëó÷àå, åñëè ïðåäïðèÿòèå ïðèìåíÿåò ìåòîäèêó îïðåäåëåíèÿ
âûðó÷êè ïî ìåðå îòãðóçêè òîâàðîâ. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ ðåàëèçàöèÿ òîâàðîâ, êîòîðàÿ ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ïðîäàæó òîâàðîâ
çà íàëè÷íûé ðàñ÷åò è â êðåäèò. Íà ïðàêòèêå áîëüøèíñòâî ïðåäïðèÿòèé
îòñëåæèâàåò ñðåäíèé ïåðèîä âðåìåíè, êîòîðûé òðåáóåòñÿ ïîêóïàòåëÿì äëÿ òîãî,
÷òîáû îïëàòèòü ñ÷åòà. Èñõîäÿ èç ýòîãî ìîæíî ðàññ÷èòàòü, êàêàÿ ÷àñòü âûðó÷êè çà
ðåàëèçîâàííóþ ïðîäóêöèþ ïîñòóïèò â òîì æå ïîëïåðèîäå, à êàêàÿ â ñëåäóþùåì.
Äàëåå ñ ïîìîùüþ áàëàíñîâîãî ìåòîäà öåïíûì ñïîñîáîì ðàññ÷èòûâàþò äåíåæíûå
ïîñòóïëåíèÿ è èçìåíåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Áàçîâîå áàëàíñîâîå
óðàâíåíèå èìååò âèä:

      ÄÇ
í
 + ÂÐ =ÄÇ

ê
 + ÄÏ,        (3.7)

ãäå ÄÇ
í
 - äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü çà òîâàðû è óñëóãè íà íà÷àëî ïîäïåðèîäà.

ÄÇ
ê
 - äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü çà òîâàðû è óñëóãè íà êîíåö ïîäïåðèîäà.

ÂÐ  - âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè çà ïîäïåðèîä;
ÄÏ - äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ â äàííîì ïîäïåðèîäå.

Áîëåå òî÷íûé ðàñ÷åò ïðåäïîëàãàåò êëàññèôèêàöèþ äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè ïî ñðîêàì åå ïîãàøåíèÿ. Òàêàÿ êëàññèôèêàöèÿ ìîæåò áûòü
âûïîëíåíà ïóòåì íàêîïëåíèÿ ñòàòèñòèêè è àíàëèçà ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ î
ïîãàøåíèè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè çà ïðåäûäóùèå ïåðèîäû. Àíàëèç
ðåêîìåíäóåòñÿ äåëàòü ïî ìåñÿöàì. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî óñòàíîâèòü óñðåäíåííóþ
äîëþ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ñîîòâåòñòâåííî äî 30
äíåé, äî 60 äíåé, äî 90 äíåé è ò.ä. Ïðè íàëè÷èè äðóãèõ ñóùåñòâåííûõ, èñòî÷íèêîâ
ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ïðî÷àÿ ðåàëèçàöèÿ, âíåðåàëèçàöèîííûå
îïåðàöèè) èõ ïðîãíîçíàÿ îöåíêà âûïîëíÿåòñÿ ìåòîäîì ïðÿìîãî ñ÷åòà; ïîëó÷åííàÿ
ñóììà äîáàâëÿåòñÿ ê ñóììå äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé îò ðåàëèçàöèè çà äàííûé
ïîäïåðèîä.

Íà âòîðîì ýòàïå ðàññ÷èòûâàåòñÿ îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Îñíîâíûì åãî
ñîñòàâíûì ýëåìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïîãàøåíèå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.
Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïðåäïðèÿòèå îïëà÷èâàåò ñâîè ñ÷åòà âîâðåìÿ, õîòÿ â íåêîòîðîé
ñòåïåíè îíî ìîæåò îòñðî÷èòü ïëàòåæ. Ïðîöåññ çàäåðæêè ïëàòåæà íàçûâàþò
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�ðàñòÿãèâàíèåì� êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, îòñðî÷åííàÿ êðåäèòîðñêàÿ
çàäîëæåííîñòü â ýòîì ñëó÷àå âûñòóïàåò â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîãî èñòî÷íèêà
êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé
ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ñèñòåìû îïëàòû òîâàðîâ, â ÷àñòíîñòè, ðàçìåð îïëàòû
äèôôåðåíöèðóåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ïåðèîäà, â òå÷åíèå êîòîðîãî ñäåëàí ïëàòåæ.
Ïðè èñïîëüçîâàíèè ïîäîáíîé ñèñòåìû îòñðî÷åííàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü
ñòàíîâèòñÿ äîâîëüíî äîðîãîñòîÿùèì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó
òåðÿåòñÿ ÷àñòü ïðåäîñòàâëÿåìîé ïîñòàâùèêîì ñêèäêè. Ê äðóãèì íàïðàâëåíèÿì
èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îòíîñÿòñÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà ïåðñîíàëà,
àäìèíèñòðàòèâíûå è äðóãèå ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå ðàñõîäû, à òàêæå
êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ, âûïëàòû íàëîãîâ, ïðîöåíòîâ, äèâèäåíäîâ.

Òðåòèé ýòàï ÿâëÿåòñÿ ëîãè÷åñêèì ïðîäîëæåíèåì äâóõ ïðåäûäóùèõ: ïóòåì
ñîïîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçèðóåìûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèè è âûïëàò ðàññ÷èòûâàåòñÿ
÷èñòûé äåíåæíûé ïîòîê.

Íà ÷åòâåðòîì ýòàïå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñîâîêóïíàÿ ïîòðåáíîñòü â êðàòêîñðî÷íîì
ôèíàíñèðîâàíèè. Ñìûñë ýòàïà çàêëþ÷àåòñÿ â îïðåäåëåíèè ðàçìåðà êðàòêîñðî÷íîé
áàíêîâñêîé ññóäû ïî êàæäîìó ïîäïåðèîäó, íåîáõîäèìîé äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ïðîãíîçèðóåìîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Ïðè ðàñ÷åòå ðåêîìåíäóåòñÿ ïðèíèìàòü, âî
âíèìàíèå æåëàåìûé ìèíèìóì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, êîòîðûé
öåëåñîîáðàçíî èìåòü â êà÷åñòâå ñòðàõîâîãî çàïàñà, à òàêæå äëÿ âîçìîæíûõ
íåïðîãíîçèðóåìûõ çàðàíåå âûãîäíûõ èíâåñòèöèé.

Ðàññìîòðèì ìåòîäèêó ïðîãíîçèðîâàíèÿ íà ïðèìåðå.

Ïðèìåð
Èìåþòñÿ ñëåäóþùèå äàííûå î ïðåäïðèÿòèè.
1. Â ñðåäíåì 80% ïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèå ðåàëèçóåò â êðåäèò, à 20% çà

íàëè÷íûé ðàñ÷åò. Êàê ïðàâèëî, ïðåäïðèÿòèå ïðåäîñòàâëÿåò ñâîèì êîíòðàãåíòàì
30-äíåâíûé êðåäèò íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ (äëÿ ïðîñòîòû âû÷èñëåíèé ðàçìåðîì
ëüãîòû â äàííîì ïðèìåðå ïðåíåáðåãàåì). Ñòàòèñòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî 70%
ïëàòåæåé îïëà÷èâàþòñÿ êîíòðàãåíòàìè âîâðåìÿ, ò.å. â òå÷åíèå ïðåäîñòàâëåííîãî
äëÿ îïëàòû ìåñÿöà, îñòàëüíûå 30% îïëà÷èâàþòñÿ â òå÷åíèå ñëåäóþùåãî ìåñÿöà.

2. Îáúåì ðåàëèçàöèè çà III êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèò (ìëí.ðóá.): èþëü
35; àâãóñò - 37; ñåíòÿáðü - 42. Îáúåì ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè â ìàå ðàâåí 30
ìëí., â èþíå 32 ìëí. ðóá. Òðåáóåòñÿ ñîñòàâèòü áþäæåò äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà III
êâàðòàë. Ðàñ÷åò âûïîëíÿåòñÿ ïî ïðèâåäåííîé âûøå ìåòîäèêå è ìîæåò áûòü
îôîðìëåí â âèäå ñëåäóþùåé ïîñëåäîâàòåëüíîñòè àíàëèòè÷åñêèõ òàáëèö (òàáë.
3.3, 3.4, 3.5).

Òàáëèöà 3.3
Äèíàìèêà äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè

(ìëí.ðóá.)

Ïîêàçàòåëü Èþëü        Àâãóñò Ñåíòÿáðü

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 15,0 17,9 20,2
(íà íà÷àëî ïåðèîäà)

Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè                          âñåãî 35,0 37,0 42,0
Â òîì ÷èñëå ðåàëèçàöèÿ â êðåäèò 28,0 29,6 33,6

Ïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ             âñåãî 32,1 34,7 37,5
Â òîì ÷èñëå:

20% ðåàëèçàöèè òåêóùåãî ìåñÿöà çà 7,0 7,4 8,4
íàëè÷íûé ðàñ÷åò

70% ðåàëèçàöèè â êðåäèò ïðîøëîãî ìåñÿöà 17,9 19,6 20,7
30% ðåàëèçàöèè â êðåäèò ïîçàïðîøëîãî ìåñÿöà 17,9 19,6 20,7
Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 17,9 20,2 24,7

(íà êîíåö ïåðèîäà)
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Îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

Äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ âêëþ÷àþò â ñåáÿ äåíüãè â êàññå è íà
ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ. Âîçíèêàåò âîïðîñ: ïî÷åìó ýòè íàëè÷íûå
ñðåäñòâà îñòàþòñÿ ñâîáîäíûìè, à íå èñïîëüçóþòñÿ, íàïðèìåð, äëÿ ïîêóïêè öåííûõ
áóìàã, ïðèíîñÿùèõ äîõîä â âèäå ïðîöåíòà? Îòâåò çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
äåíåæíûå ñðåäñòâà áîëåå ëèêâèäíû, ÷åì öåííûå áóìàãè. Â ÷àñòíîñòè, îáëèãàöèåé
íåâîçìîæíî ðàñïëàòèòüñÿ â ìàãàçèíå, òàêñè è ò.ï.

Ðàçëè÷íûå âèäû òåêóùèõ àêòèâîâ îáëàäàþò ðàçëè÷íîé ëèêâèäíîñòüþ, ïîä
êîòîðîé ïîíèìàþò âðåìåííîé ïåðèîä, íåîáõîäèìûé äëÿ êîíâåðòàöèè äàííîãî
àêòèâà â äåíåæíûå ñðåäñòâà, è ðàñõîäû ïî îáåñïå÷åíèþ ýòîé êîíâåðòàöèè. Òîëüêî
äåíåæíûì ñðåäñòâàì ïðèñóùà àáñîëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü. Äëÿ òîãî ÷òîáû âîâðåìÿ
îïëà÷èâàòü ñ÷åòà ïîñòàâùèêîâ, ïðåäïðèÿòèå äîëæíî îáäàëàòü, îïðåäåëåííûì
óðîâíåì àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè. Åãî ïîäåðæàíèå ñâÿçàíî ñ íåêîòîðûìè
ðàñõîäàìè, òî÷íûé ðàñ÷åò êîòîðûõ â ïðèíöèïå íåâîçìîæåí. Ïîýòîìó ïðèíÿòî â
êà÷åñòâå öåíû çà ïîääåðæàíèå íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè ïðèíèìàòü
âîçìîæíûé äîõîä îò èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäíåãî îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ â

Òàáëèöà 3.4
Ïðîãíîçèðóåìûé áþäæåò äåíåæíûõ ñðåäñòâ

(ìëí.ðóá.)

Ïîêàçàòåëü   Èþëü            Àâãóñò Ñåíòÿáðü

Ïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ:
ðåàëèçàöèÿ ïðîäóêöèè 32,1 34,7 37,5
ïðî÷èå ïîñòóïëåíèå 2,9 1,4 5,8

Âñåãî ïîñòóïëåíèé 35,0 36,1 43,3

Îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ:
ïîãàøåíèå êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 29,6 34,5 39,5
ïðî÷èå ïëàòåæè (íàëîãè, çàðàáîòíàÿ ïëàòà è äð.)

Âñåãî âûïëàò 33,4 38,7 45,3

Èçëèøåê (íåäîñòàòîê) äåíåæíûõ ñðåäñòâ 1,6 (2,6) (2,0)

Òàáëèöà 3.5
Ðàñ÷åò îáúåìà òðåáóåìîãî êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

(ìëí. ðóá.)

Ïîêàçàòåëü   Èþëü  Àâãóñò  Ñåíòÿáðü

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ 2,0 3,6 1,0
(íà íà÷àëî ïåðèîäà)

Èçìåíåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ 1,6 (2,6) (2,0)

Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ 3,6 1,0 (1,0)
(íà êîíåö ïåðèîäà)

Òðåáóåìûé ìèíèìóì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà
ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå

Òðåáóåìàÿ äîïîëíèòåëüíàÿ êðàòêîñðî÷íàÿ ññóäà � 2,0 4,0
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ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Îñíîâàíèåì äëÿ òàêîãî ðåøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ
ïðåäïîñûëêà, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè áåçðèñêîâûå, òî÷íåå ñòåïåíüþ
ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ íèìè, ìîæíî ïðåíåáðå÷ü. Òàêèì îáðàçîì, äåíüãè è ïîäîáíûå
öåííûå áóìàãè îòíîñÿòñÿ ê êëàññó àêòèâîâ ñ îäèíàêîâîé ñòåïåíüþ ðèñêà,
ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä (èçäåðæêè) ïî íèì ÿâëÿåòñÿ ñîïîñòàâèìûì.

Îäíàêî âûøåèçëîæåííîå íå îçíà÷àåò, ÷òî çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íå èìååò
âåðõíåãî ïðåäåëà. Äåëî â òîì, ÷òî öåíà ëèêâèäíîñòè óâåëè÷èâàåòñÿ ïî ìåðå
òîãî, êàê âîçðàñòàåò çàïàñ íàëè÷íûõ äåíåã. Åñëè äîëÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ â àêòèâàõ
ïðåäïðèÿòèÿ íåâûñîêàÿ, íåáîëüøîé äîïîëíèòåëüíûé ïðèòîê èõ ìîæåò áûòü
êðàéíå ïîëåçåí, â îáðàòíîì ñëó÷àå íàîáîðîò. Ïåðåä ôèíàíñîâûì ìåíåäæåðîì
ñòîèò çàäà÷à îïðåäåëèòü ðàçìåð çàïàñà äåíåæíûõ ñðåäñòâ èñõîäÿ èç òîãî, ÷òîáû
öåíà ëèêâèäíîñòè íå ïðåâûñèëà ìàðæèíàëüíîãî ïðîöåíòíîãî äîõîäà ïî
ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì.

Ñ ïîçèöèè òåîðèè èíâåñòèðîâàíèÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
îäèí èç ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ èíâåñòèðîâàíèÿ â òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè.
Ïîýòîìó ê íèì ïðèìåíèìû îáùèå òðåáîâàíèÿ. Âî-ïåðâûõ, íåîáõîäèì áàçîâûé
çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ âûïîëíåíèÿ òåêóùèõ ðàñ÷åòîâ. Âî-âòîðûõ,
íåîáõîäèìû îïðåäåëåííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà äëÿ ïîêðûòèÿ íåïðåäâèäåííûõ
ðàñõîäîâ. Â-òðåòüèõ, öåëåñîîáðàçíî èìåòü îïðåäåëåííóþ âåëè÷èíó ñâîáîäíûõ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âîçìîæíîãî èëè ïðîãíîçèðóåìîãî
ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ê äåíåæíûì ñðåäñòâàì ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû ìîäåëè,
ðàçðàáîòàííûå â òåîðèè óïðàâëåíèÿ çàïàñàìè è ïîçâîëÿþùèå îïòèìèçèðîâàòü
âåëè÷èíó äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ðå÷ü èäåò î òîì, ÷òîáû îöåíèòü: à) îáùèé îáúåì
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ, á) êàêóþ èõ äîëþ ñëåäóåò äåðæàòü íà
ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, à êàêóþ â âèäå áûñòðîðåàëèçóåìûõ öåííûõ áóìàã; â) êîãäà è â
êàêîì îáúåìå îñóùåñòâëÿòü âçàèìíóþ òðàíñôîðìàöèþ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è
áûñòðîðåàëèçóåìûõ àêòèâîâ.

Â çàïàäíîé ïðàêòèêå íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè ìîäåëü
Áàóìîëà è ìîäåëü Ìèëëåðà - Îððà. Ïåðâàÿ áûëà ðàçðàáîòàíà Â. Áàóìîëîì (W.
Baumol) â 1952 ã., âòîðàÿ - Ì. Ìèëëåðîì (Ì. Ìiller) è Ä. Îððîì (D. Îrr) â 1966 ã.
Íåïîñðåäñòâåííîå ïðèìåíåíèå ýòèõ ìîäåëåé â îòå÷åñòâåííóþ ïðàêòèêó ïîêà
çàòðóäíåíî ââèäó ñèëüíîé èíôëÿöèè, àíîìàëüíûõ ó÷åòíûõ ñòàâîê, íåðàçâèòîñòè
ðûíêà öåííûõ áóìàã è ò.ï., ïîýòîìó ïðèâåäåì ëèøü êðàòêîå òåîðåòè÷åñêîå
îïèñàíèå äàííûõ ìîäåëåé è èõ ïðèìåíåíèå íà óñëîâíûõ ïðèìåðàõ.

Ìîäåëü Áàóìîëà
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðåäïðèÿòèå íà÷èíàåò ðàáîòàòü, èìåÿ ìàêñèìàëüíûé è

öåëåñîîáðàçíûé äëÿ íåãî óðîâåíü äåíåæíûõ ñðåäñòâ, è çàòåì ïîñòîÿííî ðàñõîäóåò
èõ â òå÷åíèå íåêîòîðîãî ïåðèîäà âðåìåíè.
Âñå ïîñòóïàþùèå ñðåäñòâà îò ðåàëèçàöèè
òîâàðîâ è óñëóã ïðåäïðèÿòèå âêëàäûâàåò â
êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè. Êàê òîëüêî
çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èñòîùàåòñÿ, ò. å.
ñòàíîâèòñÿ ðàâíûì íóëþ èëè äîñòèãàåò
íåêîòîðîãî çàäàííîãî óðîâíÿ áåçîïàñíîñòè,
ïðåäïðèÿòèå ïðîäàåò ÷àñòü öåííûõ áóìàã è
òåì ñàìûì  ïîïîëíÿåò çàïàñ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ äî ïåðâîíà÷àëüíîé âåëè÷èíû.
Òàêèì îáðàçîì, äèíàìèêà îñòàòêà ñðåäñòâ
íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
�ïèëîîáðàçíûé� ãðàôèê (ðèñ. 3.12).

Ñóììà âûïîëíåíèÿ (Q) âû÷èñëÿåòñÿ ïî
ôîðìóëå (3.8):

Ðèñ. 3.12. Ãðàôèê èçìåíåíèÿ
îñòàòêà ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì

ñ÷åòå (ìîäåëü Áàóìîëà)
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   Q
V c

r
=

⋅ ⋅2

      (3.8)

ãäå  V - ïðîãíîçèðóåìàÿ ïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ â ïåðèîäå (ãîä,
êâàðòàë, ìåñÿö);

ñ - ðàñõîäû ïî êîíâåðòàöèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè;
r - ïðèåìëåìûé è âîçìîæíûé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ïðîöåíòíûé äîõîä ïî

êðàòêîñðî÷íûì ôèíàíñîâûì âëîæåíèÿì, íàïðèìåð, â ãîñóäàðñòâåííûå
öåííûå áóìàãè.

Òàêèì îáðàçîì, ñðåäíèé çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñîñòàâëÿåò Q/2, à îáùåå
êîëè÷åñòâî ñäåëîê ïî êîíâåðòàöèè öåííûõ áóìàã â äåíåæíûå ñðåäñòâà (k) ðàâíî:

      k = V : Q.       (3.9)

Îáùèå ðàñõîäû (ÎÐ) ïî ðåàëèçàöèè òàêîé ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè
ñðåäñòâàìè ñîñòàâÿò:

ÎÐ = ñ�k + r�Q.      (3.10)

Ïåðâîå ñëàãàåìîå â ýòîé ôîðìóëå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðÿìûå ðàñõîäû,
âòîðîå - óïóùåííàÿ âûãîäà îò õðàíåíèÿ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå âìåñòî òîãî,
÷òîáû èíâåñòèðîâàòü èõ â öåííûå áóìàãè.

Ïðèìåð
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äåíåæíûå ðàñõîäû êîìïàíèè â òå÷åíèå ãîäà ñîñòàâëÿþò

1,5 ìëí. äîë. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì ðàâíà 8%,
à çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ êàæäîé èõ ðåàëèçàöèåé, ñîñòàâëÿþò 25 äîë. Ñëåäîâàòåëüíî,
Q = 30,6 òûñ. äîë.:

Q
=

⋅ ⋅
=

2 1500000 25

8
306, .

Ñðåäíèé ðàçìåð äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ñîñòàâëÿåò 15,3 òûñ.
äîë. Îáùåå êîëè÷åñòâî ñäåëîê ïî òðàíñôîðìàöèè öåííûõ áóìàã â äåíåæíûå
ñðåäñòâà çà ãîä ñîñòàâèò:

1500000 äîë. : 30600 äîë. = 49.

Òàêèì îáðàçîì, ïîëèòèêà êîìïàíèè ïî óïðàâëåíèþ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè è èõ
ýêâèâàëåíòàìè òàêîâà: êàê òîëüêî ñðåäñòâà íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå èñòîùàþòñÿ, êîìïàíèÿ
äîëæíà ïðîäàòü ÷àñòü öåííûõ áóìàã ïðèáëèçèòåëüíî íà ñóììó â 30 òûñ. äîë.

Òàêàÿ îïåðàöèÿ áóäåò âûïîëíÿòüñÿ ïðèìåðíî ðàç â íåäåëþ. Ìàêñèìàëüíûé
ðàçìåð äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå ñîñòàâèò 30,6 òûñ. äîë., ñðåäíèé
15,3 òûñ.äîë.

Ìîäåëü Ìèëëåðà Îððà
Ìîäåëü Áàóìîëà ïðîñòà è â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè ïðèåìëåìà äëÿ

ïðåäïðèÿòèé, äåíåæíûå ðàñõîäû êîòîðûõ ñòàáèëüíû è ïðîãíîçèðóåìû. Â
äåéñòâèòåëüíîñòè òàêîå ñëó÷àåòñÿ ðåäêî; îñòàòîê ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå
èçìåíÿåòñÿ ñëó÷àéíûì îáðàçîì, ïðè÷åì âîçìîæíû çíà÷èòåëüíûå êîëåáàíèÿ.

Ìîäåëü, ðàçðàáîòàííàÿ Ìèëëåðîì è Îððîì, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïðîìèññ
ìåæäó ïðîñòîòîé è ðåàëüíîñòüþ. Îíà ïîìîãàåò îòâåòèòü íà âîïðîñ: êàê
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ïðåäïðèÿòèþ ñëåäóåò óïðàâëÿòü ñâîèì äåíåæíûì çàïàñîì, åñëè íåâîçìîæíî
ïðåäñêàçàòü êàæäîäíåâíûé îòòîê èëè ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ? Ìèëëåð è Îðð
èñïîëüçóþò ïðè ïîñòðîåíèè ìîäåëè ïðîöåññ Áåðíóëëè - ñòîõàñòè÷åñêèé ïðîöåññ,
â êîòîðîì ïîñòóïëåíèå è ðàñõîäîâàíèå äåíåã îò ïåðèîäà ê ïåðèîäó ÿâëÿþòñÿ
íåçàâèñèìûìè ñëó÷àéíûìè ñîáûòèÿìè.

