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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÏËÀÍ

1. Îñíîâû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Ïîíÿòèå, êëàññèôèêàöèÿ è âèäû èíâåñòèöèé. Ñóáúåêòû è îáúåêòû

èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ñîñòàâ è ñòðóêòóðà êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé. Èñòî÷íèêè èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû
ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ.

2. Îñíîâû èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà è áèçíåñ-ïëàíèðîâàíèÿ.
Ñóùíîñòü è çàäà÷è èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà. Íàïðàâëåíèÿ è

îñíîâíûå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè äëÿ àíàëèçà èíâåñòèöèîííîé
ñèòóàöèè. Ñîäåðæàíèå áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
Îñíîâíûå ýòàïû ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíà. Èíâåñòèöèîííûå ðèñêè è
èõ êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà. Ôèíàíñîâîå îáåñïå÷åíèå ðàçðàáîòêè áèçíåñ-
ïëàíà. Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ:
÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, èíäåêñ äîõîäíîñòè, âíóòðåííÿÿ íîðìà
äîõîäíîñòè, ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé.

3. Ïðîåêòû, ïðåäóñìàòðèâàþùèå ëèçèíã.
Ëèçèíã êàê âèä ïðÿìûõ èíâåñòèöèé è åãî êëàññèôèêàöèÿ. Ôèíàíñî-

âûé è îïåðàòèâíûé ëèçèíã. Ñóáúåêòû è îáúåêòû (ïðåäìåòû) ëèçèíãîâîé
äåÿòåëüíîñòè. Ìåòîäèêà àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé.

4. Àíàëèç äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé.
Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ. Óñëîâèÿ âûïóñêà è ó÷àñòíèêè

ðûíêà ÃÄÎ. Ìåòîäû îöåíêè íàñòîÿùåé è áóäóùåé ñòîèìîñòè ÃÄÎ.
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ÏÅÐÅ×ÅÍÜ ÓÌÅÍÈÉ
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1. Îïðåäåëåíèå ðåçóëüòàòîâ, ïîëó-
÷àåìûõ â êàæäîì ïëàíîâîì ïå-
ðèîäå (Ð1,Ð2,...,Ðt).

2. Îïðåäåëåíèå çàòðàò â êàæäîì
ïëàíîâîì ïåðèîäå (Ç1,Ç2,...,Çt).

3. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà
(Å).

4. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîãî äèñ-
êîíòèðîâàííîãî äîõîäà (×ÄÄ)
ïî ôîðìóëå.

2 Ðàñ÷åò ÷èñòîãî äèñêîíòè-
ðîâàííîãî äîõîäà (ìîäè-
ôèöèðîâàííîãî)
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1. Îïðåäåëåíèå ðåçóëüòàòîâ, ïîëó-
÷àåìûõ â êàæäîì ïëàíîâîì ïå-
ðèîäå (Ð1,Ð2,...,Ðt).

2. Îïðåäåëåíèå çàòðàò â êàæäîì

ïëàíîâîì ïåðèîäå /áåç êàïèòà-
ëîâëîæåíèé/ (È1,È2,...,Èt).

3. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà (Å).
4. Îïðåäåëåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé

â êàæäîì ïëàíîâîì ïåðèîäå
(Ê1,Ê2,...,Êt).

5. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîãî äèñ-
êîíòèðîâàííîãî äîõîäà (×ÄÄ)
ïî ôîðìóëå.

3 Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà
äèñêîíòèðîâàíèÿ

( )tt
E

d
+

=
1

1

1. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà.
2. Îïðåäåëåíèå øàãà ðàñ÷åòà (t).
3. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòà äèñêîíòè-

ðîâàíèÿ ïî ôîðìóëå (dt).

4. Ðàñ÷åò èíäåêñà äîõîäíî-
ñòè

( )
( )

( )∑

∑

=

=

+
×−

×

+
×

=

T

t
ttt

T

t
tt

E
ÈP

E
K

ÈÄ

0

0

1

1

1

1
1

1. Îïðåäåëåíèå ðåçóëüòàòîâ, ïîëó-
÷àåìûõ â êàæäîì ïëàíîâîì ïå-
ðèîäå (Ð1,Ð2,...,Ðt).

2. Îïðåäåëåíèå çàòðàò â êàæäîì
ïëàíîâîì ïåðèîäå /áåç êàïèòà-
ëîâëîæåíèé/ (È1,È2,...,Èt).

3. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà (Å).
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¹

ï/ï
Óìåíèå Àëãîðèòìû

4. Îïðåäåëåíèå êàïèòàëîâëîæåíèé

â êàæäîì ïëàíîâîì ïåðèîäå

(Ê1,Ê2,...,Êt).
5. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ èíäåêñà äî-

õîäíîñòè (ÈÄ) ïî ôîðìóëå.

5. Ðàñ÷åò ñðîêà îêóïàåìîñòè

ïðè ðàâíîìåðíûõ ïîñòó ï-
ëåíèÿõ äîõîäîâ ïî ãîäàì

ã

î
Ð

Ê
Ò =

1. Îïðåäåëåíèå ñóììû ïåðâîí à-
÷àëüíûõ èíâåñòèöèé (Ê).

2. Îïðåäåëåíèå åæåãîäíûõ ïîñò ó-
ïëåíèé äîõîäîâ îò ïðîåêòà ( Ðã).

3. Ðàñ÷åò ñðîêà îêóïàåìîñòè (Òî)
ïî ôîðìóëå.

6. Ðàñ÷åò îáùåé ñóììû ëè-
çèíãîâûõ ïëàòåæåé ñî-
ãëàñíî ìåòîäèêå Ìèíýêî-
íîìèêè ÐÔ

(

)iii

T

1i

ii

ÍÄÑÄÓÊÂ

ÏÊÀÎËÏ 

++

++= ∑
=

1. Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû àìîðò è-
çàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, ïðè÷è-
òàþùèõñÿ ëèçèíãîäàòåëþ â êà-
æäîì ãîäó (ÀÎ1,ÀÎ2,...,ÀÎi).

2. Îïðåäåëåíèå ïëàòû çà èñïîë ü-
çóåìûå êðåäèòíûå ðåñóðñû ëè-
çèíãîäàòåëåì â êàæäîì ãîäó

(ÏÊ1,ÏÊ2,...,ÏKi).
3. Îïðåäåëåíèå êîìèññèîííîãî

âîçíàãðàæäåíèÿ ëèçèíîãîäàòåëþ

â êàæäîì ãîäó (ÊÂ1,ÊÂ2,...,ÊÂi).
4. Îïðåäåëåíèå ïëàòû ëèçèíãîäà-

òåëþ çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè

ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ â êàæäîì
ãîäó (ÄÓ1,ÄÓ2,...,ÄÓi).

5. Îïðåäåëåíèå íàëîãà íà äîáà â-
ëåííóþ ñòîèìîñòü, óïëà÷èâàå-
ìîãî ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì çà ó ñ-
ëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ â êàæäîì

ãîäó (ÍÄÑ1,ÍÄÑ2,...,ÍÄÑi), åñëè
ïðåäïðèÿòèå íå ÿâëÿåòñÿ ìàëûì
è íå îñâîáîæäåíî îò óïëàòû

ÍÄÑ.
6. Ðàñ÷åò îáùåé ñóììû ëèçèíãîâ î-

ãî ïëàòåæà (ËÏ) ïî ôîðìóëå.
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¹

ï/ï
Óìåíèå Àëãîðèòìû

7. Îïðåäåëåíèå íàñòîÿùåé

ñòîèìîñòè îáëèãàöèè

( ) ( ) .
r

Í

r

Ä
Ê

T

t
T

d

t

d

ð ∑
= +

+
+

=
1 11

1. Îïðåäåëåíèå ãîäîâîãî ïðîöåí ò-
íîãî ïëàòåæà (Ä).

2. Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè îáëèã à-
öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ /íîìè-
íàëüíîé/ (Í).

3. Îïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè àíàë î-
ãè÷íûõ îáëèãàöèé èëè ñðåäíåé ä î-
õîäíîñòè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ( rd).

4. Îïðåäåëåíèå ïåðèîäà âðåìåíè,

êîòîðûé îñòàëñÿ äî ïîãàøåíèÿ
îáëèãàöèè (Ò).

5. Îïðåäåëåíèå íàñòîÿùåé ñòîèì î-
ñòè îáëèãàöèè (Kp).
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ÒÅÌÀÒÈ×ÅÑÊÈÉ ÎÁÇÎÐ*

1. ÎÑÍÎÂÛ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ

1.1. Ïîíÿòèå, êëàññèôèêàöèÿ è âèäû èíâåñòèöèé

Êàê èçâåñòíî, äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ñëå-
äóþùèå âèäû:

� îñíîâíóþ (îïåðàöèîííóþ, òåêóùóþ, ïðîèçâîäñòâåííóþ);
� èíâåñòèöèîííóþ;
� ôèíàíñîâóþ.
Â Çàêîíå ¹ 39-ÔÇ îò 25 ôåâðàëÿ 1999 ã. �Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé� ïîä èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ ïîíèìàåòñÿ
âëîæåíèå èíâåñòèöèé, èëè èíâåñòèðîâàíèå, è îñóùåñòâëåíèå ïðàêòè-
÷åñêèõ äåéñòâèé â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è/èëè äîñòèæåíèÿ èíîãî
ïîëåçíîãî ýôôåêòà. Â êà÷åñòâå âàæíîãî íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè ìîæíî âûäåëèòü èííîâàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü, ïðåä-
ñòàâëÿþùóþ ñîáîé âëîæåíèå ñðåäñòâ â íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ, îáåñ-
ïå÷èâàþùèå òåõíè÷åñêîå è òåõíîëîãè÷åñêîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì ¹ 39-ÔÇ èíâåñòèöèè ïðåäñòàâëÿþò
ñîáîé äåíåæíûå ñðåäñòâà, öåííûå áóìàãè, èíîå èìóùåñòâî, â òîì ÷èñ-
ëå èìóùåñòâåííûå ïðàâà è èíûå ïðàâà, èìåþùèå äåíåæíóþ îöåíêó è
âêëàäûâàåìûå â îáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé è/èëè èíîé äåÿòåëüíî-
ñòè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è/èëè äîñòèæåíèÿ èíîãî ïîëåçíîãî ýô-
ôåêòà.

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòèöèè � ýòî òî, ÷òî �îòêëàäûâàåòñÿ� íà çàâò-
ðà ñ öåëüþ êàê ìîæíî áîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ â áóäóùåì.
Îäíó èõ ÷àñòü ñîñòàâëÿþò ïîòðåáèòåëüñêèå áëàãà, êîòîðûå íå èñïîëüçó-
þòñÿ â òåêóùåì ïåðèîäå, à îòêëàäûâàþòñÿ â çàïàñ (íà óâåëè÷åíèå çàïà-
ñîâ); äðóãóþ � ðåñóðñû, íàïðàâëÿåìûå íà ðàñøèðåíèå ïðîèçâîäñòâà
(âëîæåíèÿ â çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, ìàøèíû, îáîðóäîâàíèå è ò.ä.). Ïî ôè-
íàíñîâîìó îïðåäåëåíèþ ê èíâåñòèöèÿì îòíîñÿòñÿ âñå âèäû àêòèâîâ
(ñðåäñòâ), âêëàäûâàåìûõ â õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü â öåëÿõ ïîëó-
÷åíèÿ äîõîäà (âûãîäû); ïî ýêîíîìè÷åñêîìó îïðåäåëåíèþ � ðàñõîäû íà
ñîçäàíèå, ðàñøèðåíèå èëè ðåêîíñòðóêöèþ è òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðó-
æåíèå îñíîâíîãî è îáîðîòíîãî êàïèòàëà.

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê êëàññèôèêàöèè èíâåñòèöèé. Íà
íàø âçãëÿä, íàèáîëåå ïîëíîé ÿâëÿåòñÿ êëàññèôèêàöèÿ, ïðåäëîæåííàÿ
____________________________________________________________________________________________________

* Æèðíûì øðèôòîì âûäåëåíû íîâûå ïîíÿòèÿ, êîòîðûå íåîáõîäèìî óñâîèòü. Çíàíèå
ýòèõ ïîíÿòèé áóäåò ïðîâåðÿòüñÿ ïðè òåñòèðîâàíèè.
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íåìåöêèì ïðîôåññîðîì Ã. Âåéíðèõîì. Â êà÷åñòâå ïðèçíàêîâ êëàññè-
ôèêàöèè îí âûäåëèë:

� îáúåêò ïðèëîæåíèÿ èíâåñòèöèé;
� íàïðàâëåííîñòü èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì ïîäõîäîì èíâåñòèöèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà

ñëåäóþùèå âèäû:
1. Îòíîñèòåëüíî îáúåêòà ïðèëîæåíèÿ:
1.1. Èíâåñòèöèè â èìóùåñòâî (ðåàëüíûå èíâåñòèöèè).
1.2. Ôèíàíñîâûå èíâåñòèöèè � âëîæåíèÿ â ôèíàíñîâîå èìó-

ùåñòâî, ïðèîáðåòåíèå ïðàâ íà ó÷àñòèå â äåëàõ äðóãèõ ôèðì è äîëãî-
âûõ ïðàâ (íàïðèìåð àêöèé è äðóãèõ öåííûõ áóìàã).

1.3. Íåìàòåðèàëüíûå (èíòåëëåêòóàëüíûå) èíâåñòèöèè � âëî-
æåíèå â íåìàòåðèàëüíûå öåííîñòè (â ïîäãîòîâêó êàäðîâ, èññëåäîâà-
íèÿ è ñîâìåñòíûå íàó÷íûå ðàçðàáîòêè, íîó-õàó, ïåðåäà÷ó îïûòà, ëè-
öåíçèè, ðåêëàìó è äð.)

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â íàó÷íîé è ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå
íàøåé ñòðàíû ïðèíÿòî ïîäðàçäåëÿòü èíâåñòèöèè îòíîñèòåëüíî îáúåê-
òà ïðèëîæåíèÿ íà äâå îñíîâíûå ãðóïïû:

� ïîðòôåëüíûå;
� ðåàëüíûå (êàïèòàëîîáðàçóþùèå).
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè (ñâÿçàíû ñ ïîíÿòèåì �ïîðòôåëü�*) �

âëîæåíèÿ êàïèòàëà, íàïðèìåð â ãðóïïó ïðîåêòîâ, ïðèîáðåòåíèå ðàçíûõ
âèäîâ öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå ðàçëè÷íûìè ýìèòåíòà-
ìè. Òàêîé ïîðòôåëü íàçûâàåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûì. Íàëè÷èå òà-
êîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã ïîçâîëÿåò îñóùåñòâëÿòü ôèíàíñîâûå îïå-
ðàöèè ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ ðèñêà è äîõîäíîñòè.

Â ñëó÷àå ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé îñíîâíîé çàäà÷åé èíâåñòîðà
ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå è óïðàâëåíèå îïòèìàëüíûì èíâåñòèöèîííûì
ïîðòôåëåì, êàê ïðàâèëî, îñóùåñòâëÿåìûå ïîñðåäñòâîì îïåðàöèé ïî-
êóïêè è ïðîäàæè öåííûõ áóìàã íà ôîíäîâîì ðûíêå. Òàêèì îáðàçîì,
ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè ÷àùå âñåãî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êðàòêîñðî÷-
íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ.

Êðîìå òîãî, ê ïîðòôåëüíûì èíâåñòèöèÿì îòíîñÿò äîëãîñðî÷íûå
ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â àêöèè è äîëè ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèé,
áàíêîâ è ò. ä., íå äàþùèå ïðàâî êîíòðîëÿ, íî îáåñïå÷èâàþùèå èõ âëà-
äåëüöàì ïîëó÷åíèå ïðèáûëè.

Åñëè ðå÷ü èäåò î ñîâìåñòíîì èñïîëüçîâàíèè ïðîèçâîäñòâåííûõ
ìîùíîñòåé, ñêëàäñêîé ñåòè, ðåçóëüòàòîâ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé, àâòîð-
ñêèõ ïðàâ è ò.ï., òî òàêîé ïîðòôåëü íàçûâàåòñÿ ñèíåðãè÷åñêèì.

*Ïîðòôåëü � ñîâîêóïíîñòü öåííûõ áóìàã, êîòîðûìè íà êîíêðåòíóþ äàòó âëàäååò
ïðåäïðèÿòèå; ðåçóëüòàò ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé.
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Ðåàëüíûå èíâåñòèöèè � èíâåñòèöèè, êîòîðûå ïðÿìî ó÷àñòâóþò
â ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå (èíâåñòèöèè â îáîðóäîâàíèå, çäàíèÿ,
çàïàñû ìàòåðèàëîâ). Ðåàëüíûå èíâåñòèöèè èíîãäà íàçûâàþò ïðÿìûìè.
Ïî àìåðèêàíñêîé ìåòîäîëîãèè, ê íèì îòíîñÿòñÿ èíâåñòèöèè, ôîðìèðó-
þùèå áîëåå ÷åòâåðòè êàïèòàëà ôèðìû. Îñíîâíûì âèäîì ðåàëüíûõ èí-
âåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ. Ñîãëàñíî Çàêîíó ¹ 39-ÔÇ
îò 25 ôåâðàëÿ 1999 ã. �Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé�, êàïè-
òàëüíûå âëîæåíèÿ � ýòî èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë (îñíîâíûå
ñðåäñòâà), â òîì ÷èñëå çàòðàòû íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, ðàñøèðåíèå,
ðåêîíñòðóêöèþ è òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå äåéñòâóþùèõ ïðåäïðè-
ÿòèé, ïðèîáðåòåíèå ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, èíñòðóìåíòîâ, èíâåíòàðÿ,
ïðîåêòíî-èçûñêàòåëüñêèå ðàáîòû è äðóãèå çàòðàòû. Â ñâÿçè ñ èõ îñî-
áîé çíà÷èìîñòüþ è ñëîæíîñòüþ, èìåííî ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ êàïè-
òàëüíûìè âëîæåíèÿìè, â îñíîâíîì ïðèâëåêàþò èíòåðåñ è ñëóæàò ïðåä-
ìåòîì èññëåäîâàíèÿ â íàó÷íîé è ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå ïî èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè è èíâåñòèöèîííîìó àíàëèçó. ×àñòî êàïèòàëüíûå
âëîæåíèÿ îòîæäåñòâëÿþòñÿ ñ èíâåñòèöèÿìè.

2. Ñ òî÷êè çðåíèÿ íàïðàâëåííîñòè äåéñòâèé:
2.1. Èíâåñòèöèè íà îñíîâàíèå ïðîåêòà (íà÷àëüíûå èíâåñ-

òèöèè), èëè íåòòî-èíâåñòèöèè, îñóùåñòâëÿåìûå ïðè îñíîâàíèè èëè
ïîêóïêå ïðåäïðèÿòèÿ.

2.2. Èíâåñòèöèè íà ðàñøèðåíèå (ýêñòåíñèâíûå èíâåñòè-
öèè), íàïðàâëÿåìûå íà óâåëè÷åíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïîòåíöèàëà.

2.3. Ðåèíâåñòèöèè, òî åñòü ñâÿçûâàíèå âûñâîáîäèâøèõñÿ â ïðî-
èçâîäñòâåííîì ïðîöåññå èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ (ïðèáûëè, àìîð-
òèçàöèîííûõ íàêîïëåíèé) ïóòåì íàïðàâëåíèÿ èõ íà ïðèîáðåòåíèå èëè
èçãîòîâëåíèå íîâûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ ñî-
ñòàâà îñíîâíûõ ôîíäîâ ïðåäïðèÿòèÿ. Ê íèì ìîæíî îòíåñòè:

� èíâåñòèöèè íà çàìåíó, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ èìåþùèåñÿ îáúåê-
òû çàìåíÿþòñÿ íîâûìè;

� èíâåñòèöèè íà ðàöèîíàëèçàöèþ, íàïðàâëÿåìûå íà ìîäåðíèçà-
öèþ òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ èëè ïðîöåññîâ;

� èíâåñòèöèè íà èçìåíåíèå ïðîãðàììû âûïóñêà;
� èíâåñòèöèè íà äèâåðñèôèêàöèþ, ñâÿçàííûå ñ èçìåíåíèåì íî-

ìåíêëàòóðû ïðîäóêöèè, ñîçäàíèåì íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè è
îðãàíèçàöèåé íîâûõ ðûíêîâ ñáûòà;

� èíâåñòèöèè íà îáåñïå÷åíèå âûæèâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â ïåðñïåê-
òèâå, íàïðàâëÿåìûå íà ÍÈÎÊÐ, ïîäãîòîâêó êàäðîâ, ðåêëàìó, îõ-
ðàíó îêðóæàþùåé ñðåäû.
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2.4. Áðóòòî-èíâåñòèöèè, ñîñòîÿùèå èç íåòòî-èíâåñòèöèé è ðå-
èíâåñòèöèé.

Ïîìèìî óêàçàííûõ ïðèçíàêîâ êëàññèôèêàöèè, èíâåñòèöèè ìîãóò
áûòü êëàññèôèöèðîâàíû â çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ âëîæåíèé:

� äîëãîñðî÷íûå;
� êðàòêîñðî÷íûå.
Äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé çàòðàòû íà ñî-

çäàíèå, óâåëè÷åíèå ðàçìåðîâ, à òàêæå íà ïðèîáðåòåíèå âíåîáîðîòíûõ
àêòèâîâ äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ (ñâûøå îäíîãî ãîäà), íå ïðåäíàçíà-
÷åííûõ äëÿ ïðîäàæè, çà èñêëþ÷åíèåì äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëî-
æåíèé â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè, öåííûå áóìàãè è óñòàâíûå
êàïèòàëû äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé. Äîëãîñðî÷íûìè ÿâëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî,
ðåàëüíûå èíâåñòèöèè.

Ïî ôîðìàì ñîáñòâåííîñòè èíâåñòèöèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà:
� ãîñóäàðñòâåííûå � ôèíàíñèðóåìûå çà ñ÷åò ñðåäñòâ áþäæå-

òîâ ðàçëè÷íûõ óðîâíåé èëè îñóùåñòâëÿåìûå ãîñóäàðñòâåííûìè
ïðåäïðèÿòèÿìè è ó÷ðåæäåíèÿìè;

� ÷àñòíûå � îñóùåñòâëÿåìûå çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî ÷àñòíîãî êà-
ïèòàëà (àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ïðèáûëè, àìîðòèçàöèè), çàéìîâ
è ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà. Óïðàâëåíèå òàêèìè èíâåñòèöèÿìè
âñåöåëî îïðåäåëÿåòñÿ ñîáñòâåííèêîì êàïèòàëà;

� ñìåøàííûå � îñóùåñòâëÿåìûå ïðåäïðèÿòèÿìè ñî ñìåøàííûì
ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíûì êàïèòàëîì.

1.2. Ñóáúåêòû è îáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè

Ðàññìîòðèì âîïðîñ î ñóáúåêòàõ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â
ðàçðåçå îñóùåñòâëåíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé êàê îñíîâíîãî è íàèáî-
ëåå ñëîæíîãî âèäà èíâåñòèðîâàíèÿ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì ¹ 39-ÔÇ îò 25 ôåâðàëÿ 1999 ã. �Îá èí-
âåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îñóùåñòâëÿå-
ìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé�, ñóáúåêòàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè ÿâëÿþòñÿ:

� èíâåñòîðû;
� çàêàç÷èêè;
� ïîäðÿä÷èêè;
� ïîëüçîâàòåëè îáúåêòîâ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé;
� äðóãèå ëèöà.
Îòíîøåíèÿ ìåæäó ñóáúåêòàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îñó-

ùåñòâëÿþòñÿ íà îñíîâå äîãîâîðà è/èëè ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðàêòà,
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çàêëþ÷àåìûõ ìåæäó íèìè â ñîîòâåòñòâèè ñ Ãðàæäàíñêèì êîäåêñîì Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Îõàðàêòåðèçóåì êàæäîãî ñóáúåêòà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Èíâåñòîðû � ýòî ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îñóùåñòâ-
ëÿþùèå âëîæåíèÿ ñîáñòâåííûõ, çàåìíûõ èëè ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ â
ôîðìå èíâåñòèöèé è îáåñïå÷èâàþùèå èõ öåëåâîå èñïîëüçîâàíèå. Èí-
âåñòîðàìè ìîãóò áûòü:

� ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà;
� îáúåäèíåíèÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö, ñîçäàâàåìûå íà îñíîâå äîãî-

âîðà î ñîâìåñòíîé äåÿòåëüíîñòè è íå èìåþùèå ñòàòóñà þðèäè-
÷åñêîãî ëèöà;

� ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû;
� îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ;
� èíîñòðàííûå ñóáúåêòû ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè.
Îñíîâíûìè ôóíêöèÿìè èíâåñòîðîâ ÿâëÿþòñÿ:
� ïðèíÿòèå ðåøåíèé îá îñóùåñòâëåíèè âëîæåíèé;
� çàêëþ÷åíèå èíâåñòèöèîííîãî êîíòðàêòà;
� ôèíàíñèðîâàíèå êîíòðàêòà;
� êîíòðîëü çà öåëåâûì èñïîëüçîâàíèåì èíâåñòèöèé.
Çàêîí óñòàíàâëèâàåò ðàâíûå ïðàâà èíâåñòîðîâ íà:
� îñóùåñòâëåíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ôîðìå êàïèòàëü-

íûõ âëîæåíèé, çà èçúÿòèÿìè, óòâåðæäåííûìè ôåäåðàëüíûìè çà-
êîíàìè;

� ñàìîñòîÿòåëüíîå îïðåäåëåíèå îáúåìîâ è íàïðàâëåíèé êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé, à òàêæå çàêëþ÷åíèå äîãîâîðîâ ñ äðóãèìè ñóáúåê-
òàìè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ Ãðàæäàíñ-
êèì êîäåêñîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

� âëàäåíèå, ïîëüçîâàíèå è ðàñïîðÿæåíèå îáúåêòàìè êàïèòàëüíûõ
âëîæåíèé è ðåçóëüòàòàìè îñóùåñòâëåííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæå-
íèé;

� ïåðåäà÷ó ïî äîãîâîðó è/èëè ãîñóäàðñòâåííîìó êîíòðàêòó ñâîèõ
ïðàâ íà îñóùåñòâëåíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé è íà èõ ðåçóëüòà-
òû ôèçè÷åñêèì è þðèäè÷åñêèì ëèöàì, ãîñóäàðñòâåííûì îðãà-
íàì è îðãàíàì ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêî-
íîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

� îñóùåñòâëåíèå êîíòðîëÿ çà öåëåâûì èñïîëüçîâàíèåì ñðåäñòâ,
íàïðàâëÿåìûõ íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ;

� îáúåäèíåíèå ñîáñòâåííûõ è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ ñî ñðåäñòâà-
ìè äðóãèõ èíâåñòîðîâ â öåëÿõ ñîâìåñòíîãî îñóùåñòâëåíèÿ êà-
ïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà îñíîâàíèè äîãîâîðà è â ñîîòâåòñòâèè ñ
çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;
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� îñóùåñòâëåíèå äðóãèõ ïðàâ, ïðåäóñìîòðåííûõ äîãîâîðîì è/èëè
ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðàêòîì â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëü-
ñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Âìåñòå ñ òåì Çàêîí îáÿçóåò èíâåñòîðîâ è âñåõ ñóáúåêòîâ èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè:

� îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ
ìåæäóíàðîäíûìè äîãîâîðàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ôåäå-
ðàëüíûìè çàêîíàìè è èíûìè íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, çàêîíàìè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè è èíûìè íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè àêòàìè ñóáúåêòîâ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, à òàêæå ñ óòâåðæäåííûìè â óñòàíîâ-
ëåííîì ïîðÿäêå ñòàíäàðòàìè;

� èñïîëíÿòü òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ãîñóäàðñòâåííûìè îðãà-
íàìè è èõ äîëæíîñòíûìè ëèöàìè, íå ïðîòèâîðå÷àùèå íîðìàì
çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè;

� èñïîëüçîâàòü ñðåäñòâà, íàïðàâëÿåìûå íà êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ,
ïî öåëåâîìó íàçíà÷åíèþ.

Çàêàç÷èêàìè ÿâëÿþòñÿ óïîëíîìî÷åííûå íà òî èíâåñòîðàìè ôè-
çè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, êîòîðûå ðåàëèçóþò èíâåñòèöèîííûå
ïðîåêòû. Ïðè ýòîì îíè íå âìåøèâàþòñÿ â ïðåäïðèíèìàòåëüñêóþ è èíóþ
äåÿòåëüíîñòü äðóãèõ ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, åñëè èíîå
íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì ìåæäó íèìè. Çàêàç÷èêàìè ìîãóò áûòü ñàìè
èíâåñòîðû.

Çàêàç÷èê, íå ÿâëÿþùèéñÿ èíâåñòîðîì, íàäåëÿåòñÿ ïðàâàìè âëàäå-
íèÿ, ïîëüçîâàíèÿ è ðàñïîðÿæåíèÿ êàïèòàëüíûìè âëîæåíèÿìè íà ïåðè-
îä è â ïðåäåëàõ ïîëíîìî÷èé, êîòîðûå óñòàíîâëåíû äîãîâîðîì è/èëè
ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðàêòîì â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Ïîäðÿä÷èêè � ýòî ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, êîòîðûå âû-
ïîëíÿþò ðàáîòû ïî äîãîâîðó ïîäðÿäà è/èëè ãîñóäàðñòâåííîìó êîíòðàê-
òó, çàêëþ÷àåìûì ñ çàêàç÷èêàìè â ñîîòâåòñòâèè ñ Ãðàæäàíñêèì êîäåê-
ñîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ïîäðÿä÷èêè îáÿçàíû èìåòü ëèöåíçèþ íà
îñóùåñòâëåíèå èìè òåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå ïîäëåæàò ëèöåí-
çèðîâàíèþ â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûì çàêîíîì. Ïîäðÿäíûå ðà-
áîòû � ýòî ðàáîòû, âûïîëíÿåìûå ïîäðÿä÷èêîì, â ñîñòàâ êîòîðûõ âõî-
äÿò ñòðîèòåëüíûå, ìîíòàæíûå ðàáîòû, ðàáîòû ïî ðåìîíòó çäàíèé è ñî-
îðóæåíèé, à òàêæå äðóãèå âèäû ðàáîò ñîãëàñíî äîãîâîðó íà ñòðîèòåëü-
ñòâî.

Ïîëüçîâàòåëè îáúåêòîâ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé � ýòî ôèçè-
÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, â òîì ÷èñëå èíîñòðàííûå, à òàêæå ãîñó-
äàðñòâåííûå îðãàíû, îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ, èíîñòðàííûå
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ãîñóäàðñòâà, ìåæäóíàðîäíûå îáúåäèíåíèÿ è îðãàíèçàöèè, äëÿ êîòî-
ðûõ ñîçäàþòñÿ óêàçàííûå îáúåêòû. Ïîëüçîâàòåëÿìè îáúåêòîâ êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé ìîãóò áûòü èíâåñòîðû.

Òàêîâû îñíîâíûå ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Çàêî-
íîì óñòàíàâëèâàåòñÿ, ÷òî ñóáúåêò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âïðà-
âå ñîâìåùàòü ôóíêöèè äâóõ è áîëåå ñóáúåêòîâ, åñëè èíîå íå óñòàíîâ-
ëåíî äîãîâîðîì è/èëè ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðàêòîì, çàêëþ÷àåìûìè
ìåæäó íèìè.

Ðàññìîòðèì îñíîâíûå îáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.
Îáúåêòàìè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

ÿâëÿþòñÿ íàõîäÿùèåñÿ â ÷àñòíîé, ãîñóäàðñòâåííîé, ìóíèöèïàëüíîé è
èíûõ ôîðìàõ ñîáñòâåííîñòè ðàçëè÷íûå âèäû âíîâü ñîçäàâàåìîãî è/
èëè ìîäåðíèçèðóåìîãî èìóùåñòâà, çà èçúÿòèÿìè, óñòàíàâëèâàåìûìè
ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè.

Â êà÷åñòâå îáúåêòîâ âñåõ âèäîâ èíâåñòèöèé ìîãóò âûñòóïàòü:
� âíîâü ñîçäàâàåìûå, ìîäåðíèçèðóåìûå (ðåêîíñòðóèðóåìûå) èëè

ðàñøèðÿåìûå îñíîâíûå ôîíäû è îáîðîòíûå ñðåäñòâà âî âñåõ
ñôåðàõ è îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè;

� êîìïëåêñû ñòðîÿùèõñÿ èëè ðåêîíñòðóèðóåìûõ îáúåêòîâ, îðèåí-
òèðîâàííûõ íà ðåøåíèå îäíîé çàäà÷è (ïðîãðàììû). Â ýòîì ñëó-
÷àå ïîä îáúåêòîì èíâåñòèðîâàíèÿ ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïðîãðàììà
ôåäåðàëüíîãî, ðåãèîíàëüíîãî èëè èíîãî óðîâíÿ;

� ïðîèçâîäñòâî íîâûõ èçäåëèé (óñëóã) íà èìåþùèõñÿ ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ ïëîùàäÿõ â ðàìêàõ äåéñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ è îðãà-
íèçàöèé;

� öåííûå áóìàãè;
� öåëåâûå äåíåæíûå âêëàäû;
� íàó÷íî-òåõíè÷åñêàÿ ïðîäóêöèÿ, äðóãèå îáúåêòû ñîáñòâåííîñòè;

èìóùåñòâåííûå ïðàâà è ïðàâà íà èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåí-
íîñòü è öåííîñòè, ò. å. âñå âèäû äåÿòåëüíîñòè, íå çàïðåùåííûå
çàêîíîì, âêëþ÷àÿ ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ, çàéìîâ, èìóùåñòâà
è ïðàâ ïîëüçîâàíèÿ çåìëåé è èíûìè ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè.

Îáúåêòû èíâåñòèöèé ïðèíÿòî ðàçëè÷àòü ïî ñëåäóþùèì ïðèçíàêàì:
� ìàñøòàáàì ïðîåêòà � ìàëûå ïðîåêòû, ñðåäíèå ïðîåêòû, ìåãàï-

ðîåêòû;
� íàïðàâëåííîñòè � êîììåð÷åñêàÿ, ñîöèàëüíàÿ, ñâÿçàííàÿ ñ ãîñó-

äàðñòâåííûìè èíòåðåñàìè, è ò.ä.;
� ñðîêàì ðåàëèçàöèè � êðàòêîñðî÷íûå, ñðåäíåñðî÷íûå è äîëãî-

ñðî÷íûå;
� ñòåïåíè íåçàâèñèìîñòè � âçàèìîèñêëþ÷àþùèå (ïðîåêòû íå ìî-

ãóò áûòü ðåàëèçîâàíû îäíîâðåìåííî, ïîýòîìó íåîáõîäèìî âû-
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áèðàòü îäèí èç íèõ); âçàèìîñâÿçàííûå (ïðîåêòû ñïîñîáñòâóþò
ðåàëèçàöèè äðóã äðóãà); âçàèìîíåçàâèñèìûå (îñóùåñòâëåíèå
îäíîãî íå ñâÿçàíî ñ äðóãèì è íå ïðîòèâîðå÷èò ðåàëèçàöèè äðó-
ãîãî);

� õàðàêòåðó è ñîäåðæàíèþ èíâåñòèöèîííîãî öèêëà;
� õàðàêòåðó è ñòåïåíè ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà (ãîñóäàðñòâåííûå êà-

ïèòàëîâëîæåíèÿ, ïàêåò àêöèé, íàëîãîâûå ëüãîòû, ãàðàíòèè);
� ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ âëîæåííûõ ñðåäñòâ è ò. ä.

1.3. Ñïîñîáû è èñòî÷íèêè èíâåñòèðîâàíèÿ

Ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàç-
ëè÷íûõ ôîðìàõ è ðàçíûìè ñïîñîáàìè. Íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå
ïîëó÷èëè:

� àêöèîíåðíîå èíâåñòèðîâàíèå, ïðåäñòàâëÿþùåå ñîáîé âûïóñê
àêöèé è ïîëó÷åíèå ñðåäñòâ îò èõ ðåàëèçàöèè;

� áþäæåòíîå èíâåñòèðîâàíèå, îñóùåñòâëÿåìîå íåïîñðåä-
ñòâåííî çà ñ÷åò èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì ÷åðåç ïðÿìîå ñóá-
ñèäèðîâàíèå;

� ëèçèíã êàê ñïîñîá ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, îñíîâàííûé
íà äîëãîñðî÷íîé àðåíäå èìóùåñòâà ïðè ñîõðàíåíèè ïðàâà ñîá-
ñòâåííîñòè çà àðåíäîäàòåëåì (ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íàÿ àðåíäà
ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, òðàíñïîðòíûõ è äðóãèõ ñðåäñòâ);

� äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò êðåäèòîâ áàíêîâ è äîëãî-
âûõ îáÿçàòåëüñòâ þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö;

� èïîòåêà � âèä çàëîãà íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà (çåìëè, ïðåä-
ïðèÿòèé, ñîîðóæåíèé, çäàíèé è èíûõ îáúåêòîâ, íåïîñðåäñòâåí-
íî ñâÿçàííûõ ñ çåìëåé) ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ äåíåæíîé ññóäû è
äð.

Íîâûå ñïîñîáû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé:
� ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòîâ íà óñëîâèÿõ âçàèìîïîñòàâîê;
� ïðîåêòíîå êðåäèòîâàíèå (ôèíàíñèðîâàíèå) � ôèíàíñèðîâà-

íèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çà ñ÷åò äîõîäîâ, êîòîðûå ïðèíåñåò
ñîçäàâàåìîå èëè ðåêîíñòðóèðóåìîå ïðåäïðèÿòèå â áóäóùåì.

Êàæäàÿ èç ýòèõ ôîðì èìååò ñâîè ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè, ïî-
ýòîìó ïðàâèëüíî îöåíèòü ïîñëåäñòâèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ñïî-
ñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî òîëüêî ïðè ñðàâíåíèè èõ àëüòåðíàòèâ-
íûõ âàðèàíòîâ. Òàê, íàïðèìåð, âàæíûì ÿâëÿåòñÿ âûáîð ñîîòíîøåíèÿ
ìåæäó äîëãîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòüþ è àêöèîíåðíûì êàïèòàëîì, òàê
êàê, ÷åì âûøå äîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ, òåì áîëüøàÿ ñóììà âûïëà÷èâàåò-
ñÿ â âèäå ïðîöåíòîâ è ò.ä.
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Ðàçëè÷íûìè ìîãóò áûòü è èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ, íàïðèìåð:

� ñîáñòâåííûå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ � ïðèáûëü, àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, ñóììû,
âûïëà÷èâàåìûå ñòðàõîâûìè îðãàíèçàöèÿìè â âèäå âîçìåùåíèÿ
ïîòåðü îò ñòèõèéíûõ áåäñòâèé (àâàðèé è ò. ï.), äðóãèå âèäû àêòè-
âîâ (îñíîâíûå ôîíäû, çåìåëüíûå ó÷àñòêè è ò.ï.) è ïðèâëå÷åí-
íûå ñðåäñòâà, íàïðèìåð ñðåäñòâà îò ïðîäàæè àêöèé, à òàêæå
âûäåëÿåìûå âûøåñòîÿùèìè õîëäèíãîâûìè èëè àêöèîíåðíûìè
êîìïàíèÿìè, ïðîìûøëåííî-ôèíàíñîâûìè ãðóïïàìè íà áåçâîç-
ìåçäíîé îñíîâå, áëàãîòâîðèòåëüíûå è èíûå âçíîñû;

� áþäæåòíûå àññèãíîâàíèÿ � àññèãíîâàíèÿ èç áþäæåòîâ ðàç-
íûõ óðîâíåé (ôåäåðàëüíîãî, ìåñòíîãî è ò.ä.), ôîíäà ïîääåðæêè
ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà, âíåáþäæåòíûõ ôîíäîâ, ïðåäîñòàâëÿåìûõ
áåçâîçìåçäíî èëè íà ëüãîòíîé îñíîâå;

� èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè � êàïèòàë èíîñòðàííûõ þðèäè÷åñ-
êèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö, ïðåäîñòàâëÿåìûé â ôîðìå ôèíàíñîâîãî
èëè èíîãî ó÷àñòèÿ â óñòàâíîì êàïèòàëå ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé, à òàêæå ïðÿìûõ âëîæåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìåæäóíàðîä-
íûõ îðãàíèçàöèé, ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé ðàçëè÷íûõ ôîðì ñîá-
ñòâåííîñòè è ÷àñòíûõ ëèö â ñîîòâåòñòâèè ñ äåéñòâóþùèì çàêî-
íîäàòåëüñòâîì;

� çàåìíûå ñðåäñòâà � êðåäèòû, ïðåäîñòàâëÿåìûå ãîñóäàðñòâåí-
íûìè è êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè, ïåíñèîííûìè ôîíäàìè, êîì-
ìåð÷åñêèìè îðãàíèçàöèÿìè, ÷àñòíûìè ëèöàìè, èíîñòðàííûìè
èíâåñòîðàìè (íàïðèìåð Âñåìèðíûì áàíêîì, Åâðîïåéñêèì áàí-
êîì ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ, ìåæäóíàðîäíûìè ôîíäàìè, àãåí-
òñòâàìè è êðóïíûìè ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè) íà âîçâðàòíîé
îñíîâå, âåêñåëÿ è äð.

Ñ íàëè÷èåì èëè îòñóòñòâèåì èñòî÷íèêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ, ñî ñòå-
ïåíüþ âîçìîæíîãî èõ èñïîëüçîâàíèÿ ñâÿçàíî ïîíÿòèå èíâåñòèöèîííî-
ãî ïîòåíöèàëà (ñòðàíû, ðåãèîíà, îðãàíèçàöèè). Èíâåñòèöèîííûé ïî-
òåíöèàë � ýòî ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûé îáúåì ñðåäñòâ (çà ñ÷åò âñåõ
èñòî÷íèêîâ è ñ ó÷åòîì ñóùåñòâóþùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè), êîòî-
ðûé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ èíâåñòèöèé.

Ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé âî ìíîãîì îï-
ðåäåëÿåòñÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ðîëüþ ãîñóäàðñòâà, óðîâíåì ðàç-
âèòèÿ òîâàðíî-äåíåæíûõ îòíîøåíèé. Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòà ñòðóêòóðà âëè-
ÿåò íà îáúåì èíâåñòèöèé, èõ ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîå, âîñïðîèçâîä-
ñòâåííîå è ïðîñòðàíñòâåííîå ñòðîåíèå, íà ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçî-
âàíèÿ.



19
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Ñòðóêòóðà èñòî÷íèêîâ èíâåñòèðîâàíèÿ íåîòäåëèìà îò îáúåìîâ èí-
âåñòèöèé. Ãëàâíûì èñòî÷íèêîì óâåëè÷åíèÿ ïîñëåäíèõ ñëóæèò ïðèáà-
âî÷íûé ïðîäóêò. Ïîýòîìó, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ýêîíîìèêå óñòîé÷èâûå
èñòî÷íèêè ðîñòà èíâåñòèöèé, ñëåäóåò, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñîçäàòü óñëî-
âèÿ äëÿ íàðàùèâàíèÿ ïðèáàâî÷íîãî ïðîäóêòà. Ïóòè è ñïîñîáû óâåëè÷å-
íèÿ ïîñëåäíåãî çàâèñÿò, êàê èçâåñòíî, îò óðîâíÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ îáùåñòâà.

1.4. Ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé
äåÿòåëüíîñòè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ

Îñóùåñòâëåíèå ïåðåõîäà ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íà ðûíî÷íûå
ìåõàíèçìû õîçÿéñòâîâàíèÿ ïðèâåëî ê ôîðìèðîâàíèþ íîâîé èíâåñòè-
öèîííîé ñèòóàöèè. Òàê, íàðÿäó ñ îïðåäåëåííûìè óñïåõàìè â îáëàñòè
æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ñòðîèòåëüñòâà àâòîìàãèñòðàëåé, íàáëþäàåò-
ñÿ îñòðûé ñïàä â îáëàñòè èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë, áåç êîòîðûõ
íåâîçìîæåí ïîäúåì ïðîìûøëåííîãî è ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî ïðîèç-
âîäñòâà, ýêîíîìèêè â öåëîì. Äåéñòâèòåëüíî, åñëè â 1991�1996 ãã. îáúå-
ìû âàëîâîãî ïðîäóêòà è ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, óðîâåíü æèçíè
íàðîäà è ò.ä. óïàëè ïðèìåðíî âäâîå, òî èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë
ñîêðàòèëèñü â 4 ðàçà, à â ðåàëüíîå ïðîèçâîäñòâî � ïî÷òè â 6 ðàç, ïðè÷åì
â íåêîòîðûõ îòðàñëÿõ, íàïðèìåð â ìàøèíîñòðîåíèè, � â 10�15 ðàç è
áîëåå. Åñëè â îáëàñòè ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ïîñëå àâãóñòîâñêî-
ãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 1998 ã. íàìåòèëîñü íåêîòîðîå îæèâëåíèå, òî, ïî

1994 ã. 1995 ã. 1996 ã. 1997 ã. 1998 ã. 1 êâ. 1999 ã.

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé
êàïèòàë

76 90 82 95 93 97

Îáúåì âàëþòíûõ èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé â

Ðîññèþ èç-çà ðóáåæà

36 266 233 161 95 46

Îáúåì ïîäðÿäíûõ ðàáîò 76 91 86 94 93 94
Ââîä æèëüÿ 94 105 84 95 93 103

Òàáëèöà 1

ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÎÑÍÎÂÍÛÕ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÅÉ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ Â ÐÎÑÑÈÈ

(â % ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ïåðèîäó ïðåäûäóùåãî ãîäà)

Èñòî÷íèê: Ñàôðîíîâ Á., Ìàðêîâñêàÿ Â., Àôàíàñüåâà È. Êîíúþíêòóðà èíâåñòèöèîííî-
ãî ðûíêà: èòîãè I êâàðòàëà 1999 ãîäà. / Èíâåñòèöèè â Ðîññèè. Ì.,1999, ¹7, ñ. 15.
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ïðîãíîçó Öåíòðà ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, äî êîíöà 1999 ã. ñïàä èí-
âåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â 1999
ã. èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ñîñòàâÿò 95�97% ê óðîâíþ 1998 ã.