Ëîãèêà äåéñòâèé
ô è í à í ñ î â î ã î
ìåíåäæåðà ïî
óïðàâëåíèþ îñòàòêîì
ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì
ñ÷åòå ïðåäñòàâëåíà
íà ðèñ. 3.13 è
çàêëþ÷àåòñÿ â
ñëåäóþùåì. Îñòàòîê
ñðåäñòâ íà ñ÷åòå
õàîòè÷åñêè ìåíÿåòñÿ
äî òåõ ïîð, ïîêà íå
äîñòèãàåò âåðõíåãî
ïðåäåëà. Êàê òîëüêî
ýòî ïðîèñõîäèò,
ï ð å ä ï ð è ÿ ò è å

íà÷èíàåò ïîêóïàòü äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã ñ öåëüþ âåðíóòü çàïàñ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ ê íåêîòîðîìó íîðìàëüíîìó óðîâíþ (òî÷êå âîçâðàòà). Åñëè
çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äîñòèãàåò íèæíåãî ïðåäåëà, òî â ýòîì ñëó÷àå ïðåäïðèÿòèå
ïðîäàåò ñâîè öåííûå áóìàãè è òàêèì îáðàçîì ïîïîëíÿåò çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
äî íîðìàëüíîãî ïðåäåëà.

Ïðè ðåøåíèè âîïðîñà î ðàçìàõå âàðèàöèè (ðàçíîñòü ìåæäó âåðõíèì è
íèæíèì ïðåäåëàìè) ðåêîìåíäóåòñÿ ïðèäåðæèâàòüñÿ ñëåäóþùåé ïîëèòèêè: åñëè
åæåäíåâíàÿ èçìåí÷èâîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ âåëèêà èëè ïîñòîÿííûå çàòðàòû,
ñâÿçàííûå ñ ïîêóïêîé è ïðîäàæåé öåííûõ áóìàã, âûñîêè, òî ïðåäïðèÿòèþ ñëåäóåò
óâåëè÷èòü ðàçìàõ âàðèàöèè è íàîáîðîò. Òàêæå ðåêîìåíäóåòñÿ óìåíüøèòü ðàçìàõ
âàðèàöèè, åñëè åñòü âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ äîõîäà áëàãîäàðÿ âûñîêîé
ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïî öåííûì áóìàãàì.

Ðåàëèçàöèÿ ìîäåëè îñóùåñòâëÿåòñÿ â íåñêîëüêî ýòàïîâ.
1. Óñòàíàâëèâàåòñÿ ìèíèìàëüíàÿ âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ (Îí

), êîòîðóþ
öåëåñîîáðàçíî ïîñòîÿííî èìåòü íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå (îíà îïðåäåëÿåòñÿ
ýêñïåðòíûì ïóòåì èñõîäÿ èç ñðåäíåé ïîòðåáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â îïëàòå ñ÷åòîâ,
âîçìîæíûõ òðåáîâàíèé áàíêà è äð.).

2. Ïî ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì îïðåäåëÿåòñÿ âàðèàöèÿ åæåäíåâíîãî
ïîñòóïëåíèÿ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíûé ñ÷åò (v).

3. Îïðåäåëÿþòñÿ ðàñõîäû (Ð
x
) ïî õðàíåíèþ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå

(îáû÷íî èõ ïðèíèìàþò â ñóììå ñòàâêè åæåäíåâíîãî äîõîäà ïî êðàòêîñðî÷íûì
öåííûì áóìàãàì, öèðêóëèðóþùèì íà ðûíêå) è ðàñõîäû (Ð

ò
) ïî âçàèìíîé

òðàíñôîðìàöèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è öåííûõ áóìàã (ýòà âåëè÷èíà ïðåäïîëàãàåòñÿ
ïîñòîÿííîé; àíàëîãîì òàêîãî âèäà ðàñõîäîâ, èìåþùèì ìåñòî â îòå÷åñòâåííîé
ïðàêòèêå, ÿâëÿþòñÿ, íàïðèìåð, êîìèññèîííûå, óïëà÷èâàåìûå â ïóíêòàõ îáìåíà
âàëþòû).

4. Ðàññ÷èòûâàþò ðàçìàõ âàðèàöèè îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì
ñ÷åòå (S) ïî ôîðìóëå 3.11.

S
P v

P
= ⋅

⋅ ⋅
⋅

3
3
4

3 ò

õ

.      (3.11)

Ðèñ. 3.13. Ìîäåëü Ìèëëåðà-Îððà
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5. Ðàññ÷èòûâàþò âåðõíþþ ãðàíèöó äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå
(Î

â
), ïðè ïðåâûøåíèè êîòîðîé íåîáõîäèìî ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ

êîíâåðòèðîâàòü â êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè:

    Î
â
 = Î

í
 + S.     (3.12)

6. Îïðåäåëÿþò òî÷êó âîçâðàòà (T
â
) - âåëè÷èíó îñòàòêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà

ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå, ê êîòîðîé íåîáõîäèìî âåðíóòüñÿ â ñëó÷àå, åñëè ôàêòè÷åñêèé
îñòàòîê ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå âûõîäèò çà ãðàíèöû èíòåðâàëà (Î

í
, Î

â
):

   T O
S

â í= +
3

     (3.13)

Ïðèìåð
Ïðèâåäåíû ñëåäóþùèå äàííûå î äåíåæíîì ïîòîêå íà ïðåäïðèÿòèè :

ìèíèìàëüíûé çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (Î
í
) 10 òûñ.äîë.;

ðàñõîäû ïî êîíâåðòàöèè öåííûõ áóìàã (Ð
ò
) 25 äîë.;

ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà - 11,6% â ãîä;
ñðåäíåå êâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå â äåíü - 2000 äîë.

Ñ ïîìîùüþ ìîäåëè Ìèëëåðà - Îððà îïðåäåëèòü ïîëèòèêó óïðàâëåíèÿ
ñðåäñòâàìè íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå.

Ðåøåíèå
1. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ Ð

x
:

(1+Ð
x
)365  = 1,116,

îòñþäà: Ð
x
 = 0,0003, èëè 0.03% â äåíü.

2. Ðàñ÷åò âàðèàöèè åæåäíåâíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà:

v = 20002 = 4000000.

3. Ðàñ÷åò ðàçìàõà âàðèàöèè ïî ôîðìóëå:

S= ⋅
⋅ ⋅

⋅
=3

3 25 4000000

4 00003
189003

,
 äîë.

4. Ðàñ÷åò âåðõíåé ãðàíèöû äåíåæíûõ ñðåäñòâ è òî÷êè âîçâðàòà:
Î

â
 = 10000+18900 = 29900 äîë.;

Ò
â
 = 10000+1/3 * 18900 = 16300 äîë.

Òàêèì îáðàçîì, îñòàòîê ñðåäñòâ íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå äîëæåí âàðüèðîâàòü â
èíòåðâàëå (10000, 18900): ïðè âûõîäå çà ïðåäåëû èíòåðâàëà íåîáõîäèìî
âîññòàíîâèòü ñðåäñòâà íà ðàñ÷åòíîì ñ÷åòå â ðàçìåðå 16300 äîë.

4. ÀÍÀËÈÇ È ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ÄÅÁÈÒÎÐÑÊÎÉ
ÇÀÄÎËÆÅÍÍÎÑÒÜÞ

È ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÍÛÌÈ ÇÀÏÀÑÀÌÈ

Òåêóùèå àêòèâû ýòîãî òèïà íåðåäêî ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ äîëþ â
ñòðóêòóðå áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ. Ïî çàïàäíûì èñòî÷íèêàì, äëÿ ñðåäíåé
ïðîèçâîäñòâåííîé êîìïàíèè íà èõ äîëþ ïðèõîäèòñÿ îêîëî 80% òåêóùèõ àêòèâîâ
è 33% âñåõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ.
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Àíàëèç è óïðàâëåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ

Óðîâåíü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ìíîãèìè ôàêòîðàìè:
âèä ïðîäóêöèè, åìêîñòü ðûíêà, ñòåïåíü íàñûùåííîñòè ðûíêà äàííîé ïðîäóêöèåé,
ïðèíÿòàÿ íà ïðåäïðèÿòèè ñèñòåìà ðàñ÷åòîâ è äð. Ïîñëåäíèé ôàêòîð îñîáåííî
âàæåí äëÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà.

Îñíîâíûìè âèäàìè ðàñ÷åòîâ ÿâëÿþòñÿ ïðîäàæà çà íàëè÷íûé ðàñ÷åò è
ïðîäàæà â êðåäèò. Â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîé ýêîíîìèêè ïðåîáëàäàþùåé ôîðìîé
ðàñ÷åòîâ ñòàíîâèòñÿ ïðåäîïëàòà.

Îïëàòà çà íàëè÷íûé ðàñ÷åò ìîæåò áûòü âûïîëíåíà ðóáëÿìè ñ ïîìîùüþ
êðåäèòíîé êàðòî÷êè ëèáî äåáåòíîé êàðòî÷êè. Êðåäèòíàÿ êàðòî÷êà ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ïëàñòèêîâóþ êàðòî÷êó ñ óêàçàíèåì èìåíè âëàäåëüöà, ïðèñâîåííîãî åìó
êîäà, ëè÷íîé ïîäïèñè è ñðîêà äåéñòâèÿ êàðòî÷êè. Âëàäåëåö êàðòî÷êè ìîæåò
ñîâåðøàòü ïîêóïêè â ïðåäåëàõ íåêîòîðîé ñóììû, îãîâîðåííîé ïðè âûäà÷å
êàðòî÷êè, äàæå â òîì ñëó÷àå, åñëè â ìîìåíò ïîêóïêè îíà ïðåâûøàåò îñòàòîê íà
åãî ñ÷åòå. Â îòëè÷èå îò êðåäèòíîé äåáåòíàÿ êàðòî÷êà íå ïîçâîëÿåò îïëà÷èâàòü
ïîêóïêè ïðè îòñóòñòâèè ñðåäñòâ íà ñ÷åòå ïîêóïàòåëÿ.

Áåçíàëè÷íûå ðàñ÷åòû âûïîëíÿþòñÿ ñ ïîìîùüþ ïëàòåæíûõ ïîðó÷åíèé
(ïîðó÷åíèå õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ñâîåìó áàíêó î ïåðå÷èñëåíèè óêàçàííîé
ñóììû äðóãîìó õîçÿéñòâóþùåìó ñóáúåêòó), ïëàòåæíûõ òðåáîâàíèé (òðåáîâàíèå
ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ îïëàòèòü ïîñòàâëåííûå åìó ïî äîãîâîðó òîâàðû),
àêêðåäèòèâîâ (ïîðó÷åíèå áàíêó ïîñòàâùèêà, ñäåëàííîå ïîêóïàòåëåì ÷åðåç ñâîé
áàíê, îá îïëàòå ñ÷åòîâ ïîñòàâùèêà íåìåäëåííî ïî ïîëó÷åíèè äîêóìåíòîâ îá
îòãðóçêå ïðîäóêöèè), ðàñ÷åòíûõ ÷åêîâ (äîêóìåíò, ñîäåðæàùèé óêàçàíèå
÷åêîäàòåëÿ áàíêó î âûïëàòå îçíà÷åííîé ñóììû ïðåäúÿâèòåëþ ÷åêà).

Àíàëèç è óïðàâëåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ èìååò îñîáîå çíà÷åíèå
â ïåðèîäû èíôëÿöèè, êîãäà ïîäîáíàÿ èììîáèëèçàöèÿ ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ ñòàíîâèòñÿ îñîáåííî íåâûãîäíîé. Íåêîòîðûå ìåòîäû óïðàâëåíèÿ
çàäîëæåííîñòüþ â èíôëÿöèîííîé ñðåäå áóäóò ðàññìîòðåíû íèæå.

Óïðàâëåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ ïðåäïîëàãàåò ïðåæäå âñåãî
êîíòðîëü çà îáîðà÷èâàåìîñòüþ ñðåäñòâ â ðàñ÷åòàõ. Óñêîðåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè
â äèíàìèêå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïîëîæèòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ. Áîëüøîå çíà÷åíèå
èìåþò îòáîð ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé è îïðåäåëåíèå óñëîâèé îïëàòû òîâàðîâ,
ïðåäóñìàòðèâàåìûõ â êîíòðàêòàõ.

Îòáîð îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ íåôîðìàëüíûõ êðèòåðèåâ: ñîáëþäåíèå
ïëàòåæíîé äèñöèïëèíû â ïðîøëîì, ïðîãíîçíûå ôèíàíñîâûå âîçìîæíîñòè
ïîêóïàòåëÿ ïî îïëàòå çàïðàøèâàåìîãî èì îáúåìà òîâàðîâ, óðîâåíü òåêóùåé
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, óðîâåíü ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, ýêîíîìè÷åñêèå è
ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ ïðåäïðèÿòèÿ-ïðîäàâöà (çàòîâàðåííîñòü, ñòåïåíü
íóæäàåìîñòè â äåíåæíîé íàëè÷íîñòè è ò. ï.). Íåîáõîäèìàÿ äëÿ àíàëèçà
èíôîðìàöèÿ ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà èç ïóáëèêóåìîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, îò
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ èíôîðìàöèîííûõ àãåíòñòâ, èç íåôîðìàëüíûõ èñòî÷íèêîâ.
Òàê, êðóïíåéøåå â ÑØÀ èíôîðìàöèîííîå àãåíòñòâî �Äàí ýíä Áðýäñòðèò� (Dun &
Bradstreet) èìååò èíôîðìàöèþ î êðåäèòîñïîñîáíîñòè áîëåå 18 ìëí. àìåðèêàíñêèõ
è êàíàäñêèõ êîìïàíèé. Ïðåäîñòàâëÿåìàÿ èì èíôîðìàöèÿ âêëþ÷àåò äèàïàçîí
èçìåíåíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ñòåïåíü êðåäèòîñïîñîáíîñòè (âûñîêàÿ,
õîðîøàÿ, äîñòàòî÷íàÿ, îãðàíè÷åííàÿ) è äðóãèå ïîëåçíûå ñâåäåíèÿ.

Îïëàòà òîâàðîâ ïîñòîÿííûìè êëèåíòàìè îáû÷íî ïðîèçâîäèòñÿ â êðåäèò,
ïðè÷åì óñëîâèÿ êðåäèòà çàâèñÿò îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ. Â ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ
ñòðàíàõ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé ÿâëÿåòñÿ ñõåìà �2/10 ïîëíàÿ 3Î�, îçíà÷àþùàÿ,
÷òî:

à) ïîêóïàòåëü ïîëó÷àåò äâóõïðîöåíòíóþ ñêèäêó â ñëó÷àå îïëàòû ïîëó÷åííîãî
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òîâàðà â òå÷åíèå äåñÿòè äíåé ñ íà÷àëà ïåðèîäà êðåäèòîâàíèÿ (íàïðèìåð, ñ ìîìåíòà
ïîëó÷åíèÿ òîâàðà);

á) ïîêóïàòåëü îïëà÷èâàåò ïîëíóþ ñòîèìîñòü òîâàðà, åñëè îïëàòà ñîâåðøàåòñÿ
â ïåðèîä ñ îäèííàäöàòîãî ïî òðèäöàòûé äåíü êðåäèòíîãî ïåðèîäà;

â) â ñëó÷àå íåóïëàòû â òå÷åíèå ìåñÿöà ïîêóïàòåëü áóäåò âûíóæäåí
äîïîëíèòåëüíî îïëàòèòü øòðàô, âåëè÷èíà êîòîðîãî ìîæåò âàðüèðîâàòü â
çàâèñèìîñòè îò ìîìåíòà îïëàòû.

Êîíòðîëü çà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðàíæèðîâàíèå
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïî ñðîêàì åå âîçíèêíîâåíèÿ; íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò ñëåäóþùóþ ãðóïïèðîâêó
(äíåé): 0-30; 31-60; 61-90; 91-120, ñâûøå 120. Âîçìîæíû è èíûå ãðóïïèðîâêè.
Êðîìå òîãî, íåîáõîäèì êîíòðîëü áåçíàäåæíûõ äîëãîâ ñ öåëüþ îáðàçîâàíèÿ
íåîáõîäèìîãî ðåçåðâà.

Àíàëèç è êîíòðîëü óðîâíÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ìîæíî ïðîâîäèòü ñ
ïîìîùüþ àáñîëþòíûõ è îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëåé, ðàññìàòðèâàåìûõ â
äèíàìèêå. Â ÷àñòíîñòè, çíà÷èòåëüíûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò êîíòðîëü çà
ñâîåâðåìåííîñòüþ ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè äåáèòîðàìè. Äëÿ ýòîãî â
äîïîëíåíèå ê ïîêàçàòåëÿì íàëè÷èÿ ïðîñðî÷åííîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè,
ïðèâîäèìûì â ôîðìå N 5 �Ïðèëîæåíèå ê áàëàíñó ïðåäïðèÿòèÿ�, ìîæíî
èñïîëüçîâàòü êîýôôèöèåíò ïîãàøàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, êîòîðûé
ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå ñðåäíåé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïî îñíîâíîé
äåÿòåëüíîñòè (ðàñ÷åòû ñ äåáèòîðàìè çà òîâàðû, ðàáîòû è óñëóãè; ðàñ÷åòû ïî
âåêñåëÿì ïîëó÷åííûì; àâàíñû, âûäàííûå ïîñòàâùèêàì è ïîäðÿä÷èêàì) ê âûðó÷êå
îò ðåàëèçàöèè. Çíà÷åíèå ýòîãî ïîêàçàòåëÿ çàâèñèò îò âèäà äîãîâîðîâ,
ïðåâàëèðóþùèõ íà äàííîì ïðåäïðèÿòèè: òàê, åñëè îñíîâíîé òèïîâîé äîãîâîð
ïðåäóñìàòðèâàåò îïëàòó â òå÷åíèå äâóõ íåäåëü ñ ìîìåíòà îòãðóçêè òîâàðà, òî
êðèòè÷åñêîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ðàâíî 1/26. Òàêèì îáðàçîì, åñëè ðàñ÷åòíîå
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà ïðåâîñõîäèò 1/26, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðåäïðèÿòèå
èìååò ïðîáëåìû ñî ñâîèìè äåáèòîðàìè.

Íàèáîëåå óïîòðåáèòåëüíûìè ñïîñîáàìè âîçäåéñòâèÿ íà äåáèòîðîâ ñ öåëüþ
ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ÿâëÿþòñÿ íàïðàâëåíèå ïèñåì, òåëåôîííûå çâîíêè,
ïåðñîíàëüíûå âèçèòû, ïðîäàæà çàäîëæåííîñòè ñïåöèàëüíûì îðãàíèçàöèÿì.

Â çàâèñèìîñòè îò ðàçìåðà äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, êîëè÷åñòâà
ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòîâ è äåáèòîðîâ àíàëèç åå óðîâíÿ ìîæíî ïðîâîäèòü êàê
ñïëîøíûì, òàê è  âûáîðî÷íûì ìåòîäîì. Îáùàÿ ñõåìà êîíòðîëÿ è àíàëèçà, êàê
ïðàâèëî, âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî ýòàïîâ.

Ýòàï 1. Çàäàåòñÿ êðèòè÷åñêèé óðîâåíü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè; âñå
ðàñ÷åòíûå äîêóìåíòû, îòíîñÿùèåñÿ ê çàäîëæåííîñòè, ïðåâûøàþùåé êðèòè÷åñêèé
óðîâåíü, ïîäâåðãàþòñÿ ïðîâåðêå â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå.

Ýòàï 2. Èç îñòàâøèõñÿ ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòîâ äåëàåòñÿ êîíòðîëüíàÿ âûáîðêà.
Äëÿ ýòîãî ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå ñïîñîáû. Îäíèì èç ñàìûõ ïðîñòåéøèõ ÿâëÿåòñÿ
ï-ïðîöåíòíûé òåñò (òàê, ïðè n = 10% ïðîâåðÿþò êàæäûé äåñÿòûé äîêóìåíò,
îòáèðàåìûé ïî êàêîìó-ëèáî ïðèçíàêó, íàïðèìåð ïî âðåìåíè âîçíèêíîâåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâà). Ñóùåñòâóþò è áîëåå ñëîæíûå ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû îòáîðà,
îñíîâàííûå íà çàäàíèè êðèòè÷åñêèõ çíà÷åíèé óðîâíÿ çíà÷èìîñòè, îøèáêè
âûáîðêè, äîïóñòèìîãî îòêëîíåíèÿ ìåæäó îòðàæåííûì â îò÷åòíîñòè è
èñ÷èñëåííûì ïî âûáîðî÷íûì äàííûì ðàçìåðîì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è
ò.ï. Â ýòîì ñëó÷àå îïðåäåëÿþò èíòåðâàë âûáîðêè (ïî äåíåæíîìó èçìåðèòåëþ), è
êàæäûé ðàñ÷åòíûé äîêóìåíò, íà êîòîðûé ïàäàåò ãðàíèöà î÷åðåäíîãî èíòåðâàëà,
îòáèðàåòñÿ äëÿ êîíòðîëÿ è àíàëèçà.

Ýòàï 3. Ïðîâåðÿåòñÿ ðåàëüíîñòü ñóìì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â
îòîáðàííûõ ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòàõ. Â ÷àñòíîñòè, ìîãóò íàïðàâëÿòüñÿ ïèñüìà
êîíòðàãåíòàì ñ ïðîñüáîé ïîäòâåðäèòü ðåàëüíîñòü ïðîñòàâëåííîé â äîêóìåíòå
èëè ïðîõîäÿùåé â ó÷åòå ñóììû.
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Ýòàï 4. Îöåíèâàåòñÿ ñóùåñòâåííîñòü âûÿâëåííûõ îøèáîê. Ïðè ýòîì ìîãóò
èñïîëüçîâàòüñÿ ðàçëè÷íûå êðèòåðèè. Òàê, íàöèîíàëüíûìè ó÷åòíûìè ñòàíäàðòàìè
Àâñòðàëèè îòêëîíåíèå ìåæäó ó÷åíîé è ïîäòâåðæäåííîé â ðåçóëüòàòå êîíòðîëüíîé
ïðîâåðêè ñóììàìè â ðàçìåðå, ïðåâûøàþùåì 10%, ïðèçíàåòñÿ ñóùåñòâåííûì
(ìàòåðèàëüíûì). Åñëè îòêëîíåíèå âàðüèðóåò îò 5 äî 10%, ðåøåíèå î åãî
ñóùåñòâåííîñòè ïðèíèìàåò àíàëèòèê (óïðàâëÿþùèé, áóõãàëòåð, àóäèòîð) ïî ñâîåìó
óñìîòðåíèþ. Îòêëîíåíèå, íå ïðåâûøàþùåå 5%-íîãî óðîâíÿ, ïðèçíàåòñÿ
íåñóùåñòâåííûì. Ïîñëå îáîáùåíèÿ ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà îíè ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ
íà âñþ ñîâîêóïíîñòü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è â âèäå âûâîäîâ ïðèâîäÿòñÿ
â ñîîòâåòñòâóþùåì ðàçäåëå îò÷åòà (ãîäîâîé îò÷åò, àíàëèòè÷åñêàÿ çàïèñêà, îò÷åò
âíóòðåííåãî àóäèòîðà è ò. ï.).

Âåñüìà àêòóàëåí âîïðîñ î ïðàâîìî÷íîñòè ñîïîñòàâëåíèÿ äåáèòîðñêîé è
êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Çäåñü ïîçèöèè àíàëèòèêà è áóõãàëòåðà ìîãóò áûòü
äèàìåòðàëüíî ïðîòèâîïîëîæíûìè: ïåðâûé äîïóñêàåò âîçìîæíîñòü ñîïîñòàâëåíèÿ
(â ÷àñòíîñòè, âåñü àíàëèç ëèêâèäíîñòè è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñ èñïîëüçîâàíèåì
ñïåöèàëüíûõ êîýôôèöèåíòîâ îñíîâàí íà òàêîì ñîïîñòàâëåíèè), âòîðîé - íåò.
Ïðè ýòîì áóõãàëòåð ïðèâîäèò îáû÷íî ñëåäóþùèå àðãóìåíòû.

Èíîãäà ñ÷èòàþò, ÷òî äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü ìîæåò áûòü ëþáîé, ëèøü
áû îíà íå ïðåâûøàëà êðåäèòîðñêóþ, è ÷òî ïðè àíàëèçå ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî
âíèìàíèå òîëüêî ðàçíîñòü ìåæäó íèìè. Ýòî ìíåíèå ãëóáîêî îøèáî÷íî, òàê êàê
ïðåäïðèÿòèå îáÿçàíî ïîãàøàòü ñâîþ êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü íåçàâèñèìî
îò òîãî ïîëó÷àåò îíî äîëãè îò ñâîèõ äåáèòîðîâ èëè íåò. Ïîýòîìó ïðè àíàëèçå
äåáèòîðñêóþ è êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü ðàçäåëüíî:
äåáèòîðñêóþ êàê ñðåäñòâà, âðåìåííî îòâëå÷åííûå èç îáîðîòà, à êðåäèòîðñêóþ
êàê ñðåäñòâà âðåìåííî ïðèâëå÷åííûå â îáîðîò.

Ïðèâåäåííûå àðãóìåíòû âåñîìû. Çàìåòèì òîëüêî, ÷òî â ìèðîâîé ó÷åòíî-
àíàëèòè÷åñêîé ïðàêòèêå ñîïîñòàâëåíèå äåáèòîðñêîé è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñ-
òè - îáû÷íûé è âåñüìà ðàñïðîñòðàíåííûé àíàëèòè÷åñêèé ïðèåì.

Îñîáîå âíèìàíèå ñëåäóåò óäåëÿòü àíàëèçó äàííûõ î ðåçåðâàõ ïî
ñîìíèòåëüíûì äîëãàì è ôàêòè÷åñêèõ ïîòåðÿõ, ñâÿçàííûõ ñ íåïîãàøåíèåì
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Â íàøåé ñòðàíå åùå íå íàêîïëåí îïûò â èñ÷èñëåíèè
ðåçåðâà ïî ñîìíèòåëüíûì äîëãàì. Â ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ êîìïàíèè
â ïðîöåññå ïîäãîòîâêè îò÷åòíîñòè ÷àùå âñåãî íà÷èñëÿþò ðåçåðâ â ïðîöåíòàõ ïî
îòíîøåíèþ ê îáùåé ñóììå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, ïðè ýòîì âàðèàöèÿ ìîæåò
áûòü âåñüìà ñóùåñòâåííîé. Òàê, àìåðèêàíñêàÿ êîìïàíèÿ US Steel íà÷èñëÿåò ðåçåðâ
â ðàçìåðå 0,78%, êîðïîðàöèè Eastnen Kodak, General Electric - îò 3 äî 6%.

Ïðîâåäåííîå Ìèíèñòåðñòâîì òîðãîâëè ÑØÀ èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî äîëÿ
áåçíàäåæíûõ äîëãîâ íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò ïðîäîëæèòåëüíîñòè
ïåðèîäà, â òå÷åíèå êîòîðîãî äåáèòîð îáÿçóåòñÿ ïîãàñèòü ñâîþ çàäîëæåííîñòü.
Ïðè ýòîì çàâèñèìîñòü òàêîâà: â îáùåé ñóììå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ñî
ñðîêîì ïîãàøåíèÿ äî 30 äíåé îêîëî 4% îòíîñèòñÿ ê ðàçðÿäó áåçíàäåæíîé; 31-60
äíåé - 10%; 61-90 äíåé - 17%; 91-120 äíåé - 26%; ïðè äàëüíåéøåì óâåëè÷åíèè
ñðîêà ïîãàøåíèÿ íà î÷åðåäíûå 30 äíåé äîëÿ áåçíàäåæíûõ äîëãîâ ïîâûøàåòñÿ
íà 3-4%.

Àíàëèç è óïðàâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííûìè çàïàñàìè

Ïðîáëåìà îïòèìèçàöèè ðàçìåðà çàïàñîâ, ïîäîáíàÿ òîé, ÷òî áûëà îïèñàíà â
ïàðàãðàôå, ïîñâÿùåííîì óïðàâëåíèþ äåíåæíûìè ïîòîêàìè, ñòîèò ïåðåä
ìåíåäæåðîì ïî ïðîèçâîäñòâó. Èçâåñòíî, ÷òî íà ïðåäïðèÿòèÿõ ñóùåñòâóåò
ïðîèçâîäñòâåííûé çàïàñ, íàïðèìåð, ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, â òî æå âðåìÿ åãî ìîæíî
íå ñîçäàâàòü, à ïîêóïàòü ñîîòâåòñòâóþùèå ìàòåðèàëû èçî äíÿ â äåíü ïî ìåðå
íåîáõîäèìîñòè. Ïî÷åìó æå ýòîãî íå ïðîèñõîäèò? Ìîæíî ïðèâåñòè ïî êðàéíåé
ìåðå äâå ïðè÷èíû: âî-ïåðâûõ, ïðåäïðèÿòèþ, êàê ïðàâèëî, ïðèõîäèòñÿ ïëàòèòü
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áîëåå âûñîêèå öåíû çà ìàëåíüêèå ïàðòèè òîâàðîâ, âî-âòîðûõ, ñóùåñòâóåò ðèñê
êðàòêîâðåìåííîé îñòàíîâêè ïðîèçâîäñòâà â ñëó÷àå íåïîñòàâêè ñûðüÿ è
ìàòåðèàëîâ âîâðåìÿ. Ïîýòîìó î÷åíü ÷àñòî ðàçìåð ïðîèçâîäñòâåííûõ çàïàñîâ
íà ïðåäïðèÿòèè ãîðàçäî áîëüøå, ÷åì ïîòðåáíîñòü â íèõ íà òåêóùèé äåíü.

Îäíàêî ïðåäïðèÿòèå íåñåò èçäåðæêè ïî õðàíåíèþ ïðîèçâîäñòâåííûõ
çàïàñîâ, ñâÿçàííûå ñî ñêëàäñêèìè ðàñõîäàìè, ñ ïîð÷åé, à òàêæå îìåðòâëåíèåì
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå âëîæåíû â çàïàñû, â òî âðåìÿ êàê îíè ìîãëè áûòü
èíâåñòèðîâàíû, íàïðèìåð, â öåííûå áóìàãè ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðîöåíòíîãî
äîõîäà. Â ñèëó âûøåñêàçàííîãî ìåíåäæåðó ïî ïðîèçâîäñòâó íåîáõîäèìî íàéòè
îïòèìàëüíûé îáúåì ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âêëàäûâàåìûõ â ïðîèçâîäñòâåííûå
çàïàñû ñ òåì, ÷òîáû ìèíèìèçèðîâàòü îáùèå èçäåðæêè. Â òåîðèè óïðàâëåíèÿ
çàïàñàìè ðàçðàáîòàíû ñïåöèàëüíûå ìîäåëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ îáúåìà îäíîé
ïàðòèè çàêàçà è ÷àñòîòû çàêàçîâ. Îäíà èç ñàìûõ ïðîñòûõ ìîäåëåé èìååò âèä:
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ãäå q - îáúåì ïàðòèè â åäèíèöàõ;
s - îáùàÿ ïîòðåáíîñòü â ñûðüå íà ïåðèîä â åäèíèöàõ;
z - ñòîèìîñòü âûïîëíåíèÿ îäíîé ïàðòèè çàêàçà;
Í - çàòðàòû ïî õðàíåíèþ åäèíèöû ñûðüÿ.

Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì àíàëèçà çàïàñîâ ÿâëÿåòñÿ îöåíêà èõ
îáîðà÷èâàåìîñòè. Îñíîâíîé ïîêàçàòåëü - âðåìÿ îáðàùåíèÿ â äíÿõ,
ðàññ÷èòûâàåìûé äåëåíèåì ñðåäíåãî çà ïåðèîä îñòàòêà çàïàñîâ íà îäíîäíåâíûé
îáîðîò çàïàñîâ â ýòîì æå ïåðèîäå. Óñêîðåíèå îáîðà÷èâàåìîñòè ñîïðîâîæäàåòñÿ
äîïîëíèòåëüíûì âîâëå÷åíèåì ñðåäñòâ â îáîðîò, à çàìåäëåíèå - îòâëå÷åíèåì
ñðåäñòâ èç õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà, èõ îòíîñèòåëüíî áîëåå äëèòåëüíûì
îìåðòâëåíèåì â çàïàñàõ (èíà÷å - èììîáèëèçàöèåé ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ
ñðåäñòâ). Ñóììà ñðåäñòâ, äîïîëíèòåëüíî âîâëå÷åííûõ â îáîðîò (èëè îòâëå÷åííûõ
èç îáîðîòà), ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå
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ãäå b  - âðåìÿ îáðàùåíèÿ â äíÿõ i-é òîâàðíîé ãðóïïû:
m - îäíîäíåâíûé òîâàðîîáîðîò i-é òîâàðíîé ãðóïïû.

Ðàçíîñòè ìåæäó ÷èñëèòåëåì è çíàìåíàòåëåì ðåçóëüòàòèâíîãî è ôàêòîðíûõ
ïðèçíàêîâ ñâÿçàíû ñëåäóþùåé çàâèñèìîñòüþ:



77

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

    ∆
0
3 = + ∆

b
3 + ∆

c
3 + ∆

m
3,        (4.3)

ãäå ∆ 0 1 1 0 03 = ⋅ ⋅ ⋅∑ ∑b m b m  - õàðàêòåðèçóåò îáùåå èçìåíåíèå òîâàðíûõ çàïàñîâ
çà ïåðèîä;

∆ b b m b m3 1 1 0 1= ⋅ ⋅ ⋅∑ ∑  - õàðàêòåðèçóåò èçìåíåíèå òîâàðíûõ çàïàñîâ ïîä
âëèÿíèåì èçìåíåíèÿ îáîðà÷èâàåìîñòè ïî îòäåëü-
íûì òîâàðíûì ãðóïïàì;

∆ c b m b m3 0 1 0 1= ⋅ ⋅ ⋅∑ ∑  - õàðàêòåðèçóåò èçìåíåíèå òîâàðíûõ çàïàñîâ ïîä
âëèÿíèåì èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû òîâàðîîáîðîòà;

∆ m b m b m3 0 1 0 0= ⋅ ⋅ ⋅∑ ∑  - õàðàêòåðèçóåò èçìåíåíèå òîâàðíûõ çàïàñîâ ïîä
âëèÿíèåì èçìåíåíèÿ îáúåìà òîâàðîîáîðîòà.

Îñîáîìó êîíòðîëþ è ðåâèçèè äîëæíû ïîäâåðãàòüñÿ çàëåæàëûå è íåõîäîâûå
òîâàðû, ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé îäèí èç îñíîâíûõ ýëåìåíòîâ èììîáèëèçîâàííûõ
(ò. å. èñêëþ÷åííûõ èç àêòèâíîãî õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà) îáîðîòíûõ ñðåäñòâ.
Ýòà ïðàêòèêà ÿâëÿåòñÿ îáûäåííîé íå òîëüêî â Ðîññèè, íî è â ñòðàíàõ Çàïàäà.

Ïðè àíàëèçå íåäîñòà÷ è ïîòåðü îò ïîð÷è òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé,
íå ñïèñàííûõ ñ áàëàíñà â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå, íåîáõîäèìî èçó÷èòü èõ ñîñòàâ
è ïðè÷èíû îáðàçîâàíèÿ, ïîñòàðàòüñÿ óñòàíîâèòü êîíêðåòíûõ âèíîâíèêîâ äëÿ
âçûñêàíèÿ ñ íèõ ïðè÷èíåííîãî óùåðáà. Òðåáóåòñÿ òàêæå ïðîâåðèòü: óñëîâèÿ
õðàíåíèÿ öåííîñòåé; îáåñïå÷åíèå èõ ñîõðàííîñòè ïî êîëè÷åñòâó è êà÷åñòâó;
êâàëèôèêàöèþ ìàòåðèàëüíî îòâåòñòâåííûõ ëèö; çàïóùåí ëè ó÷åò òîâàðíî-
ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé; ñîáëþäàþòñÿ ëè ïðàâèëà ïðîâåäåíèÿ èíâåíòàðèçàöèé
è âûÿâëåíèÿ èõ ðåçóëüòàòîâ.

Òðàäèöèîííûå ôîðìû êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Îñíîâíûìè ñïîñîáàìè êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ
êîììåð÷åñêèé êðåäèò è áàíêîâñêèé êðåäèò.

Êîììåð÷åñêèé êðåäèò ñâÿçàí ñ òîðãîâî-ïîñðåäíè÷åñêèìè îïåðàöèÿìè;
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîñòàâùèêîì èëè ïîñðåäíèêîì è îôîðìëÿåòñÿ ïî-ðàçíîìó:
âåêñåëåì, àâàíñîì ïîêóïàòåëÿ, îòêðûòûì ñ÷åòîì. Ðàçíîâèäíîñòüþ êîììåð÷åñêîãî
êðåäèòà âûñòóïàåò îáû÷íàÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, îáðàçóþùàÿñÿ ââèäó
ñóùåñòâóþùåé ñèñòåìû îïëàòû ïî áåçíàëè÷íîìó ðàñ÷åòó.

Îäíèì èç íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûõ âèäîâ êîììåð÷åñêîãî êðåäèòîâàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ïðîñòûõ è ïåðåâîäíûõ âåêñåëåé ïðåäïðèÿòèé.
Âûïèñàííûé êàêîé-ëèáî ôèðìîé ïðîñòîé âåêñåëü ìîæåò ñëóæèòü ïëàòåæíûì
ñðåäñòâîì â öåïî÷êå, ñâÿçûâàþùåé íåñêîëüêî ïðåäïðèÿòèé. Ïîñêîëüêó âåêñåëü,
âûïèñàííûé ïðåäïðèÿòèåì, ñ÷èòàåòñÿ ìåíåå íàäåæíûì, ÷åì áàíêîâñêèé âåêñåëü,
íåðåäêî ëèêâèäíîñòü òàêèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïîääåðæèâàåòñÿ áàíêîì
â ôîðìå àâàëÿ - áàíêîâñêîé ãàðàíòèè îïëàòèòü âåêñåëü â ñëó÷àå íåïîãàøåíèÿ
åãî ôèðìîé, âûïóñòèâøåé âåêñåëü. Îáðàùåíèå â áàíê çà àâàëåì ìîæåò
îñóùåñòâëÿòüñÿ êàê â ìîìåíò âûïèñêè âåêñåëÿ, òàê è íà ëþáîì ýòàïå åãî
îáðàùåíèÿ â êà÷åñòâå ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà.

Ðîëü áàíêîâ â îáðàùåíèè âåêñåëåé ïðåäïðèÿòèé íå ñâîäèòñÿ òîëüêî ê
âûäà÷å ãàðàíòèé - áàíêè ìîãóò îáåñïå÷èâàòü ó÷åò (äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå)
âåêñåëåé, à òàêæå ó÷àñòâîâàòü â ïðåäâàðèòåëüíîì îòáîðå ó÷àñòíèêîâ âåêñåëüíîãî
êîíãëîìåðàòà.

×òî êàñàåòñÿ ïåðåâîäíîãî âåêñåëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, òî ïðè åãî èñïîëüçîâàíèè
ðåøàåòñÿ íå òîëüêî çàäà÷à êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íî è ïðîèñõîäèò
ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå âðåìåíè è äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ïóòè. Äåéñòâèòåëüíî,
åñëè ôèðìà À äîëæíà ôèðìå Á, à ôèðìà Â, â ñâîþ î÷åðåäü, äîëæíà À, òî À
ìîæåò âûïèñàòü âåêñåëü íà Â ñ ïðîñüáîé óïëàòèòü ïî íåìó ôèðìå Á. Â ýòîì



78
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

ñëó÷àå âìåñòî äâèæåíèÿ ñðåäñòâ îò Â ê À è çàòåì îò À ê Á ïðîèñõîäèò îäíîêðàòíîå
äâèæåíèå îò Â ê Á.

Áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ: ñðî÷íûé
êðåäèò, êîíòîêîððåíòíûé êðåäèò, îíêîëüíûé êðåäèò, ó÷åòíûé êðåäèò, àêöåïòíûé
êðåäèò, ôàêòîðèíã, ôîðôåéòèíã.

Ïîðÿäîê êðåäèòîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ áàíêîì, îôîðìëåíèå è ïîãàøåíèå
êðåäèòîâ ðåãóëèðóþòñÿ êðåäèòíûì äîãîâîðîì. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà çàåìùèê
ïîäàåò â áàíê íåîáõîäèìûå äîêóìåíòû:

çàÿâêà, â êîòîðîé óêàçûâàþòñÿ öåëü ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà, ñóììà è ñðîê, íà
êîòîðûé îí èñïðàøèâàåòñÿ;

ó÷ðåäèòåëüíûå äîêóìåíòû çàåìùèêà;
ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü;
êàðòî÷êà ñ îáðàçöàìè ïîäïèñåé è ïå÷àòè.
Â çàâèñèìîñòè îò ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà ïðåäñòàâëåííûõ äîêóìåíòîâ íà òåõ

èëè èíûõ óñëîâèÿõ çàêëþ÷àåòñÿ êðåäèòíûé äîãîâîð, â êîòîðîì óêàçûâàþòñÿ âèä
êðåäèòà, ñóììà è ñðîê ïîãàøåíèÿ, ïðîöåíòû çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòîì, âèä
îáåñïå÷åíèÿ êðåäèòà, ôîðìà ïåðåäà÷è êðåäèòà çàåìùèêó.

Ñðî÷íûé êðåäèò - íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííàÿ ôîðìà êðàòêîñðî÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ, êîãäà áàíê ïåðå÷èñëÿåò îãîâîðåííóþ ñóììó íà ðàñ÷åòíûé ñ÷åò
çàåìùèêà. Ïî èñòå÷åíèè ñðîêà êðåäèò ïîãàøàåòñÿ.

Êîíòîêîððåíòíûé êðåäèò (îò èòàë. contro corrent - òåêóùèé ñ÷åò)
ïðåäóñìàòðèâàåò âåäåíèå áàíêîì òåêóùåãî ñ÷åòà êëèåíòà ñ îïëàòîé ïîñòóïèâøèõ
ðàñ÷åòíûõ äîêóìåíòîâ è çà÷èñëåíèåì âûðó÷êè. Åñëè ñðåäñòâ êëèåíòà îêàçûâàåòñÿ
íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, áàíê êðåäèòóåò åãî â ïðåäåëàõ
óñòàíîâëåííîé â êðåäèòíîì äîãîâîðå ñóììû, ò. å. êîíòîêîððåíò ìîæåò èìåòü è
äåáåòîâîå, è êðåäèòîâîå ñàëüäî. Ñóùåñòâóþò ñïåöèàëüíûå îâåðäðàôòíûå ñ÷åòà,
êîãäà áàíê êðåäèòóåò êëèåíòà ñâåðõ óñòàíîâëåííîé êðåäèòíûì äîãîâîðîì ñóììû.
Ðàñ÷åòû ïî êîíòîêîððåíòó ïðîâîäÿòñÿ ñ óñòàíîâëåííîé äîãîâîðîì
ïåðèîäè÷íîñòüþ ïóòåì ñàëüäèðîâàíèÿ ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé è îïðåäåëåíèÿ
ðåàëüíîé ñóììû ïðåäîñòàâëåííîãî êðåäèòà.

Îíêîëüíûé êðåäèò (îò àíãë. on call - ïî òðåáîâàíèþ) ÿâëÿåòñÿ
ðàçíîâèäíîñòüþ êîíòîêîððåíòà è âûäàåòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïîä çàëîã òîâàðíî-
ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé èëè öåííûõ áóìàã. Â ïðåäåëàõ îáåñïå÷åííîãî êðåäèòà
áàíê îïëà÷èâàåò âñå ñ÷åòà êëèåíòà, ïîëó÷àÿ ïðàâî ïîãàøåíèÿ êðåäèòà ïî ïåðâîìó
ñâîåìó òðåáîâàíèþ çà ñ÷åò ñðåäñòâ, ïîñòóïèâøèõ íà ñ÷åò êëèåíòà, à ïðè èõ
íåäîñòàòî÷íîñòè - ïóòåì ðåàëèçàöèè çàëîãà. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ýòîìó êðåäèòó
íèæå, ÷åì ïî ñðî÷íûì ññóäàì.

Ó÷åòíûé (âåêñåëüíûé) êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ áàíêîì âåêñåëåäåðæàòåëþ
ïóòåì ïîêóïêè (ó÷åòà) âåêñåëÿ äî íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïëàòåæà. Âåêñåëåäåðæàòåëü
ïîëó÷àåò îò áàíêà óêàçàííóþ â âåêñåëå ñóììó çà âû÷åòîì ó÷åòíîãî ïðîöåíòà,
êîìèññèîííûõ ïëàòåæåé è äðóãèõ íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ. Çàêðûòèå êðåäèòà
îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè èçâåùåíèÿ áàíêà îá îïëàòå.

Èçâåñòíû è äðóãèå ôîðìû êðåäèòîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ áàíêîâñêîãî âåêñåëÿ.
Íàïðèìåð, ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ïðèîáðåñòè áàíêîâñêèé âåêñåëü ïî öåíå íèæå
íîìèíàëà è èñïîëüçîâàòü åãî â êà÷åñòâå ïëàòåæíîãî ñðåäñòâà. Ïîñëåäíåå â
öåïî÷êå ïðåäïðèÿòèé â íóæíûé ìîìåíò ïðåäúÿâèò âåêñåëü áàíêó äëÿ ïîãàøåíèÿ
è ïîëó÷èò îçíà÷åííóþ â íåì ñóììó. Ïðåäïðèÿòèå, êóïèâøåå áàíêîâñêèé âåêñåëü,
ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíûé èñòî÷íèê êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (ðàçíèöà
ìåæäó íîìèíàëîì âåêñåëÿ è óïëà÷åííîé çà íåãî ñóììîé), êðîìå òîãî, íå
ïðîèñõîäèò ñðûâà ïëàòåæåé â öåïî÷êå.

Àêöåïòíûé êðåäèò èñïîëüçóåòñÿ â îñíîâíîì âî âíåøíåé òîðãîâëå è
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîñòàâùèêîì èìïîðòåðó ïóòåì àêöåïòà áàíêîì âûñòàâëåííûõ
íà íåãî ýêñïîðòåðîì òðàòò.

Ôàêòîðèíã (îò àíãë. factor - ïîñðåäíèê) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïåðàöèþ ïî
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ïðèîáðåòåíèþ ôàêòîðñêîé êîìïàíèåé èëè áàíêîì ïðàâà íà âçûñêàíèå äîëãà.
Òåì ñàìûì ïîñòàâùèê îñâîáîæäàåòñÿ îò êðåäèòíîãî ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ
âîçìîæíîé íåóïëàòîé äîëãà. Ôàêòîð îáû÷íî âûïëà÷èâàåò ÷àñòü ñóììû
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè (äî 80%). ïðèäåðæèâàÿ îñòàâøóþñÿ ÷àñòü íà
ïîêðûòèå ðèñêà íåîïëàòû. Ïîñëå ïîñòóïëåíèÿ ïëàòåæà áëîêèðîâàííàÿ ñóììà
âîçâðàùàåòñÿ çà âû÷åòîì ïðîöåíòîâ è êîìèññèîííûõ. Ýòà îïåðàöèÿ äîñòàòî÷íî
äîðîãàÿ äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ: â çàïàäíîé ïðàêòèêå íåðåäêè ñëó÷àè, êîãäà ïîòåðè
ñîñòàâëÿþò äî 50% ñóììû äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

Ôîðôåéòèíã (îò ôðàíö. a forfait - öåëèêîì) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êðåäèòîâàíèå
ýêñïîðòåðà ïóòåì ïîêóïêè âåêñåëåé, àêöåïòîâàííûõ èìïîðòåðîì.

Íîâûå èíñòðóìåíòû êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ òåêóùåé
äåÿòåëüíîñòè, ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûå îáîðîòíûå ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå
áàíêîâñêèå ññóäû. Âìåñòå ñ òåì â ïðàêòèêå ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà
ðàçðàáîòàíû ñïåöèàëüíûå èíñòðóìåíòû è ïðèåìû êðàòêîñðî÷íîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îíè ïîçâîëÿþò íå òîëüêî îáåñïå÷èòü ïðåäïðèÿòèå
íåîáõîäèìûìè îáîðîòíûìè ñðåäñòâàìè, íî è â îïðåäåëåííîé ìåðå óìåíüøèòü
ðèñê ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, ñâÿçàííûé, â ÷àñòíîñòè, ñ ïðèíÿòèåì
èëè íåïðèíÿòèåì ðåøåíèé ôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà, èìåþùèõ îòíîøåíèå ê
áóäóùåìó. Êîðîòêî îõàðàêòåðèçóåì òàêèå ïðèåìû, êàê ñòðàõîâàíèå, ôîðâàðäíûå
è ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû è îïåðàöèè ÐÅÏÎ.