Îñíîâíûå ïðè÷èíû ñíèæåíèÿ îáúåìîâ èíâåñòèöèé â îñ-
íîâíîé êàïèòàë ñâÿçàíû ñ äåôèöèòîì áþäæåòíûõ ðåñóðñîâ íà èíâå-
ñòèöèîííûå öåëè, íåîáõîäèìîñòüþ ïîãàøåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíóò-
ðåííåãî è âíåøíåãî äîëãà, ñëîæíûì ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì ìíîãèõ
ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé è ñòðîèòåëüíûõ îðãàíèçàöèé, à òàêæå ïîä-
ðûâîì äîâåðèÿ îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðîå ïðè-
äåòñÿ âîññòàíàâëèâàòü äëèòåëüíîå âðåìÿ.

Îñóùåñòâëåíèå ðûíî÷íûõ ðåôîðì ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ íîâûõ îñî-
áåííîñòåé â ñîäåðæàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà. Âî-ïåðâûõ, ñóùå-
ñòâåííî ñîêðàòèëèñü ìàñøòàáû ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòèðîâàíèÿ ðàç-
âèòèÿ ýêîíîìèêè. Ëèäèðóþùàÿ ðîëü ïåðåøëà ê ÷àñòíîìó èíâåñòîðó. Âî-
âòîðûõ, èçìåíèëèñü íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ãîñó-
äàðñòâà. Ïðîèçîøåë ïåðåõîä îò ôèíàíñèðîâàíèÿ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà,
íàðîäíîõîçÿéñòâåííûõ êîìïëåêñîâ è îòðàñëåé ê ôèíàíñèðîâàíèþ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ. Â-òðåòüèõ, ãîñóäàðñòâî èç ñîáñòâåí-
íèêà èíâåñòèöèé, ôèíàíñèðóþùåãî ðàçâèòèå íàðîäíîãî õîçÿéñòâà, ïðå-
âðàùàåòñÿ â îðãàí, ðåãóëèðóþùèé èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ, ôîðìèðó-
þùèé åãî ïðàâîâûå îñíîâû.

Ïðîäîëæàåòñÿ óãëóáëåíèå ïðîöåññà ðàçãîñóäàðñòâëåíèÿ èíâåñòèöè-
îííîé ñôåðû. Â 1997 ã. ñòðóêòóðà èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ïî èñ-
òî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ áûëà ñëåäóþùåé: ñðåäñòâà ôåäåðàëüíîãî áþä-
æåòà ñîñòàâèëè 9,5%, àññèãíîâàíèÿ èç ìåñòíûõ áþäæåòîâ � 9,7%, çàåì-
íûå è ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé � 15,2%, ñîá-
ñòâåííûå ñðåäñòâà ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé � 65,6%. Òàêèì îáðàçîì,
äîëÿ ïðåäïðèÿòèé â îáùåì îáúåìå èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ñî-
ñòàâèëà 80,8%. Ñëåäîâàòåëüíî, îáúåìû èíâåñòèöèé, èõ äèíàìèêà â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå îïðåäåëÿþòñÿ ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì ïðåäïðèÿòèé.

Â ñâÿçè ñ âûøåñêàçàííûì ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå íàïðàâëå-
íèÿ óëó÷øåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ñèòóàöèè â ñòðàíå.

Âî-ïåðâûõ, íåîáõîäèìî ñîäåéñòâîâàòü óëó÷øåíèþ ôèíàíñîâîãî
ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèé ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ èõ âîçìîæíîñòåé ñàìîôè-
íàíñèðîâàíèÿ ïóòåì ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ íàëîãîâîãî çàêîíîäàòåëüñòâà.
Â ýòîé ñèòóàöèè âàæíî ñîõðàíèòü, à ïî âîçìîæíîñòè è ðàñøèðèòü íûíå
äåéñòâóþùèå ëüãîòû ïî íàëîãîîáëîæåíèþ ïðèáûëè.

Íàçðåëà íåîáõîäèìîñòü â ïðèíöèïèàëüíîì ðåôîðìèðîâàíèè àìîð-
òèçàöèîííîé ïîëèòèêè. Ïðåæäå âñåãî ñðåäñòâà àìîðòèçàöèîííîãî ôîí-
äà äîëæíû èñïîëüçîâàòüñÿ ïî ñâîåìó ïðÿìîìó íàçíà÷åíèþ, à íå íà
ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Òàêæå íàäî ñîâåðøåíñòâîâàòü ïðàêòè-
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÷åñêîå ïðèìåíåíèå ìåòîäîâ íà÷èñëåíèÿ àìîðòèçàöèè. Íàðàâíå ñ òðà-
äèöèîííûìè ëèíåéíûìè ìåòîäàìè, äîëæíû ïðèìåíÿòüñÿ íåëèíåéíûå
ìåòîäû è èõ ðàçëè÷íûå êîìáèíàöèè. Ýòî ïîçâîëèëî áû ïðåäïðèÿòèÿì
áîëåå òåñíî óâÿçûâàòü àìîðòèçàöèîííóþ ïîëèòèêó ñî ñâîèì ôèíàíñî-
âûì ïîëîæåíèåì.

Òðåáóåò ðåøåíèÿ âîïðîñ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåòîäèêè îöåíêè
îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ áîëåå òî÷íîå
îïðåäåëåíèå èõ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè. Ðåøåíèþ ýòèõ âîïðîñîâ áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü ïðèíÿòèå êîíöåïöèè ðåãóëèðîâàíèÿ àìîðòèçàöèè.

Âî-âòîðûõ, ñëåäóåò ïðèíÿòü ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ïîâûøåíèå ðîëè
ãîñóäàðñòâà êàê èíâåñòîðà, à èìåííî àêòèâèçèðîâàòü ðîëü ãîñóäàðñòâà
â ìîáèëèçàöèè è ðàñïðåäåëåíèè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, âêëþ÷àÿ
ôóíêöèè ïîñðåäíèêà ïðè ïðèâëå÷åíèè ñðåäñòâ ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ îðãàíèçàöèé èëè ðûíêîâ êàïèòàëà. Ôàêòîðîì ñòèìóëèðîâàíèÿ
èíâåñòèöèé äîëæíî ÿâèòüñÿ ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå, êîòîðîå
ïðåäóñìàòðèâàåò ïåðåõîä îò ðàñïðåäåëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñ-
òèöèé íà ïðîèçâîäñòâåííûå öåëè ê èõ ðàçìåùåíèþ íà êîíêóðñíîé îñ-
íîâå, ñíèæåíèå èíâåñòèöèîííîãî ðèñêà è ðàçäåëåíèÿ åãî ìåæäó âñå-
ìè ó÷àñòíèêàìè èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà.

Â-òðåòüèõ, íåîáõîäèìî ñîâåðøåíñòâîâàòü ïðàâîâûå îñíîâû èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ê íàñòîÿùåìó âðåìåíè â íàøåé ñòðàíå â
îñíîâíîì ñôîðìèðîâàíà ïðàâîâàÿ ñðåäà èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè, ñîîòâåòñòâóþùàÿ óñëîâèÿì ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêè. Â 1998�1999 ãã.
áûëè ïðèíÿòû ñëåäóþùèå Ôåäåðàëüíûå çàêîíû:

� �Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,
îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé�, îïðåäåëÿþ-
ùèé îñíîâû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â óñëîâèÿõ ðûíêà;

� �Î áþäæåòå ðàçâèòèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè�, îïðåäåëÿþùèé
ïðàâîâîé è îðãàíèçàöèîííûé ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ è ðàñõî-
äîâàíèÿ ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ íà
êîíêóðñíîé îñíîâå ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè èíâåñòîðîâ;

� �Î ëèçèíãå�, íàïðàâëåííûé íà ðàçâèòèå ôîðì èíâåñòèöèé â ñðåä-
ñòâà ïðîèçâîäñòâà íà îñíîâå îïåðàöèé ëèçèíãà, çàùèòó ïðàâ
ñîáñòâåííîñòè è îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ
è çàêîíîäàòåëüíîå îôîðìëåíèå âçàèìîîòíîøåíèé ñóáúåêòîâ
ëèçèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè;

�  �Îá èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèÿõ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè�, óñòà-
íàâëèâàþùèé äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ñèñòåìó ñòàíäàðò-
íûõ ãàðàíòèé, êîòîðûå äåéñòâóþò âî âñåì ìèðå è çàùèùàþò èõ
îò íåáëàãîïðèÿòíûõ èçìåíåíèé çàêîíîäàòåëüñòâà;
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� �Î âíåñåíèè èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé â Ôåäåðàëüíûé çàêîí �Î
ñîãëàøåíèÿõ î ðàçäåëå ïðîäóêöèè� è �Î âíåñåíèè â çàêîíîäà-
òåëüíûå àêòû èçìåíåíèé è äîïîëíåíèé, âûòåêàþùèõ èç Ôåäå-
ðàëüíîãî çàêîíà �Î ñîãëàøåíèÿõ î ðàçäåëå ïðîäóêöèè�, ïîçâî-
ëÿþùèå ïðèâëåêàòü èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè â îòðàñëè ìèíå-
ðàëüíî-ñûðüåâîé áàçû íà âçàèìîâûãîäíûõ äëÿ ó÷àñòíèêîâ ñî-
ãëàøåíèé óñëîâèÿõ; óòî÷íÿþùèå ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ è óòâåð-
æäåíèÿ ïåðå÷íÿ ó÷àñòêîâ íåäð è ìåñòîðîæäåíèé, ïðåäóñìàòðè-
âàþùèå óñèëåíèå êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà çà ðåàëèçà-
öèåé ñîãëàøåíèé, îáåñïå÷èâàþùèå çàùèòó èíòåðåñîâ ðîññèéñ-
êèõ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé, êîòîðûå ó÷àñòâóþò â ðåàëèçà-
öèè ñîãëàøåíèé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðàññìîòðåíèè â Ãîñóäàðñòâåííîé Äóìå íà-
õîäÿòñÿ ïðîåêòû Ôåäåðàëüíûõ çàêîíîâ: �Î êîíöåññèîííûõ äîãîâîðàõ,
çàêëþ÷àåìûõ ñ ðîññèéñêèìè è èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè�; �Î ïåðå÷-
íå îòðàñëåé, ïðîèçâîäñòâ, âèäîâ äåÿòåëüíîñòè è òåððèòîðèé, â êîòîðûõ
çàïðåùàåòñÿ èëè îãðàíè÷èâàåòñÿ äåÿòåëüíîñòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ�.

Ïðîâîäèòñÿ ðàáîòà ïî çàêëþ÷åíèþ äâóõñòîðîííèõ ñîãëàøåíèé ñ
äðóãèìè ãîñóäàðñòâàìè î âçàèìíîé çàùèòå èíâåñòèöèé.

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûå ïîëîæèòåëüíûå ìîìåíòû â
ðàçâèòèè ýêîíîìèêè ñòðàíû ïîñëå êðèçèñà è äîñòàòî÷íî àêòèâíóþ äåÿ-
òåëüíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ ïî âîññòàíîâëåíèþ
äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê ïðîâîäèìîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå, èíâåñòè-
öèîííûé êëèìàò îñòàåòñÿ ïîêà êðàéíå íåáëàãîïðèÿòíûì êàê äëÿ îòå÷å-
ñòâåííûõ, òàê è äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

Â-÷åòâåðòûõ, ñëåäóåò ðàçâèâàòü ñèñòåìó èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî
êðåäèòîâàíèÿ, ôîðìèðîâàòü âòîðè÷íûé ðûíîê èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ äëÿ
ïðèâëå÷åíèÿ â èíâåñòèöèîííóþ ñôåðó âíåáþäæåòíûõ ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, ñîçäàâàòü ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ â ñèñòåìå èïîòå÷íîãî æèëèù-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå ïðåäóñìîòðåííûõ ïîñòàíîâëåíèåì
Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ¹ 1010 îò 26 àâãóñòà 1996 ã.
�Îá Àãåíòñòâå ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäèòîâàíèþ�.

Â-ïÿòûõ, íåîáõîäèìî îáðàçîâàíèå â ðàìêàõ ãîäîâîãî áþäæåòà îò-
äåëüíîãî áþäæåòà ðàçâèòèÿ. Åãî ñïåöèôèêà êàê óñëîâèÿ ñòèìóëèðîâà-
íèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì:

� ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà ïðåäîñòàâëÿþòñÿ èíâåñòîðó íà âîçâðàò-
íîé, ïëàòíîé è ñðî÷íîé îñíîâå;

� ñðåäñòâà áþäæåòà ðàçâèòèÿ èñïîëüçóþòñÿ òîëüêî äëÿ ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ âûñîêîýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðîøåä-
øèõ îòáîð ÷åðåç èíâåñòèöèîííûé êîíêóðñ;

� ôîðìèðîâàíèå áþäæåòà ðàçâèòèÿ êàê ñàìîñòîÿòåëüíîãî èñòî÷-
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íèêà ðàçâèòèÿ ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ôèíàíñèðîâàíèå ýêîíîìèêè ìå-
íåå çàâèñèìûì îò ôîðìèðîâàíèÿ äîõîäíîé ÷àñòè ôåäåðàëüíî-
ãî áþäæåòà è â íåêîòîðîé ñòåïåíè ïðåîäîëåòü �îñòàòî÷íûé� ïðèí-
öèï ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè;

� ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèé ó÷àñòíèêàì èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåñ-
ñà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.

Ìåõàíèçì ðåàëèçàöèè áþäæåòà ðàçâèòèÿ ïîçâîëÿåò çíà÷èòåëüíî
óâåëè÷èòü ìàñøòàáû èíâåñòèöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàñøòàáàìè ñàìîãî
áþäæåòà ðàçâèòèÿ. Ýòî ïðîèñõîäèò êàê â ðåçóëüòàòå ðàñøèðåíèÿ èíâåñ-
òèöèé ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ ãàðàíòèé íà êîíêóðñíîé îñíîâå,
òàê è ïîñðåäñòâîì íàäåëåíèÿ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ñòðóêòóðû,
ðåàëèçóþùåé áþäæåò ðàçâèòèÿ, ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè.

Ñèñòåìà ñðî÷íûõ ìåð ïî àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè ðàçðàáîòàíà è ïðåäëîæåíà äëÿ ðåàëèçàöèè ñïåöèàëèñòàìè Öåíòðà
ýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû. Â íåå âõîäÿò òàêèå ìåðû, êàê:

� ðàçðàáîòêà äîêóìåíòîâ, îïðåäåëÿþùèõ ìåõàíèçì ïðàêòè÷åñêîé
ðåàëèçàöèè áþäæåòà ðàçâèòèÿ;

� ñîçäàíèå ñèñòåìû ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðàçðàáîò-
êà ïîðÿäêà ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé ïîä èí-
âåñòèöèîííûå ïðîåêòû îñîáîé âàæíîñòè;

� ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåõàíèçìà ôîðìèðîâàíèÿ ôåäåðàëüíûõ èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì ñ ó÷åòîì ðåãèîíàëüíîãî àñïåêòà è ñî-
êðàùåíèÿ êîëè÷åñòâà îáúåêòîâ;

� âûâîä èç õîçÿéñòâåííîãî îáîðîòà íåèñïîëüçóþùèõñÿ îñíîâíûõ
ôîíäîâ, îáîñíîâàííîå ïðîâåäåíèå ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ôîí-
äîâ, ðåãóëèðîâàíèå ïðèìåíåíèÿ óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè;

� ñîçäàíèå ñèñòåìû èíâåñòèöèîííûõ ñ÷åòîâ ñ îãðàíè÷åíèåì èñ-
ïîëüçîâàíèÿ íàêàïëèâàåìûõ íà íèõ ñðåäñòâ äëÿ öåëåé êàïèòàëü-
íîãî ñòðîèòåëüñòâà è çàòðàò íà îáîðóäîâàíèå;

� ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà;
� íàëîãîâîå ïîîùðåíèå ýêñïîðòåðîâ è ðåãóëèðîâàíèå èìïîðòà;
� ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåõàíèçìà ïðîâåäåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ

êîíêóðñîâ, àóêöèîíîâ, ïîäðÿäíûõ òîðãîâ, òåíäåðîâ;
� àêòèâèçàöèÿ ðàáîòû ïî çàâåðøåíèþ ïðèíÿòèÿ êîìïëåêñíîé ñèñ-

òåìû íîðìàòèâíî-çàêîíîäàòåëüíûõ àêòîâ, ðåãóëèðóþùèõ èíâåñ-
òèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè, íàìåòèâøèåñÿ â ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðå â íà÷àëå 1999 ã., è ðåàëèçàöèÿ óêàçàí-
íûõ âûøå ìåðîïðèÿòèé ââèäó èíåðöèîííîñòè èíâåñòèöèîííîé ñôåðû
ñìîãóò îêàçàòü áëàãîïðèÿòíîå âëèÿíèå, íà÷èíàÿ óæå ñ 2000 ã.
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2. ÎÑÍÎÂÛ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÃÎ ÀÍÀËÈÇÀ
È ÁÈÇÍÅÑ-ÏËÀÍÈÐÎÂÀÍÈß

2.1. Ñóùíîñòü è çàäà÷è èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà

Îñíîâà äåÿòåëüíîñòè ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ � ïîëó÷åíèå îæèäàå-
ìîé ýêîíîìè÷åñêîé âûãîäû è íàðàùèâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèà-
ëà çà ñ÷åò èíâåñòèöèé. Äëÿ ðàçðàáîòêè è îñóùåñòâëåíèÿ ýôôåêòèâíîé
èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè èñïîëüçóåòñÿ èíâåñòèöèîííûé àíàëèç.

Èíâåñòèöèîííûé àíàëèç ïî àíàëîãèè ñ ôèíàíñîâûì àíàëèçîì
ìîæíî îïðåäåëèòü êàê íàóêó, èçó÷àþùóþ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå
çàêîíîìåðíîñòè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêîé îðãàíè-
çàöèè â ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ. ×àùå âñåãî ïîä èíâåñòèöèîííûì àíàëè-
çîì ïîíèìàåòñÿ ôèíàíñîâûé àíàëèç èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ, ôèíàíñîâûé àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ñïåöè-
ôè÷åñêèìè åãî îñîáåííîñòÿìè ÿâëÿþòñÿ ïðîãíîçèðîâàíèå èçìåíåíèÿ
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé è ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó íèìè íà ðàñ÷åòíûé ïå-
ðèîä âðåìåíè, àíàëèç è ïðîãíîçèðîâàíèå äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,
ðàñ÷åò ïîòîêà è ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã.

Ñóùíîñòü èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà ñîñòîèò â ñðàâíåíèè ðàç-
ëè÷íûõ àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ïî èíâåñòèðîâàíèþ ñðåäñòâ. Òàêîå
ñîïîñòàâëåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå äàííûõ ïðîâåäåííûõ ðàñ÷å-
òîâ ïî îäíîìó èëè íåñêîëüêèì êðèòåðèÿì â öåëÿõ íàèáîëåå âûãîäíîãî
ïîìåùåíèÿ êàïèòàëà è îïòèìèçàöèè (ìèíèìèçàöèè) èíâåñòèöèîííûõ
ðèñêîâ.

Èíâåñòèöèîííûé àíàëèç áàçèðóåòñÿ íà íåñêîëüêèõ îñíîâíûõ êîí-
öåïöèÿõ: âðåìåííîé ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ, ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî è ôèíàíñîâîãî ðèñêîâ, ýôôåêòèâíîñòè èí-
âåñòèöèé è äð.

Ïðèíÿòèå ðåøåíèé â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå � ýòî ïðîöåññ ïîèñ-
êà, ñðàâíåíèÿ è âûáîðà àëüòåðíàòèâ. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð äîëæåí
âûáðàòü ëó÷øèé ñïîñîá âëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ. Êëàññè÷åñêîé
öåëüþ ôèðìû ÿâëÿåòñÿ ìàêñèìèçàöèÿ ïðèáûëè. Ïîýòîìó îòâåò íà âîï-
ðîñ î òîì, êàêîé âàðèàíò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ ïðåäïî÷åñòü, íà ïåðâûé
âçãëÿä áóäåò ïðîñòûì: ëó÷øèì áóäåò âàðèàíò, ïðèíîñÿùèé ìàêñèìàëü-
íóþ ïðèáûëü. Â ýòîò ìîìåíò âîçíèêàåò ïåðâàÿ è îäíà èç íàèáîëåå âàæ-
íûõ çàäà÷ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ.

Êðèòåðèé ìàêñèìèçàöèè ïðèáûëè íå ìîæåò ïîìî÷ü â äàííîì ñëó-
÷àå îñóùåñòâèòü âûáîð. Êàêóþ ïðèáûëü áóäåò ìàêñèìèçèðîâàòü èíâåñ-
òîð: êðàòêîñðî÷íóþ ïðèáûëü áëèæàéøåãî ãîäà èëè äîëãîñðî÷íóþ çà äå-
ñÿòü ëåò?
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×òîáû îòâåòèòü íà ýòîò âîïðîñ, íåîáõîäèìî íàó÷èòüñÿ ñðàâíèâàòü
äåíåæíûå äîõîäû, îòíîñÿùèåñÿ ê ðàçíûì ïåðèîäàì âðåìåíè, òî åñòü
âðåìåííóþ ñòîèìîñòü äåíåã. Äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷ ïîäîáíîãî òèïà ýêî-
íîìèñòàìè ðàçðàáîòàíà òåõíèêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ áóäåò ðàñ-
ñìîòðåíà äàëåå.

Âòîðàÿ âàæíåéøàÿ çàäà÷à ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ ñâÿçàíà ñ îöåí-
êîé íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé. Ðàññìîòðèì
ïðîñòîé ïðèìåð. Îñóùåñòâëÿÿ íåêîòîðûé ïðîåêò, èíâåñòîð äîñòîâåð-
íî ðàññ÷èòûâàåò ïîëó÷èòü 10 ìëí. ðóá. äîõîäà. Äðóãîé ïðîåêò ïîçâîëÿ-
åò ïîëó÷èòü äîõîä â äâà ðàçà áîëüøå (20 ìëí. ðóá.), îäíàêî åñòü îäèí
øàíñ èç äåñÿòè ïîòåðÿòü âñå âëîæåíèÿ. Êàê ñîèçìåðèòü 10%-íóþ âåðî-
ÿòíîñòü áàíêðîòñòâà è 10 ìëí. ðóá. äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà?

Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé, òàêèì îáðàçîì, êàæäûé èíâåñòîð äîëæåí
îöåíèâàòü äâà àñïåêòà � ðèñê è äîõîä (äîõîäíîñòü). Âûáîð èíâåñòîðà
áóäåò ïðîñòûì ïðè ñðàâíåíèè äâóõ ïðîåêòîâ, îäèí èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ
îäíîâðåìåííî è áîëåå äîõîäíûì è áîëåå íàäåæíûì. Îäíàêî êîãäà ñëå-
äóåò ñäåëàòü âûáîð ñðåäè ïðîåêòîâ, îäèí èç êîòîðûõ áîëåå äîõîäíûé,
äðóãîé � áîëåå íàäåæíûé (íî îáåñïå÷èâàþùèé ìåíüøóþ äîõîäíîñòü),
çàäà÷à ñòàíîâèòñÿ äîâîëüíî ñëîæíîé. Íåîáõîäèìî, âî-ïåðâûõ, êîëè÷å-
ñòâåííî îöåíèòü ðèñêîâàííîñòü ïðîåêòà, âî-âòîðûõ, âûÿâèòü ðèñêîâûå
ïðåäïî÷òåíèÿ èíâåñòîðà (åãî ñòåïåíü ïðèÿòèÿ èëè îòâåðæåíèÿ ðèñêà).