Ñòðàõîâàíèå. Áîëüøèíñòâó îïåðàöèé êîììåð÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî
õàðàêòåðà ïðèñóùà òà èëè èíàÿ ñòåïåíü ðèñêà. Îïåðàöèÿ (ñäåëêà) íàçûâàåòñÿ
ðèñêîâàííîé, åñëè åå ðåçóëüòàò íåäåòåðìèíèðîâàí, ò.å. íå ïîëíîñòüþ èçâåñòåí â
ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè. Áåçðèñêîâûõ îïåðàöèé â áèçíåñå ïðàêòè÷åñêè íå
ñóùåñòâóåò. Â êà÷åñòâå èëëþñòðàöèè ìîæíî ïðèâåñòè êëàññè÷åñêèé ïðèìåð.

Ïðèìåð
Êðåäèòîð ïðåäîñòàâèë ññóäó ïîä îáåñïå÷åíèå â âèäå ñîáñòâåííîãî äîìà

çàåìùèêà. Íà ïåðâûé âçãëÿä ýòà îïåðàöèÿ êàæåòñÿ áåçðèñêîâîé, ïîñêîëüêó â
ñëó÷àå îòêàçà èëè íåâîçìîæíîñòè äîëæíèêà âåðíóòü ññóäó, äîëã áóäåò ïîãàøåí
â ñóäåáíîì ïîðÿäêå ïóòåì ïðîäàæè äîìà çàåìùèêà. Íà ñàìîì äåëå ðèñê
ñîõðàíÿåòñÿ, ïîñêîëüêó â ðåçóëüòàòå ñòèõèéíîãî áåäñòâèÿ èëè ïîæàðà çàåìùèê
ìîæåò ëèøèòüñÿ ñîáñòâåííîñòè è ñòàòü íåïëàòåæåñïîñîáíûì.

Ëþáàÿ ñõåìà óïðàâëåíèÿ ôèíàíñàìè, ïîçâîëÿþùàÿ èñêëþ÷èòü èëè
ìèíèìèçèðîâàòü ñòåïåíü ðèñêà, íàçûâàåòñÿ õåäæèðîâàíèåì. Ñðåäè íàèáîëåå
ïîïóëÿðíûõ ìåòîäîâ õåäæèðîâàíèÿ - ñòðàõîâàíèå, ôîðâàðäíûå è ôüþ÷åðñíûå
êîíòðàêòû, îïöèîíû, ïðîöåíòíûå è âàëþòíûå ñâîïû è äð.

Ñóùåñòâóþò äâà âèäà ñòðàõîâàíèÿ: îáÿçàòåëüíîå è íåîáÿçàòåëüíîå. Ïåðâîå
ïðåäóñìîòðåíî çàêîíîäàòåëüñòâîì, è ðàñõîäû ïî íåìó ñïèñûâàþòñÿ íà
ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. Âòîðîé âèä ñòðàõîâàíèÿ íîñèò äîáðîâîëüíûé õàðàêòåð,
à íåîáõîäèìîñòü è öåëåñîîáðàçíîñòü åãî ïðèìåíåíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ ñòåïåíüþ
ðèñêà, àññîöèèðóåìîãî ñ äàííîé îïåðàöèåé.

Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, â ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ ðèñê ó÷èòûâàåòñÿ â íîðìå
äîõîäà - ÷åì âûøå ñòåïåíü ðèñêà, òåì âûøå íîðìà äîõîäà. Â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ íîðìà äîõîäà îïðåäåëÿåòñÿ ýêñïåðòíûì ïóòåì, âìåñòå ñ òåì â êàæäîì
êîíêðåòíîì ñëó÷àå âîçìîæíî èñïîëüçîâàíèå íåêîòîðûõ ôîðìàëèçîâàííûõ
àëãîðèòìîâ.

Â ÷àñòíîñòè, âûäàâàÿ ññóäó ïîä ïðîöåíò, ìîæíî ïðèîáðåñòè ñòðàõîâîé ïîëèñ
íà âûäàííóþ ñóììó, à ïðîöåíò çà ïîëüçîâàíèå ññóäîé ìîæíî óñòàíîâèòü òàêèì
îáðàçîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ãàðàíòèðîâàííûé ðàâíûé äîõîä â ëþáîì ñëó÷àå,
êîãäà äîëæíèê ïëàòåæåñïîñîáåí èëè íåò.
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Ôîðâàðäíûå è ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû - íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûå
ïðèåìû õåäæèðîâàíèÿ. Îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé öåííûå áóìàãè è îáðàùàþòñÿ
íà ôîíäîâûõ áèðæàõ.

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, êàê è åãî íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííàÿ ðàçíîâèäíîñòü
ôüþ÷åðñ, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñîãëàøåíèå î êóïëå-ïðîäàæå òîâàðà èëè
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ñ ïîñòàâêîé è ðàñ÷åòîì â áóäóùåì. Êîíòðàêò
ñòàíäàðòèçèðîâàí ïî êîëè÷åñòâó è êà÷åñòâó òîâàðà. Ñîãëàñíî êîíòðàêòó ïðîäàâåö
îáÿçàí ïîñòàâèòü â îïðåäåëåííîå ìåñòî è ñðîê îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî òîâàðà
èëè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ: ïîñëå äîñòàâêè òîâàðà ïîêóïàòåëü îáÿçàí çàïëàòèòü
çàðàíåå (â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà) îáóñëîâëåííóþ öåíó. Íåêîòîðûå âèäû
êîíòðàêòîâ, ÿâëÿÿñü öåííûìè áóìàãàìè, ìîãóò íåîäíîêðàòíî ïåðåïðîäàâàòüñÿ íà
áèðæå âïëîòü äî îïðåäåëåííîãî ñðîêà èõ èñïîëíåíèÿ. Ñóùåñòâóþò è òàêèå
êîíòðàêòû, ïî êîòîðûì îáÿçàòåëüñòâà ìîãóò áûòü âûïîëíåíû íå ïóòåì
íåïîñðåäñòâåííîé ïîñòàâêè èëè ïðèåìêè òîâàðîâ èëè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ,
à ïóòåì ïîëó÷åíèÿ èëè âûïëàòû ðàçíèöû â öåíàõ ôüþ÷åðñíîãî è íàëè÷íîãî
ðûíêîâ.

×òîáû ãàðàíòèðîâàòü èñïîëíåíèå êîíòðàêòà, òðåáóåòñÿ âíåñåíèå
îáåñïå÷åíèÿ íàëè÷íûìè èëè èõ ýêâèâàëåíòîì â âèäå ëèêâèäíûõ öåííûõ áóìàã.
Ñóììà, íåîáõîäèìàÿ íà âåäåíèå òîðãîâëè ôüþ÷åðñàìè, ñîñòàâëÿåò îáû÷íî 8-
15% îáùåé ñòîèìîñòè òîâàðà, ïîñòàâëÿåìîãî ïî êîíòðàêòó. Ýòè ñðåäñòâà
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé

ãàðàíòèéíîå îáåñïå÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ è âîçâðàùàþòñÿ ïîñëå èñïîëíåíèÿ
êîíòðàêòà èëè çàêðûòèÿ ïîçèöèè.

Èòàê, ïðåäìåòîì òîðãà â òàêèõ êîíòðàêòàõ ÿâëÿåòñÿ öåíà, à òåðìèíû �ïðîäàæà�
èëè �ïîêóïêà� êîíòðàêòà óñëîâíû è îçíà÷àþò òîëüêî çàíÿòèå ïîçèöèè ïðîäàâöà
èëè ïîçèöèè ïîêóïàòåëÿ ñ ïðèíÿòèåì íà ñåáÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Äî
íàñòóïëåíèÿ ñðîêà èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà ëþáîé èç åãî ó÷àñòíèêîâ ìîæåò
çàêëþ÷èòü ñäåëêó ñ ïðèíÿòèåì ïðîòèâîïîëîæíûõ îáÿçàòåëüñòâ, ò. å. êóïèòü
(ïðîäàòü) òàêîå æå êîëè÷åñòâî ýòèõ æå êîíòðàêòîâ íà òîò æå ñàìûé ñðîê. Ïðèíÿòèå
íà ñåáÿ äâóõ ïðîòèâîïîëîæíûõ êîíòðàêòîâ âçàèìîïîãàøàåò èõ, îñâîáîæäàÿ òåì
ñàìûì äàííîãî ó÷àñòíèêà îò èõ èñïîëíåíèÿ.

Ôóíêöèîíèðîâàíèå ôüþ÷åðñíîãî ðûíêà è åãî ôèíàíñîâàÿ íàäåæíîñòü
îáåñïå÷èâàþòñÿ ñèñòåìîé êëèðèíãà, â ðàìêàõ êîòîðîé îñóùåñòâëÿþòñÿ ó÷åò
ó÷àñòíèêîâ òîðãîâëè, êîíòðîëü ñîñòîÿíèÿ ñ÷åòîâ ó÷àñòíèêîâ è âíåñåíèÿ èìè
ãàðàíòèéíûõ ñðåäñòâ, ðàñ÷åò ðàçìåðà âûèãðûøåé è ïðîèãðûøåé îò ó÷àñòèÿ â
òîðãàõ. Âñå ñäåëêè îôîðìëÿþòñÿ ÷åðåç êëèðèíãîâóþ (ðàñ÷åòíóþ) ïàëàòó, êîòîðàÿ
ñòàíîâèòñÿ òðåòüåé ñòîðîíîé ñäåëêè. Òåì ñàìûì ïðîäàâåö è ïîêóïàòåëü
îñâîáîæäàþòñÿ îò îáÿçàòåëüñòâ íåïîñðåäñòâåííî äðóã ïåðåä äðóãîì, à äëÿ êàæäîãî
èç íèõ âîçíèêàþò îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä êëèðèíãîâîé ïàëàòîé. Ïàëàòà âûïîëíÿåò
ðîëü ãàðàíòà äëÿ òåõ, êòî íå ëèêâèäèðîâàë ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñðîêó èõ
èñïîëíåíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïðàâîâîé îñíîâîé îïåðàöèé ñ êîíòðàêòàìè ÿâëÿþòñÿ
äîãîâîðû, ñâÿçûâàþùèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñ êëèðèíãîâîé ïàëàòîé è ôîíäîâîé
áèðæåé; åå ôèíàíñîâîé îñíîâîé - äåíåæíûå ñðåäñòâà èëè èõ ýêâèâàëåíòû,
âíîñèìûå ó÷àñòíèêàìè â ôîðìå çàëîãà.

Îäíîé èç ðàçíîâèäíîñòåé ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ âûñòóïàþò ôüþ÷åðñû.
Ýòîò âèä öåííûõ áóìàã âåñüìà ðàñïðîñòðàíåí íà ôîíäîâûõ áèðæàõ, à èíôîðìàöèÿ
î íèõ ïîñòîÿííî ïóáëèêóåòñÿ â ñïåöèàëüíîé ïðåññå. Â òàáë. 4.1 ïðèâåäåí ïðèìåð
ïóáëèêàöèé î ôüþ÷åðñíûõ öåíàõ íà ïøåíèöó.

Ïðèâåäåííûå â òàáëèöå ïîêàçàòåëè îçíà÷àþò:
ãð. 1 - öåíà â ïåðâûå ìèíóòû 15.09.1994 ã.;
ãð. 2 - ìàêñèìàëüíàÿ öåíà, äîñòèãíóòàÿ 15.09.1994 ã.;
ãð. 3 - ìèíèìàëüíàÿ öåíà, äîñòèãíóòàÿ 15.09.1994 ã.;
ãð. 4 - öåíà â ïîñëåäíèå ìèíóòû 15.09.1994 ã.;
ãð. 5 - êàê èçìåíèëàñü öåíà çàêðûòèÿ çà èñòåêøèé äåíü (ò. å. öåíà çàêðûòèÿ



81

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

         14.09.1994 ã. ñîñòàâèëà 413,25 öåíòà);
ãð. 6 - ìàêñèìàëüíàÿ öåíà, äîñòèãíóòàÿ çà âñå âðåìÿ ñóùåñòâîâàíèÿ êîíòðàê-
        òîâ íà äàííûé ìåñÿö;
ãð. 7 - ìèíèìàëüíàÿ öåíà, äîñòèãíóòàÿ çà âñå âðåìÿ ñóùåñòâîâàíèÿ êîíòðàê-
         òîâ íà äàííûé ìåñÿö;
ãð. 8 - ÷èñëî âûñòàâëåííûõ íà òîðãè êîíòðàêòîâ.
Â ñðàâíåíèè ñ ôîðâàðäíûìè êîíòðàêòàìè ôüþ÷åðñû èìåþò ðÿä îòëè÷è-

òåëüíûõ ÷åðò.
1. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò �ïðèâÿçàí� ê òî÷íîé äàòå, à ôüþ÷åðñ - ê ìåñÿöó

èñïîëíåíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïîñòàâêà òîâàðà èëè ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà
ìîæåò áûòü ñäåëàíà ïîñòàâùèêîì ïî åãî óñìîòðåíèþ â ëþáîé äåíü ìåñÿöà,
óêàçàííîãî â êîíòðàêòå.

2. Ïîñêîëüêó ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ, à òàêæå ó÷àñòíèêîâ îïåðàöèé îáû÷íî
ìíîãî, êîíêðåòíûå ïðîäàâöû è ïîêóïàòåëè, êàê ïðàâèëî, íå ïðèâÿçàíû äðóã ê
äðóãó. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êîãäà êàêîé-òî ïîñòàâùèê áóäåò ãîòîâ èñïîëíèòü êîíòðàêò
è ñîîáùàåò îá ýòîì â êëèðèíãîâóþ (áèðæåâóþ) ïàëàòó áèðæè, îðãàíèçóþùóþ
èñïîëíåíèå ôüþ÷åðñîâ, ïîñëåäíÿÿ ñëó÷àéíûì ìåòîäîì âûáèðàåò ïîêóïàòåëÿ
èç âñåõ ïîêóïàòåëåé, îæèäàþùèõ èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà, è óâåäîìëÿåò åãî î
ãðÿäóùåé â òå÷åíèå áëèæàéøèõ äíåé ïîñòàâêå òîâàðà.

3. Â îòëè÷èå îò ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ, êîòîðûå îáû÷íî ïðîäàþòñÿ íà
âíåáèðæåâîì ðûíêå, ôüþ÷åðñû ñâîáîäíî îáðàùàþòñÿ íà ôîíäîâûõ áèðæàõ,
ò.å. ñóùåñòâóåò ïîñòîÿííûé ëèêâèäíûé ðûíîê ýòèõ öåííûõ áóìàã. Ïîýòîìó ïðè
íåîáõîäèìîñòè ïðîäàâåö âñåãäà ìîæåò îòðåãóëèðîâàòü ñîáñòâåííûå
îáÿçàòåëüñòâà ïî ïîñòàâêå òîâàðîâ èëè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïóòåì âûêóïà
ñâîèõ ôüþ÷åðñîâ. Òî æå ñàìîå îòíîñèòñÿ ê ïîñðåäíè÷åñêèì ôèðìàì,
çàíèìàþùèìñÿ êóïëåé-ïðîäàæåé êîíòðàêòîâ, êîòîðûå áëàãîäàðÿ ëèêâèäíîìó
ðûíêó ìîãóò �ñâåñòè êîíöû ñ êîíöàìè� è ðàññ÷èòàòü ïðîãíîçèðóåìóþ êîíå÷íóþ
ïðèáûëü îò âñåõ îïåðàöèé. Äàííàÿ ïðîöåäóðà íàçûâàåòñÿ ïðîöåññîì î÷èñòêè
(netting-out process).

4. Ãëàâíîé îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ôüþ÷åðñîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî èçìåíåíèå
öåí ïî òîâàðàì è ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, óêàçàííûì â êîíòðàêòàõ,
îñóùåñòâëÿåòñÿ åæåäíåâíî â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà äî ìîìåíòà èõ èñïîëíåíèÿ.
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìåæäó ïðîäàâöàìè, ïîêóïàòåëÿìè è êëèðèíãîâîé ïàëàòîé
ïîñòîÿííî öèðêóëèðóþò äåíåæíûå ïîòîêè. Ðàññìîòðèì ïðîñòåéøèé ïðèìåð ïî
äàííûì òàáë. 4.1.

Òàáëèöà 4.1
Äàííûå î ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòàõ íà ïøåíèöó

(÷åòâåðã, 15 ñåíòÿáðÿ 1994 ã.)
(öåíòîâ çà áóøåëü)



82
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Ïðèìåð
Ïîêóïàòåëü è ïðîäàâåö çàêëþ÷èëè ñäåëêó ïî öåíå çàêðûòèÿ 15.09.1994 ã.

Êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà óâåäîìèëà 19.09.1994 ã. î ïîñòàâêå òîâàðà, êîòîðàÿ áóäåò
èìåòü ìåñòî ïî öåíå çàêðûòèÿ ýòîãî äíÿ. Ïóñòü öåíà çàêðûòèÿ ìåíÿëàñü ñëåäóþùèì
îáðàçîì (äîëëàðîâ çà áóøåëü):

×åòâåðã ( 15.09. 1994 ã.) - 4,07;
Ïÿòíèöà ( 16.09. 1994 ã.) - 4,04;

Ïîíåäåëüíèê (19.09.1994 ã.) - 4,14.

Òîãäà äåéñòâèÿ ïîêóïàòåëÿ ïî äíÿì áóäóò ñëåäóþùèìè:
15.09.1994ã. - ïîêóïêà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà ïî öåíå 4,07 äîëë., çà áóøåëü;
16.09.1994 ã. - ïëàòåæ â êëèðèíãîâóþ ïàëàòó èñõîäÿ èç ðàñ÷åòà 0,03 äîëë., çà

áóøåëü;
17.09.1994 ã. - ïîëó÷åíèå äåíåã îò êëèðèíãîâîé ïàëàòû èç ðàñ÷åòà 0,10 äîëë.,

çà áóøåëü;
äåíü ïîñòàâêè - ïëàòåæ ïîñòàâùèêó çà ïøåíèöó èç ðàñ÷åòà 4.14 äîëë., çà

áóøåëü è ïîëó÷åíèå òîâàðà.
Äåéñòâèÿ ïðîäàâöà (ïîñòàâùèêà) ïî äíÿì:
15.09.1994ã. - ïðîäàæà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà ïî öåíå 4,07 äîëë., çà áóøåëü;
16.09.1994 ã. - ïîëó÷åíèå äåíåã îò êëèðèíãîâîé ïàëàòû èç  ðàñ÷åòà 0,03 äîëë.,

çà áóøåëü;
17.09. 1 994 ã. - ïëàòåæ â êëèðèíãîâóþ ïàëàòó èñõîäÿ èç ðàñ÷åòà 0,10 äîëë.,

çà áóøåëü;
19.09.1994ã. - ïîëó÷åíèå äåíåã îò ïîêóïàòåëÿ èç ðàñ÷åòà 4,14 äîëë., çà áóøåëü

è ïîñòàâêà òîâàðà.
Âñå ïëàòåæè äîëæíû áûòü âûïîëíåíû â òå÷åíèå îäíîãî ðàáî÷åãî äíÿ. Ëåãêî

âèäåòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ìíîæåñòâåííûå äåíåæíûå ïîòîêè, ðåçóëüòàòíûé ïëàòåæ
âûïîëíÿåòñÿ ïî öåíå, óêàçàííîé âî ôüþ÷åðñíîì êîíòðàêòå:

ïîêóïàòåëü: -0,03 + 0,10 - 4,14 = � 4,07;
ïðîäàâåö: + 0,03 - 0,10 + 4,14 = + 4,07.

Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà îðãàíèçàöèè òàêèõ ïîñòîÿííûõ âçàèìíûõ ïëàòåæåé
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè ïðåäîòâðàòèòü èñêóøåíèå
îäíîãî èç êîíòðàãåíòîâ ðàçîðâàòü êîíòðàêò â ñèëó êàêèõ-òî ïðè÷èí, íàïðèìåð,
äîñòàòî÷íî ðåçêîãî èçìåíåíèÿ öåí. Ôüþ÷åðñíàÿ òîðãîâëÿ â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè
ÿâëÿåòñÿ ðèñêîâàííûì ìåðîïðèÿòèåì, ïîýòîìó ÷àùå âñåãî â íåé ó÷àñòâóþò
ïàðòíåðû, ðàáîòàþùèå äðóã ñ äðóãîì â òå÷åíèå ìíîãèõ ëåò è â îïðåäåëåííîé
ñòåïåíè äîâåðÿþùèå äðóã äðóãó. Íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ôüþ÷åðñíûå
êîíòðàêòû ïîëó÷èëè â òîðãîâëå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé ïðîäóêöèåé, ìåòàëëîì,
íåôòåïðîäóêòàìè è ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè.

Ôüþ÷åðñíûé ðûíîê âûïîëíÿåò äâå îñíîâíûå ôóíêöèè - õåäæèðîâàíèå è
ñïåêóëèðîâàíèå. Õåäæèðîâàíèå ôüþ÷åðñàìè èìååò îñîáîå çíà÷åíèå äëÿ
êîìïàíèé, îñóùåñòâëÿþùèõ êðóïíûå îáîðîòû äåíåæíûõ è òîâàðíûõ ðåñóðñîâ.
Äëÿ íèõ âàæíà íå ñòîëüêî ìàêñèìàëüíî âîçìîæíàÿ ïðèáûëü, ñêîëüêî ñòàáèëüíîñòü
è óâåðåííîñòü, ò.å. âàæíî çàôèêñèðîâàòü ïðèåìëåìóþ öåíó íà áóäóùåå,
çàñòðàõîâàòüñÿ îò âîçìîæíûõ è íåæåëàòåëüíûõ ïåðåïàäîâ öåí. Õåäæèðîâàíèåì
ïðîäàæè ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ ïîëüçóþòñÿ ïîòåíöèàëüíûå ïðîäàâöû áóäóùåãî
ðåàëüíîãî òîâàðà (ïðîäàâåö, æåëàþùèé çàñòðàõîâàòü öåíó íà ïðîäàæó ñâîåãî
òîâàðà, çàðàíåå äîëæåí ïðîäàòü íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå íåîáõîäèìîå êîëè÷åñòâî
êîíòðàêòîâ); õåäæèðîâàíèåì ïóòåì ïîêóïêè êîíòðàêòà - ïîòåíöèàëüíûå
ïîêóïàòåëè.

×òî êàñàåòñÿ ñïåêóëÿöèè íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå, òî åå ñóòüþ ÿâëÿåòñÿ
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ñòðåìëåíèå ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ èçâëåêàòü ïðèáûëü èç ðàçíèöû â êîëåáëþùèõñÿ
öåíàõ. Ïðèîáðåòàÿ êîíòðàêòû, ñïåêóëÿíòû âîâñå íå èìåþò íàìåðåíèÿ ðåàëèçîâàòü
èëè ïðèîáðåñòè òîâàð; èõ öåëü - ñëåäèòü çà êîíúþíêòóðîé ðûíêà, ïðåäóãàäàòü
äâèæåíèå öåí è ïóòåì ñâîåâðåìåííîé ïåðåïðîäàæè êîíòðàêòà èçâëå÷ü ïðèáûëü.

Ôüþ÷åðñíûé ðûíîê â Ðîññèè ïîÿâèëñÿ â îêòÿáðå 1992 ã. íà Ìîñêîâñêîé
òîâàðíîé áèðæå. Ñòàâêà áûëà ñäåëàíà íà ìåëêèõ ñïåêóëÿíòîâ, à â êà÷åñòâå
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà áûë âûáðàí ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò íà äîëëàð ÑØÀ. Ê
ñåðåäèíå 1994 ã. ôüþ÷åðñíàÿ òîðãîâëÿ íà÷àëàñü íà ðÿäå äðóãèõ áèðæ: Ìîñêîâñêîé
öåíòðàëüíîé ôîíäîâîé áèðæå (ÌÖÔÁ), Ìîñêîâñêîé ìåæáàíêîâñêîé âàëþòíîé
áèðæå (ÌÌÂÁ) è äð. Íà ÌÖÔÁ âåäóòñÿ òîðãè ïî âàëþòíûì ôüþ÷åðñàì (êîíòðàêòû
íà äîëëàð ÑØÀ è èíäåêñ êóðñà äîëëàðà ÑØÀ) è ôèíàíñîâûì ôüþ÷åðñàì (êîíòðàêòû
íà ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ãîñóäàðñòâåííûõ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, Çîëîòîé
ñåðòèôèêàò è äîëè Çîëîòîãî ñåðòèôèêàòà).

Â ÷àñòíîñòè, ïðåäìåòîì ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íà êóðñ ÃÊÎ ÿâëÿåòñÿ
ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà, çàôèêñèðîâàííàÿ íà ïåðâè÷íîì àóêöèîíå ðàçìåùåíèÿ
ÃÊÎ, êîòîðûå Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ áóäåò ýìèòèðîâàòü â áóäóùåì. Èñïîëíåíèå
êîíòðàêòà ïðîèçâîäèòñÿ ïóòåì ïåðå÷èñëåíèÿ âàðèàöèîííîé ìàðæè, ðàññ÷èòàííîé
íà îñíîâàíèè ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû ïåðâè÷íîãî àóêöèîíà â ìåñÿöå èñïîëíåíèÿ
êîíòðàêòà, è öåíû, çàôèêñèðîâàííîé â ïîñëåäíèé äåíü òîðãîâ êîíòðàêòîì íà
ÌÈÔÅ.

Ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò íà äîëëàð ÑØÀ ìîæåò äàòü ñóùåñòâåííûé äîõîä ââèäó
ðàçíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî âàëþòíûì è ðóáëåâûì ñðåäñòâàì. Ïðè
ñóùåñòâóþùèõ áèðæåâûõ êîòèðîâêàõ ïî, ôüþ÷åðñàì íà äîëëàð ÑØÀ âàëþòíûé
äîõîä ìîæåò â íåñêîëüêî ðàç ïðåâûñèòü äîõîä îò ïðîñòîãî ðàçìåùåíèÿ âàëþòû
â äåïîçèò. Îïåðàöèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: à) ïîêóïàåòñÿ ôüþ÷åðñíûé
êîíòðàêò íà äîëëàð ÑØÀ ñ ïîñòàâêîé ÷åðåç îïðåäåëåííûé ñðîê; á) ïðîäàåòñÿ
íàëè÷íàÿ âàëþòà, ïîëó÷åííûå ðóáëåâûå ñðåäñòâà ðàçìåùàþòñÿ íà áîëåå
âûãîäíûõ óñëîâèÿõ; â) ïðè íàñòóïëåíèè ñðîêà ïîñòàâêè ðóáëåâûå ñðåäñòâà
êîíâåðòèðóþòñÿ â âàëþòó. Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî äîõîä îò îïåðàöèè ìîæåò
ñîñòàâëÿòü îò 40 äî 80% ãîäîâûõ.

Ïðèíèìàòü ó÷àñòèå â òîðãîâëå ôüþ÷åðñàìè èìåþò ïðàâî òîëüêî ðàñ÷åòíûå
ôèðìû, ÿâëÿþùèåñÿ ÷ëåíàìè Áèðæåâîé ïàëàòû; îñòàëüíûå ôèçè÷åñêèå è
þðèäè÷åñêèå ëèöà ìîãóò ó÷àñòâîâàòü â òîðãîâëå â êà÷åñòâå èõ êëèåíòîâ.
Íàïðèìåð, äëÿ òîãî ÷òîáû ñòàòü ðàñ÷åòíîé ôèðìîé íà ÌÈÔÅ, íåîáõîäèìî
ïðèîáðåñòè àêöèþ ÌÈÔÅ, àêöèþ Áèðæåâîé ïàëàòû è âíåñòè âñòóïèòåëüíûé
ãàðàíòèéíûé âçíîñ. Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ê òîðãàì áèðæè ñòàðàþòñÿ ââîäèòü ðàçëè÷íûå
íîâøåñòâà è ëüãîòû. Òàê, íà ÌÈÔÅ ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü âíåñåíèÿ
íà÷àëüíîãî ãàðàíòèéíîãî âçíîñà áàíêîâñêèì äåïîçèòîì, à íå æèâûìè äåíüãàìè.

×òî êàñàåòñÿ ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ, òî îíè ïðàêòèêóþòñÿ íåêîòîðûìè
ðîññèéñêèìè áàíêàìè ïðè îïåðàöèÿõ ñ âàëþòîé. Â ÷àñòíîñòè, �Èíêîìáàíê�
ïðàêòèêóåò ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû íà ïîêóïêó âàëþòû ó êëèåíòîâ. Îñíîâíîé
ïðîáëåìîé ïðè ýòîì ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ñóììû ñòðàõîâîãî âçíîñà, âçèìàåìîé
áàíêîì äëÿ òîãî, ÷òîáû âîñïðåïÿòñòâîâàòü íåèñïîëíåíèþ êëèåíòîì îáÿçàòåëüñòâ
ïî êîíòðàêòó.

Îïåðàöèè ÐÅÏÎ (repo, èëè repurchasing agreement) ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
äîãîâîðû îá îáðàòíîì âûêóïå öåííûõ áóìàã. Äîãîâîðîì ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ
äâà ïðîòèâîïîëîæíûõ îáÿçàòåëüñòâà äëÿ åãî ó÷àñòíèêîâ - îáÿçàòåëüñòâî ïðîäàæè
è îáÿçàòåëüñòâî ïîêóïêè. Ïðÿìàÿ îïåðàöèÿ ÐÅÏÎ ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî îäíà èç
ñòîðîí ïðîäàåò äðóãîé ïàêåò öåííûõ áóìàã ñ îáÿçàòåëüñòâîì êóïèòü åãî îáðàòíî
ïî çàðàíåå îãîâîðåííîé öåíå. Îáðàòíàÿ ïîêóïêà îñóùåñòâëÿåòñÿ íî öåíå,
ïðåâûøàþùåé ïåðâîíà÷àëüíóþ öåíó. Ðàçíèöà ìåæäó öåíàìè, îòðàæàþùàÿ
äîõîäíîñòü îïåðàöèè, êàê ïðàâèëî, âûðàæàåòñÿ â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ è íàçûâàåòñÿ
ñáàâêîé ÐÅÏÎ. Íàçíà÷åíèå ïðÿìîé îïåðàöèè ÐÅÏÎ - ïðèâëå÷ü íåîáõîäèìûå
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû. Îáðàòíàÿ îïåðàöèÿ ÐÅÏÎ ïðåäóñìàòðèâàåò ïîêóïêó ïàêåòà
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ñ îáÿçàòåëüñòâîì ïðîäàòü åãî îáðàòíî; íàçíà÷åíèå òàêîé îïåðàöèè - ðàçìåñòèòü
âðåìåííî ñâîáîäíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû.

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë îïåðàöèè î÷åâèäåí: îäíà ñòîðîíà ïîëó÷àåò
íåîáõîäèìûå åé â ñðî÷íîì ïîðÿäêå äåíåæíûå ðåñóðñû. âòîðàÿ - âîñïîëíÿåò
âðåìåííûé íåäîñòàòîê â öåííûõ áóìàãàõ, à òàêæå ïîëó÷àåò ïðîöåíòû çà
ïðåäîñòàâëåííûå äåíåæíûå ðåñóðñû. Îïåðàöèè ÐÅÏÎ ïðîâîäÿòñÿ â îñíîâíîì ñ
ãîñóäàðñòâåííûìè öåïíûìè áóìàãàìè è îòíîñÿòñÿ ê êðàòêîñðî÷íûì îïåðàöèÿì
îò íåñêîëüêèõ äíåé äî íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ; â ìèðîâîé ïðàêòèêå íàèáîëüøåå
ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè 24-÷àñîâûå äîãîâîðû. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ âåñüìà
ïîïóëÿðíû òðåõñòîðîííèå ÐÅÏÎ, êîãäà ìåæäó ïðî-òàéíîì (çàåìùèêîì) è
ïîêóïàòåëåì (êðåäèòîðîì) ïàêåòà öåííûõ áóìàã íàõîäèòñÿ ïîñðåäíèê (êàê ïðàâèëî,
êðóïíûé áàíê), îáÿçàííîñòè êîòîðîãî îïèñàíû â äîãîâîðå. Â ýòîì ñëó÷àå ó÷àñòíèêè
äîãîâîðà îòêðûâàþò ñâîè ñ÷åòà ïî öåííûì áóìàãàì è äåíåæíûì ñðåäñòâàìè â
áàíêå-ïîñðåäíèêå; òðåõñòîðîííåå ñîãëàøåíèå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ìåíåå
ðèñêîâàííîå ïî ñðàâíåíèþ ñ îáû÷íûì. Â îïðåäåëåííîì ñìûñëå äîãîâîð ÐÅÏÎ
ìîæåò ðàññìàòðèâàíèÿ êàê âûäà÷à-êðåäèòà ïîä çàëîã.

Ïîäîáíûå îïåðàöèè íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ðàçâèòû ïîêà
äîñòàòî÷íî ñëàáî, â ÷àñòíîñòè Ðîññèéñêèé áðîêåðñêèé äîì (ÐÁÄ) çàíèìàåòñÿ
îáðàòíûìè îïåðàöèÿìè ÐÅÏÑ ïðåäîñòàâëÿÿ âëàäåëüöàì íåêîòîðûõ âèäîâ öåííûõ
áóìàã ïðàâî ïðîäàòü èõ ÐÁÄ íà îïðåäåëåííûé ñðîê (íå ìåíåå 5 è íå áîëåå 90
äíåé). Ê öåííûì áóìàãàì, ïðèíèìàåìûì ÐÁÄ â çàëîã, îòíîñÿòñÿ îáëèãàöèè
âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî âàëþòíîãî çàéìà, àêöèè îïðåäåëåííûõ âûïóñêîâ
Ñáåðáàíêà, �Ìîñáèçíåñáàíêà�, �Òâåðüóíèâåðñàëáàíêà�, �Óïèêîìáàíêà� è äð.

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè êàïâëîæåíèé
Â ïðåäûäóùåé ãëàâå ìû âûÿñíèëè ìíîãèå âîïðîñû, êàñàþùèåñÿ ïîâûøåíèÿ

öåííîñòè ôèðìû. Îäèí èç ìåòîäîâ ïîâûøåíèÿ öåííîñòè ôèðìû - ýòî âëîæåíèÿ
â àêòèâû. Àêòèâû ìîãóò áûòü êðàòêî- èëè äîëãîñðî÷íûå, �îñÿçàåìûå� èëè
�íåîñÿçàåìûå�. Âëîæåíèÿ, îáåñïå÷èâàþùèå äîõîä â òå÷åíèå ïåðèîäà áîëüøåãî,
÷åì îäèí ãîä, îòíîñÿòñÿ ê êàïèòàëîâëîæåíèÿì (Capital Investments).
Êàïèòàëîâëîæåíèÿ ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ðàñõîäû íà ïîêóïêó îñíîâíûõ
ôîíäîâ (íåäâèæèìîñòè, ñòàíêîâ è îáîðóäîâàíèÿ); ïðîâåäåíèå ìàðêåòèíãîâûõ
îïåðàöèé; îñóùåñòâëåíèå èññëåäîâàòåëüñêèõ ïðîãðàìì è ïðîãðàìì ðàçâèòèÿ;
ïîñòîÿííîå óâåëè÷åíèå ðàáî÷åãî êàïèòàëà. Äëÿ îöåíêè âàðèàíòîâ
êàïèòàëîâëîæåíèé êîìïàíèè èñïîëüçóþò íåñêîëüêî ìåòîäîâ. Íàèáîëåå èçâåñòíûé
- ýòî ðàçðàáîòêà êàïèòàëüíîãî áþäæåòà (Capital Budgeting - ÑÂ). ÑÂ, êàê è äðóãèå
ôîðìû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà, âêëþ÷àåò êîëè÷åñòâåííûé è êà÷åñòâåííûé àñïåêòû.
Îáà ýòè àñïåêòà ïðåäóñìàòðèâàþò: 1) ïîèñê âàðèàíòîâ êàïâëîæåíèé; 2) îöåíêó è
ðàíæèðîâàíèå âàðèàíòîâ; 3) âûáîð èíâåñòèöèé; 4) íåïðåðûâíóþ îöåíêó ïðîøëîé
èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ôèðìû.

ÏÐÎÖÅÑÑ ÑÎÑÒÀÂËÅÍÈß ÊÀÏÈÒÀËÜÍÎÃÎ ÁÞÄÆÅÒÀ

Îïðåäåëåíèå âàðèàíòîâ
Êàêîâà áû íè áûëà èçîùðåííîñòü ìåòîäîâ îöåíêè âàðèàíòîâ, îíà âñå æå

ìåíåå âàæíà, ÷åì ïîèñê ñàìèõ âàðèàíòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé. Êîìïàíèè, íàèáîëåå
èçîáðåòàòåëüíûå â îáëàñòè èíâåñòèðîâàíèÿ, áóäóò è íàèáîëåå áëàãîïîëó÷íû,
åñëè òîëüêî èõ ìåíåäæåðû äîñòàòî÷íî êîìïåòåíòíû. Âàæíîñòü äëÿ ôèðìû òàêîé
èäåè íåëüçÿ ïåðåîöåíèòü. Íåáëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå,
ðåàëüíûå èëè ïðåäïîëàãàåìûå, íå äîëæíû ïðåïÿòñòâîâàòü ðàññìîòðåíèþ íîâûõ
èíâåñòèöèé. Áåçóñëîâíî, ñóùåñòâóþò àáñîëþòíûå ïðåäåëû ñóììû ôîíäîâ,
êîòîðûå ôèðìà ìîæåò ïðèâëå÷ü â äàííîì ãîäó. ×àñòî áàðüåðû, îãðàíè÷èâàþùèå
êàïèòàëîâëîæåíèÿ, íà ñàìîì äåëå ñâÿçàíû ñ îãðàíè÷åííîñòüþ ìûøëåíèÿ
ìåíåäæåðîâ. Òåì íå ìåíåå ïðè ëþáûõ óñëîâèÿõ ôèðìà ìîæåò ïðîðàáàòûâàòü
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áîëüøîå ÷èñëî èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Çàäà÷à ìåíåäæåðîâ - òàê îðãàíèçîâàòü
äåÿòåëüíîñòü ôèðìû, ÷òîáû îáåñïå÷èâàòü âñåñòîðîííåå ðàññìîòðåíèå ëó÷øèõ
èäåé. Íàäî òàêæå ïîìíèòü, ÷òî àëüòåðíàòèâîé ëþáîìó èíâåñòèðîâàíèþ ÿâëÿåòñÿ
ñîõðàíåíèå ñòàòóñ-êâî.

Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà âàðèàíòîâ
Êîãäà ôèðìà �ñîáðàëà� âñå èíâåñòèöèîííûå ïðåäëîæåíèÿ, íà÷èíàåòñÿ

ïðîöåññ èõ îöåíêè è ðàíæèðîâàíèÿ. Âñå âàðèàíòû îöåíèâàþòñÿ íà îñíîâå
ñîïîñòàâëåíèÿ îæèäàåìûõ çàòðàò è âîçìîæíîé âûãîäû (Costs and Benefits),
âûðàæåííûõ ÷åðåç äîïîëíèòåëüíûå ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (Incremental Cash
Flows). Äîïîëíèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îòíîñèòåëü-
íûé (Relevant Cash Flow) ê äàííîìó èíâåñòèöèîííîìó ïðåäëîæåíèþ. Äîïîëíèòåëü-
íûå èçäåðæêè è ïðèáûëü íà âëîæåíèÿ ñòàíóò ðåàëüíîñòüþ òîëüêî òîãäà, êîãäà
èíâåñòèöèÿ îñóùåñòâëåíà. Ïîñêîëüêó êàïèòàëîâëîæåíèÿ îöåíèâàþòñÿ, èñõîäÿ èç
ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ÑÂ íå îáÿçàòåëüíî ïîêàçûâàåò âëèÿíèå êàïèòàëîâëî-
æåíèé íà îò÷åò î äîõîäàõ ôèðìû: äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ íå èäåíòè÷íû äîõîäàì.
Â ðÿäå ñëó÷àåâ äîïîëíèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê äîñòàòî÷íî òðóäíî âûäåëèòü.

Ìíîãèå êîìïàíèè îøèáî÷íî âêëþ÷àþò ïðåäâàðèòåëüíûå äåíåæíûå ðàñõîäû,
òàêèå, íàïðèìåð, êàê ðàñõîäû íà íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè,
ïðîèçâåäåííûå äî òîãî, êàê êàïèòàëîâëîæåíèå îñóùåñòâëåíî, â ñòîèìîñòü
ïðîåêòîâ, êîòîðûå ïîäëåæàò îöåíêå. Åñëè êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò êàêèå-ëèáî
äåíåæíûå ðàñõîäû íåçàâèñèìî îò òîãî, áóäóò èëè íåò ïðîèçâåäåíû òå èëè èíûå
êàïèòàëîâëîæåíèÿ, òî â õîäå àíàëèçà òàêèå ðàñõîäû íå ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü
êàê äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû. Ïîäîáíûå ïðåäâàðèòåëüíûå ðàñõîäû îòíîñÿòñÿ ê
íåâîçâðàòíûì èçäåðæêàì (Sunk Cost).

Èçäåðæêè æå, ñâÿçàííûå ñ èíâåñòèðîâàíèåì, ìîæíî òðàêòîâàòü êàê
äåíåæíûå ðàñõîäû. Îíè âêëþ÷àþò ðàñõîäû íà ïðèîáðåòåíèå (Acquisition Costs)
(îáîðóäîâàíèÿ è ìàòåðèàëîâ) è ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñõîäû (Operating Costs).
Ðàñõîäû íà ïðèîáðåòåíèå âêëþ÷àþò äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàïðàâëÿåìûå íà
ïîëó÷åíèå ïðàâà ñîáñòâåííîñòè, à òàêæå ëþáûå äðóãèå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ
ïðîäëåíèåì æèçíè àêòèâîâ, íàïðèìåð íà êàïèòàëüíûé ðåìîíò. Ðåàëüíûå
äåíåæíûå âûïëàòû íà ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ ìîãóò îòëè÷àòüñÿ îò ïðåéñêóðàíòíûõ
öåí. Öåíû ïîêóïîê ìîãóò áûòü óìåíüøåíû ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåéñêóðàíòíûìè íà
âåëè÷èíó òîðãîâûõ ñêèäîê èëè ìîãóò îêàçàòüñÿ âûøå ïðåéñêóðàíòíûõ çà ñ÷åò
îïëàòû ìîíòàæà è òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ. Ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñõîäû - ýòî
ïåðèîäè÷åñêèå (îáû÷íî åæåãîäíûå) èçäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ èñïîëüçîâàíèåì
ôîíäîâ (àêòèâîâ). Ýòè ðàñõîäû ÿâëÿþòñÿ îáû÷íûìè, ïîâòîðÿþùèìèñÿ ðàñõîäàìè,
òîãäà êàê êàïðåìîíò òàêîâûìè íå ÿâëÿåòñÿ.

Âûãîäû îò èíâåñòèöèé ìîæíî ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ. Îíè âêëþ÷àþò ñíèæåíèå èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà, äîïîëíèòåëüíûå
äîõîäû, ýêîíîìèþ íà íàëîãàõ, äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ïðîäàæè àêòèâîâ,
ïîäëåæàùèõ çàìåíå, è ïðåäïîëàãàåìóþ ëèêâèäàöèîííóþ (îñòàòî÷íóþ) ñòîèìîñòü
íîâûõ àêòèâîâ â êîíöå ñðîêà èõ ñëóæáû. Îöåíêè áóäóùåé ëèêâèäàöèîííîé
(îñòàòî÷íîé) ñòîèìîñòè, îäíàêî, äîñòàòî÷íî ñëîæíû è íåíàäåæíû è íå äîëæíû
èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îáîñíîâàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè êàïèòàëîâëîæåíèé. Îáîáùåííàÿ
êàðòèíà äîïîëíèòåëüíûõ çàòðàò è äîõîäîâ ïðèâåäåíà â òàáë. 4.2.

Íàëîãè (Taxes) ìîãóò ó÷èòûâàòüñÿ è êàê ðàñõîäû, è êàê äîõîäû. Íàïðèìåð,
åñëè êàïèòàëîâëîæåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ öåëüþ çàìåùåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ
àêòèâîâ, òîãäà ñòàðûå àêòèâû ìîãóò áûòü ïðîäàíû èëè îñòàâëåíû. Êàê óæå
óêàçûâàëîñü, äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ïðîäàæè ñòàðûõ àêòèâîâ ïðîõîäÿò ïî ñòàòüå
�Äîõîäû�. Îäíàêî ïðîäàæà áóäåò îáúåêòîì äåéñòâèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà î
íàëîãîîáëîæåíèè äîõîäà îò ïðèðîñòà êàïèòàëà, åñëè ýòè àêòèâû ïðîäàíû ïî ëþáîé
öåíå, ïðåâûøàþùåé áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ (íà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü ìèíóñ
íàêîïëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ). Åñëè ïðîäàæíàÿ öåíà ïðåâûøàåò áàëàíñîâóþ
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ñòîèìîñòü, òî ïðåâûøåíèå ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê äîïîëíèòåëüíûé äîõîä è
îáëàãàåòñÿ  íàëîãîì ïî ñòàâêàì íàëîãà íà äîõîä îò ïðèðîñòà êàïèòàëà. Ñîãëàñíî
äåéñòâóþùåìó ôåäåðàëüíîìó çàêîíó ÑØÀ î íàëîãàõ íàëîã íà äîõîä îò ïðèðîñòà
îñíîâíîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 28%. Äëÿ äîõîäîâ îò ïðîäàæè êðàòêîñðî÷íûõ
àêòèâîâ (ìåíåå øåñòè ìåñÿöåâ) ïðèìåíÿåòñÿ îáû÷íàÿ ñòàâêà íàëîãà íà äîõîä â
46%. Ïîòåðè êàïèòàëà, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ çàíèæåíèÿ
íàëîãîîáëàãàåìîé ñóììû äîõîäà îò ïðèðîñòà êàê êðàòêîñðî÷íîãî, òàê è îñíîâíîãî
êàïèòàëà.

Ïðè ïðîäàæå ñòàðûõ àêòèâîâ äî ñðîêà èõ ïîëíîé àìîðòèçàöèè êîìïàíèÿ
òåðÿåò òî íàëîãîâîå �óêðûòèå� ñâîèõ äîõîäîâ, êîòîðîå îáåñïå÷èâàëîñü áû
íà÷èñëåíèåì àìîðòèçàöèè ïî ýòèì àêòèâàì. Äëÿ ó÷åòà ýòîãî â àíàëèçå
êàïèòàëîâëîæåíèé ÷èñòàÿ áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ (îáû÷íî ïîêóïíàÿ öåíà
+ çàòðàòû íà èõ óëó÷øåíèå - íà÷èñëåííàÿ àìîðòèçàöèÿ) ñðàâíèâàåòñÿ ñ ïðîäàæíîé
öåíîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè èëè ïîòåðü îò îïåðàöèè.
Òîëüêî ïîñëå âñåõ ýòèõ íàëîãîâûõ �âû÷èñëåíèé� àíàëèç ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ

                   Âûãîäû
                   (Benefits)

1. Ñðåäñòâà îò ïðîäàæè óñòàðåâøèõ
ôîíäîâ

(Cash Proceeds from Sale of Old Asset)

2. Ýêîíîìèÿ èçäåðæåê áëàãîäàðÿ
çàìåíå óñòàðåâøèõ ôîíäîâ

(Cost Savings over Old Asset)

3.Íîâûå àìîðòèçàöèîííûå
îò÷èñëåíèÿ, óñëîâíî-äåíåæíûå (íîìè-
íàëüíûå) ðàñõîäû

(New Deprecuation Charges, a Non-cash
Expense)

4. Ëüãîòû ïî íàëîãîîáëîæåíèþ (íàïðè-
ìåð, èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðåäèò
Investment Tax Credit - ITC);ïîòåðè êàïèòàëà
ïðè ïðîäàæå óñòàðåâøèõ ôîíäîâ

(Tax Benefits Such as ITS; Capital Losses
on Sale of Old Asset)

5. Äîïîëíèòåëüíûé äîõîä,
ïîëó÷åííûé áëàãîäàðÿ èíâåñòèðîâàíèþ

(Additional Revenue Possible because of
Investment)

6. Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü íîâûõ
ôîíäîâ

 (Salvage Value of New Asset)

               Ðàñõîäû
                (Costs)

1. Ðàñõîäû íà ïðèîáðåòåíèå, íå
îáÿçàòåëüíî ðàâíûå ïîêóïíîé öåíå

(Asquisition Costs, not Necessarily Pur-
chase Price)

2. Åæåãîäíûå èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà
è òåêóùèå ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñõîäû

(Annual operating Costs and Routine
Maintenance)

3. Óáûòêè îò ïîòåðè àìîðòèçàöèîííûõ
îò÷èñëåíèé ïðè ïðîäàæå ñïèñàííûõ ôîíäîâ

(Depreciation Lost from (Sale of Old Asset)

4. Íàëîãè íà äîõîäû îò ïðîäàæè
óñòàðåâøèõ ôîíäîâ; ðîñò íàëîãîâ âñëåäñòâèå
ðîñòà ïðèáûëüíîñòè

(Tax Consequences of Capital Gain on Sale
of Old Asset; Increased Taxes Resulting from Im-
proved Profitability)

5. Ïîòåðÿ äîõîäà îò ïðîäàííûõ
óñòàðåâøèõ ôîíäîâ

(Revenue Lost from Sale of Old Asset)

6. Êàïèòàëüíûé ðåìîíò
(Major Overhauls)

Òàáëèöà 4.2
Äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà îò ðåàëèçàöèè êàïèòàëîâëîæåíèé

(Incremental Cash Flows from Investments)
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çàâåðøåíûì. Áîëüøóþ ÷àñòü ñëîæíîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ ðàñ÷åòàìè íàëîãîâ óäàåòñÿ
èçáåæàòü, åñëè ñòàðûå àêòèâû ñîõðàíÿþòñÿ.