Âàæíåéøåé ïðîáëåìîé, êîòîðóþ äîëæåí ðåøèòü ôèíàíñîâûé ìå-
íåäæåð, ïðèíèìàþùèé èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î
ôèíàíñèðîâàíèè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ðå÷ü èäåò íå î òîì, êàê ïðà-
âèëüíî ñîñòàâèòü çàÿâêó íà ïîëó÷åíèå áàíêîâñêîãî êðåäèòà èëè êàê ñî-
çäàòü ãðàìîòíûé áèçíåñ-ïëàí äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ýòè âîïðî-
ñû, êàê ïðàâèëî, ðåøàþòñÿ íå ôèíàíñîâûì ìåíåäæåðîì, à íà óðîâíå
ñïåöèàëèñòîâ ôèíàíñîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ îòäåëîâ êîìïàíèè, ïîñ-
ëå òîãî êàê ðåøåíèå î ïîëèòèêå ôèíàíñèðîâàíèÿ óæå ïðèíÿòî ðóêîâîä-
ñòâîì. Ôèíàíñîâîìó ìåíåäæåðó íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü ïîäõîä ê âû-
áîðó ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé: êàêèå èñòî÷íèêè ïðåäïî-
÷åñòü � ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà (ýìèññèÿ àêöèé, èñïîëüçîâàíèå ïðèáû-
ëè), çàåìíûé êàïèòàë � (âûïóñê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, êðåäèòû),
êàê ñòðóêòóðà êàïèòàëà ïîâëèÿåò íà ðèñêîâàííîñòü èíâåñòèöèé ôèðìû.

Ñ ïðèíÿòèåì ðåøåíèé î ôèíàíñèðîâàíèè òåñíî ñâÿçàíû ðåøåíèÿ
î ïîëèòèêå äèâèäåíäîâ.

Îñíîâíîé çàäà÷åé, à òàêæå ïðîáëåìîé èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà
ÿâëÿåòñÿ ïîñòðîåíèå ðàçóìíîãî ïîñëåäîâàòåëüíîãî íàáîðà äàííûõ è
âûáîð ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå ìîæíî áûëî áû ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàòü
â ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîäõîäàõ è ìåòîäàõ àíàëèçà.
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2.2. Îáúåêòû è ñóáúåêòû, âèäû è èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè
äëÿ èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà

Èíâåñòèöèè ïî íàïðàâëåíèþ âëîæåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ äåëÿòñÿ
íà äâå îñíîâíûå ãðóïïû: ÷èñòî ôèíàíñîâûå îïåðàöèè (âûäà÷à êðåäè-
òîâ, ïîêóïêà öåííûõ áóìàã, èíâåñòèöèè â ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå èíñò-
ðóìåíòû è ò.ä.) è ïðîèçâîäñòâåííûå èíâåñòèöèè (âëîæåíèÿ â ñîçäà-
íèå, ðåêîíñòðóêöèþ èëè ïåðåïðîôèëèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðåä-
ïðèÿòèé). Ýòè íàïðàâëåíèÿ ðàçëè÷àþòñÿ íå òîëüêî ïî ñâîåìó ñîäåðæà-
íèþ, íî è ïî öåëÿì è òåõíèêå èñïîëíåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà.
Êîãäà ãîâîðÿò îá èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå, êàê ïðàâèëî, ïîäðàçóìåâà-
þò àíàëèç èíâåñòèöèé â ïðîèçâîäñòâî, ïðåäñòàâëÿþùèé íàèáîëüøóþ
ñëîæíîñòü è îáúåìíîñòü. Â äàííîì ïîñîáèè ìû îáðàòèì âíèìàíèå
èìåííî íà ýòî íàïðàâëåíèå, âûäåëèâ è îõàðàêòåðèçîâàâ åãî îñîáóþ
ôîðìó � àíàëèç ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé. Ñïåöèôèêå ôèíàíñîâûõ èíâåñ-
òèöèé è èõ àíàëèçó ïîñâÿùåíà ïîñëåäíÿÿ ãëàâà ïîñîáèÿ.

Ïîñêîëüêó èíâåñòèöèè â ïðîèçâîäñòâî îñóùåñòâëÿþòñÿ â âèäå îñî-
áîãî ïðîåêòà*, îáúåêòîì èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ èíâåñòè-
öèîííûé ïðîåêò èëè ðÿä èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ïîä èíâåñòèöè-
îííûì ïðîåêòîì (ÈÏ) ïîíèìàåòñÿ ëþáîå ìåðîïðèÿòèå (ïðåäëîæå-
íèå), íàïðàâëåííîå íà äîñòèæåíèå îïðåäåëåííûõ öåëåé ýêîíîìè÷åñ-
êîãî èëè âíåýêîíîìè÷åñêîãî õàðàêòåðà è òðåáóþùåå äëÿ ñâîåé ðåàëè-
çàöèè ðàñõîäîâ èëè èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ ðåñóðñîâ (ïðèðîäíûõ
ðåñóðñîâ, ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ è ò.ä.), ò.å. êàïèòàëîîáðàçóþùèõ èíâå-
ñòèöèé. Â Çàêîíå �Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëîâëîæåíèé�, ïîíÿòèå èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ êàê îáîñíîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé
öåëåñîîáðàçíîñòè, îáúåìà è ñðîêîâ îñóùåñòâëåíèÿ êàïèòàëüíûõ âëî-
æåíèé, â òîì ÷èñëå íåîáõîäèìîé ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè, ðàç-
ðàáîòàííîé â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé ôåäåðà-
öèè è óòâåðæäåííûìè â óñòàíîâëåííîì ïîðÿäêå ñòàíäàðòàìè (íîðìà-
ìè è ïðàâèëàìè), à òàêæå îïèñàíèå ïðàêòè÷åñêèõ äåéñòâèé ïî îñóùå-
ñòâëåíèþ èíâåñòèöèé (áèçíåñ-ïëàí).

Èíâåñòèöèîííûé àíàëèç èëè àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ òàê
æå, êàê è ôèíàíñîâûé àíàëèç, ìîæíî ïîäðàçäåëèòü íà âíåøíèé è âíóò-
ðåííèé. Ñóáúåêòàìè (ïîëüçîâàòåëÿìè) âíåøíåãî èíâåñòèöèîí-
íîãî àíàëèçà ìîãóò áûòü èíâåñòîðû, êðåäèòîðû, ïðèâëåêàåìûå îðãà-
íèçàöèåé äëÿ ó÷àñòèÿ â åå ðàçâèòèè, íåçàâèñèìûå ýêñïåðòû, àóäèòîð-
ñêèå ôèðìû, à òàêæå ïðåäñòàâèòåëè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, âûäåëÿ-

* Ïðîåêò � ñîâîêóïíîñòü äîêóìåíòîâ (ðàñ÷åòîâ, ÷åðòåæåé è äð.) äëÿ ñîçäàíèÿ êàêîãî-
ëèáî ñîîðóæåíèÿ èëè èçäåëèÿ. Çàìûñåë, ïëàí.
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þùèõ ñóáñèäèè. Íåïîñðåäñòâåííî âíåøíèé èíâåñòèöèîííûé àíàëèç
ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ êàê ñîòðóäíèêàìè ôèíàíñîâûõ ñëóæá ôèðì-èíâåñ-
òîðîâ, òàê è íåçàâèñèìûìè ýêñïåðòàìè è àóäèòîðñêèìè ôèðìàìè.
Ñóáúåêòàìè (ïîëüçîâàòåëÿìè) âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî
àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ ðóêîâîäñòâî ôèðì, îñâàèâàþùèõ èíâåñòèöèè*, ôè-
íàíñîâûå ìåíåäæåðû ýòèõ ôèðì, ðàçðàáàòûâàþùèå íàïðàâëåíèÿ è ïðî-
ãðàììû èõ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ. Âíóòðåííèé èíâåñòèöèîííûé àíàëèç
îáû÷íî ïðîâîäÿò ñîòðóäíèêè ôèíàíñîâûõ ñëóæá ôèðìû, õîòÿ íå èñêëþ-
÷àåòñÿ è ïðèâëå÷åíèå ñïåöèàëèñòîâ ñî ñòîðîíû, íàïðèìåð, äëÿ ðàçðà-
áîòêè èëè íåçàâèñèìîé îöåíêè áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òà.

Îñíîâíàÿ öåëü âíåøíåãî èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà � âûáîð
íàèáîëåå âûãîäíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà çà ïðåäåëàìè ñîáñòâåí-
íîé ôèðìû äëÿ ïðèáûëüíîãî ïîìåùåíèÿ ñîáñòâåííûõ èëè ïðèâëå÷åí-
íûõ ñðåäñòâ. Îñíîâíàÿ öåëü âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî àíà-
ëèçà � âûáîð íàèáîëåå ïðèáûëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äëÿ óâå-
ëè÷åíèÿ êàïèòàëà (ðàçâèòèÿ) ôèðìû çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èëè ïðèâëå-
÷åííûõ ñðåäñòâ.

Èñòî÷íèêàìè èíôîðìàöèè â ñëó÷àå âíåøíåãî èíâåñòèöèîííîãî àíà-
ëèçà ñëóæàò ïóáëèêóåìàÿ ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü ôèðìû, à òàêæå ïðåä-
ëàãàåìûé åþ âíåøíèì èíâåñòîðàì ðàçðàáîòàííûé áèçíåñ-ïëàí èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà. Èíôîðìàöèîííîé ïîääåðæêîé â ýòîì ñëó÷àå ÿâ-
ëÿþòñÿ è äàííûå ñòàòèñòè÷åñêîé îò÷åòíîñòè, ðåçóëüòàòû ñïåöèàëüíûõ
íàáëþäåíèé çà öåíîîáðàçîâàíèåì íà ïðîäóêöèþ àíàëèçèðóåìîé ôèð-
ìû.

Èñòî÷íèêàìè èíôîðìàöèè äëÿ âíóòðåííåãî èíâåñòèöèîííîãî àíà-
ëèçà ìîæåò áûòü âñÿ ôèíàíñîâàÿ è óïðàâëåí÷åñêàÿ îò÷åòíîñòü, à òàêæå
áèçíåñ-ïëàí ñîáñòâåííîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, åñëè îí ðàçðàáà-
òûâàåòñÿ ïðèâëå÷åííûìè ñïåöèàëèñòàìè.

Îñíîâíûå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè äëÿ èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà
ïåðå÷èñëåíû â �Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ ïî îöåíêå ýôôåêòèâíî-
ñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ� (äàëåå
Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè), óòâåðæäåííûõ â 1994 ã. Ìèíýêîíîìèêè
ÐÔ, Ãîññòðîåì, Ìèíôèíîì ÐÔ è äð.

Ññûëàÿñü íà ìåòîäèêó, ïðåäëîæåííóþ ÞÍÈÄÎ**, Ìåòîäè÷åñêèå
ðåêîìåíäàöèè ïðåäëàãàþò èñïîëüçîâàòü äëÿ ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâîãî

* Â �Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ� ïðåäïðèÿòèå (îðãàíèçàöèÿ), èñïîëüçóþùåå èíâåñòèöèè,
íàçûâàåòñÿ ðåöèïèåíòîì.

** ÞÍÈÄÎ (Îðãàíèçàöèÿ ÎÎÍ ïî ïðîìûøëåííîìó ðàçâèòèþ) � ñïåöèàëèçèðîâàííîå
(ñ 1985 ã.) ó÷ðåæäåíèå ÎÎÍ, ñîçäàííîå â 1966 ã. â öåëÿõ ñîäåéñòâèÿ èíäóñòðèàëèçàöèè
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí.
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àíàëèçà â ïðîöåññå ïîäãîòîâêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñëåäóþùèå
ôîðìû îò÷åòíîñòè:

� ïðîåêòíî-áàëàíñîâûå âåäîìîñòè;
� îò÷åò î ÷èñòîé ïðèáûëè;
� òàáëèöû äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.
Èíôîðìàöèÿ èç ýòèõ ôîðì ìîæåò áûòü äîïîëíåíà äàííûìè, îòðà-

æàþùèìè:
� îáùèå êàïèòàëîâëîæåíèÿ;
� ïîòðåáíîñòü â îáîðîòíîì êàïèòàëå;
� îáùèå ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè;
� èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ïðîåêòíî-áàëàíñîâûå âåäîìîñòè â ôîðìå ñðàâíèòåëüíî-àíàëèòè-

÷åñêîãî áàëàíñà ïîçâîëÿþò ïðåäñòàâèòü ñòðóêòóðó è äèíàìèêó àêòèâîâ
è èñòî÷íèêîâ èõ îáðàçîâàíèÿ. Ýòà ôîðìà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé (íàðÿäó ñ
îò÷åòîì î ÷èñòîé ïðèáûëè) äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îáúåê-
òà â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà èíâåñòèðîâàíèÿ è ýêñïëóàòàöèè.

Îò÷åò î ÷èñòîé ïðèáûëè � ôîðìà, ïðåäñòàâëÿþùàÿ óêðóïíåííóþ
ñòðóêòóðó èçäåðæåê. Îäíàêî ãðóïïèðîâêà ñòàòåé îòëè÷àåòñÿ îò ïðèíÿ-
òîé â îòå÷åñòâåííîé ïðàêòèêå.

Âñå ýòè ôîðìû âçàèìîóâÿçàíû è äàþò äîñòàòî÷íóþ èíôîðìàöèþ
äëÿ îöåíêè ïðîåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ åãî ëèêâèäíîñòè, ôèíàíñîâîé óñ-
òîé÷èâîñòè, óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñòè âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè.

Ïîñêîëüêó ïðè ýêñïåðòèçå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äåéñòâóþùå-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ ïðîâåðÿåòñÿ åãî ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü äëÿ èíâåñ-
òèöèîííîãî àíàëèçà ïðåäîñòàâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå îò÷åòû çà ðÿä ïîñ-
ëåäíèõ (äî ïÿòè) ëåò.

Â ñèëó îñîáîãî çíà÷åíèÿ îò÷åòíîñòè äëÿ ïðèíÿòèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåøåíèé ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, áîëüøîå âíèìàíèå óäåëÿ-
åòñÿ âîïðîñàì åå ðåãóëèðîâàíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ñóùåñòâóþò ïðèíöèïû è
ñòàíäàðòû ôèíàíñîâîãî ó÷åòà è îò÷åòíîñòè, êîòîðûå ðàçðàáàòûâàþòñÿ
ñîîòâåòñòâóþùèìè îðãàíèçàöèÿìè è íà îñíîâå êîòîðûõ ïðîèñõîäèò
ðåãèñòðàöèÿ êîìïàíèé íà áèðæàõ öåííûõ áóìàã. Íåñìîòðÿ íà íàöèî-
íàëüíûå ðàçëè÷èÿ ýòèõ ñòàíäàðòîâ, íàèáîëåå âàæíûì èõ îáùèì êà÷å-
ñòâîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè ïðèçâàíû îáåñïå÷èâàòü ïîëíîöåííûé ïîòîê
èíôîðìàöèè ìåæäó ïðåäïðèÿòèåì è ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè, âêëþ÷àÿ
èíäèâèäóàëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ñèñòåìà ó÷åòà è îò÷åòíîñòè ðàçâèòûõ ñòðàí
ïîñòðîåíà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñâåñòè ðàçëè÷èÿ â èíôîðìàöèîííûõ
áàçàõ âíóòðåííåãî è âíåøíåãî àíàëèçîâ ê ìèíèìóìó.

Îäíàêî ó÷åò è îò÷åòíîñòü ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íàõîäÿòñÿ åùå â ñòàäèè òðàíñôîðìàöèè îò ôóíêöèé, âûïîëíÿâ-
øèõñÿ èìè â óñëîâèÿõ ïëàíîâîé ýêîíîìèêè, ê ôóíêöèÿì â óñëîâèÿõ ðû-
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íî÷íîé ýêîíîìèêè. Â ñâÿçè ñ ýòèì îò÷åòíîñòü ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿ-
òèé ïîêà íå äàåò â ðÿäå ñëó÷àåâ âîçìîæíîñòè íåïîñðåäñòâåííî ïîëó-
÷àòü âñþ ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ áåç ïðåäâàðèòåëüíîé êîððåêòèðîâ-
êè äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé, õîòÿ ïðåäïðèíèìàþòñÿ îï-
ðåäåëåííûå ìåðû äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðèáëèçèòü ñòàíäàðòû ðîññèéñêîãî
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ê ìåæäóíàðîäíûì.

2.3. Ìåòîäû èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà

Èíâåñòèöèîííûé àíàëèç îñóùåñòâëÿåòñÿ íà áàçå ìåòîäîâ è ïðè-
åìîâ, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ è â äðóãèõ îáëàñòÿõ òåîðåòè÷åñêîé è ïðè-
êëàäíîé ýêîíîìèêè. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíÿåòñÿ ýêîíîìèêî-ìà-
òåìàòè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå, íàïðèìåð ðåãðåññèâíûé, êîððåëÿöèîí-
íûé àíàëèç.

Íàðÿäó ñ ìåòîäàìè, èçâåñòíûìè èç êóðñà �Ôèíàíñîâûé àíàëèç�, â
èíâåñòèöèîííîì àíàëèçå øèðîêî èñïîëüçóþòñÿ:

Ìåòîä ñðàâíåíèÿ � àíàëèòè÷åñêèé ïðèåì, ïîçâîëÿþùèé âûÿâèòü
âçàèìîñâÿçü ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé, èõ ðàçâèòèå è ñòåïåíü äîñòèæå-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè â îñâîåíèè ìàòåðèàëüíûõ, òðóäîâûõ, ôèíàíñîâûõ
(èíâåñòèöèîííûõ) è äðóãèõ ðåñóðñîâ. Ñðàâíåíèå îáåñïå÷èâàåò êà÷åñòâî
èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà, åñëè ñîáëþäàåòñÿ ñîïîñòàâèìîñòü ñðàâíèâà-
åìûõ âåëè÷èí ïî ñîäåðæàíèþ, ìåñòó, âðåìåíè è äðóãèì óñëîâèÿì.

Ñïîñîá ñâîäêè è ãðóïïèðîâêè çàêëþ÷àåòñÿ â îáúåäèíåíèè èí-
ôîðìàöèîííûõ ìàòåðèàëîâ â àíàëèòè÷åñêèå òàáëèöû, ÷òî ïîçâîëÿåò
ñäåëàòü íåîáõîäèìûå ñîïîñòàâëåíèÿ è âûâîäû. Â ïðîöåññå àíàëèçà ñ
ïîìîùüþ àíàëèòè÷åñêèõ ãðóïïèðîâîê âûÿâëÿþò âçàèìîñâÿçü ýêîíîìè-
÷åñêèõ ÿâëåíèé è ïîêàçàòåëåé, îïðåäåëÿþò âëèÿíèå íàèáîëåå ñóùå-
ñòâåííûõ ôàêòîðîâ, íàõîäÿò çàêîíîìåðíîñòè è òåíäåíöèè â ðàçâèòèè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ.

Ìåòîä öåïíûõ ïîäñòàíîâîê � ñïîñîá êîëè÷åñòâåííîãî âûðàæå-
íèÿ îòêëîíåíèÿ ïðîåêòíîãî ïîêàçàòåëÿ îò áàçèñíîãî (ïëàíîâîãî, ïðî-
øëîãî ïåðèîäà èëè ïîêàçàòåëÿ äðóãèõ ïðîåêòîâ). Åãî èíîãäà íàçûâàþò
öåïíûì ìåòîäîì ïîñòðîåíèÿ ÷àñòíûõ èíäåêñîâ èëè ìåòîäîì ïîñëå-
äîâàòåëüíîãî èñêëþ÷åíèÿ. Ñðàâíèâàåìûå ïîêàçàòåëè ðàññìàòðèâàþò-
ñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå îïðåäåëåííûõ ñîìíîæèòåëåé (÷àñòíûõ ïîêàçàòå-
ëåé), îáðàçóþùèõ ñîâîêóïíîñòü (îáîáùàþùèé ïîêàçàòåëü). Êàæäûé ñî-
ìíîæèòåëü õàðàêòåðèçóåò îïðåäåëåííûé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà âåëè÷è-
íó ñîâîêóïíîñòè. Âû÷èñëåíèå âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ íà âåëè÷è-
íó îáîáùàþùåãî ïîêàçàòåëÿ ïðîèçâîäèòñÿ ïóòåì çàìåíû (ïîäñòàíîâ-
êè) ïî îäíîìó èç áàçîâûõ ñîìíîæèòåëåé íà ôàêòè÷åñêèé è ðàñ÷åòà íî-
âîãî ïðîèçâåäåíèÿ ïîñëå êàæäîé çàìåíû. Ðàçíîñòü êàæäîãî íîâîãî
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ïðîèçâåäåíèÿ è ïðåäûäóùåãî ïîêàçûâàåò âåëè÷èíó âëèÿíèÿ äàííîãî
ôàêòîðà íà èçìåíåíèå áàçèñíîãî (îáîáùàþùåãî) ïîêàçàòåëÿ. Èñïîëü-
çîâàíèå ìåòîäà öåïíûõ ïîäñòàíîâîê òðåáóåò ñòðîãîé ïîñëåäîâàòåëü-
íîñòè îïðåäåëåíèÿ âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ôàêòîðîâ, çàêëþ÷àþùåéñÿ â òîì,
÷òî ñíà÷àëà îïðåäåëÿåòñÿ ñòåïåíü âëèÿíèÿ êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòå-
ëåé (îáúåìû äåÿòåëüíîñòè, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, äîõîäû è çàòðàòû), à
çàòåì êà÷åñòâåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ, óðîâåíü äîõîäîâ è çàòðàò è ò.ä.

Â àíàëèçå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèìåíÿþòñÿ è äðóãèå ìåòî-
äû: èñ÷èñëåíèå ðàçíèö (ðàçíîâèäíîñòü ìåòîäà öåïíûõ ïîäñòàíîâîê),
òåîðèÿ èãð è ìàññîâîãî îáñëóæèâàíèÿ, ìîäåëèðîâàíèå, ëèíåéíîå ïðî-
ãðàììèðîâàíèå. Ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðèåìîâ è ìåòîäîâ èíâåñòèöè-
îííîãî àíàëèçà ñâÿçàíî ñ øèðîêèì ïðèìåíåíèåì ÝÂÌ.

2.4. Ñîäåðæàíèå è ñòðóêòóðà áèçíåñ-ïëàíà
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

Áèçíåñ-ïëàí � ýòî êîìïëåêò äîêóìåíòàöèè, ñîäåðæàùèé îðãàíè-
çàöèîííî-òåõíè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå ïàðàìåòðû èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà, åãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå, à òàêæå îïèñàíèå ïðàê-
òè÷åñêèõ äåéñòâèé ïî åãî îñóùåñòâëåíèþ.

Áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà � îäèí èç ñîñòàâíûõ äîêó-
ìåíòîâ, îïðåäåëÿþùèõ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè. Îí áàçèðóåò-
ñÿ íà îáùåé êîíöåïöèè åå ðàçâèòèÿ, áîëåå ïîäðîáíî ðàçðàáàòûâàåò
ýêîíîìè÷åñêèé è ôèíàíñîâûé àñïåêòû ñòðàòåãèè, äàåò òåõíèêî-ýêîíî-
ìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå êîíêðåòíûì ìåðîïðèÿòèÿì. Ñòðàòåãèÿ ðåàëèçó-
åòñÿ ïîñðåäñòâîì øèðîêèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì, ðàçðàáîòàí-
íûõ êàê öåëîñòíàÿ ñèñòåìà âçàèìîñâÿçàííûõ òåõíè÷åñêèõ, îðãàíèçà-
öèîííûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ èçìåíåíèé íà îïðåäåëåííûé äîâîëüíî ïðî-
äîëæèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè. Áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåê-
òà ïðåäñòàâëÿåò òó ÷àñòü èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, ñðîê ðåàëèçàöèè
êîòîðîé, êàê ïðàâèëî, îãðàíè÷åí íåñêîëüêèìè ãîäàìè, è ïîçâîëÿåò äàòü
äîñòàòî÷íî ÷åòêóþ ýêîíîìè÷åñêóþ îöåíêó íàìå÷åííûì ìåðîïðèÿòèÿì.

Îñíîâíàÿ çàäà÷à áèçíåñ-ïëàíà � äàòü öåëîñòíóþ ñèñòåìíóþ
îöåíêó ïåðñïåêòèâ ïðîåêòà. Â ðåàëüíîé æèçíè ïðèõîäèòñÿ ñòàëêèâàòü-
ñÿ ñ ìíîãîîáðàçèåì áèçíåñ-ïëàíîâ (áèçíåñ-ïðîåêòîâ). Îíè ìîãóò îòëè-
÷àòüñÿ ïî ñôåðå ïðèëîæåíèÿ, ìàñøòàáàì èíâåñòèöèé, äëèòåëüíîñòè
ðåàëèçàöèè, ñîñòàâó ó÷àñòíèêîâ, ñòåïåíè ñëîæíîñòè, âëèÿíèþ ðåçóëü-
òàòîâ è äðóãèì ïðèçíàêàì.

Áèçíåñ-ïëàí � ýòî è îäèí èç ïðåäèíâåñòèöèîííûõ ýòàïîâ äåëîâûõ
ïðîåêòîâ, èõ îñíîâíàÿ è íåîòúåìëåìàÿ ÷àñòü. Åãî âûäåëåíèå â ñàìî-
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ñòîÿòåëüíûé ðàçäåë ñâÿçàíî ñ ïåðåõîäíûì ïåðèîäîì â ýêîíîìèêå,
íåîáõîäèìîñòüþ àäàïòàöèè çàðóáåæíîãî îïûòà ðàçðàáîòêè ïðîåêòîâ ê
îòå÷åñòâåííûì óñëîâèÿì, òèïèçàöèåé ìåòîäîëîãèè è äîêóìåíòàöèè,
èñïîëüçóåìîé â ýòîé îáëàñòè áèçíåñà. Îí íåîáõîäèì êàê äëÿ ïðèâëå-
÷åíèÿ èíâåñòîðîâ è ïîëó÷åíèÿ èíâåñòèöèé ïîä êîíêðåòíûå ìåðîïðèÿ-
òèÿ, òàê è äëÿ êâàëèôèöèðîâàííîé òåêóùåé ðàáîòû â áèçíåñå.

Ñîäåðæàíèå áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ñòåïåíü åãî
äåòàëèçàöèè çàâèñÿò îò îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà è õàðàêòåðà îáúåêòîâ
èíâåñòèðîâàíèÿ. Îíî òàêæå çàâèñèò îò ðàçìåðà ïðåäïîëàãàåìîãî ðûí-
êà ñáûòà, íàëè÷èÿ êîíêóðåíòîâ è ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ îðãàíèçàöèè.

Â îáùåì âèäå áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîñòîèò â
îñíîâíîì èç òåõ æå ðàçäåëîâ, ÷òî è ðàññìîòðåííûé â Þíèòå 1 áèçíåñ-
ïëàí ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ îðãàíèçàöèè. Ïîñëåäíèé ìîæíî ñ÷è-
òàòü ÷àñòíûì ñëó÷àåì ïåðâîãî. Â îòëè÷èå îò áèçíåñ-ïëàíà ôèíàíñîâî-
ãî îçäîðîâëåíèÿ áèçíåñ-ïëàí èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà íå íîñèò óíè-
ôèöèðîâàííîãî õàðàêòåðà. Ðàçäåëû ýòîãî ïëàíà â îïðåäåëåííûõ ïðå-
äåëàõ ìîãóò âàðüèðîâàòüñÿ. Êðîìå òîãî áèçíåñ-ïëàíû èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ, êàê ïðàâèëî, ñîäåðæàò ñïåöèàëüíûé ðàçäåë, ïîñâÿùåííûé
îöåíêå ðèñêà èíâåñòèöèé.

Ñ ó÷åòîì îòå÷åñòâåííîãî è çàðóáåæíîãî îïûòà, ðàçðàáîòàííûõ
ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé è ïðàêòè÷åñêèõ ðóêîâîäñòâ ìîæåò áûòü
ïðåäëîæåíà ñëåäóþùàÿ ïðèìåðíàÿ ñòðóêòóðà áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà.

Ïðèìåðíàÿ ñòðóêòóðà ðàçäåëîâ áèçíåñ-ïëàíà
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

1. Îáùèå ñâåäåíèÿ
Ìåñòîïîëîæåíèå îáúåêòà èíâåñòèöèé, åãî ïðîèçâîäñòâåííàÿ ñõå-

ìà, áàíêîâñêèå ðåêâèçèòû, îòðàñëåâàÿ ïðèíàäëåæíîñòü, îðãàíèçàöèîí-
íî-ïðàâîâàÿ ôîðìà è ôîðìà ñîáñòâåííîñòè, äîëæíîñòü, ôàìèëèÿ, èìÿ,
îò÷åñòâî ðóêîâîäèòåëÿ è èñïîëíèòåëåé (àäðåñà, òåëåôîíû, ôàêñû).
Îáùèå è êîíêðåòíûå öåëè ïðîåêòà. Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèé óðîâåíü
ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã), íàìå÷àåìîé ê ïðîèçâîäñòâó, åå èñïîëüçîâà-
íèå è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü, âîçìîæíîñòü ñáûòà.

2. Ðåçþìå
Îáîñíîâàíèå ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåèìóùåñòâ îáúåêòà èíâåñòèöèé ïî

ñðàâíåíèþ ñ äîñòèãíóòûì óðîâíåì íà àíàëîãè÷íûõ êîíêóðåíòíûõ îáúåê-
òàõ (ïðåäïðèÿòèÿõ, ïðîèçâîäñòâàõ è ò.ï.). Ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñàõ äëÿ
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, êîòîðûå îæèäàåòñÿ ïî-
ëó÷èòü â áóäóùåì îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà (îáúåì ïðîèçâîäñòâà è ïðî-
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äàæ, çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèþ, âàëîâàÿ è ÷èñòàÿ ïðèáûëü,
ðåíòàáåëüíîñòü, ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé è äð.).

3. Îïèñàíèå îòðàñëè
Àíàëèç òåêóùåãî ñîñòîÿíèÿ è ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ (â äèíàìèêå)

ïðîèçâîäñòâà äàííîãî âèäà ïðîäóêöèÿ (ðàáîò, óñëóã) â îòðàñëè. Äîëÿ
ïðîåêòà â îáúåìàõ îòðàñëè ïî ïðîèçâîäñòâó äàííîãî âèäà ïðîäóêöèè
(ðàáîò, óñëóã). Ïðîãíîçû ðàçâèòèÿ, ñåçîííîñòü. Ãåîãðàôè÷åñêîå ïîëî-
æåíèå îòðàñëåâîãî ðûíêà, õàðàêòåðèñòèêà ïîòåíöèàëüíûõ êëèåíòîâ, èõ
âîçìîæíîñòè, îáùèé îáúåì ïðîäàæ ïî îòðàñëè è òåíäåíöèÿ åãî èçìå-
íåíèÿ.

4. Ñóùíîñòü ïðåäëàãàåìîãî ïðîåêòà
Îïèñàíèå ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã), ïîäëåæàùåé ïðîäàæå ïîñëå

îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà: ôóíêöèîíàëüíîå íàçíà÷åíèå, äëÿ êàêèõ öåëåé
ïðåäíàçíà÷åíà, ñâîéñòâà (â òîì ÷èñëå îñîáåííûå), ñòîèìîñòü, òåõíî-
ëîãè÷íîñòü, óíèâåðñàëüíîñòü, ñîîòâåòñòâèå ñòàíäàðòàì è äð. Ñòàäèÿ
ðàçâèòèÿ ïðîåêòà: èäåÿ, ýñêèçíûé ïðîåêò, ðàáî÷èé ïðîåêò, îïûòíàÿ
ïàðòèÿ, äåéñòâóþùåå ñåðèéíîå ïðîèçâîäñòâî, òðåáîâàíèÿ ê ãàðàíòèé-
íîìó è ïîñëåãàðàíòèéíîìó îáñëóæèâàíèþ. Óñëîâèÿ ýêñïîðòà ïðîäóê-
öèè: êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü íà âíåøíåì ðûíêå, öåíû, ìàðêåòèíã, ñî-
çäàíèå ñåòè ñáûòà. Ñâåäåíèÿ î ïàòåíòàõ. Òîâàðíûé çíàê. Îñíîâíûå îò-
ëè÷èÿ ïðåäëàãàåìîé ê âûïóñêó ïðîäóêöèè îò àíàëîãè÷íîé îòå÷åñòâåí-
íîé è èìïîðòíîé. Àðãóìåíòû, îáîñíîâûâàþùèå óñïåõ ðåàëèçàöèè ïðî-
åêòà.

5. Îöåíêà ðûíêîâ ñáûòà è êîíêóðåíòîâ
Îñíîâíûå ïîòðåáèòåëè (ïîêóïàòåëè) ïðîäóêöèè, ïðîèçâîäèòåëè,

îòäåëüíûå ñàìîñòîÿòåëüíûå ïîòðåáèòåëè, èõ ãåîãðàôè÷åñêîå ðàçìå-
ùåíèå, òðåáîâàíèÿ ê îáúåìó, êà÷åñòâó è öåíàì, ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ.
Õàðàêòåðèñòèêà ðûíêîâ ñáûòà: ðàçìåðû, óðîâåíü è òåíäåíöèè ðàçâè-
òèÿ, îæèäàåìûé ðîñò, ñïåöèôè÷åñêèå îñîáåííîñòè (íàïðèìåð, òðóä-
íîñòè äîñòóïà ê îïåðàöèÿì íà ðûíêå). Âûõîä íà âíåøíèå ðûíêè, ïëàíû
îòíîñèòåëüíî ðûíêîâ áëèæíåãî è äàëüíåãî çàðóáåæüÿ, ýêñïîðòíûé ïî-
òåíöèàë. Ñòðàòåãèÿ ñáûòà, ïðîäâèæåíèÿ ïðîäóêöèè íà ðûíîê: ðàñ÷åò è
îáîñíîâàíèå öåíû, öåíîâàÿ ïîëèòèêà, ðåêëàìà, ñòèìóëèðîâàíèå ñáû-
òà, ñåðâèñíîå îáñëóæèâàíèå. Îöåíêà êîíêóðåíòîâ: èõ ïåðå÷åíü, ñëà-
áûå è ñèëüíûå ñòîðîíû, âîçìîæíîñòè (òàêòèêà, ðåêëàìà, èìèäæ), ïî-
òåíöèàëüíûå äîëè ðûíêà êàæäîãî èç íèõ, ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå, óðî-
âåíü òåõíîëîãèè è ò.ä.

6. Ïëàí ìàðêåòèíãà
Ìåðîïðèÿòèÿ ïî ìàêñèìàëüíîìó ïðèñïîñîáëåíèþ âñåé äåÿòåëü-

íîñòè ïî ðàçðàáîòêå è ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ê òðåáîâàíèÿì êîíêðåòíûõ
ïîòðåáèòåëåé. Ìíîãîâàðèàíòíîñòü, îñíîâàííàÿ íà ïîíèìàíèè âîçìîæ-
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íîñòè ïðîñ÷åòîâ è îøèáîê â ïðîöåññå àíàëèçà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ îñó-
ùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà. Ìàðêåòèíãîâàÿ ñðåäà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ìàð-
êåòèíãîâûå ïîñðåäíèêè. Ðåêëàìà, åå îðãàíèçàöèÿ, ïðèìåðíûé îáúåì
çàòðàò. Êîíêðåòíûå ïîêóïàòåëè (ïîòðåáèòåëè), ìåòîäû ñòèìóëèðîâàíèÿ
ïðîäàæ. Îðãàíèçàöèÿ ïîñëåïðîäàæíîãî îáñëóæèâàíèÿ. Ýêîíîìè÷åñêîå
îáåñïå÷åíèå âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè: îñîáåííîñòè âåäå-
íèÿ ðàñ÷åòîâ, ðåãóëèðîâàíèå áàðòåðíûõ ñäåëîê, òàìîæåííûõ òàðèôîâ
è ò.ä.

7. Ïëàí ïðîèçâîäñòâà
Îñíîâíûå òðåáîâàíèÿ ê îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåñ-

ñà. Òåõíîëîãèÿ, çàòðàòû íà åå îñóùåñòâëåíèå. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ áàçà,
ñîñòàâ íåîáõîäèìîãî îáîðóäîâàíèÿ, åãî ïîñòàâùèêè, óñëîâèÿ ïîñòàâ-
êè (àðåíäà, ïîêóïêà è ò.ï.). Ñóáïîäðÿä÷èêè. Ìàòåðèàëüíûå ðåñóðñû, èõ
ïîñòàâùèêè, ïðîãíîç ïîòðåáëåíèÿ è çàòðàò íà ïðèîáðåòåíèå. Ðàáî÷àÿ
ñèëà, íå ñâÿçàííàÿ ñ óïðàâëåíèåì, ïîòðåáíîñòü â íåé, ôîðìû ïðèâëå-
÷åíèÿ (ïîñòîÿííàÿ ðàáîòà, ñîâìåñòèòåëüñòâî è ò.ä.) è ñòèìóëèðîâàíèå
ê òðóäó, óñëîâèÿ òðóäà, îïëàòû è ñòèìóëèðîâàíèÿ, îáó÷åíèå. Ñåáåñòîè-
ìîñòü (òåêóùèå èçäåðæêè) ïðîèçâîäèìîé ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã). Ýêî-
ëîãè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü ïðîåêòà: ìåðîïðèÿòèÿ, çàòðàòû, ýôôåêòèâ-
íîñòü.

8. Îðãàíèçàöèîííûé ïëàí
Ôîðìà ñîáñòâåííîñòè, ñâåäåíèÿ î ïàðòíåðàõ, âëàäåëüöàõ ïðåä-

ïðèÿòèÿ. Îðãàíèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì: ñõåìà, ñî-
ñòàâ ïîäðàçäåëåíèé è èõ ôóíêöèè, êîîðäèíàöèÿ è âçàèìîñâÿçü, ðàñ-
ïðåäåëåíèå îáÿçàííîñòåé. Ñâåäåíèÿ îá óïðàâëåí÷åñêîì ïåðñîíàëå:
âîçðàñò, îáðàçîâàíèå, âëàäåíèå àêöèÿìè, ïðàâà è îáÿçàííîñòè. Ïðèí-
öèïû îòáîðà ðóêîâîäèòåëåé, ñïåöèàëèñòîâ è èñïîëíèòåëåé, èõ îòáîð è
àòòåñòàöèÿ, ñèñòåìà ìàòåðèàëüíîãî è ìîðàëüíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ òðó-
äà óïðàâëåí÷åñêèõ ðàáîòíèêîâ.

9. Îöåíêà è ïðåäóïðåæäåíèå ðèñêà
Ñëàáûå è ñèëüíûå ñòîðîíû ïðîåêòà. Ðèñêè, èõ âåðîÿòíîñòü è âîç-

ìîæíîñòü óùåðáà îò íèõ, ìåðû ïî ïðåäóïðåæäåíèþ. Ýêîíîìè÷åñêàÿ
áåçîïàñíîñòü ïðîåêòà, ïðîãðàììà ñòðàõîâàíèÿ îò ðèñêîâ.

10. Ôèíàíñîâûé ïëàí
Ïëàí ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ. Ïëàí äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è âûï-

ëàò (ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ). Ñâîäíûé ïðîãíîç-
íûé áàëàíñ àêòèâîâ è ïàññèâîâ. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà. Âûâîäû è ïðåäëîæåíèÿ, èõ èñïîëüçîâàíèå â ðàçäåëå �Ðå-
çþìå�.

Ïðèëîæåíèÿ: èñõîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå, òåõíè÷åñêèå è äðóãèå äàí-
íûå ïî ïðîèçâîäñòâåííîìó ïðîöåññó è ïðîäóêöèè, êîïèè êîíòðàêòîâ,
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ëèöåíçèé è ò.ï., ïðåéñêóðàíòû ïîñòàâùèêîâ, ýêñïîðòíûå çàêëþ÷åíèÿ è
îöåíêè, ñåðòèôèêàòíàÿ è äðóãàÿ äîêóìåíòàöèÿ, íå ÿâëÿþùàÿñÿ ÷àñòüþ
îñíîâíîãî òåêñòà, íî íà êîòîðóþ åñòü ññûëêè â áèçíåñ-ïëàíå.

Ðàññìîòðåííàÿ ñòðóêòóðà áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà
òðåáóåò îïðåäåëåííîé êîíêðåòèçàöèè ïî îòíîøåíèþ ê äàííîìó (êîíê-
ðåòíîìó) ïðîåêòó, âèäàì ñîáñòâåííîñòè, þðèäè÷åñêîé ôîðìå, èñòî÷-
íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ, âèäàì âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè, öåëÿì ïðîèç-
âîäñòâà è áèçíåñà (íàïðèìåð, âûïóñê ïðîäóêòà íà âíîâü ñòðîÿùåìñÿ
îáúåêòå, âíåäðåíèå íîâîé òåõíèêè è òåõíîëîãèè íà äåéñòâóþùèõ ïðåä-
ïðèÿòèÿõ, èñïîëüçîâàíèå ìàòåðèàëüíûõ è òðóäîâûõ ðåñóðñîâ, óâåëè÷å-
íèå ïðèáûëè, çàâîåâàíèå ðûíêà è äð.).

2.5. Ðèñêè è íåîïðåäåëåííîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
èõ âèäû è êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû îòíîñÿòñÿ ê áóäóùåìó ïåðèîäó âðåìå-
íè, ïîýòîìó ñ óâåðåííîñòüþ ñïðîãíîçèðîâàòü ðåçóëüòàòû èõ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ ïðîáëåìàòè÷íî. Òàêèå ïðîåêòû äîëæíû âûïîëíÿòüñÿ ñ ó÷åòîì
âîçìîæíûõ ðèñêîâ è íåîïðåäåëåííîñòè.

Èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå íàçûâàþò ðèñêîâàííûì èëè íåîïðåäå-
ëåííûì, åñëè îíî èìååò íåñêîëüêî âîçìîæíûõ çàâåðøåíèé (èñõîäîâ).
Ðèñê � ýòî âåðîÿòíîñòü äîñòèæåíèÿ æåëàåìîãî (íåæåëàåìîãî) ðåçóëü-
òàòà ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ. Â ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ðèñê
ïðèíÿòî îòîæäåñòâëÿòü ñ âîçìîæíîñòüþ ïîòåðè ïðåäïðèÿòèåì ÷àñòè
ñâîèõ ðåñóðñîâ, ñíèæåíèåì ïëàíèðóåìûõ äîõîäîâ èëè ïîÿâëåíèåì
äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõîäîâ â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëåíèÿ îïðåäåëåííîé
ïðîèçâîäñòâåííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè. Ðèñê èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè � ýòî íåíàäåæíîñòü, ñâîéñòâåííàÿ ïðîöåññó èç-
âëå÷åíèÿ ïðèáûëè îò èíâåñòèöèé, à ñëåäîâàòåëüíî, è âåðîÿòíîñòü ïî-
òåðè ñðåäñòâ, âëîæåííûõ ïîòåíöèàëüíûì èíâåñòîðîì. Ïîä íåîïðåäå-
ëåííîñòüþ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïîíèìàåòñÿ íåïîëíîòà
èëè íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè îá óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííî-
ãî ïðîåêòà (íàïðèìåð, îá èíôëÿöèè, èçìåíåíèÿõ â òåõíèêå è òåõíîëî-
ãèè, íåïðàâèëüíûé ðàñ÷åò ïðîåêòíîé ìîùíîñòè, ñðîêîâ ñòðîèòåëüñòâà
è ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà, çàòðàò è ðåçóëüòàòîâ), íåäîîöåíêà ñîöèàëüíî-
ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå è äð.

Ðàçëè÷èå ìåæäó ðèñêîì è íåîïðåäåëåííîñòüþ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî ðèñê ïðèñóòñòâóåò, êîãäà âåðîÿòíîñòü ïîñëåäñòâèé îöåíèâàåòñÿ íà
îñíîâå äàííûõ ïðåäøåñòâóþùåãî ïåðèîäà, íåîïðåäåëåííîñòü � êîãäà
òàêóþ âåðîÿòíîñòü îïðåäåëÿþò ñóáúåêòèâíî èç-çà îòñóòñòâèÿ èëè íåïîë-
íîòû äàííûõ ïðîøëîãî (ïðåäøåñòâóþùåãî) è ïîñëåäóþùåãî ïåðèîäîâ.



35
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Â ëþáîì ñëó÷àå ïðîãíîçû áóäóùåé ýêîíîìè÷åñêîé îáñòàíîâêè (èíôëÿ-
öèè, ïðîöåíòíîé ñòàâêè, ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, ïðîèçâîäñòâà è ðåà-
ëèçàöèè è äð.) ìîãóò áûòü ëèøü ïðèáëèçèòåëüíûìè, íåòî÷íûìè âñëåä-
ñòâèå íåîïðåäåëåííîñòè áóäóùåãî, ïîñêîëüêó íà îñíîâàíèè äàííûõ
ïðîøåäøåãî ïåðèîäà âîçìîæíî îïðåäåëèòü ëèøü ïðîøëóþ òåíäåíöèþ
ðàçâèòèÿ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ýêñòðàïîëèðîâàíà (ðàñïðîñòðàíåíà) â
íåîïðåäåëåííîå áóäóùåå.