Ñóùåñòâóåò ðÿä íàëîãîâûõ çàêîíîâ, êîòîðûå çäåñü íå áóäóò îáñóæäàòüñÿ,
ïîñêîëüêó íàëîãîâîå ðåãóëèðîâàíèå íå îòíîñèòñÿ ê íåèçìåííûì çàêîíàì ïðèðîäû.
Îäèí èç íèõ, êîòîðûé ñòîèò óïîìÿíóòü, - ýòî èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðåäèò
(Investment Òàõ Credit - ITC). Èíâåñòèöèîííûå íàëîãîâûå êðåäèòû âïåðâûå áûëè
óñòàíîâëåíû Êîíãðåññîì â 60-õ ãã. êàê ñðåäñòâî ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ïóòåì
ïîîùðåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â îáîðóäîâàíèå è òåõíèêó. IÒÑ â íàøåì ñëó÷àå
îçíà÷àåò êðåäèòíóþ îòñðî÷êó íàëîãîâ â ðàçìåðå îò 10 äî 6 % (â çàâèñèìîñòè îò
ñðîêà ñëóæáû ôîíäîâ) ïåðâîíà÷àëüíîé ñòîèìîñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ êàïâëîæåíèé.
Â àíàëèçå êàïèòàëîâëîæåíèé IÒÑ æåëàòåëüíî ðàññìàòðèâàòü êàê ñíèæåíèå
ïåðâîíà÷àëüíûõ ðàñõîäîâ.

Äëÿ èññëåäîâàíèÿ íåêîòîðûõ äîïîëíèòåëüíûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
òðåáóåòñÿ ñðàâíåíèå ñî ñòàòóñ-êâî. Ìåòîä ðàñ÷åòîâ, øèðîêî èñïîëüçóåìûé äëÿ
âûÿâëåíèÿ ýòèõ äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ, òàê æå êàê è äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ,
èçâåñòåí êàê àíàëèç ðàçíèö (Differential Analysis). Àíàëèç ðàçíèö ñâîäèòñÿ ê
ôîðìèðîâàíèþ òàáëèöû, â êîòîðîé ñðàâíèâàþòñÿ äîõîäû è ðàñõîäû äëÿ ðàçëè÷íûõ
âàðèàíòîâ èíâåñòèöèé. Êàæäàÿ àëüòåðíàòèâà ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå ñòîëáöà öèôð.
Íàïðèìåð, åñëè ðåøåíèå î êàïâëîæåíèè çàêëþ÷àåòñÿ â âûáîðå ìåæäó
ñîõðàíåíèåì ïðåæíåãî ïîëîæåíèÿ (ñòàòóñ-êâî) è ïîêóïêîé íîâîãî çàâîäà, àíàëèç
ðàçíèö áóäåò ñîñòîÿòü â ñðàâíåíèè ýòèõ äâóõ àëüòåðíàòèâ. Îäèí ñòîëáåö öèôð
îáîçíà÷èò âñå ðàñõîäû è äîõîäû áåç îñóùåñòâëåíèÿ êàïèòàëîâëîæåíèÿ, âòîðîé
ñòîëáåö ïðåäñòàâèò ñîîòâåòñòâóþùèå öèôðû äëÿ ñëó÷àÿ, êîãäà êàïèòàëîâëîæåíèå
óæå ðåàëèçîâàíî. Ðàçíîñòü ìåæäó çíà÷åíèÿìè â ýòèõ ñòîëáöàõ öèôð îïðåäåëÿåò
äîïîëíèòåëüíûå ïîòîêè äåíåæíûõ, ñðåäñòâ, îòíîñÿùèåñÿ ê ïðîåêòó. Ïðè
ïðèìåíåíèè àíàëèçà ðàçíèö î÷åíü âàæíî ïðàâèëüíî âûáðàòü è çàôèêñèðîâàòü
èñõîäíóþ ïîçèöèþ äëÿ ñðàâíåíèÿ. Òèïè÷íîé îòïðàâíîé òî÷êîé ÿâëÿåòñÿ ñîñòîÿíèå
ôèðìû äî îñóùåñòâëåíèÿ êàêîãî-ëèáî êàïèòàëîâëîæåíèÿ. Ïîñêîëüêó îòïðàâíûå
òî÷êè îòðàæàþò ëè÷íûå ïðåäïî÷òåíèÿ, ïðè ñîñòàâëåíèè ñìåò êàïèòàëîâëîæåíèé
÷ðåçâû÷àéíî âàæíà ñîãëàñîâàííîñòü ïîçèöèé. Àíàëèç ðàçíèö ïðîèëëþñòðèðîâàí
â òàáë. 4.3.

Â ýòîì ïðèìåðå ñòàðûé çàâîä áûë ïðîäàí ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè.
Îáðàòèòå âíèìàíèå, ÷òî àìîðòèçàöèÿ è ëþáûå äðóãèå íîìèíàëüíî-äåíåæíûå
ðàñõîäû äîëæíû äîáàâëÿòüñÿ ê äîïîëíèòåëüíîìó ÷èñòîìó äîõîäó äëÿ âû÷èñëåíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Òàì, ãäå ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè
ìåíüøå íîâûõ ôîíäîâ, îíè ïðåäñòàâëåíû êàê îòðèöàòåëüíûå ðàñõîäû â ñòîëáöå
�Ðàçíèöà�.

Ïîñëå òîãî êàê ðàññ÷èòàí ñðîê ïîëåçíîé ñëóæáû (Useful Life) íîâûõ àêòèâîâ,
àíàëèç ðàçíèö ïðîâîäèòñÿ äëÿ êàæäîãî ãîäà ñëóæáû íîâûõ ôîíäîâ. Ñðîê ïîëåçíîé
ñëóæáû - ýòî ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííàÿ îöåíêà ñðîêà ñëóæáû àêòèâîâ, êîòîðûé
ðàâåí ÷èñëó ëåò, â òå÷åíèå êîòîðûõ àêòèâû ñ÷èòàþòñÿ ïðîèçâîäèòåëüíûìè. Ïîñëå
ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ðàçíèö åãî ðåçóëüòàòû ñîáèðàþòñÿ è óïîðÿäî÷èâàþòñÿ â
ïðåäåëàõ âðåìåííîãî ãîðèçîíòà (Time Horizon), âûáðàííîãî äëÿ àíàëèçà
êàïèòàëîâëîæåíèé.

Âðåìåííîé ãîðèçîíò ìîæåò âûáèðàòüñÿ ïðîèçâîëüíî, îäíàêî îáû÷íî îí
ñîîòâåòñòâóåò ïåðèîäó âðåìåíè, â òå÷åíèå êîòîðîãî èññëåäîâàòåëü ìîæåò áûòü
óâåðåí â ïðîãíîçíûõ öèôðàõ. ×àñòî âðåìåííîé ãîðèçîíò àíàëèçà âûáèðàåòñÿ â
ñîîòâåòñòâèè ñî ñðîêîì àìîðòèçàöèè (Depreciable Life) íîâûõ àêòèâîâ. Ñðîê
àìîðòèçàöèè - ýòî êîëè÷åñòâî ëåò, çà êîòîðûå êîìïàíèÿ �èçíîñèò� íîâûå àêòèâû,
îí çàâèñèò îò èçáðàííîãî ôèðìîé ìåòîäà íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè. Âñå ïðèìåðû
ýòîãî òåêñòà îñíîâàíû íà ïðåäïîëîæåíèè îá èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ðàâíîìåðíîãî
ñïèñàíèÿ ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ.

Ïðè ðàññìîòðåíèè âàðèàíòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ
ðàâíûå âðåìåííûå ãîðèçîíòû. ×àñòî ïðè ñðàâíåíèè íîâûõ àêòèâîâ ñî ñòàðûìè
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Òàáëèöà 4.3
Ãîäîâîé àíàëèç ðàçíèö äëÿ ïðîåêòà çàìåíû ñòàðîãî çàâîäà íîâûì

(An Annual Differential Analysis For New flant vs. Old Plant)

(â òûñ.äîëë.)

Äî Ïîñëå Ðàçíèöà
çàìåíû çàìåíû

Äîõîäû 500 700 200 Íîâûé äîõîä
(Revenues) (New Revenue)

Ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñõîäû
(Operating Expenses)

Êîììóíàëüíûå óñëóãè 120 100 (20)
(Utilities)

Òåõ.îáñëóæèâàíèå è 50 40 (10)
òåêóùèé ðåìîíò
(Maintenance)

Çàðàáîòíàÿ ïëàòà 100 80 (20) Ýêîíîìèÿ=40
(Salaries) (Savings)

Ñòðàõîâàíèå 40 50 15
(Insurance)

Ïðî÷èå ðàñõîäû 20 20 0
(Other)

Àìîðòèçàöèÿ 10 25        15       ×èñòàÿ àìîðòèçàöèÿ
(Depreciation) (Net DEpreciation)

Äîõîäû äî íàëîãîîáëîæå- 160 385 225 Ýêîíîìèÿ ïî íàëî-
íèÿ è âûïëàòû ïðîöåíòîâ ãîîáëîæåíèþ
(ÅÂIÒ) (Tàõàble Savings)

Íàëîã (40%) 64 154 90
(Tax)

×èñòûé äîõîä 96 231 135
(Net Income)

Ïëþñ íà÷èñëåííàÿ 10 25 15 Âîçâðàòíûå
àìîðòèçàöèÿ (Add Depreciation) íîìèíàëüíî-äå-

íåæíûå ñòàòüè
ðàñõîäîâ (Add Back
Noncash Items)

Ïîòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ 106 256 150 Äîïîëíèòåëüíûé
(Cash Flow) ïîòîê äåíåæíûõ

                   ñðåäñòâ (Incremental
Cash Flow)
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Òàáëèöà 4.4
Äîïîëíèòåëüíûå ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ ïðîåêòà

èíâåñòèðîâàíèÿ Y (â òûñ.äîëë.)
(Inceremental Cash Flows of Investment Y)

Ãîäû 0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é    7-é   8-é

Èíâåñòèöèè:
(Investment)

Óïëà÷åííàÿ íàëè÷íîñòü (300)
(Cash Paid)

Ïðîäàæà ñòàðûõ àêòèâîâ 80
(Sale of Old Assets)

Áóäóùèé ðåìîíò (40)
(Future Overhaul)

Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü            140
(Salvage value)

Äîïîëíèòåëüíûé äîõîä   200   200  200 200 200    200   200  200
(Incremental Revenue)

Ýêîíîìèÿ ýêñïëóàòàöè- 40 40 40 40 40 40     40    40
îííûõ çàòðàò
(Operating Cost Savings)

×èñòàÿ âåëè÷èíà àìîðòè- (15) (15) (15) (15) (15) (15)    (15)  (15)
çàöèè
(Net Depreciation)

Ýêîíîìèÿ íà íàëîãàõ 225 225 225 225 225 225    225 225
(Taxable Savings)

Íàëîã (40%) (90) (90) (90) (90) (90) (90)    (90) (90)
(Tax)

Äîïîëíèòåëüíûé ÷èñòûé 135 135 135 135 135 135    135  135
äîõîä
(Incremental Net Income)

Ïëþñ íîìèíàëüíî-äåíåæ- 15 15 15 15 15 15     15   15
íûå ñòàòüè ðàñõîäîâ
(Add Back Noncash Items)

Ãîäîâîé ïîòîê äåíåæíûõ(220) 150 150 150 150 150 150    150  150
ñðåäñòâ
(Yearly Cash Flow)
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âðåìåííûå ãîðèçîíòû äëÿ íîâûõ ôîíäîâ ïðèõîäèòñÿ ñîêðàùàòü, ïîñêîëüêó ñòàðûå
àêòèâû èìåþò áîëåå êîðîòêèé îñòàòî÷íûé ñðîê ïîëåçíîé ñëóæáû. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ
äëÿ âðåìåííîãî ãîðèçîíòà èñïîëüçóåòñÿ ñðîê ïîëåçíîé ñëóæáû ñòàðûõ ôîíäîâ,
à äëÿ íîâûõ àêòèâîâ ðàññ÷èòûâàþòñÿ îñòàòî÷íûå ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (Re-
sidual Cash Flows). Îáû÷íî îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü - ýòî ïðèâåäåííàÿ (òåêóùàÿ)
ñòîèìîñòü áóäóùèõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ íîâûõ àêòèâîâ â ðàñ÷åòå íà
ïîñëåäíèé ãîä âûáðàííîãî âðåìåííîãî ãîðèçîíòà. Äðóãèìè ñëîâàìè, ñòàðûå
àêòèâû ìîãóò âûíóäèòü âûáðàòü áîëåå êîðîòêèé ãîðèçîíò. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü
ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü áóäóùèå äîõîäû îò íîâûõ ôîíäîâ è ïðåîáðàçóåò ýòè
áóäóùèå äîõîäû â âåëè÷èíó, èñïîëüçóåìóþ äëÿ ñîêðàùåííîãî ïðîìåæóòêà
âðåìåíè.

Ïîñëå òîãî êàê íàéäåíû âñå îöåíêè è ðàçíîñòè ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
âñå ýòè äàííûå óïîðÿäî÷èâàþòñÿ â âèäå òàáëèöû ñëåäóþùåãî âèäà (ñì. òàáë.
4.3.), êîòîðàÿ øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ àíàëèçà è ïîëåçíà äëÿ ðàññìîòðåíèÿ
èíâåñòèðîâàíèÿ â öåëîì. Èçó÷èòå òàáë. 4.4.

Çàìå÷àíèÿ è äîïóùåíèÿ:
1. Ñòàðûå àêòèâû ïðîäàþòñÿ ïî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè.
2. Ñðîê èçíîñà íîâûõ ôîíäîâ ðàâåí 8 ãîäàì, ïðèìåíÿåòñÿ ðàâíîìåðíûé ìåòîä

íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè.
3. Â ãîä �Î� ñòàðûå àêòèâû èñïîëüçîâàëèñü áû åùå 8 ëåò, è ýòî áûë áû èõ ñðîê

èçíîñà.
4. Ñðîê ïîëåçíîé ñëóæáû íîâûõ àêòèâîâ ðàâåí 8 ãîäàì.
5. Äîõîäû è ðàñõîäû ñ ñêîððåêòèðîâàíû ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè.
6. Äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðèâåäåíû íà êîíåö ãîäà.
Ãîä �Î� îïðåäåëÿåò ìîìåíò, êîãäà êàïèòàëîâëîæåíèå îñóùåñòâëåíî.

Îáðàòèòå âíèìàíèå, ÷òî îáùåå âëîæåíèå ðàâíî óïëà÷åííîé íàëè÷íîñòè ïëþñ
âûðó÷êà îò ïðîäàæè ñòàðûõ àêòèâîâ. Ïîýòîìó çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå äîëæíû
ñîñòàâèòü 220000 äîëë. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü íîâûõ àêòèâîâ â êîíöå ñðîêà èõ
ïîëåçíîé ñëóæáû ñîñòàâëÿåò 140000 äîëë. è ó÷èòûâàåòñÿ êàê ïðèòîê äåíåæíûõ
ñðåäñòâ â êîíöå âðåìåííîãî ãîðèçîíòà. Ïðåäïîëîæåíèå, ëåæàùåå â îñíîâå
îöåíêè îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ôîíäû áóäóò ïðîäàíû â
êîíöå âîñüìîãî ãîäà. Îñíîâíûå îáùèå äîïóùåíèÿ òàêæå óêàçàíû â òàáëèöå.

Ïîñëå êîëè÷åñòâåííîé îöåíêè âàðèàíòîâ, îíè äîëæíû áûòü êàêèì-òî
îáðàçîì ïðîðàíæèðîâàíû, ÷òîáû ìåíåäæåðû ñìîãëè ñäåëàòü ïðàâèëüíûé âûáîð.
Ïîìíèòå, ÷òî îñíîâíàÿ öåëü èíâåñòèðîâàíèÿ - ïîâûøåíèå öåííîñòè ôèðìû çà
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ åå äîõîäîâ è ðîñòà ðûíî÷íîé öåíû åå àêòèâîâ.

Ðàíæèðîâàíèå âàðèàíòîâ

Èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü ðàíæèðîâàíû ïóòåì ñðàâíåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ
èì ðàçìåðîâ äîõîäîâ. Áîëüøèíñòâî òàêèõ ìåòîäîâ îñíîâàíî íà ïîíÿòèè
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè, èçó÷åííîé â ïðåäûäóùåé ãëàâå. Ñóùåñòâóþò, îäíàêî, è
øèðîêî ïðèìåíÿþòñÿ ìåòîäû, íå îñíîâàííûå íà ýòîì ïîíÿòèè, è ìû ñåé÷àñ
ïîçíàêîìèìñÿ ñ íåêîòîðûìè èç íèõ. Íåçàâèñèìî îò âûáðàííîãî ìåòîäà,
ïîëó÷åííûå ïðè ðàñ÷åòàõ äåíåæíûå ïîòîêè íå äîëæíû ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê íåêàÿ
íåïðåëîæíàÿ èñòèíà. Âñåãäà óìåñòåí ðàçóìíûé àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè
ðåçóëüòàòîâ.

À. Ìåòîäû, íå èñïîëüçóþùèå ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü
Ìåòîä îêóïàåìîñòè (ÐàóÜàñk) ÷ðåçâû÷àéíî ïîïóëÿðåí è âûäåëÿåòñÿ ñâîèìè

äîñòîèíñòâàìè äàæå ñðåäè íàèáîëåå ñëîæíûõ ìåòîäîâ. Îêóïàåìîñòü
êàïèòàëîâëîæåíèÿ - ýòî ïðîñòî êîëè÷åñòâî ëåò, êîòîðûå äîëæíû ïðîéòè, ÷òîáû
ñóììàðíûå äîõîäû ñòàëè ðàâíû ïåðâîíà÷àëüíîìó âëîæåíèþ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå
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ýòîò ìåòîä ìîæåò áûòü íàçâàí ðàçíîâèäíîñòüþ àíàëèçà áåçóáûòî÷íîñòè (Break -
Even Analysis).

                    Êàïèòàëüíûå çàòðàòû
Îêóïàåìñòü = --------------------------------------------------------------

                      Åæåãîäíûé ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ

                      Investment
          Payback = -------------------------------   .

                      Annual Cash Inflows

Åñëè âëîæåíèå íå ïðèíîñèò äîõîäîâ ðåãóëÿðíî, ðàâíûìè ÷àñòÿìè, òîãäà
îêóïàåìîñòü ìîæåò áûòü íàéäåíà ïîñëåäîâàòåëüíûì ïðèáàâëåíèåì äîõîäà
êàæäîãî ãîäà äî òåõ ïîð, ïîêà ïîëó÷åííàÿ âåëè÷èíà íå ñðàâíÿåòñÿ ñ
ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììîé âëîæåíèÿ. Â ãîä, êîãäà ýòî ðàâåíñòâî äîñòèãàåòñÿ,
íàñòóïàåò îêóïàåìîñòü. Ïðåèìóùåñòâî ðàñ÷åòà ïî ìåòîäó îêóïàåìîñòè ñîñòîèò
òîì, ÷òî ïîñðåäñòâîì ðàñ÷åòîâ ôèðìà ìîæåò îïðåäåëèòü, êîãäà âîçìåñòÿòñÿ
êàïèòàëüíûå çàòðàòû è ñóùåñòâóþùèå ôîíäû ñìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â èíûõ
öåëÿõ. Ñåðüåçíûé íåäîñòàòîê ýòîãî ìåòîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí íå ïîçâîëÿåò
îïðåäåëèòü âåëè÷èíó äîõîäîâ çà ïðåäåëàìè ñðîêà îêóïàåìîñòè. Â ðåçóëüòàòå
ýòîãî èíâåñòèöèîííîå ïðåäëîæåíèå ñ ìåíüøèì ñðîêîì îêóïàåìîñòè ìîæåò
îêàçàòüñÿ áîëåå ïðåäïî÷òèòåëüíûì, ÷åì âàðèàíò, ñïîñîáíûé ïðèíåñòè áîëüøèé
ñóììàðíûé äîõîä. Íàïðèìåð, îêóïàåìîñòü â òàáë. 4.4 íàñòóïàåò ìåæäó ïåðâûì è
âòîðûì ãîäàìè, èëè, áîëåå òî÷íî, ÷åðåç 1,37 ãîäà (220äîëë./160äîëë.).

Ñîîòíîøåíèå �äîõîä/çàòðàòû� (Benefit/Cost Ratio) - ýòî îòíîøåíèå ñóììàðíûõ
äîïîëíèòåëüíûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ê çàòðàòàì íà ïðèîáðåòåíèå.
Ñîîòíîøåíèå �äîõîä/çàòðàòû� äëÿ íàøåãî ïðèìåðà â òàáë. 4.4 ñîñòàâëÿåò 1300
äîëë./220 äîëë. = 5,91. Áîëüøèì íåäîñòàòêîì ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ, òàê æå êàê è
ïåðèîäà îêóïàåìîñòè, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí íå ó÷èòûâàåò èçìåíåíèÿ öåííîñòè äåíåã
çà ðàññìîòðåííûé ïåðèîä âðåìåíè.

Â. Ìåòîäû, îñíîâàííûå íà èñïîëüçîâàíèè ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè
Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ðàññìîòðåííûõ ìåòîäàõ îöåíêè èñïîëüçóþòñÿ

êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ïðèâåäåíèÿ áóäóùèõ ïîòîêîâ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ê òåêóùåìó ìîìåíòó. Âûáîð êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòèðîâàíèÿ òàê æå
âàæåí, êàê è âûáîð ìåòîäà îöåíêè.

Â ïðåäûäóùåé ãëàâå äëÿ ïðîñòîòû èçëîæåíèÿ êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ áûë îïðåäåëåí êàê óðîâåíü äîõîäà, â ïîëó÷åíèè êîòîðîãî
èíâåñòîð äîñòàòî÷íî óâåðåí, äàæå åñëè ðàññìàòðèâàåìîå èíâåñòèöèîííîå
ïðåäëîæåíèå ïî êàêèì-ëèáî ñîîáðàæåíèÿì áóäåò îòâåðãíóòî. Ýòî îïðåäåëåíèå
ïðèãîäíî òîëüêî äëÿ ñïåöèàëüíûõ ñëó÷àåâ. Â îáùåì æå ñëó÷àå êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ - ýòî âûáðàííûé óðîâåíü ñòàâêè äèñêîíòà, è îí ìîæåò áûòü
èçìåíåí â çàâèñèìîñòè îò ïîæåëàíèé èíâåñòîðà. Êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ
îáû÷íî èçìåíÿþòñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü êîìïåíñàöèþ ðèñêà ïîòåðü.
Âûñîêèé êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ óìåíüøàåò ïðîãíîçèðóåìûé ïðèòîê
íàëè÷íûõ ñðåäñòâ áûñòðåå, ÷åì ìåíüøèé êîýôôèöèåíò. Â ñèëó ýòîãî èíâåñòîðû
êîìïåíñèðóþò ðèñêîâàííîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, èñïîëüçóÿ áîëåå âûñîêèé
êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ. Òàêîé ïîäõîä îáåñïå÷èâàåò áîëåå âûñîêóþ
äîõîäíîñòü áîëåå ðèñêîâàííûõ ïðîåêòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé, ÷åì ìåíåå,
ðèñêîâàííûõ. Èíâåñòîðû òðåáóþò ïîâûøåíèÿ äîõîäîâ îò áîëåå ðèñêîâàííûõ
ïðîåêòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé.

Êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ ôèðìàìè, îáû÷íî
íàçûâàþò áàðüåðíûìè êîýôôèöèåíòàìè (Hurdle Rates). Â ðàñ÷åòàõ îäíîé ôèðìû

( )

___________________________________________________________________________________________________________________________________
* Âìåíåííûå èçäåðæêè - âåëè÷èíà âûãîä, êîòîðûå ôèðìà ìîãëà áû ïîëó÷èòü ïðè òîì âàðèàíòå

èíâåñòèöèé, îò êîòîðîãî îíà îòêàçàëàñü, âûáðàâ èíîå íàïðàâëåíèå èíâåñòèðîâàíèÿ. (Ïðèì. íàó÷. ðåä.)



92
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ íåñêîëüêî ðàçëè÷íûõ áàðüåðíûõ êîýôôèöèåíòîâ. Íàèáîëåå
÷àñòî èñïîëüçóåìûé áàðüåðíûé êîýôôèöèåíò ïðèáëèçèòåëüíî ðàâåí ðèñêó ïî
îïåðàöèÿì ñàìîé ôèðìû. Ðèñê ôèðìû ðàâåí óðîâíþ äîõîäà, êîòîðûé òðåáóþò
ïîääåðæèâàòü ñîáñòâåííèêè. Ýòîò ðèñê ìîæåò áûòü ïðèìåðíî îïðåäåëåí ïðè
ïîìîùè êîýôôèöèåíòà, îïðåäåëÿþùåãî óðîâåíü ïðèáûëè íà àêöèîíåðíûé
êàïèòàë (ROE), èëè áîëåå òî÷íî - ïóòåì ðàñ÷åòà çàòðàò íà ïðèðàùåíèå êàïèòàëà
ôèðìû. ROE ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èñòîðè÷åñêè ñëîæèâøóþñÿ âìåíåííóþ ñòîèìîñòü
(opportunity costs) èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà: ýòî òîò óðîâåíü äîõîäà, êîòîðîãî ôèðìà
ñóìåëà äîñòè÷ü. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èçäåðæêè ôèðìû íà ïðèâëå÷åíèå
äîïîëíèòåëüíîãî êàïèòàëà îòðàæàþò îöåíêó ôîíäîâûì ðûíêîì âîçìîæíîãî â
áóäóùåì óðîâíÿ ðèñêà ïî îïåðàöèÿì ýòîé ôèðìû. Îáû÷íî áàðüåðíûé
êîýôôèöèåíò ôèðìû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïðîìèññ ìåæäó åå âìåíåííûìè
èçäåðæêàìè* è ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà. Êîãäà èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíèé óðîâåíü
áàðüåðíîãî êîýôôèöèåíòà, èññëåäîâàòåëü êîñâåííûì îáðàçîì ïðåäïîëàãàåò,
÷òî ðèñê èíâåñòèðîâàíèÿ ðàâåí ðèñêó îïåðàöèé ñàìîé ôèðìû â öåëîì.

Ìíîãèå ôèðìû èñïîëüçóþò òîëüêî îäèí óðîâåíü áàðüåðíîãî êîýôôèöèåíòà
è ïîëàãàþòñÿ íà ìíåíèå ìåíåäæåðîâ â îöåíêå ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè è êàê
ðåçóëüòàò - â âûáîðå âàðèàíòà èíâåñòèðîâàíèÿ. Äðóãèå èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå
íàáîðû áàðüåðíûõ êîýôôèöèåíòîâ. Åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïðîåêò
èíâåñòèðîâàíèÿ ìåíåå ðèñêîâàííûé, ÷åì òðàäèöèîííàÿ ñôåðà äåÿòåëüíîñòè
ôèðìû, òîãäà âûáèðàåòñÿ è áîëåå íèçêèé, ÷åì îáû÷íî, áàðüåðíûé êîýôôèöèåíò.

Èíâåñòèöèè, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ìåíåå ðèñêîâàííûìè, ÷åì îáû÷íûé áèçíåñ
ôèðìû, ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ ïîêóïêîé çåìëè, òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ è ò.ï. Åñëè
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ÷èòàåòñÿ áîëåå ðèñêîâàííûì, ÷åì îáû÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü
ôèðìû, òî èñïîëüçóåòñÿ áîëåå âûñîêèé óðîâåíü áàðüåðíîãî êîýôôèöèåíòà.
Ïîäîáíûå âàðèàíòû èíâåñòèðîâàíèÿ - ýòî, íàïðèìåð, âëîæåíèÿ â òåõíèêó,
ïðåäíàçíà÷åííóþ äëÿ ïðîèçâîäñòâà íîâîé, íåèçâåñòíîé ïðîäóêöèè. Îöåíêà
óðîâíÿ ðèñêà è ïðåäóñìîòðèòåëüíîñòü ïðè ñòîëêíîâåíèè ñ íèì - íàèáîëåå
ñëîæíûå ïðîáëåìû, âñòàþùèå ïåðåä ìåíåäæåðîì, è âûáîð áàðüåðíîãî
êîýôôèöèåíòà - ëèøü îäèí èç ïðèìåðîâ òåõ ïðèåìîâ, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ
ìåíåäæåðû áîðþòñÿ ñ ðèñêîì.

Òåïåðü, êîãäà âû èìååòå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàê îïðåäåëÿþòñÿ
êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ, ìû ìîæåì ïðåäñòàâèòü è ìåòîäû îöåíêè
êàïâëîæåíèé, îñíîâàííûå íà ïðèìåíåíèè ïîíÿòèÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè.

Îêóïàåìîñòü ïðèâåäåííûõ çàòðàò (Present Value Payback) èäåíòè÷íà
îêóïàåìîñòè, çà èñêëþ÷åíèåì òîãî, ÷òî âìåñòî ïðîñòîé ñóììû åæåãîäíûõ ïîòîêîâ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ èñïîëüçóåòñÿ èõ ïðèâåäåííàÿ (òåêóùàÿ) ñòîèìîñòü.

                                               Íà÷àëüíîå âëîæåíèå åæåãîäíûõ çàòðàòÎêóïàåìîñòü ïðèâåäåííûõ
   = ------------------------------------------------

          
     çàòðàò 

                         Ïðèâåäåííàÿ (òåêóùàÿ) ñòîèìîñòü

                                            Initial Investment
Present value Payback = ------------------------------------

                                       PV of Annual Cash Flows

Òàê æå êàê è â ñëó÷àå îáû÷íîé îêóïàåìîñòè, ýòîò ìåòîä �áëèçîðóê� è íå
âñåãäà ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ðàçìåð äîõîäîâ çà ïðåäåëàìè ñðîêà îêóïàåìîñòè.
Èñïîëüçóÿ äåíåæíûå ïîòîêè èç íàøåãî ïðèìåðà è áàðüåðíûé êîýôôèöèåíò â
12%, ìîæíî ïîäñ÷èòàòü, ÷òî îêóïàåìîñòü ïðèâåäåííûõ çàòðàò ñîñòàâëÿåò:

Ãîäû 0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é     7-é  8-é

Ïîòîê äåíåæíûõ (220) 160 160 160 160 160 160     160 160
ñðåäñòâ (Cash Flow)

( )
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Ïðèâåäåííàÿ (òåêó-
ùàÿ) ñòîèìîñòü           (220) 143 128 114 76 91 81    72     73
(Present Value)

Êóìóëÿòèâíûé äå- (220) (77) 51 165 241 232 413   485   558
íåæíûé ïîòîê
(Cumulative Cash
Flow)

Íà÷àëüíîå âëîæåíèå                                    = 220 òûñ. äîëë.        77/128=0,6
(Initial Investment)

Ïåðâûé ãîä                                                   -143 òûñ. äîëë.
(First Year)
                                                              --------------------------
Îñòàòîê                                                            77 òûñ. äîëë.
(Remainder)

Îêóïàåìîñòü ïðèâåäåííûõ çàòðàò                = 1,6 ãîäà
(Present Value payback)

Ïîñêîëüêó èñïîëüçóþòñÿ äèñêîíòèðîâàííûå âåëè÷èíû äåíåæíûõ ïîòîêîâ,
îêóïàåìîñòü ïðèâåäåííûõ (òåêóùèõ) çàòðàò âñåãäà  áîëüøå, ÷åì îáû÷íàÿ
îêóïàåìîñòü.

Èíäåêñ ïðèâåäåííûõ (òåêóùèõ) çàòðàò (Present Value Index - PVI) èäåíòè÷åí
ñîîòíîøåíèþ �äîõîäû/èçäåðæêè�, ñ òåì ëèøü îòëè÷èåì, ÷òî îí ó÷èòûâàåò ðàçíóþ
âðåì÷èíóþ öåííîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ.

                                 Îáùàÿ ïðèâåäåííàÿ (òåêóùàÿ) ñòîèìîñòü
                                         åæåãîäíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâÈíäåêñ ïðèâåäåííûõ

 = --------------------------------------------------------     çàòðàò (PVI)
                           Íà÷àëüíîå âëîæåíèå

                                             Total PV of Annual Cash Flows
Present Value Index (PVI) = -------------------------------------------------   .
                                                      Initial Investment

Â íàøåì ñëó÷àå ÐVI ñîñòàâëÿåò 778 äîëë./220 äîëë. = 3,54. Ïîñêîëüêó ýòîò
ìåòîä ó÷èòûâàåò èçìåíåíèå ñòîèìîñòè íàëè÷íûõ ñðåäñòâ âî âðåìåíè, åãî ñëåäóåò
ïðèçíàòü íàèáîëåå òî÷íûì âûðàæåíèåì îáùåãî äîõîäà îò èíâåñòèðîâàíèÿ èç
âñåõ, îáñóæäàåìûõ ðàíåå.

×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ (òåêóùàÿ) ñòîèìîñòü (Net Present Value - NPV) - ìåòîä,
âîçìîæíî, íàèáîëåå ïîïóëÿðíûé èç âñåõ, èñïîëüçóþùèõ ïîíÿòèå, ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè. ×èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü - ýòî ïðîñòî òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ìèíóñ íà÷àëüíûå çàòðàòû íà èíâåñòèðîâàíèå.
Ìåíåäæåðû ïðåäïî÷èòàþò ýòîò ìåòîä, ïîñêîëüêó îí îòðàæàåò äîõîäû îò âëîæåíèé,
òî åñòü ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé íàä íà÷àëüíûìè âûïëàòàìè, è âûðàæåí â
äîëëàðàõ òåêóùåé öåííîñòè. Ãëàâíûé íåäîñòàòîê ýòîãî ìåòîäà ðàñ÷åòà ñîñòîèò â
òîì, ÷òî îí íå ó÷èòûâàåò ðàçìåðû êîíêóðèðóþùèõ ïðîåêòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé.
Íàïðèìåð, áîëüøåå âëîæåíèå îáû÷íî èìååò è áîëåå âûñîêóþ NPV. NPV íå
èçìåðÿåò îòíîøåíèå äîõîäîâ ê íà÷àëüíûì äåíåæíûì âûïëàòàì, ÷òî ïîçâîëÿåò
ñäåëàòü PVI. Ïî ýòîé ïðè÷èíå íåöåëåñîîáðàçíî èñïîëüçîâàòü NPV ïðè îðàâíåíèè
ïðîåêòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé ðàçëè÷íûõ ðàçìåðîâ. Òåì íå ìåíåå ðàñ÷åòû NPV
ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðè ðàíæèðîâàíèè âîçìîæíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
Êîãäà âûáèðàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ ïîëîæèòåëüíûì NPV, ýòî îçíà÷àåò,

ïðîäîëæåíèå òàáëèöû

( )
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÷òî ôèðìà ïîëó÷èò ÷èñòûé âûèãðûø. Äëÿ íàøåãî ïðèìåðà NPV ðàâíà 778 äîëë.
- 220 äîëë. = 558 äîëë..

Âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäà (Internal rate of Return - IPP) - ýòî êîýôôèöèåíò
äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì çíà÷åíèå NPV (äîõîä îò èíâåñòèöèè) ðàâíî íóëþ.
Îïðåäåëåíèå ýòîãî �âîëøåáíîãî� êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
òðóäîåìêèì ïðîöåññîì ñ âîçìîæíûìè îøèáêàìè è íàèáîëåå ýôôåêòèâíî
îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ êîìïüþòåðîâ è ôèíàíñîâûõ êàëüêóëÿòîðîâ. Åñëè
èññëåäîâàòåëü ïûòàåòñÿ íàéòè âíóòðåííþþ ñòàâêó äîõîäà îò âëîæåíèé âðó÷íóþ,
òî ýòîò ïðîöåññ âûãëÿäèò òàê: ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ïîëîæèòåëüíûå è
îòðèöàòåëüíûå) ñâîäÿòñÿ â òàáëèöó, àíàëîãè÷íóþ òàáë. 4.4. Çàòåì èññëåäîâàòåëü
ïðîèçâîëüíî âûáèðàåò êîýôôèöèåíòû äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïîñòåïåííî óëó÷øàÿ
âûáîð äî òåõ ïîð, ïîêà ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äîõîäîâ îò âëîæåíèÿ íå
ñðàâíÿåòñÿ ñ äåíåæíûì ïîòîêîì â ãîäó �Î�. Ýòîò ïðîöåññ îñóùåñòâëÿåòñÿ ãëàäêî,
åñëè â ðÿäó ðàññìàòðèâàåìûõ ëåò (êðîìå ãîäà ïåðâîíà÷àëüíîãî âëîæåíèÿ) íå
âñòðåòèòñÿ ãîä ñ îòðèöàòåëüíûì ïîòîêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Â òàêîì ñëó÷àå
âû÷èñëåííîå çíà÷åíèå IRR îêàæåòñÿ îøèáî÷íûì, åñëè åãî âîîáùå áóäåò
âîçìîæíî îïðåëåëèòü. Ðàñ÷åòû IRR - ïîïóëÿðíûå ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ
äîõîäîâ, ïîñêîëüêó îíè ïîçâîëÿþò îöåíèòü äîõîäû îò âëîæåíèé ñ ïîìîùüþ òàêîãî
ïîêàçàòåëÿ, êîòîðûé äàñò âîçìîæíîñòü ëåãêî ñîïîñòàâëÿòü IRR ñ áàðüåðíûì
êîýôôèöèåíòîì ôèðìû. Åñëè IRR ìåíüøå, ÷åì áàðüåðíûé êîýôôèöèåíò,
âûáðàííûé ôèðìîé, ïðîåêò êàïèòàëîâëîæåíèÿ áóäåò îòêëîíåí. Êðîìå íåâåðíûõ
ðåçóëüòàòîâ, êîòîðûå ìîãóò ïîÿâèòüñÿ ïðè èçìåíåíèÿõ çíàêîâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ,
ñóùåñòâóåò è äðóãîé âàæíûé íåäîñòàòîê ýòîãî ìåòîäà: IRR íå ñðàâíèâàåò ðàçìåðû
äîõîäîâ.

Ëó÷øå íå äîâåðÿòüñÿ íè îäíîìó èç ýòèõ ìåòîäîâ, à èñïîëüçîâàòü ðàçëè÷íûå
ìåòîäû äëÿ ñðàâíåíèÿ âûãîäíîñòè ïðîåêòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé. Åñëè òîëüêî
ôèðìà íå ñòîëêíóëàñü ñ íåîáõîäèìîñòüþ ñòàíäàðòíûõ êðàòêîñðî÷íûõ âëîæåíèé,
ìåòîäû, îñíîâàííûå íà ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè, ïðåäïî÷òèòåëüíåå îñòàëüíûõ,
ïîñêîëüêó îíè ó÷èòûâàþò ýôôåêò èçìåíåíèÿ öåííîñòè äåíåã âî âðåìåíè. Õîòÿ
ìåòîäû, îñíîâàííûå íà ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè â öåëîì, ïðåäïî÷òèòåëüíåå,
êàæäûé èç íèõ èìååò ñâîè íåäîñòàòêè. Ïðè èñïîëüçîâàíèè êîìáèíàöèé ìåòîäîâ
âëèÿíèå ýòèõ íåäîñòàòêîâ ìîæåò áûòü îñëàáëåíî. Áîëüøèíñòâî èññëåäîâàòåëåé
îáû÷íî ïîëüçóþòñÿ ìåòîäîì èñ÷èñëåíèÿ NPV. Ê òîìó æå, ïî îïðåäåëåíèþ,
âëîæåíèå ñ ïîëîæèòåëüíûì çíà÷åíèåì NPV âåäåò ê ðîñòó öåííîñòè ôèðìû.

Íóæíî çàìåòèòü, ÷òî âñå ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â íàøèõ ïðèìåðàõ äàíû
íà êîíåö ãîäà. Ìíîãèå âëîæåíèÿ ìåæäó òåì îáåñïå÷èâàþò äîõîäû ðàâíîìåðíî
â òå÷åíèå äàííîãî ãîäà. Â ýòîì ñëó÷àå äîëæíû áûòü ñäåëàíû ñîîòâåòñòâóþùèå
ïîïðàâêè. Âû ìîæåòå ðàññ÷èòàòü ðàâíîìåðíûå ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
èñïîëüçóÿ òàáëèöû ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè, îñíîâàííûå íà öèôðàõ,
ñîîòâåòñòâóþùèõ óñëîâíîé �ñåðåäèíå ãîäà�. Ðàâíîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå
ïîñòóïëåíèé äîõîäîâ áîëåå òî÷íî ó÷èòûâàåòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè â ðàñ÷åòàõ
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ìåñÿöåâ âìåñòî ëåò. Ïðè ðàñ÷åòàõ íà ôèíàíñîâûõ
êàëüêóëÿòîðàõ ìîæíî èñïîëüçîâàòü è áîëåå êîðîòêèå ïåðèîäû âðåìåíè.

Ïîñëå òîãî êàê èçäåðæêè è äîõîäû, ñîïóòñòâóþùèå êîíêóðèðóþùèì
âàðèàíòàì êàïèòàëîâëîæåíèé, îöåíåíû è ïðîðàíæèðîâàíû, ïðîèçâîäèòñÿ îòáîð
ëó÷øåãî èç ýòèõ âàðèàíòîâ.

Îòáîð ïðîåêòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé

�Âû÷èñëèòåëüíûå ìàíèïóëÿöèè� - ýòî òîëüêî ïîëîâèíà ïðîöåññà îòáîðà
ïðîåêòîâ êàïèòàëîâëîæåíèé. Êàæäûé âàðèàíò äîëæåí áûòü ðàññìîòðåí ñ òî÷êè
çðåíèÿ êà÷åñòâåííûõ àñïåêòîâ. Àíàëèòè÷åñêàÿ óòîí÷åííîñòü ìåòîäîâ íå
îñâîáîæäàåò óïðàâëÿþùèõ îò áðåìåíè ìàêñèìàëüíî òùàòåëüíîãî îñìûñëåíèÿ
âñåé èíôîðìàöèè.
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Ïîñëå òîãî êàê îñóùåñòâëåíû êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ïîñëåäñòâèÿ èõ ìîãóò
ïðîÿâèòüñÿ êàê âíóòðè ôèðìû, òàê è çà åå ïðåäåëàìè. Êà÷åñòâåííàÿ îöåíêà
âêëþ÷àåò àíàëèç âëèÿíèÿ ïðèíÿòûõ ðåøåíèé íà ïåðñîíàë, âñå îáùåñòâî,
îêðóæåíèå ôèðìû è ïðàâîâûå óñëîâèÿ åå ðàáîòû. Äðóãîå âàæíîå ñîîáðàæåíèå
- ýòî ñòðàòåãèÿ êîìïàíèè: ñîîòâåòñòâóåò ëè äàííûé ïðîåêò êàïèòàëîâëîæåíèé
ýòîé ñòðàòåãèè? Êîðî÷å ãîâîðÿ, ìîãóò áûòü ôàêòîðû, êîòîðûå çàñòàâëÿþò ôèðìó
èçáðàòü âàðèàíò, îòëè÷íûé îò íàèáîëåå ïðèáûëüíîãî.

Î÷åíü âàæíî, ÷òîáû ïîñëå çàâåðøåíèÿ ïðîöåññà âûáîðà ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà
êàïèòàëîâëîæåíèé êîíòðîëèðîâàëàñü. Ñäåëàííûå äîïóùåíèÿ ìîãóò áûòü
ïðîàíàëèçèðîâàíû â öåëÿõ ïðîâåðêè ïðàâèëüíîñòè ðåøåíèé ïî áóäóùèì
ïðîåêòàì êàïèòàëîâëîæåíèé. Ðîëü äîïóùåíèé â ïîâûøåíèè öåííîñòè ôèðìû ñ
ïîìîùüþ åå àêòèâîâ òàê æå âåëèêà, êàê è ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè áóäóùåãî
êîìïàíèè.
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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.
Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî �Âåíòî� ðàçðàáîòàëî ïðîåêò, ðàññ÷èòàííûé íà òðè

ãîäà. Ïðîåêò òðåáóåò èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 10 ìëí.ðóá. è ïðåäïîëàãàåò äåíåæíûå
ïîñòóïëåíèÿ â ðàçìåðå 3 ìëí.ðóá., 4 ìëí.ðóá., è 7 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå íîðìó
ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè äëÿ äàííîãî ïðîåêòà.

Ðåøåíèå.

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

¹
ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 1 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ óïðàæíå-
íèÿ ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Âûáðàòü ñ ïîìîùüþ òàáëèö äâà çíà÷åíèÿ êîýô-
ôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ (r1 < r2 ).

Âîçüìåì äâà ïðîèçâîëüíûõ çíà÷åíèÿ êîýôôèöè-
åíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ (r1 < r2 ) :
r1 = 10%
r2 = 20%

2. Îïðåäåëèòü f (r1) è f (r2), ò.å. çíà÷åíèå òàáóëèðî-
âàííîãî êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ìèíè-
ìèçèðóþùåå ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòå-
ëÿ NPV è çíà÷åíèå òàáóëèðîâàííîãî êîýôôèöè-
åíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ìàêñèìèçèðóþùåå îòðè-
öàòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ NPV.

Ñîîòâåòñòâóþùèå ðàñ÷åòû ñ èñïîëüçîâàíèåì
òàáóëèðîâàííûõ çíà÷åíèé ïðèâåäåíû â òàáëèöå
1 (ñì. ïðèëîæåíèå1 ïîñëå äàííîé òàáëèöû).
Òàêèì îáðàçîì, f (r1) = 1,29 ;
f (r2) = - 0,67.

3. Ðàññ÷èòàòü íîðìó ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè
(IRR).

                       f (r1)
IRR = r1 + --------------- õ  (r2 - r1)
                f (r1) - f (r2)

Ïî äàííîé ôîðìóëå ðàññ÷èòûâàåì íîðìó ðåíòà-
áåëüíîñòè èíâåñòèöèè:

                       1,29
IRR=10% + -------------õ  (20%-10%)
                1,29 - (- 0,67)

IRR= 16,6%

Ñëåäîâàòåëüíî, íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè ñîñòàâëÿåò 16,6%.
Ïðèìå÷àíèå: 1. Ðàññìîòðåííàÿ ìåòîäèêà ïðèìåíèìà ëèøü ê àêöèîíåðíûì

îáùåñòâàì. 2. Äëÿ ïðàâèëüíîñòè è òî÷íîñòè ðàñ÷åòîâ íåîáõîäèìî íàëè÷èå
ñïåöèàëèçèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî êàëüêóëÿòîðà.

Ïðèëîæåíèå ê çàäàíèþ ¹1.
                                                                                                   Òàáëèöà1.

Ãîä Ïîòîê r1 = 10% PV1 r2 = 20% PV2

0-é -10 1,000 - 10,00 1,000 - 10,00
1-é 3 0,909 2,73 0,833 2,50
2-é 4 0,826 3,30 0,694 2,78
3-é 7 0,751 5,26 0,579 4,05

èòîãî: NPV =1,29 èòîãî: NPV = -0,67
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Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1.1
Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî �Ïëàìÿ� ðàçðàáîòàëî ïðîåêò, ðàññ÷èòàííûé íà òðè

ãîäà. Ïðîåêò òðåáóåò èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 20 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå íîðìó
ðåíòàáåëüíîñòè èíâåñòèöèè äëÿ äàííîãî ïðîåêòà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ïðè r

1 
= 16%

NPV = +0,05, à ïðè r
2
 = 17% NPV = -0,14.