Íà èíâåñòèöèîííîå ðàçâèòèå îêàçûâàþò âëèÿíèå è ìíîãèå ïåðå-
ìåíû â ïîëèòè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé, êîììåð÷åñêîé è äåëîâîé ñðåäå,
èçìåíåíèÿ â òåõíèêå è òåõíîëîãèè, ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è öåíàõ, ñî-
ñòîÿíèå îêðóæàþùåé ñðåäû, äåéñòâóþùåå íàëîãîîáëîæåíèå, ïðàâîâûå
è äðóãèå âîïðîñû. Âñå ýòî è ïðåäîïðåäåëÿåò (íå èñêëþ÷àåò) íàëè÷èå â
ïðîåêòàõ îïðåäåëåííîãî ðèñêà � îïàñíîñòè èõ ïðîâàëà èëè ïîëó÷åíèÿ
âìåñòî ïðèáûëè óáûòêîâ.

Ñèòóàöèþ â ñòðàíå ñ òî÷êè çðåíèÿ îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ
èíâåñòîðîâ, âêëàäûâàþùèõ â åå ýêîíîìèêó ñâîé êàïèòàë, íàçûâàþò èí-
âåñòèöèîííûì êëèìàòîì. Îí âêëþ÷àåò çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî ôàêòî-
ðîâ ðèñêà, âîçíèêàþùèõ ïîä âëèÿíèåì âíåøíèõ è âíóòðåííèõ óñëîâèé,
ñèòóàöèé è ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ. ×àñòî ïîä ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîé
ñèòóàöèåé â ñòðàíå è ïåðñïåêòèâàìè åå ðàçâèòèÿ ïîäðàçóìåâàþò ñî-
öèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèå (âíåøíèå è âíóòðåííèå) ðèñêè.

Ôèíàíñîâûå îïåðàöèè òðåáóþò îöåíêè ñòåïåíè ðèñêà, îïðåäåëå-
íèÿ åãî âåëè÷èíû è ïðèíÿòèÿ ìåð ê ñíèæåíèþ.

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåê-
òîâ ôàêòîðû ðèñêà è íåîïðåäåëåííîñòè ïîäëåæàò ó÷åòó, åñëè ïðè ðàç-
íûõ óñëîâèÿõ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèé çàòðàòû è ðåçóëüòàòû áóäóò
îòëè÷àòüñÿ äðóã îò äðóãà. Ïðàêòè÷åñêè ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ, èõ êëàñ-
ñèôèêàöèÿ äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ åùå â ïðîöåññå ïîäãîòîâêè ïëàíà
ïðîåêòà è êîíòðàêòíûõ äîêóìåíòîâ. Çíàÿ âèäû è îïàñíîñòü ðèñêîâ, ìîæ-
íî âîçäåéñòâîâàòü íà íèõ, ò.å. óïðàâëÿòü èìè, ñíèæàòü èõ îòðèöàòåëü-
íîå âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà.

Â �Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è èõ îòáîðó äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ� âûäåëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå âèäû ðèñêîâ è íåîïðåäåëåííîñòåé èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè:

� ðèñêè â ñâÿçè ñ íåñòàáèëüíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà è òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, óñëîâèé èíâåñòèðîâà-
íèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ïðèáûëè;

� âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè � âîçìîæíîñòè ââåäåíèÿ îãðàíè-
÷åíèé íà òîðãîâëþ è ïîñòàâêè, çàêðûòèÿ ãðàíèö è ò.ï.;

� íåîïðåäåëåííîñòü ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè, ðèñê íåáëàãîïðèÿò-



36
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

íûõ ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêèõ èçìåíåíèé â ñòðàíå, ðåãèîíå;
� íåïîëíîòà èëè íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè î äèíàìèêå òåõíèêî-ýêî-

íîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ïàðàìåòðàõ íîâîé òåõíèêè è òåõíîëî-
ãèè, êà÷åñòâå ïðîäóêöèè;

� êîëåáàíèÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû (ñîâîêóïíîñòè ïðèçíàêîâ, õà-
ðàêòåðèçóþùèõ òåêóùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè â îïðåäåëåííûé
ïåðèîä, íàïðèìåð öåí, âàëþòíûõ êóðñîâ, âàëîâîãî âíóòðåííåãî
ïðîäóêòà è ò.ä.), ïðèðîäíî-êëèìàòè÷åñêèå óñëîâèÿ, âîçìîæíîñòü
ñòèõèéíûõ áåäñòâèé;

� ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíè÷åñêèå ðèñêè � àâàðèè è îòêàçû îáîðó-
äîâàíèÿ, ïðîèçâîäñòâåííûé áðàê è ò.ï.;

� íåîïðåäåëåííîñòü öåëåé, èíòåðåñîâ è ïîâåäåíèÿ ó÷àñòíèêîâ
ïðîåêòà, íåïîëíîòà èëè íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè î èõ ôèíàíñî-
âîì ñîñòîÿíèè è äåëîâîé ðåïóòàöèè.

Â íàó÷íîé è ñïåöèàëüíîé ëèòåðàòóðå èñïîëüçóåòñÿ íåñêîëüêî ðàç-
íûõ êëàññèôèêàöèé ðèñêîâ. Òàê, íàïðèìåð, ÷àñòî âûäåëÿþò êîììåð-
÷åñêèé, ïðîèçâîäñòâåííûé è ôèíàíñîâûé ðèñêè.

Êîììåð÷åñêèé ðèñê � ýòî îáû÷íûé ðèñê, êîòîðîìó ïîäâåðãàåò-
ñÿ ïðåäïðèÿòèå èëè îòðàñëü ïðîìûøëåííîñòè ïðè îñóùåñòâëåíèè ñâî-
åé äåÿòåëüíîñòè (äåëîâîé àêòèâíîñòè). Îí ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì íåíà-
äåæíîñòè èõ äîõîäîâ è ó÷èòûâàåòñÿ â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ, óñòàíàâëè-
âàåìûõ äëÿ òàêèõ ïðåäïðèÿòèé (îòðàñëåé) èíâåñòîðàìè (êðåäèòîðàìè).

Ïðîèçâîäñòâåííûé ðèñê ñâÿçàí ñ ïðîèçâîäñòâåííûìè îïåðà-
öèÿìè è âíåøíåòîðãîâîé äåÿòåëüíîñòüþ (âíåøíåòîðãîâûé ðèñê) ïðåä-
ïðèÿòèÿ è èìååò îòíîøåíèå ê åãî ñïîñîáíîñòè ðåàãèðîâàòü íà ïåðåìå-
íû â ñïðîñå íà ñâîè òîâàðû è óñëóãè. Ôèðìû (ïðåäïðèÿòèÿ), êîòîðûå
äîëæíû ïîääåðæèâàòü îáúåì ðåàëèçàöèè ïðîäàæ äëÿ ïîêðûòèÿ ïîñòî-
ÿííûõ ðàñõîäîâ âûøå îïðåäåëåííîãî óðîâíÿ, èìåþò âûñîêèé ïîðîã
ðåíòàáåëüíîñòè. ×åì îí âûøå, òåì ìåíüøå ôèðìà ðåàãèðóåò íà ýêîíî-
ìè÷åñêèå ïåðåìåíû è òåì çíà÷èòåëüíåå áóäåò ñòðàõîâàÿ ïðåìèÿ, óñòà-
íîâëåííàÿ êðåäèòîðàìè.

Ôèíàíñîâûé ðèñê îïðåäåëÿåò ïëàòåæåñïîñîáíîñòü õîçÿéñòâóþ-
ùåãî ñóáúåêòà, ñâÿçàííóþ ñ ôèíàíñèðîâàíèåì ñâîèõ àêòèâîâ. Íåïëàòå-
æåñïîñîáíîñòü èëè íåâîçìîæíîñòü óïëàòèòü ïðåäïèñàííûå ïëàòåæè â
ñðîê ìîæåò ïðèâåñòè äîëæíèêà ê áàíêðîòñòâó. Ïî ìåðå âîçðàñòàíèÿ
äîëãà â ñòðóêòóðå êàïèòàëà ôèðìû ðàñòåò è ñòðàõîâàÿ ïðåìèÿ.

Èíîãäà â êëàññèôèêàöèè ðèñêîâ âûäåëÿþò ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè, êóäà
âõîäÿò è íåêîòîðûå ñîöèàëüíûå. Îíè îöåíèâàþòñÿ ïðåæäå âñåãî, ñî-
öèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèåé â ñòðàíå (ðåãèîíå), êîòîðàÿ ìîæåò
èçìåíèòü ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó è ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå õîçÿéñòâó-
þùèõ ñóáúåêòîâ, èíâåñòîðîâ.
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Îïðåäåëåííûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿåò êëàññèôèêàöèÿ ðèñêîâ ïî
ñëåäóþùèì îñíîâîïîëàãàþùèì ôàêòîðàì: 1) âíåøíå íåïðåäñêàçóåìûå
è ïðåäñêàçóåìûå; 2) âíóòðåííèå íåòåõíè÷åñêèå è òåõíè÷åñêèå; 3) ïðà-
âîâûå è ñòðàõîâûå ðèñêè.

Ê âíåøíå íåïðåäñêàçóåìûì ðèñêàì îòíîñÿòñÿ: íåîæèäàííûå
ãîñóäàðñòâåííûå ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ â ñôåðàõ ìàòåðèàëüíî-òåõíè÷åñ-
êîãî ñíàáæåíèÿ, îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû, ïðîåêòíûõ è ïðîèçâîä-
ñòâåííûõ íîðìàòèâîâ, çåìëåïîëüçîâàíèÿ, ýêñïîðòà-èìïîðòà, öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ è íàëîãîîáëîæåíèÿ; ïðèðîäíûå êàòàñòðîôû (íàâîäíåíèÿ,
çåìëåòðÿñåíèÿ, øòîðìû è äð.); ïðåñòóïëåíèÿ (íàìåðåííûé ñðûâ ðàáî-
òû ïóòåì îòêðûòîãî îòêàçà èëè óìûøëåííî íåáðåæíîãî åå âûïîëíåíèÿ
/ñàáîòàæ/, íàëè÷èå ïðåñëåäîâàíèÿ, óãðîç ðàñïðàâû, íàñèëèÿ, çàïóãè-
âàíèÿ /òåððîðèçì/ è ò.ï.); íåîæèäàííûå âíåøíèå ýôôåêòû (ýêîëîãè-
÷åñêèå è ñîöèàëüíûå); ñðûâû â ñîçäàíèè íåîáõîäèìîé èíôðàñòðóêòó-
ðû èç-çà áàíêðîòñòâà ïîäðÿä÷èêîâ (ïðè ïðîåêòèðîâàíèè, ñíàáæåíèè,
ñòðîèòåëüñòâå è äð.), â ôèíàíñèðîâàíèè, à òàêæå èç-çà îøèáîê â îïðå-
äåëåíèè öåëåé ïðîåêòà è íåîæèäàííûõ ïîëèòè÷åñêèõ èçìåíåíèé.

Â ñîñòàâ âíåøíå ïðåäñêàçóåìûõ (íî íåîïðåäåëåííûõ) ðèñ-
êîâ âêëþ÷àþòñÿ: ðûíî÷íûé ðèñê â ñâÿçè ñ óõóäøåíèåì âîçìîæíîñòè
ïîëó÷åíèÿ ñûðüÿ, ïîâûøåíèåì åãî ñòîèìîñòè, èçìåíåíèåì òðåáîâà-
íèé ïîòðåáèòåëåé, ýêîíîìè÷åñêèìè èçìåíåíèÿìè, óñèëåíèåì êîíêó-
ðåíöèè è ïîòåðåé ïîçèöèé íà ðûíêå, íåæåëàíèåì ïîêóïàòåëÿ ñîáëþ-
äàòü òîðãîâûå ïðàâèëà; îïåðàöèîííûå ðèñêè (íåâîçìîæíîñòü ïîääåð-
æàíèÿ ðàáî÷åãî ñîñòîÿíèÿ ýëåìåíòîâ ïðîåêòà, íàðóøåíèå áåçîïàñíîñ-
òè, îòñòóïëåíèå îò öåëåé ïðîåêòà); íåäîïóñòèìûå ýêîëîãè÷åñêèå âîç-
äåéñòâèÿ; îòðèöàòåëüíûå ñîöèàëüíûå ïîñëåäñòâèÿ; èçìåíåíèå âàëþò-
íûõ êóðñîâ; íåðàñ÷åòíàÿ èíôëÿöèÿ; íàëîãîîáëîæåíèå.

Âíóòðåííèå íåòåõíè÷åñêèå ðèñêè ñâÿçàíû: ñî ñðûâàìè ïëà-
íîâ ðàáîò èç-çà íåäîñòàòêà ðàáî÷åé ñèëû, ìàòåðèàëîâ è ïîçäíåé èõ
ïîñòàâêè, ïëîõèõ óñëîâèé ïðîèçâîäñòâà, èçìåíåíèÿ âîçìîæíîñòåé çà-
êàç÷èêà ïðîåêòà è ïîäðÿä÷èêîâ, îøèáîê ïðîåêòèðîâàíèÿ è ïëàíèðîâà-
íèÿ, íåäîñòàòêà â êîîðäèíàöèè ðàáîò, èíöèäåíòîâ è ñàáîòàæà, ñëàáîãî
óïðàâëåíèÿ è äð.; ñ ïåðåðàñõîäîì ñðåäñòâ èç-çà ñðûâà ïëàíà ðàáîò,
íåïðàâèëüíîñòè ñòðàòåãèè ñíàáæåíèÿ, íèçêîé êâàëèôèêàöèè ïåðñîíà-
ëà, ïåðåïëàò ïî ìàòåðèàëàì (óñëóãàì è ò.ï.), ïàðàëëåëèçìà â ðàáîòàõ è
íåñòûêîâîê ÷àñòåé ïðîåêòà, íåó÷òåííûõ âíåøíèõ ôàêòîðîâ.

Ê òåõíè÷åñêèì ðèñêàì îòíîñÿòñÿ: íàðóøåíèå òåõíîëîãèè; óõóä-
øåíèå êà÷åñòâà è ñíèæåíèå èíòåíñèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà, ñâÿçàííîå ñ
ïðîåêòîì; ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè òåõíîëîãèè, çàêëàäûâàåìîé â ïðîåêò;
îøèáêè â ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè.

Ïðàâîâûå ðèñêè âêëþ÷àþò íåâûïîëíåíèå êîíòðàêòîâ, ñóäåáíûå
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ïðîöåññû ñ âíåøíèìè è âíóòðåííèìè ïàðòíåðàìè, ÷ðåçâû÷àéíûå è
íåîòâðàòèìûå îáñòîÿòåëüñòâà, ðåçóëüòàòîì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ íåâûïîë-
íåíèå óñëîâèé äîãîâîðà, êîãäà îäíà èç åãî ñòîðîí íåâîëüíî ïðè÷èíÿåò
óáûòêè äðóãîé (ôîðñ-ìàæîð). Ïðè ýòîì ðàçëè÷àþò ôîðñ-ìàæîð, èìåþ-
ùèé íåïðåîäîëèìóþ ñèëó, è þðèäè÷åñêèé. Ê ôîðñ-ìàæîðó íåïðåîäî-
ëèìîé ñèëû îòíîñÿò îáúåêòèâíûé è àáñîëþòíûé õàðàêòåð îáñòîÿòåëüñòâ.
Äåéñòâèå ôàêòîðîâ, ïðåïÿòñòâóþùèõ èñïîëíåíèþ îáÿçàòåëüñòâ, íîñèò
îáúåêòèâíûé è àáñîëþòíûé õàðàêòåð, ò.å. êàñàåòñÿ íå òîëüêî ñòîðîíû,
ïðè÷èíèâøåé óáûòêè, íî è ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà âñå èëè ìíîãèå ñóáúåê-
òû. Íåâîçìîæíîñòü âûïîëíåíèÿ óñëîâèé äîãîâîðà äîëæíà áûòü àáñî-
ëþòíîé, à íå çàòðóäíèòåëüíîé. Òàêèìè ôàêòîðàìè ÿâëÿþòñÿ çåìëåòðÿ-
ñåíèÿ, íàâîäíåíèÿ è ò.ï. Íåïðåîäîëèìàÿ ñèëà ÿâëÿåòñÿ îáñòîÿòåëü-
ñòâîì, îñâîáîæäàþùèì îò îòâåòñòâåííîñòè. Ê þðèäè÷åñêîìó ôîðñ-ìà-
æîðó îòíîñÿòñÿ ðåøåíèÿ âûñøèõ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ (íàïðèìåð
çàïðåò èìïîðòà èëè ýêñïîðòà, âàëþòíûå è äðóãèå îãðàíè÷åíèÿ), à òàêæå
ðåâîëþöèè, âîéíû, çàáàñòîâêè è ò.ï.

Îòäåëüíóþ ãðóïïó ðèñêîâ ñîñòàâëÿþò ñòðàõóåìûå ðèñêè, ñðåäè
êîòîðûõ âûäåëÿþò ïðÿìîé óùåðá èìóùåñòâó; êîñâåííûå ïîòåðè, ñâÿ-
çàííûå, íàïðèìåð, ñ äåìîíòàæåì è ïåðåäèñëîêàöèåé èìóùåñòâà, ïå-
ðåñòàíîâêîé îáîðóäîâàíèÿ, ïîòåðåé àðåíäíîé ïðèáûëè, íàðóøåíèåì
çàïëàíèðîâàííîãî ðåæèìà äåÿòåëüíîñòè, óâåëè÷åíèåì íåîáõîäèìîé
ñóììû ôèíàíñèðîâàíèÿ; ðèñêè, ñòðàõóåìûå â ñîîòâåòñòâèè ñ íîðìà-
òèâíûìè äîêóìåíòàìè, è ñòðàõîâàíèå ñîòðóäíèêîâ. Ñòðàõîâàíèå ðèñêà
� ýòî, ïî ñóùåñòâó, åãî ïåðåäà÷à ñòðàõîâîé êîìïàíèè. Îáû÷íî îíî îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ èìóùåñòâåííîãî ñòðàõîâàíèÿ ïîäðÿäíîãî ñòðî-
èòåëüñòâà, ìîðñêèõ ãðóçîâ, îáîðóäîâàíèÿ ïîäðÿä÷èêà è ò.ï. è ñòðàõîâà-
íèÿ îò íåñ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ (ñòðàõîâàíèå îáùåãðàæäàíñêîé è ïðîôåñ-
ñèîíàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè).

Ñóùåñòâóåò è îòðàñëåâàÿ êëàññèôèêàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ.
Òàê, ïðèìåíèòåëüíî ê ñòðîèòåëüíûì ïðîåêòàì ôàêòîðû ðèñêà ðåêîìåí-
äóåòñÿ êëàññèôèöèðîâàòü ïî ñëåäóþùèì âèäàì: 1) îøèáêè â ïðîåêòíî-
ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè; 2) êâàëèôèêàöèÿ ñïåöèàëèñòîâ; 3) ôîðñ-ìàæîð-
íûå îáñòîÿòåëüñòâà (ïðèðîäíûå, ïîëèòè÷åñêèå, öåíîâûå); 4) çàäåðæêè
ïîñòàâîê; 5) íèçêîå êà÷åñòâî èñõîäíûõ ìàòåðèàëîâ è êîìïëåêòóþùèõ
èçäåëèé; 6) òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññîâ èëè ïðîäóêöèè; 7) ðàçðûâ êîí-
òðàêòà.

Ïðè ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ñëåäóåò
ó÷èòûâàòü, ÷òî, ÷åì áîëüøóþ ÷àñòü ðèñêà ó÷àñòíèêè ïðîåêòà ïëàíèðóþò
âîçëîæèòü íà èíâåñòîðîâ, òåì òðóäíåå èõ áóäåò íàéòè. Äëÿ ñíèæåíèÿ
ïîòåðü îò âîçìîæíûõ ïðîñ÷åòîâ è èçáåæàíèÿ ïðîâàëà ïðîåêòà â öåëîì
äîëæíû ïðåäóñìàòðèâàòüñÿ ñïåöèàëüíûå ìåðû, ïîìîãàþùèå ó÷åñòü
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ôàêòîðû íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà.
Äëÿ ïðåîäîëåíèÿ èëè ñìÿã÷åíèÿ âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ ðèñêîâ ïðè

çíà÷èòåëüíûõ èíâåñòèöèÿõ ñóùåñòâóþò ñëåäóþùèå ïóòè: ñòðàõîâàíèå
îò âîçìîæíûõ ðèñêîâ äëÿ äàííîãî ïðîåêòà è ðàçðàáîòêà âîçìîæíîñòåé
àêòèâíîãî êîíòðîëÿ èëè óïðàâëåíèÿ â óñëîâèÿõ âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêîâ.
Ñòðàòåãèÿ ñòðàõîâàíèÿ îò èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ � ôèíàíñèðî-
âàíèå òîëüêî òåõ ïðîåêòîâ, êîòîðûå ïðè ðåàëèçàöèè äàþò ïðèáûëü âûøå,
÷åì ñòîèìîñòü êàïèòàëà ïëþñ íàäáàâêà çà ðèñê. Ïðè ðåøåíèè âîïðîñà
îòíîñèòåëüíî öåëåñîîáðàçíîñòè ïðîåêòà èíâåñòèöèé ðåêîìåíäóåòñÿ
ó÷èòûâàòü âñå ýëåìåíòû íåîïðåäåëåííîñòè ïóòåì îöåíêè, ñ îäíîé ñòî-
ðîíû, ëþáûõ ïðåäñêàçóåìûõ ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãóò îêàçàòü çíà÷èòåëü-
íîå âëèÿíèå íà îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà, è ñ äðóãîé � âîçìîæíûõ ñðåäñòâ
êîíòðîëÿ. Íàäáàâêà, ïðåäóñìîòðåííàÿ äëÿ òàêèõ ðèñêîâ, ìîæåò îêàçàòü
ðåøàþùåå âëèÿíèå íà ïðèáûëüíîñòü ïðîåêòà (â ñëó÷àå ïðåäëîæåíèÿ
ïðîåêòà, áàëàíñèðóþùåãî íà ãðàíè ðåíòàáåëüíîñòè, � íà ïðèíÿòèå ðå-
øåíèÿ ïðîòèâ åãî îñóùåñòâëåíèÿ).

Äëÿ òîãî ÷òîáû ïðåäëîæèòü ìåòîäû ñíèæåíèÿ ïîòåðü îò ðèñêîâ,
óìåíüøèòü ñâÿçàííûå ñ íèìè íåáëàãîïðèÿòíûå ïîñëåäñòâèÿ, ïðåæäå
âñåãî ñëåäóåò âûÿâèòü ôàêòîðû, ñïîñîáñòâóþùèå âîçíèêíîâåíèþ ðèñ-
êîâ, è îöåíèòü èõ çíà÷èìîñòü, ò.å. âûïîëíèòü ðàáîòó, íàçûâàåìóþ àíà-
ëèçîì ðèñêà. Åãî íàçíà÷åíèå � äàòü ïîòåíöèàëüíûì ïàðòíåðàì, ïðåæäå
âñåãî èíâåñòîðàì, íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î
öåëåñîîáðàçíîñòè ó÷àñòèÿ â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå è âûðàáîòêè ìåð
ïî çàùèòå îò âîçìîæíûõ ôèíàíñîâûõ ïîòåðü.

Àíàëèç ðèñêà äîëæåí âûïîëíÿòüñÿ âñåìè ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà: çà-
êàç÷èêîì, ïîäðÿä÷èêîì, áàíêîì, ñòðàõîâîé êîìïàíèåé. Åãî ïîäðàçäå-
ëÿþò íà äâà âçàèìîäîïîëíÿþùèõ âèäà: êà÷åñòâåííûé, èìåþùèé öåëüþ
îïðåäåëèòü (óñòàíîâèòü) ôàêòîðû, îáëàñòè è âèäû ðèñêîâ, è êîëè÷åñòâåí-
íûé, ñ ïîìîùüþ êîòîðîãî ðàññ÷èòûâàþò ðàçìåðû êàê îòäåëüíûõ ðèñ-
êîâ, òàê è ïðîåêòà â öåëîì.

Èíâåñòèöèîííûé ðèñê êîëè÷åñòâåííî ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ êàê
îáúåêòèâíîé (îñíîâàííîé íà âû÷èñëåíèè ÷àñòîòû), òàê è ñóáúåêòèâíîé
(îñíîâàííîé íà îöåíêå ýêñïåðòîâ, ëè÷íîì îïûòå) îöåíêîé âåðîÿòíîñ-
òåé.

Ïðè ôîðìèðîâàíèè äàííîãî ðàçäåëà áèçíåñ-ïëàíà ðåøàåòñÿ çàäà-
÷à îöåíêè è îáîñíîâûâàåòñÿ ìåðà íåîïðåäåëåííîñòè äîñòèæåíèÿ ïî-
ñòàâëåííîé öåëè, îïðåäåëÿþòñÿ âðåìÿ è ìåñòî íàñòóïëåíèÿ íåæåëà-
òåëüíûõ ïîñëåäñòâèé, âûïîëíÿåòñÿ àíàëèç âîçìîæíûõ ðèñêîâ è ðàçðà-
áàòûâàþòñÿ ìåðîïðèÿòèÿ ïî èõ ïðåäóïðåæäåíèþ è ñíèæåíèþ óùåðáà.
Çäåñü æå ïðèâîäèòñÿ ïðîãðàììà ñòðàõîâàíèÿ îò ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ
íåïîëó÷åíèåì ïðèáûëè èëè äîõîäà, ñíèæåíèåì óðîâíÿ ðåíòàáåëüíîñ-
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òè èëè äàæå îáðàçîâàíèÿ óáûòêîâ, íåïëàòåæàìè ïî ñ÷åòàì ïîñòàâùèêà
íåîáõîäèìûõ ðåñóðñîâ. Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü òàêîãî ñòðàõîâàíèÿ
çàâèñèò îò ñòåïåíè ðàçâèòèÿ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé è ïðî÷íîñòè äåëî-
âûõ ñâÿçåé ìåæäó þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè. Ôàêòîð ðèñêà, èëè ïðîñòî
ðèñê, ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ýëåìåíòîì, âëèÿþùèì íà îöåíêó ýôôåêòèâíîñ-
òè ïðîåêòà. Íî ïîñêîëüêó ðèñê â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå (ïðîöåññå)
óìåíüøàåò ðåàëüíóþ îòäà÷ó îò âëîæåííîãî êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ
îæèäàåìîé, òî è äëÿ åãî ó÷åòà ÷àñòî ââîäÿò ïîïðàâêó (íàäáàâêó) ê óðîâ-
íþ ïðîöåíòíîé ñòàâêè, õàðàêòåðèçóþùóþ äîõîäíîñòü ïî áåçðèñêîâûì
âëîæåíèÿì, íàïðèìåð, ñðàâíèòåëüíî ñ áàíêîâñêèì äåïîçèòîì èëè êðàò-
êîñðî÷íûìè ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè.

2.6. Ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé (êðèòåðèåâ) ýôôåêòèâíîñòè
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ

Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì ðàçðàáîòêè è îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ àíàëèç åãî ýôôåêòèâíîñòè. Ýôôåêòèâíîñòü êàê
ñèíòåòè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ îòíîøåíèå ðåçóëüòàòíîé
ñîñòàâëÿþùåé ê çàòðàòíîé ñîñòàâëÿþùåé. Â îòëè÷èå îò ýôôåêòèâíîñòè
ýôôåêò � ýòî ðàçíîñòü îöåíîê ñîâîêóïíûõ ðåçóëüòàòîâ è ñîâîêóïíûõ
çàòðàò (íàïðèìåð, ðåçóëüòàòû � 1000, çàòðàòû � 850, ýôôåêò � 150).

Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ìîæíî ðàç-
äåëèòü íà äâå îñíîâíûå ãðóïïû:

1) ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, à
òàêæå òåêóùåãî è ïåðñïåêòèâíîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿ-
òèÿ, ðåàëèçóþùåãî ïðîåêò. Èñòî÷íèêîì äàííûõ äëÿ ðàñ÷åòà ñëóæàò áà-
ëàíñ è îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Ýòè ïîêàçàòåëè áûëè ðàññìîòðåíû â
Þíèòå �Ôèíàíñîâûé àíàëèç�;

2) ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Ðàñ÷åò ïðîèçâîäèòñÿ
íà îñíîâå äàííûõ ïëàíà äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ðàññìîòðåíèþ ýòèõ ïîêà-
çàòåëåé ïîñâÿùåí äàííûé ðàçäåë.

Ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ðàñõîäû è
äîõîäû, ðàçíåñåííûå ïî âðåìåíè, ïðèâîäÿòñÿ ê îäíîìó (áàçèñíîìó)
ìîìåíòó âðåìåíè. Áàçèñíûé ìîìåíò âðåìåíè (äàòà) � ýòî äàòà
íà÷àëà ïðîåêòà (äàòà âûïóñêà ïðîäóêöèè èëè óñëîâíàÿ äàòà, áëèçêàÿ ê
ìîìåíòó âðåìåíè ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ).

Â êà÷åñòâå áàçèñíîãî ìîìåíòà âðåìåíè ìîãóò áûòü ïðèíÿòû:
� äàòà íà÷àëà ïðîåêòà;
� äàòà íà÷àëà ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã);
� óñëîâíàÿ äàòà, áëèçêàÿ ê ìîìåíòó âðåìåíè ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷å-

òîâ.
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Ïðîöåäóðà ïðèâåäåíèÿ ðàçíîâðåìåííûõ ïëàòåæåé ê áàçèñíîé äàòå
íàçûâàåòñÿ äèñêîíòèðîâàíèåì.

Ïðèâåäåíèå çàòðàò ê áàçèñíîìó âðåìåíè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì
èõ óìíîæåíèÿ íà êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ dt. Îí ðàññ÷èòûâàåò-
ñÿ ïî ôîðìóëå:

( )tt
E

d
+

=
1

1
,

ãäå t � êîëè÷åñòâî âðåìåííûõ èíòåðâàëîâ (ìåñÿö, ãîä) (t=0,1,2,...,Ò);
Å � íîðìà äèñêîíòà*, ðàâíàÿ ïðèåìëåìîé äëÿ èíâåñòîðà íîðìå

äîõîäà íà êàïèòàë. Îðèåíòèðîì äëÿ óñòàíîâëåíèÿ íîðìû äèñêîíòà ÿâ-
ëÿåòñÿ ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, óñòàíàâëèâàåìàÿ ÖÁ ÐÔ.

Òàê, åñëè Å ðàâíà 60%, äèñêîíòèðóþùèé ìíîæèòåëü ñîñòàâèò

( ) 6250
601

1
1 ,

,
dt =

+
= .

Ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà îöåíèâàåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñèñòåìû
ïîêàçàòåëåé, îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè è ìåòîäû ðàñ÷åòà êîòîðûõ ïðè-
âîäÿòñÿ â Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ.

* Äèñêîíò (àíãë. discount) � 1) ó÷åò âåêñåëÿ; 2) â ó÷åòíîì ïðîöåññå � ïðîöåíò,
âçèìàåìûé áàíêàìè íåêîòîðûõ ñòðàí ïðè ó÷åòå âåêñåëåé; 3) â áèðæåâûõ è âàëþòíûõ
ñäåëêàõ � ñêèäêà ñ öåíû òîâàðà (íàïðèìåð, åñëè åãî êà÷åñòâî íèæå ñòàíäàðòà), âàëþòû;
4) ðàçíèöà ìåæäó ðûíî÷íîé è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ îáëèãàöèè (êîãäà ðûíî÷íàÿ öåíà
ìåíüøå íîìèíàëà).

Íàèìåíîâàíèå

ïîêàçàòåëÿ
Ôîðìóëà (ñïîñîá) ðàñ÷åòà

×èñòûé äèñêîí-
òèðîâàííûé äî-
õîä (×ÄÄ)
Åñëè ×ÄÄ >0, òî
ïðîåêò ýôôåêòè-
âåí (ïðè äàííîé

íîðìå äèñêîíòà).

1. ( )
( )∑

= +
×−=

T

t
ttt

E
ÇP×ÄÄ

0 1

1

2. Ìîäèôèöèðîâàííàÿ ôîðìóëà â ñëó÷àå, åñëè
ïðîåêò ïðåäïîëàãàåò íå ðàçîâóþ èíâåñòèöèþ, à
ïîñëåäîâàòåëüíîå èíâåñòèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ

ðåñóðñîâ ïî ÷àñòÿì â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ âðåìåí-
íûõ ïåðèîäîâ

( )
( ) ,ÊÂ

E
ÈP×ÄÄ

T

t
ttt −

+
×−= ∑

=0 1

1

ãäå Å – íîðìà äèñêîíòà;

Òàáëèöà 2
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Pt – ðåçóëüòàòû, äîñòèãíóòûå íà âðåìåí-
íîì èíòåðâàëå t;

Ò � ãîðèçîíò ðàñ÷åòà;
Çt – âåëè÷èíà çàòðàò íà òîì æå èíòåðâàëå

(âìåñòî Çt  ÷àñòî â ñëó÷àå, êîãäà ïðî-
åêò ïðåäïîëàãàåò íå ðàçîâóþ èíâå-
ñòèöèþ, à ïîñëåäîâàòåëüíîå èíâåñòè-
ðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïî
÷àñòÿì â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ âðåìåí-
íûõ ïåðèîäîâ, èñïîëüçóåòñÿ Èt – çà-
òðàòû íà âðåìåííîì èíòåðâàëå t áåç
ó÷åòà êàïèòàëîâëîæåíèé).

Ðt – Çt èëè Ðt – Èt  – ýôôåêò, äîñòèãàåìûé

íà òîì æå èíòåðâàëå;

( )∑
= +

×=
T

t
tt

E
KÊÂ

0 1

1  ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé

äèñêîíòèðîâàííóþ ñóììó èíâåñòèöèé (êà-

ïèòàëîâëîæåíèé) � ÄÑÈ, ãäå Êt – îáúåì êà-
ïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà t-ì âðåìåííîì èí-
òåðâàëå

Èíäåêñ äîõîäíîñòè

(ÈÄ)
Åñëè ÈÄ > 1, òî ïðîåêò

ýôôåêòèâåí.

( ) ( )∑
= +

×−×=
T

t
ttt

E
ÈP

ÊÂ
ÈÄ

0 1

11

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äî-
õîäíîñòè (ÂÍÄ)

Åñëè ÂÍÄ ïðîåêòà
áîëüøå òðåáóåìîé èí-
âåñòîðîì íîðìû äîõîäà

íà êàïèòàë, òî ïðîåêò
ýôôåêòèâåí.

( ) ( )∑∑
== +

=
+

−=
T

t
t

BH

t
T

t
t

BH

tt

E

K

E

ÈP
ÂÍÄ

00 11

Ñðîê îêóïàåìîñòè

Åñëè ñðîê îêóïàåìîñòè
ïðîåêòîâ ìåíüøå ïðè-
íÿòîãî îãðàíè÷åíèÿ, îí
ìîæåò áûòü óòâåðæäåí.

1) Åñëè äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ðàâíû ïî

ãîäàì, ñðîê îêóïàåìîñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ

ñëåäóþùèì îáðàçîì: 
ã

î
Ð

Ê
Ò = ,

ãäå Ê � ñóììà ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé;

      Ðã – åæåãîäíûå äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ.
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×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä (×ÄÄ)* îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ñóììà òåêóùèõ ýôôåêòîâ çà âåñü ðàñ÷åòíûé ïåðèîä, ïðèâåäåííàÿ ê
áàçèñíîìó ìîìåíòó âðåìåíè ðàñ÷åòà.

Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïîêàçàòåëÿ ×ÄÄ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí
äàåò îòâåò íà âîïðîñ: ýôôåêòèâåí èëè íåò èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ïðè
íåêîòîðîé çàäàííîé íîðìå äèñêîíòà (Å).

Ïðè ïîëîæèòåëüíîì ×ÄÄ (×ÄÄ >0) èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ÿâëÿåò-
ñÿ ýôôåêòèâíûì (ïðè äàííîé íîðìå äèñêîíòà). Ïðè ýòîì, ÷åì áîëüøå
×ÄÄ, òåì ýôôåêòèâíåå ïðîåêò. Åñëè ×ÄÄ < 0 � ïðîåêò ñëåäóåò îòâåðã-
íóòü, åñëè ×ÄÄ = 0, òî ïðîåêò íè ïðèáûëüíûé, íè óáûòî÷íûé. Ïîëîæè-
òåëüíîå çíà÷åíèå ×ÄÄ îòðàæàåò âåëè÷èíó äîõîäà, êîòîðûé ïîëó÷èò èí-
âåñòîð ñâåðõ òðåáóåìîãî óðîâíÿ. Åñëè ×ÄÄ ðàâåí íóëþ, òî èíâåñòîð,
âî-ïåðâûõ, îáåñïå÷èò âîçâðàò ïåðâîíà÷àëüíîãî êàïèòàëà, âî-âòîðûõ,
äîñòèãíåò òðåáóåìîãî óðîâíÿ äîõîäíîñòè âëîæåííîãî êàïèòàëà. Ïðè-
÷åì òðåáóåìûé óðîâåíü äîõîäíîñòè çàäàåòñÿ íîðìîé äèñêîíòà.

Ïðèìåð. Â òå÷åíèå 2 ëåò îñóùåñòâëÿåòñÿ êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëü-
ñòâî. Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé íà ìîìåíò çàâåðøåíèÿ ñòðîèòåëüñòâà
ñîñòàâèë 5 ìëí. ðóá. Âûïóñê ïðîäóêöèè íà÷èíàåòñÿ ñðàçó æå ïî îêîí÷à-
íèè ñòðîèòåëüñòâà è ïðåêðàùàåòñÿ ÷åðåç 8 ëåò.

2) Åñëè äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ ðàñïðåäåëå-
íû ïî ãîäàì íåðàâíîìåðíî, ñðîê îêóïàåìî-
ñòè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïðÿìûì ïîäñ÷åòîì
÷èñëà ëåò, â òå÷åíèå êîòîðûõ èíâåñòèöèè
áóäóò ïîãàøåíû íàêîïëåííûì äîõîäîì.

* Äëÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ èñïîëüçóþòñÿ òàêæå äðóãèå íàçâàíèÿ: ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ
(èëè ÷èñòàÿ ñîâðåìåííàÿ, íàñòîÿùàÿ) ñòîèìîñòü, èíòåãðàëüíûé ýôôåêò, Net Present Value
(NPV).

** Ïåðâûé ãîä âûïóñêà ïðîäóêöèè.

Ïîòîê ïëàòåæåé, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ðàñõîäû (èíâåñòèöèè â
êàïèòàëüíîå ñòðîèòåëüñòâî) è äîõîäû (ïðèáûëü îò ïðîèçâîäñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ), ïðåäñòàâëåí â òàáëèöå
3. Òðåáóåòñÿ ðàññ÷èòàòü ïîêàçàòåëü ×ÄÄ.

Ïðîöåññ Ñòðîèòåëüñòâî Ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè

Ãîäû 0-é 1-é 2-é 3-é** 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 10-é
Ïîòîê ïëà-
òåæåé

-1,5 - 1,5 -2,0 0,375 0,625 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25

Òàáëèöà 3
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Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó, îïðåäåëèì ïîêàçàòåëü ×ÄÄ (òàáëèöà 4).

Òàáëèöà 4

Íîðìà äèñêîíòà,

%
0 2 5 6 8 10 12 15

×ÄÄ, ìëí. ðóá. 3,5 2,46 1,61 0,93 0,37 -0,08 -0,45 -0,88

Òàêèì îáðàçîì, ïðè íîðìå äèñêîíòà, ðàâíîé 10%, èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîåêò ñòàíîâèòñÿ íåýôôåêòèâíûì.

Ðàñ÷åò âðó÷íóþ äîñòàòî÷íî òðóäîåìîê, ïîýòîìó äëÿ óäîáñòâà ïðè-
ìåíåíèÿ ýòîãî è äðóãèõ ìåòîäîâ, îñíîâàííûõ íà äèñêîíòèðîâàííûõ îöåí-
êàõ, ðàçðàáîòàíû ñïåöèàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå òàáëèöû, â êîòîðûõ òàáó-
ëèðîâàíû 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 ×ÄÄ îòðàæàåò ïðîãíîçíóþ
îöåíêó èçìåíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîòåíöèàëà ïðåäïðèÿòèÿ â ñëó÷àå
ïðèíÿòèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà. Ýòîò ïîêàçàòåëü àääèòèâåí âî
âðåìåííîì àñïåêòå, òî åñòü ×ÄÄ ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ ìîæíî ñóììèðî-
âàòü. Ýòî î÷åíü âàæíîå ñâîéñòâî, âûäåëÿþùåå ýòîò êðèòåðèé èç âñåõ
îñòàëüíûõ è ïîçâîëÿþùåå èñïîëüçîâàòü åãî â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ïðè
àíàëèçå îïòèìàëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Èíäåêñ äîõîäíîñòè (ÈÄ)** âûðàæàåò îòíîøåíèå ñóììû ïðèâå-
äåííûõ ýôôåêòîâ ê âåëè÷èíå äèñêîíòèðîâàííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Ñâÿçü ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ñ ïðåäûäóùèì ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäó-
þùèì îáðàçîì:

( )
( )

( )

,
ÄÑÈ

×ÄÄ
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K

×ÄÄ
tE

t
ÈtP
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t =
→→

+
×

→→
+

×−
=

∑

∑

=

=

0

0

1

1

1

1

ãäå Kt � îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íà t-îì âðåìåííîì èíòåðâàëå.

* Äèñêîíòèðóþùèé ìíîæèòåëü � ïîêàçàòåëü, ïðèìåíÿåìûé â äîëãîñðî÷íûõ
îïåðàöèÿõ (èíâåñòèöèÿõ). Îí ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü (ôèíàíñîâûé
ýêâèâàëåíò) áóäóùåé äåíåæíîé ñóììû, ò.å. óìåíüøèòü åå íà äîõîä, íàðàñòàþùèé çà
îïðåäåëåííûé ñðîê ïî ïðàâèëó ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ.

** Äðóãèå íàçâàíèÿ � íîðìà äîõîäíîñòè (ÍÄ), èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè (ÈÏ), Profitability
Index (PI).
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Åñëè ×ÄÄ>0, òî ÈÄ>1 è, íàîáîðîò, ×ÄÄ<0, òî ÈÄ<1.
Òàêèì îáðàçîì, åñëè ÈÄ>1 � ïðîåêò ýôôåêòèâåí, åñëè ÈÄ<1, �

ïðîåêò íåýôôåêòèâåí.
Èíîñòðàííûå êîìïàíèè, êàê ïðàâèëî, íà÷èíàþò îñóùåñòâëÿòü èí-

âåñòèöèîííûå ïðîåêòû â ñëó÷àå, åñëè èõ âíóòðåííÿÿ äîõîäíîñòü (ðàñ-
÷åòíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ îò âëîæåííûõ èíâåñòèöèé, êîòîðûå åæåãîäíî
äîëæíû âîçâðàùàòüñÿ èíâåñòîðàì) îöåíèâàåòñÿ íå íèæå 15 � 20%.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå çàïàäíûå ôèíàíñèñòû (ñ
ó÷åòîì âûñîêèõ ðèñêîâ: ïîëèòè÷åñêîãî, ýêîíîìè÷åñêîãî, þðèäè÷åñêî-
ãî, èíôîðìàöèîííîãî, âàëþòíîãî è äð.) ðåêîìåíäóþò ñòàâêó âîçâðàòà
íà ëþáûå èíâåñòèöèè ïðèìåðíî â 30 � 40%, ò.å. â äâà ðàçà âûøå, ÷åì
ïðè âëîæåíèÿõ â ýêîíîìèêó çàïàäíûõ ñòðàí.

Äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî íàìè ïðèìåðà çíà÷åíèÿ èíäåêñà äîõîäíî-
ñòè â çàâèñèìîñòè îò íîðìû äèñêîíòà ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 5.

Òàáëèöà 5

Íîðìà äèñêîíòà 0 2 4 6 8 9,6 10 12
Èíäåêñ äîõîäíîñòè 1,7 1,51 1,35 1,21 1,09 1,0 0,98 0,89
×ÄÄ, ìëí. ðóá. 3,5 2,46 – 0,93 0,37 – -0,08 –

Ïðè íîðìå äèñêîíòà, ðàâíîé 10%, ïðîåêò íåýôôåêòèâåí.
Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë ïîêàçàòåëÿ ÈÄ â òîì, ÷òî îí ïîêàçûâàåò óðî-

âåíü ýôôåêòèâíîñòè ïðè îäíîì îãðàíè÷åíèè � ïðè ïðèíÿòîé íîðìå
äèñêîíòà. Ñëåäóþùèé ïîêàçàòåëü � âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, ëè-
øåí ýòîãî íåäîñòàòêà.

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (ÂÍÄ)*  ïðîåêòà ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé òó íîðìó äèñêîíòà (ÅÂÍ), ïðè êîòîðîé ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé
äîõîä, ñîîòâåòñòâóþùèé ýòîìó ïðîåêòó, ðàâåí íóëþ, ò.å. âåëè÷èíà ïðèâå-
äåííûõ ýôôåêòîâ ðàâíà âåëè÷èíå ïðèâåäåííûõ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé.

Äàííûé ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïóòåì ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ îò-
íîñèòåëüíî íåèçâåñòíîé âåëè÷èíû ÅÂÍ (Ñì. òàáëèöó 2).

Ïîëó÷èòü íîðìó äèñêîíòà ÅÂÍ ìîæíî ïðîñòî, åñëè èìååòñÿ îäíî
ïîñòóïëåíèå � îäèí ïëàòåæ. Åñëè æå èìååòñÿ ðÿä îòòîêîâ è ïðèòîêîâ,
ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé, ñóììà äèñêîíòèðóåòñÿ è ðåøèòü óðàâíåíèå
ïî ïîâîäó ÅÂÍ áåç ñïåöèàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êàëüêóëÿòîðà äîâîëüíî
òðóäíî. Â ýòîì ñëó÷àå ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä ïîñëåäîâàòåëüíûõ èòåðàöèé
ñ èñïîëüçîâàíèåì òàáóëèðîâàííûõ çíà÷åíèé äèñêîíòèðóþùèõ ìíîæè-
òåëåé.