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 1.2
ÀÎ �Ñåðâèñ� ðàçðàáîòàëî ïðîåêò, ðàññ÷èòàííûé íà ÷åòûðå ãîäà. Ïðîåêò

òðåáóåò èíâåñòèöèé â ðàçìåðå 86 ìëí.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå íîðìó ðåíòàáåëüíîñòè
èíâåñòèöèè äëÿ äàííîãî ïðîåêòà, åñëè èçâåñòíî, ÷òî ïðè r

1 
= 12% NPV = +1,43, à

ïðè r
2
 = 23% NPV = -0,76.

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

2. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹2.

Çàäàíèå.

Ïðåäïðèÿòèå ðàññìàòðèâàåò öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîé
òåõíîëîãè÷åñêîé ëèíèè. Ñòîèìîñòü ëèíèè - 10000 òûñ.ðóá.; ñðîê ýêñïëóàòàöèè
5 ëåò; èçíîñ - 20% ãîäîâûõ. Ëèêâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ áóäåò
äîñòàòî÷íà äëÿ ïîêðûòèÿ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ äåìîíòàæåì ëèíèè. Âûðó÷êà îò
ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî ãîäàì â ñëåäóþùèõ îáúåìàõ (òûñ.ðóá.)
- 6800; 7400; 8200; 8000; 6000. Òåêóùèå ðàñõîäû ïî ãîäàì îöåíèâàþòñÿ ñëåäóþùèì
îáðàçîì: 3400 òûñ.ðóá. â ïåðâûé ãîä ýêñïëóàòàöèè ëèíèè ñ ïîñëåäóþùèì
åæåãîäíûì ðîñòîì èõ íà 3%.Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 30%. Öåíà
àâàíñèðîâàííîãî êàïèòàëà - 19%. Ðàññ÷èòàéòå ñðîê îêóïàåìîñòè ïðîåêòà.

Ðåøåíèå.

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç ñîäåðæàíèÿ äàííîé çàäà÷è.
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Ñëåäîâàòåëüíî, ñðîê îêóïàåìîñòè äàííîãî ïðîåêòà - 3 ãîäà.

Ïðèëîæåíèå 2.
Òàáëèöà 2

Ðàñ÷åò èñõîäíûõ ïîêàçàòåëåé ïî ãîäàì

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 2 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è

ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.  Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó èñõîäíîé èíâåñòèöèè (IC). Ïî óñëîâèþ çàäà÷è:

IC = 10 ìëí.ðóá.

2.  Îïðåäåëèòü åæåãîäíûå ÷èñòûå äåíåæíûå ïîñòó-
ïëåíèÿ (×ÄÏ).

×èñòûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ â  1-é ãîä = îáú-
åì ðåàëèçàöèè â 1-é ãîä - òåêóùèå ðàñõîäû â 1-é

ãîä - íàëîã íà ïðèáûëü â 1-ì ãîäó.

×ÄÏ = 6800 òûñ.ðóá. - 3400 òûñ.ðóá. - 420

òûñ.ðóá = 2980 òûñ.ðóá.

Òàêèì æå îáðàçîì ðàññ÷èòûâàþòñÿ ×ÄÏ è â îñ-
òàëüíûå ãîäà (ñì. ïðèëîæåíèå 2 ïîñëå äàííîé

òàáëèöû).

×ÄÏ (2-é ãîä) = 3329 òûñ.ðóá.

×ÄÏ (3-é ãîä) = 3815 òûñ.ðóá.

×ÄÏ (4-é ãîä) = 3599 òûñ.ðóá.

×ÄÏ (5-é ãîä) = 2121 òûñ.ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü êóìóëÿòèâíóþ ñóììó ÷èñòûõ äåíåæ-
íûõ ïîñòóïëåíèé è ñðàâíèòü åå ñ âåëè÷èíîé èñ-
õîäíîé èíâåñòèöèè.

(Íà îñíîâàíèè ñðàâíåíèÿ îïðåäåëèòü ÐÐ ).

 Ðàññ÷èòûâàåì êóìóëÿòèâíóþ ñóììó ×ÄÏ, êîòî-
ðàÿ áóäåò áîëüøå, ÷åì âåëè÷èíà èñõîäíîé èíâå-
ñòèöèè ( IC ).
2980 òûñ.ðóá. (1-é ãîä) + 3329 òûñ.ðóá. (2-é ãîä)

+ 3815 òûñ.ðóá.(3-é ãîä) = 10124 òûñ.ðóá.

Òàê êàê 10124 òûñ.ðóá. áîëüøå, ÷åì IC = 10000
òûñ.ðóá., òî ñðîê îêóïàåìîñòè áóäåò ñîñòàâëÿòü

òðè ãîäà, ïîñêîëüêó ñóììà ×ÄÏ çà ýòîò ïåðèîä

ïðåâûøàåò îáúåì êàï. âëîæåíèé.

Ïîêàçàòåëè (â òûñ.ðóá.) 1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 4-é ãîä 5-é ãîä

Îáúåì ðåàëèçàöèè 6800 7400 8200 8000 6000
Òåêóùèå ðàñõîäû 3400 3502 3607 3715 3827
Èçíîñ 2000 2000 2000 2000 2000
Íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü 1400 1898 2593 2285 173
Íàëîã íà ïðèáûëü 420 569 778 686 52
×èñòàÿ ïðèáûëü 980 1329 1815 1599 121
×èñòûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ 2980 3329 3815 3599 2121

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 2.1
Çàâîä �Äèçåëü� ðàññìàòðèâàåò öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîé

òåõíîëîãè÷åñêîé ëèíèè. Ñòîèìîñòü ëèíèè - 9,5 ìëí.ðóá.; ñðîê ýêñïëóàòàöèè
4 ãîäà. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî ãîäàì â ñëåäóþùèõ
îáúåìàõ (òûñ.ðóá.) - 8800; 9500; 10300; 12600. Òåêóùèå ðàñõîäû ïî ãîäàì
îöåíèâàþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 4900 òûñ.ðóá. â ïåðâûé ãîä ýêñïëóàòàöèè ëèíèè
ñ ïîñëåäóþùèì åæåãîäíûì ðîñòîì èõ íà 5%. Íàëîã íà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò:
1-é ãîä - 560 òûñ.ðóá; 2-é ãîä - 640 òûñ.ðóá; 3-é ãîä - 720 òûñ.ðóá.; 4-é ãîä - 880
òûñ.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå ñðîê îêóïàåìîñòè ëèíèè.
_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________
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_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 2.2
Ïðåäïðèÿòèå �Ìàÿê� ðàññìàòðèâàåò öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ íîâîé

òåõíîëîãè÷åñêîé ëèíèè. Ñòîèìîñòü ëèíèè - 15 ìëí.ðóá.; ñðîê ýêñïëóàòàöèè 6 ëåò.
Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî ãîäàì â ñëåäóþùèõ îáúåìàõ
(òûñ.ðóá.) - 7300; 8800; 9900; 10700; 11600; 10100. Òåêóùèå ðàñõîäû ïî ãîäàì
îöåíèâàþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: 3700 òûñ.ðóá. â ïåðâûé ãîä ýêñïëóàòàöèè ëèíèè
ñ ïîñëåäóþùèì åæåãîäíûì ðîñòîì èõ íà 4%. Íàëîã íà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò:
1-é ãîä - 410 òûñ.ðóá; 2-é ãîä - 540 òûñ.ðóá; 3-é ãîä - 680 òûñ.ðóá.; 4-é ãîä - 750
òûñ.ðóá.; 5-é ãîä - 870 òûñ.ðóá; 6-é ãîä - 710 òûñ.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå ñðîê îêóïàåìîñòè
äàííîãî ïðîåêòà.
_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

3. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹3.

Çàäàíèå.

Ïðåäïðèÿòèå ïëàíèðóåò âûïóñòèòü îáëèãàöèè íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòüþ
10000 ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 20 ëåò è ñòàâêîé 9%. Ðàñõîäû ïî ðåàëèçàöèè
îáëèãàöèé ñîñòàâÿò â ñðåäíåì 3% íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Äëÿ ïîâûøåíèÿ
ïðèâëåêàòåëüíîñòè îáëèãàöèé îíè ïðîäàþòñÿ íà óñëîâèÿõ äèñêîíòà - 2%
íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Íàëîã íà ïðèáûëü è ïðî÷èå îáÿçàòåëüíûå îò÷èñëåíèÿ
îò ïðèáûëè ñîñòàâëÿþò 35%. Ðàññ÷èòàéòå öåíó îáëèãàöèîííîãî çàéìà.

Ðåøåíèå.

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

Ñëåäîâàòåëüíî, Ê
îá

= 6,03 %.

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 3 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è

ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1.  Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó çàéìà (Ñí) Ïî óñëîâèþ çàäà÷è âåëè÷èíà çàéìà ðàâíà 10000

òûñ.ðóá.

2. Îïðåäåëèòü ðåàëèçàöèîííóþ öåíó îáëèãàöèé ñ

ó÷åòîì ðàñõîäîâ ïî èõ ðåàëèçàöèè è óñëîâèé

äèñêîíòà ( Ñí - Ñð).

Ðåàëèçàöèîííàÿ öåíà îáëèãàöèé ñ ó÷åòîì ðàñõî-
äîâ ïî èõ ðåàëèçàöèè (0,03) è óñëîâèé äèñêîíòà

(0,02) = Ñí - Ñð = 10000 õ (0,02 - 0,03) = 100

3. Ðàññ÷èòàòü âåëè÷èíó Ñí + Ñð Ñí + Ñð  = 10000 õ (1 + 0,95) = 19500
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Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 3.1
Îáúåäèíåíèå �Ðîñòêàíü� ïëàíèðóåò âûïóñòèòü îáëèãàöèè íàðèöàòåëüíîé

ñòîèìîñòüþ 1000 ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 10 ëåò è ñòàâêîé 12%. Ðàñõîäû ïî
ðåàëèçàöèè îáëèãàöèé ñîñòàâÿò â ñðåäíåì 4% íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Äëÿ
ïîâûøåíèÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè îáëèãàöèé îíè ïðîäàþòñÿ íà óñëîâèÿõ äèñêîíòà -
3% íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Íàëîã íà ïðèáûëü è ïðî÷èå îáÿçàòåëüíûå
îò÷èñëåíèÿ îò ïðèáûëè ñîñòàâëÿþò 25%. Ðàññ÷èòàéòå öåíó äàííîãî èñòî÷íèêà
ñðåäñòâ.
_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 3.2
ÀÎ �Ïîëèìåð� ïëàíèðóåò âûïóñòèòü îáëèãàöèè íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòüþ

20000 ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 15 ëåò è ñòàâêîé 10%. Ðàñõîäû ïî ðåàëèçàöèè
îáëèãàöèé ñîñòàâÿò â ñðåäíåì 3,5% íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Äëÿ ïîâûøåíèÿ
ïðèâëåêàòåëüíîñòè îáëèãàöèé îíè ïðîäàþòñÿ íà óñëîâèÿõ äèñêîíòà - 2%
íàðèöàòåëüíîé ñòîèìîñòè. Íàëîã íà ïðèáûëü è ïðî÷èå îáÿçàòåëüíûå îò÷èñëåíèÿ
îò ïðèáûëè ñîñòàâëÿþò 30%. Ðàññ÷èòàéòå öåíó äàííîãî èñòî÷íèêà ñðåäñòâ.
_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

4. Ðàññ÷èòàòü öåíó îáëèãàöèîííîãî çàéìà (Êîá  ).          Ñí õ ð + ( Ñí - Ñð) /ê
Êîá = --------------------------- õ (1-í)
          ( Ñí + Ñð ) / 2
ãäå:
ð -ñòàâêà ïðîöåíòà (â äîëÿõ åäèíèöû);
Ñí  - âåëè÷èíà çàéìà (íàðèöàòåëüíàÿ ñòîèìîñòü);
Ñð - ðåàëèçàöèîííàÿ öåíà îáëèãàöèé;
ê - ñðîê çàéìà (êîëè÷åñòâî ëåò);
í - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü (â äîëÿõ åäèíèöû).
 Â íàøåì ñëó÷àå, ïî óñëîâèþ çàäà÷è í = 0,35;
ð=0,09; ê=20 ëåò.
Ïîäñòàâëÿÿ ýòè è ðàññ÷èòàííûå íàìè çíà÷åíèÿ  â
âûøåóêàçàííóþ ôîðìóëó ïîëó÷àåì:
       10000 õ 0,09 + (100:20)
Êîá= ---------------------------- õ (1-0,35)
                   19500 : 2
Êîá= 0,0603 õ 100% = 6,03%
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_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

4. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹4.

Çàäàíèå.

Óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ �×åðìåò� ñîñòàâëÿþò 30 ìëí.ðóá.
Öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè - 60 òûñ.ðóá. Ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó

ïðîäóêöèè - 45 òûñ.ðóá. Îïðåäåëèòå êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ.

Ðåøåíèå.

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

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 4 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è

ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Îïðåäåëèòü óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ïðîèçâîäñò-
âåííûå ðàñõîäû (FC).

Ïî óñëîâèþ çàäà÷è FC = 30 ìëí.ðóá.

2. Ðàññ÷èòàòü óäåëüíûé ìàðæèíàëüíûé äîõîä. Óäåëüíûé ìàðæèíàëüíûé äîõîä = (p - v) = 60
òûñ .ðóá. - 45 òûñ.ðóá. = 15 òûñ.ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ - Qc           FC
Qc = ----------- , ãäå :

          p - v

FC - óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ïðîèçâîäñòâåííûå

ðàñõîäû;

p - öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè;

v - ïåðåìåííûå ïðîèçâîäñòâåííûå ðàñõîäû íà

åäèíèöó ïðîäóêöèè.

Qc = 30000 òûñ.ðóá. : 15 òûñ.ðóá. = 2000 åä.

Ñëåäîâàòåëüíî, êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ ñîñòàâëÿåò 2000 åäèíèö
ïðîäóêöèè.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 4.1
Óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû çàâîäà �Êîíñòðóêöèÿ� ñîñòàâëÿþò 180 ìëí.ðóá.
Öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè - 760 òûñ.ðóá. Ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó

ïðîäóêöèè - 600 òûñ.ðóá. Îïðåäåëèòå êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ.

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________
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Çàäàíèå 4.2
Óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû îáúåäèíåíèÿ �Ìîíîëèò� ñîñòàâëÿþò 89 ìëí.ðóá.

Öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè - 108 òûñ.ðóá. Ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó
ïðîäóêöèè ñîñòàâëÿþò 80% îò åå öåíû. Îïðåäåëèòå êðèòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ.
_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

5. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹5.

Çàäàíèå

Óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ �Õèìâîëîêíî� ñîñòàâëÿþò 60
ìëí.ðóá. Öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè - 120 òûñ.ðóá. Ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó
ïðîäóêöèè - 90 òûñ.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå îáúåì ïðîäàæ, îáåñïå÷èâàþùèé âàëîâîé
äîõîä â ðàçìåðå 30 ìëí.ðóá.

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
ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Îïðåäåëèòü óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ïðîèçâîäñò-
âåííûå ðàñõîäû (FC).

Ïî óñëîâèþ çàäà÷è FC = 60 ìëí.ðóá.

2. Îïðåäåëèòü âàëîâîé äîõîä (GI ) . Ïî óñëîâèþ çàäà÷è GI = 30 ìëí.ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü  óäåëüíûé  ìàðæèíàëüíûé  äîõîä
(p-v).

Óäåëüíûé  ìàðæèíàëüíûé  äîõîä  =  (p - v)  =
120 òûñ .ðóá. - 90 òûñ.ðóá. = 30 òûñ.ðóá.

4. Îïðåäåëèòü îáúåì ðåàëèçàöèè (â íàòóðàëüíûõ
åäèíèöàõ) - Qi

         FC + GI
 Qi = ----------- , ãäå :
          p - v

GI - âàëîâîé äîõîä.
Qi = (60 ìëí.ðóá. + 30 ìëí.ðóá.) : 30 òûñ.ðóá. =
3000 åä.

Ñëåäîâàòåëüíî, îáúåì ïðîäàæ, îáåñïå÷èâàþùèé âàëîâîé äîõîä â ðàçìåðå
30 ìëí.ðóá., ñîñòàâëÿåò 3000 åäèíèö ïðîäóêöèè.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 5.1
Óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû ôèðìû �Êîðîíà� ñîñòàâëÿþò 190 ìëí.ðóá. Öåíà

åäèíèöû ïðîäóêöèè - 500 òûñ.ðóá. Ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó ïðîäóêöèè -
390 òûñ.ðóá. Ðàññ÷èòàéòå îáúåì ðåàëèçàöèè, îáåñïå÷èâàþùèé âàëîâîé äîõîä â
ðàçìåðå 130 ìëí.ðóá.
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_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 5.2
Óñëîâíî-ïîñòîÿííûå ðàñõîäû îáúåäèíåíèÿ �Îðèîí� ñîñòàâëÿþò 439 ìëí.ðóá.

Öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè - 48 òûñ.ðóá. Ïåðåìåííûå ðàñõîäû íà åäèíèöó
ïðîäóêöèè ñîñòàâëÿþò 75% îò åå öåíû. Ðàññ÷èòàéòå îáúåì ðåàëèçàöèè,
îáåñïå÷èâàþùèé âàëîâîé äîõîä â ðàçìåðå 230 ìëí.ðóá.
_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

6. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹6.

Çàäàíèå

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïî äîêóìåíòàì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ
�Ðóñü�, âû óñòàíîâèëè, ÷òî â 1997 ãîäó ñðåäíèå ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû äàííîãî
ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâèëè 10000 ðóá.; çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè - 20000
ðóá.; ñðåäíÿÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - 15000 ðóá.; âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè â
êðåäèò - 28000 ðóá., à ñðåäíÿÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - 18000 ðóá.
Ðàññ÷èòàéòå ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà.

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. Îïðåäåëèòü âðåìÿ îáðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ
çàïàñîâ.
               Ñðåäí. ïðîèçâîä. çàïàñû
ÂÎÇ = ------------------------------------- õ Ò
            çàòðàòû íà ïð-âî ïðîäóêöèè

ÂÎÇ  =  (10 òûñ.ðóá.  :  20 òûñ.ðóá.) õ 365 äí. =
182 äíÿ

2. Îïðåäåëèòü âðåìÿ îáðàùåíèÿ äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè.
                  Ñðåäí. äåáèò. çàäîëæ.
ÂÎÄ = ------------------------------------- õ Ò
             âûðó÷êà îò ðåàëèç. â êðåäèò

ÂÎÄ  =  (15 òûñ.ðóá. : 28 òûñ.ðóá.) õ 365 äí. =
195 äíåé.
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Ñëåäîâàòåëüíî, ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà ñîñòàâëÿåò 49 äíåé
îáîðîòà..

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 6.1
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñðåäíèå ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû çàâîäà �ßâà�

ñîñòàâëÿþò 15 ìëí. ðóá.; çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè - 32 ìëí. ðóá.;
ñðåäíÿÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - 24 ìëí. ðóá.; âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè â
êðåäèò - 46 ìëí. ðóá., à ñðåäíÿÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - 30 ìëí. ðóá.
Ðàññ÷èòàéòå ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà íà äàííîì çàâîäå.

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 6.2
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñðåäíèå ïðîèçâîäñòâåííûå çàïàñû îáúåäèíåíèÿ �Êðåêåò�

ñîñòàâëÿþò 187500 ðóá.; çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè - 380000 ðóá.; ñðåäíÿÿ
äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - 290000 ðóá.; âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè â êðåäèò -
560000 ðóá., à ñðåäíÿÿ êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü - 375000 ðóá. Ðàññ÷èòàéòå
ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî öèêëà.

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

3. Îïðåäåëèòü âðåìÿ îáðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè.

                Ñðåäí. êðåäèò. çàäîëæ.
ÂÎÊ = ------------------------------------- õ Ò
             çàòðàòû íà ïð-âî ïðîäóêöèè

ÂÎÊ  =  (18 òûñ.ðóá. : 20 òûñ.ðóá.) õ 365 äí. =
328 äíåé.

4. Ðàññ÷èòàòü ïðîäîëæèòåëüíîñòü ôèíàíñîâîãî
öèêëà (ÏÔÖ).

ÏÔÖ = ÂÎÇ + ÂÎÄ � ÂÎÊ , ãäå:

ÂÎÇ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ
çàïàñîâ.
ÂÎÄ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ äåáèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè.
ÂÎÊ - âðåìÿ îáðàùåíèÿ êðåäèòîðñêîé
çàäîëæåííîñòè.
Ò - äëèíà ïåðèîäà, ïî êîòîðîìó ðàññ÷èòûâàþòñÿ
ñðåäíèå ïîêàçàòåëè (îáû÷íî Ò = 365 äíåé).

ÏÔÖ = (182 äí. + 195 äí.) - 328 äí. = 49 äíåé
îáîðîòà.
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_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

7. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ çàäàíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹7.

Çàäàíèå.

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äåíåæíûå ðàñõîäû êîìïàíèè �ÔÝÄ� â òå÷åíèå ãîäà
ñîñòàâëÿþò 1,5 ìëí. ðóá. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì
ðàâíà 8%, à çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ êàæäîé èõ ðåàëèçàöèåé, ñîñòàâëÿþò 25 ðóá.
Ðàññ÷èòàéòå íåîáõîäèìóþ ñóììó ïîïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè �ÔÝÄ�.

Ðåøåíèå.

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

¹

ï/ï

Àëãîðèòìû óìåíèÿ ¹ 7 Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå ñîäåðæàíèÿ çàäà÷è

ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Îïðåäåëèòü ïðîãíîçèðóåìóþ ïîòðåáíîñòü â äå-
íåæíûõ ñðåäñòâàõ (v).

Ïî óñëîâèþ çàäà÷è v = 1,5 ìëí.ðóá.

2. Îïðåäåëèòü ðàñõîäû ïî êîíâåðòàöèè äåíåæíûõ

ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè (ñ).

ñ = 25 ðóá.

3. Ðàññ÷èòàòü ñóììó ïîïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ

(Q ).
Q = ,r:vc2  ãäå:

v - ïðîãíîçèðóåìàÿ ûïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ

ñðåäñòâàõ â ïåðèîäå (ãîä, ìåñÿö);

c - ðàñõîäû ïî êîíâåðòàöèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â

öåííûå áóìàãè;

r - ïðèåìëåìûé è âîçìîæíûé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ

ïðîöåíòíûé äîõîä ïî êðàòêîñðî÷íûì

ôèí.âëîæåíèÿì

Òàê êàê r = 8% èëè 0,08, òî ïîäñòàâèâ â âûøå-

óêàçàííóþ ôîðìóëó âñå ïîëó÷åííûå íàìè çíà÷å-

íèÿ, ìîæíî ðàññ÷èòàòü íåîáõîäèìóþ ñóììó ïî-

ïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

6,3008,0:)2515000002(Q =⋅⋅=  ûñ.ðóá.

Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìóþ ñóììó ïîïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
êîìïàíèè �ÔÝÄ� ñîñòàâëÿåò 30,6 òûñ.ðóá.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 7.1
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äåíåæíûå ðàñõîäû ïðåäïðèÿòèÿ �Ïîëþñ� â òå÷åíèå ãîäà

ñîñòàâëÿþò 80000 ðóá. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì
ðàâíà 6%, à çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ êàæäîé èõ ðåàëèçàöèåé, ñîñòàâëÿþò 12 ðóá.
Ðàññ÷èòàéòå íåîáõîäèìóþ ñóììó ïîïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äàííîãî
ïðåäïðèÿòèÿ.

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________



107

Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

Çàäàíèå 7.2
Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äåíåæíûå ðàñõîäû ÀÎ �Òðèçà� â òå÷åíèå ãîäà ñîñòàâëÿþò

14500 ðóá. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ãîñóäàðñòâåííûì öåííûì áóìàãàì ðàâíà 9,5%,
à çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ êàæäîé èõ ðåàëèçàöèåé, ñîñòàâëÿþò 46 ðóá. Ðàññ÷èòàéòå
íåîáõîäèìóþ ñóììó ïîïîëíåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ.
_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________

_________________________________________________________________________________________
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