* Äðóãîå íàçâàíèå � âíóòðåííÿÿ íîðìà ïðèáûëè, ðåíòàáåëüíîñòè, âîçâðàòà èíâåñòèöèé,
Internal Rate of Return (IRR).
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Åñëè ðàñ÷åò ×ÄÄ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äàåò îòâåò íà âîïðîñ,
ÿâëÿåòñÿ ëè îí ýôôåêòèâíûì èëè íåò ïðè íåêîòîðîé çàäàííîé íîðìå
äèñêîíòà (Å), òî ÂÍÄ ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ â ïðîöåññå ðàñ÷åòà è çàòåì
ñðàâíèâàåòñÿ ñ òðåáóåìîé èíâåñòîðîì íîðìîé äîõîäà íà âêëàäûâàå-
ìûé êàïèòàë. Â òîì ñëó÷àå, åñëè âåëè÷èíà ÂÍÄ ðàâíà èëè ïðåâûøàåò
òðåáóåìóþ èíâåñòîðîì íîðìó äîõîäà íà êàïèòàë, èíâåñòèöèè â äàííûé
ïðîåêò îïðàâäàíû, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå � íåò.

Åñëè ïðè ñðàâíåíèè àëüòåðíàòèâíûõ (âçàèìîèñêëþ÷àþùèõ) ïðîåê-
òîâ ïî ïîêàçàòåëÿì ×ÄÄ è ÂÍÄ ïîëó÷åíû ïðîòèâîïîëîæíûå ðåçóëüòàòû,
òî ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ ïîêàçàòåëþ ×ÄÄ.

Ñîâìåñòíîå èñïîëüçîâàíèå ×ÄÄ è ÂÍÄ ðåêîìåíäóåòñÿ îñóùåñòâ-
ëÿòü ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïðè îöåíêå àëüòåðíàòèâíûõ ïðîåêòîâ (èëè
âàðèàíòîâ ïðîåêòà), ò.å. â ñëó÷àå, êîãäà òðåáóåòñÿ âûáðàòü îäèí ïðîåêò
(èëè âàðèàíò) èç íåñêîëüêèõ, ñëåäóåò ïðîèçâîäèòü èõ ðàíæèðîâàíèå äëÿ
âûáîðà ïî ìàêñèìóìó ×ÄÄ.

Ðîëü ÂÍÄ â ýòîì ñëó÷àå â îñíîâíîì ñâîäèòñÿ ê îöåíêå ïðåäåëîâ,
â êîòîðûõ ìîæåò íàõîäèòüñÿ íîðìà äèñêîíòà (ïðè âûñîêîé íåîïðåäå-
ëåííîñòè öåíû äåíåã ýòî âåñüìà ñóùåñòâåííî).

Ïðè âûáîðå íåçàâèñèìûõ ïðîåêòîâ, ò.å. â ñëó÷àå, êîãäà îíè ìîãóò
îñóùåñòâëÿòüñÿ íåçàâèñèìî äðóã îò äðóãà, äëÿ íàèáîëåå âûãîäíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèé ðàíæèðîâàíèå ïðîåêòîâ ïðîèçâîäèòñÿ ñ
ó÷åòîì çíà÷åíèé ÂÍÄ (ïðèäàííûõ ãîðèçîíòàõ ðàñ÷åòà, òàê êàê âåëè÷èíû
×ÄÄ è ÂÍÄ çàâèñÿò îò ãîðèçîíòà ðàñ÷åòà).

Ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé, ýòî ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûé
âðåìåííîé èíòåðâàë (îò íà÷àëà ðåàëèçàöèè ïðîåêòà), çà ïðåäåëàìè êî-
òîðîãî ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä ñòàíîâèòñÿ (è â äàëüíåéøåì
îñòàåòñÿ) íåîòðèöàòåëüíûì. Èíûìè ñëîâàìè, ýòî ïåðèîä (èçìåðÿåìûé
â ìåñÿöàõ, êâàðòàëàõ, ãîäàõ), íà÷èíàÿ ñ êîòîðîãî ïåðâîíà÷àëüíûå âëî-
æåíèÿ è äðóãèå çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ ðåàëèçàöèåé ïðîåêòà, ïîêðûâàþò-
ñÿ ñóììàðíûìè ðåçóëüòàòàìè åãî (ïðîåêòà) îñóùåñòâëåíèÿ.

Íà âåëè÷èíó ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà îêàçûâàþò âëèÿíèå òàêèå
ôàêòîðû, êàê:

� èíòåíñèâíîñòü ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ;
� èñïîëüçóåìàÿ íîðìà äèñêîíòèðîâàíèÿ.
Åñëè ïîòîê äîõîäîâ îò ïðîåêòà ðàâíîìåðíûé, ñðîê îêóïàåìîñòè

ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå, óêàçàííîé â òàáëèöå 2. Åñëè ïîòîê äîõî-
äîâ íåðàâíîìåðíûé, ðàñ÷åò äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ïðåäïîëàãàåò îïðåäå-
ëåíèå âåëè÷èíû äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íàðàñ-
òàþùèì èòîãîì, òî åñòü êàê êóìóëÿòèâíîé âåëè÷èíû.

Ðåçóëüòàòû è çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ îñóùåñòâëåíèåì ïðîåêòà, ìîæ-
íî âû÷èñëèòü ñ äèñêîíòèðîâàíèåì èëè áåç íåãî. Ñîîòâåòñòâåííî ïîëó-
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÷àþòñÿ äâà ðàçëè÷íûõ ñðîêà îêóïàåìîñòè. Ñðîê îêóïàåìîñòè ðåêîìåí-
äóåòñÿ îïðåäåëÿòü ñ èñïîëüçîâàíèåì äèñêîíòèðîâàíèÿ.

Ïðèìåð. Ïðîåêò ïðåäïîëàãàåò îáúåì èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàçìåðå
800 òûñ. ðóá. Çàòåì â òå÷åíèå 10 ëåò îæèäàåòñÿ ïîëó÷åíèå äîõîäîâ
íåðàâíûìè ñóììàìè. Íåîáõîäèìî, èñïîëüçóÿ äàííûå òàáëèöû 6 îïðå-
äåëèòü ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé áåç äèñêîíòèðîâàíèÿ è ïðè íîð-
ìå äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâíîé 10%.

Ðåøåíèå. 1) Ñðîê îêóïàåìîñòè áåç äèñêîíòèðîâàíèÿ ëåãêî ïîä-
ñ÷èòàòü ñóììèðîâàíèåì ãîäè÷íûõ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé äî òåõ ïîð
ïîêà ðåçóëüòàò íå ñòàíåò ðàâíûì ñóììå èíâåñòèöèé. Â íàøåì ïðèìåðå
êóìóëÿòèâíàÿ, ò. å. íàêîïëåííàÿ ñóììà äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé çà 3 ãîäà
(600 òûñ. ðóá.) ìåíüøå ïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé (800 òûñ. ðóá.), à çà
4 ãîäà � áîëüøå (1000 òûñ. ðóá.). Â ýòîì ñëó÷àå íàõîäÿò êóìóëÿòèâíóþ
ñóììó äîõîäîâ çà öåëîå ÷èñëî ïåðèîäîâ, ïðè êîòîðîì îíà îêàçûâàåò-
ñÿ íàèáîëåå áëèçêîé ê âåëè÷èíå èíâåñòèöèé, íî îáÿçàòåëüíî ìåíüøå
åå. Â ïðèìåðå ýòî 3 ãîäà (100 + 200 + 300 = 600), òàê êàê ñóììà çà 4
ãîäà áóäåò áîëüøå âåëè÷èíû èíâåñòèöèé. Äàëåå îïðåäåëÿþò, êàêàÿ ÷àñòü
èíâåñòèöèé åùå îñòàëàñü íåïîêðûòîé äîõîäàìè: 800 � 600 = 200 òûñ.
ðóá. Ðàçäåëèâ ýòîò îñòàòîê íà âåëè÷èíó äîõîäîâ â ñëåäóþùåì öåëîì
ïåðèîäå, ïîëó÷àåì ðåçóëüòàò, õàðàêòåðèçóþùèé òó äîëþ äàííîãî ïåðè-
îäà, êîòîðàÿ â ñóììå ñ ïðåäûäóùèìè öåëûìè ÷èñëàìè è îáðàçóåò ñðîê
îêóïàåìîñòè, ò.å. 200 : 400 = 0,5. Òîãäà îáùèé ñðîê îêóïàåìîñòè áóäåò
ðàâíûì 3,0 + 0,5 = 3,5 ãîäà.

2) Èç òàáëèöû 6 âèäíî, ÷òî ñðîê îêóïàåìîñòè äàííîãî ïðîåêòà ñòî-
èìîñòüþ 800 òûñ. ðóá. ñîñòàâèò 4,29 [4 + (1127,32 � 800) : 1127,32]
ãîäà. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè íîðìå äèñêîíòà, ðàâíîé 10%, ïðåäïðèÿòèþ
ïîòðåáóåòñÿ íà 0,79 ãîäà áîëüøå (9,5 ìåñ.), ÷òîáû âåðíóòü âëîæåííûå
ñðåäñòâà â èõ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè.

Òàáëèöà 6

Ðàñ÷åò òåêóùåé ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé
ñ íàðàñòàþùèì èòîãîì

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü, òûñ. ðóá.

Ãîä

Äåíåæíûå

ïîñòóïëåíèÿ,

òûñ. ðóá.

Êîýôôèöèåíò

äèñêîíòèðîâàíèÿ

ïðè Å=10%
äåíåæíûõ

ïîñòóïëåíèé

äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé

ñ íàðàñòàþùèì èòîãîì

1-é
2-é
3-é
4-é
5-é

100,0
200,0
300,0
400,0
600,0

0,9091
0,8264
0,7513
0,6830
0,6209

   90,91
165,28
225,39
273,20
372,54

    90,91
  256,19
  481,58
  754,78
1127,32
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Äàííûé ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî âåëè÷èíà ñðîêà îêóïàåìîñòè âî
ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ ìåòîäèêîé ðàñ÷åòà, ïðè÷åì ðàçíèöà ìîæåò áûòü
âåñüìà çíà÷èòåëüíîé. Ýòî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè ðàçðàáîòêå áèç-
íåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

Â ïðèìåðå ïðè ðàñ÷åòå ñðîêà îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé ïîñëå-
äíèå íå äèñêîíòèðîâàëèñü. Èíîãäà íàðÿäó ñ äîõîäàìè èõ ïîëåçíî
ïðèâîäèòü ê îäíîìó ïåðèîäó âðåìåíè (íàïðèìåð ê ìîìåíòó îêîí÷à-
íèÿ ñòðîèòåëüñòâà) ïî òîé æå íîðìå. Òîãäà ïðè íîðìå äèñêîíòà, ðàâ-
íîé ÂÍÄ, ñðîê îêóïàåìîñòè èíâåñòèöèé áóäåò ðàâåí ïåðèîäó, â òå÷å-
íèå êîòîðîãî äîõîäû îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïîëîæèòåëü-
íû.

Îñíîâíîé íåäîñòàòîê ñðîêà îêóïàåìîñòè êàê èçìåðèòåëÿ ýôôåê-
òèâíîñòè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí íå ó÷èòûâàåò âåñü ïåðèîä ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé è, ñëåäîâàòåëüíî, íà íåãî íå âëèÿåò âñÿ òà îòäà-
÷à, êîòîðàÿ ëåæèò çà åãî ïðåäåëàìè. Â ÷àñòíîñòè, â íàó÷íîé è ñïåöè-
àëüíîé ëèòåðàòóðå âûñêàçûâàëîñü ìíåíèå, ÷òî ñðîê îêóïàåìîñòè äîë-
æåí ñëóæèòü íå êðèòåðèåì âûáîðà, à èñïîëüçîâàòüñÿ ëèøü â âèäå îãðà-
íè÷åíèÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ. Òàê, íàïðèìåð, åñëè ñðîê îêóïàåìîñòè
ïðîåêòîâ áîëüøå ïðèíÿòîãî îãðàíè÷åíèÿ, îí èñêëþ÷àåòñÿ èç ñïèñêà
âîçìîæíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.

Êðîìå âûøåíàçâàííûõ ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè, ïðè îöåíêå
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðèìåíÿþòñÿ è äðóãèå ïîêàçàòåëè, îòðàæàþ-
ùèå ñïåöèôèêó ïðîåêòà è èíòåðåñîâ òåõ èëè èíûõ åãî ó÷àñòíèêîâ (èí-
òåãðàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè çàòðàò, òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè, ïðîñòîé èí-
äåêñ ïðèáûëè � îòíîøåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ê èíâåñòèöèîííûì çàòðà-
òàì, êàïèòàëîîòäà÷à è ò. ä.).

Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ôîðìèðóåò îñî-
áûé ðàçäåë ôèíàíñîâîãî ïëàíà. Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè òàêæå âêëþ-
÷àþòñÿ â ïðîãíîçíûå ôîðìû ôèíàíñîâîãî ïëàíà.

2.7. Ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ áèçíåñ-ïëàíà

Ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ áèçíåñ-ïëàíà � ïðîöåññ íàè-
áîëåå îáúåìíûé è òðóäîåìêèé. Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çàíèìàåò öåíòðàëüíîå ìåñòî â îáîñíîâàíèè è
âûáîðå âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â îïåðàöèè ñ ðåàëü-
íûìè àêòèâàìè. Îíà äîëæíà îñíîâûâàòüñÿ íà èíôîðìàöèè, ïîëó÷åí-
íîé è ïðîàíàëèçèðîâàííîé íà âñåõ ïðåäøåñòâóþùèõ ýòàïàõ. Ðàáîòà ôè-
íàíñîâûõ àíàëèòèêîâ ñîïðîâîæäàåò ðàçðàáîòêó èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà è êîíêðåòèçèðóåòñÿ â çàêëþ÷èòåëüíîì ðàçäåëå áèçíåñ-ïëàíà �
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ôèíàíñîâîì ïëàíå*. Êàê ñëåäñòâèå, èíôîðìàöèÿ èìåííî ýòîãî ðàçäå-
ëà áèçíåñ-ïëàíà ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâîé ïðè ïðèíÿòèè ïîòåíöèàëüíûì èí-
âåñòîðîì ðåøåíèÿ îá ó÷àñòèè â ïðîåêòå.

Ëþáîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå îñíîâûâàåòñÿ íà îöåíêå:
� ñîáñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è öåëåñîîáðàçíîñòè ó÷à-

ñòèÿ â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;
� ðàçìåðà èíâåñòèöèè è èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ;
� áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
Ýòè âîïðîñû ñòîÿò â öåíòðå ðàáîòû ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ ïðè

ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
Îáùàÿ ñõåìà ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ïðè èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòè-

ðîâàíèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîñòóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ñëåäóþùèõ
äåéñòâèé:

1. Àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â òå÷åíèå òðåõ (ëó÷-
øå ïÿòè) ïðåäûäóùèõ ëåò ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ.

2. Àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â ïåðèîä ïîäãîòîâêè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

3. Àíàëèç ïîòðåáíîñòè â èíâåñòèöèÿõ è èñòî÷íèêîâ èõ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ.

4. Ïðîãíîç ïðèáûëåé è äåíåæíûõ ïîòîêîâ, áàëàíñà àêòèâîâ è ïàñ-
ñèâîâ â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.

5. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.
Íàèáîëåå îòâåòñòâåííîé ÷àñòüþ ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ ÿâëÿ-

åòñÿ åãî ñîáñòâåííî èíâåñòèöèîííàÿ ÷àñòü:
� îïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïîòðåáíîñòåé ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðî-

åêòó;
� óñòàíîâëåíèå (è ïîñëåäóþùèé ïîèñê) èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâà-

íèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïîòðåáíîñòåé;
� îöåíêà ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ïðèâëå÷åííîãî äëÿ ðåàëèçàöèè èí-

âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;
� ïðîãíîç ïðèáûëåé è äåíåæíûõ ïîòîêîâ çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè ïðî-

åêòà;
� îöåíêà ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.
Ìåòîäè÷åñêè íàèáîëåå ñëîæåí âîïðîñ îöåíêè îêóïàåìîñòè ïðî-

åêòà â òå÷åíèå ñðîêà åãî ðåàëèçàöèè.

* Ôèíàíñîâûé ïëàí � ðàçäåë áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êîòîðîì
ñ ïîìîùüþ ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé îòðàæàþò îæèäàåìûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû è
ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà. Â íåì îáîñíîâûâàåòñÿ ðåàëüíîñòü äîñòèæåíèÿ öåëåé îáúåêòà â
áóäóùåì. Îí òàêæå èñïîëüçóåòñÿ êàê ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò îðãàíèçàöèè è êîíòðîëÿ
çà îñóùåñòâëåíèåì ïðîåêòíûõ ìåðîïðèÿòèé.



50
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Âàæíûì ìåòîäîëîãè÷åñêèì ïðèíöèïîì ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîãî
îáåñïå÷åíèÿ áèçíåñ-ïëàíà ÿâëÿåòñÿ áþäæåòíûé ïîäõîä, òî åñòü ïëà-
íèðîâàíèå äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Äëÿ ýòîãî âåñü ñðîê æèçíè
ïðîåêòà ðàçáèâàåòñÿ íà íåñêîëüêî âðåìåííûõ îòðåçêîâ �èíòåðâàëîâ
ïëàíèðîâàíèÿ�, êàæäûé èç êîòîðûõ çàòåì ðàññìàòðèâàåòñÿ â îòäåëüíî-
ñòè ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ ïðèòîêîâ è îòòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.

Ïðîäîëæèòåëüíîñòü èíòåðâàëîâ ïëàíèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ óðîâíåì
ïðåäèíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé, âîçìîæíîñòüþ ïîäãîòîâêè èñõîäíîé
èíôîðìàöèè è ñðîêîì æèçíè ïðîåêòà. Êàê ïðàâèëî, äëÿ êðàòêî- è ñðåäíå-
ñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îíà ñîñòàâëÿåò ìåñÿö, êâàðòàë èëè
ïîëóãîäèå, à äëÿ êðóïíîìàñøòàáíûõ è äëèòåëüíûõ ïðîåêòîâ � ãîä.

Â êà÷åñòâå ïðèòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ðàññìàòðèâàþòñÿ: ïîñòóï-
ëåíèÿ îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè (óñëóã), âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû,
óâåëè÷åíèå îñíîâíîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíûõ
ýìèññèé àêöèé, ïðèâëå÷åíèå äåíåæíûõ ðåñóðñîâ íà âîçâðàòíîé îñíî-
âå (êðåäèòû è îáëèãàöèîííûå çàéìû).

Îòòîêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÿâëÿþòñÿ: èíâåñòèöèîííûå èçäåðæêè,
âêëþ÷àÿ çàòðàòû íà ôîðìèðîâàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà, òåêóùèå çàòðà-
òû, ïëàòåæè â áþäæåò (íàëîãè è îò÷èñëåíèÿ), îáñëóæèâàíèå âíåøíåé çà-
äîëæåííîñòè (ïðîöåíòû è ïîãàøåíèå çàéìîâ), äèâèäåíäíûå âûïëàòû.

Ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ áèçíåñ-ïëàíà â îñíîâíîì
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî äâóì ãëàâíûì íàïðàâëåíèÿì:

� àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;
� îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îáúåêòà èíâåñòèöèé íà âñåõ ñòà-

äèÿõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, íà÷èíàÿ ñ àíàëèçà ôèíàíñî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ ôèðìû-ðåöèïèåíòà çà ïîñëåäíèå ãîäû (äî 5 ëåò)
è ñîñòàâëåíèå ïðîãíîçíûõ ôèíàíñîâûõ ôîðì.

Ìåòîäû îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé áûëè èçó÷åíû íàìè â
ïðåäûäóùåì ðàçäåëå. Â äàííîì ðàçäåëå ìû ðàññìîòðèì, êàêèìè ìå-
òîäàìè è ñ ïîìîùüþ êàêèõ ïðèåìîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ àíàëèç ôèíàíñî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ è ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îáúåê-
òà èíâåñòèöèé∗  è ðàçðàáàòûâàåòñÿ ôèíàíñîâûé ðàçäåë áèçíåñ-ïëàíà.
Ïðè ýòîì ìû áóäåì îïèðàòüñÿ íà ïîëîæåíèÿ Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåí-
äàöèé, â êîòîðûõ ïðåäëàãàþòñÿ íàïðàâëåíèÿ, ìåòîäû, èñòî÷íèêè èí-
ôîðìàöèè è îñíîâíûå ïîêàçàòåëè îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ äåé-
ñòâóþùåãî è ïðîåêòèðóåìîãî îáúåêòà.

* Êàê óæå îòìå÷àëîñü, ôèíàíñîâûé àíàëèç îáúåêòà èíâåñòèöèé, ïðîèçâîäèìûé ïðè
ðàçðàáîòêå áèçíåñ-ïëàíà, ñîäåðæèò àíàëèç åãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ â ïðîøëîì,
íàñòîÿùåì (åñëè îíè åñòü) è áóäóùåì. Ïîñêîëüêó àíàëèç ïðîøëîãî è íàñòîÿùåãî ñîñòîÿíèÿ
äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ ðàññìàòðèâàëñÿ â êóðñå �Ôèíàíñîâûé àíàëèç�, ìû
îñòàíîâèìñÿ íà ìåòîäèêå àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ îáúåêòà èíâåñòèöèé â ïðîöåññå
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà.
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2.7.1. Ïîêàçàòåëè àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ
îáúåêòà èíâåñòèöèé

Â ïðîöåññå ñâîåãî îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò äîë-
æåí îáåñïå÷èâàòü äîñòèæåíèå äâóõ ãëàâíûõ öåëåé áèçíåñà: ïîëó÷åíèå
ïðèåìëåìîé ïðèáûëè íà âëîæåííûé êàïèòàë è ïîääåðæàíèå óñòîé÷è-
âîãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ. Àíàëèç òîãî, íàñêîëüêî óñïåøíî áóäóò
ðåøàòüñÿ ýòè çàäà÷è, à òàêæå ñîïîñòàâëåíèå ìåæäó ñîáîé ðàçëè÷íûõ
ïðîåêòîâ è âàðèàíòîâ ðàñ÷åòîâ ñ ðàçëè÷íûìè íàáîðàìè èñõîäíûõ äàí-
íûõ ìîãóò áûòü âûïîëíåíû ñ ïîìîùüþ êîýôôèöèåíòîâ ôèíàíñîâîé
îöåíêè.

Ñîãëàñíî Ìåòîäè÷åñêèì ðåêîìåíäàöèÿì, îáîáùàþùèå ïîêàçàòå-
ëè îöåíêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ äîëæíû õàðàêòåðèçîâàòü:

� ëèêâèäíîñòü;
� ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ ñðåäñòâ;
� îáîðà÷èâàåìîñòü êàïèòàëà;
� ïðèáûëüíîñòü.
Êîíêðåòíûé íàáîð ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, èñïîëüçó-

þùèéñÿ â àíàëèçå, ìîæåò âàðüèðîâàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñïåöèôèêè
îòðàñëè, öåëåé ïðîåêòà è ïðî÷èõ ôàêòîðîâ. Â Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåí-
äàöèÿõ ïðåäëàãàþòñÿ ñëåäóþùèå èç íèõ:

Êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ:

íàëè÷íîñòü + ýêâèâàëåíòû íàëè÷íîñòè
Ê1 (êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé

= �������������������;
ëèêâèäíîñòè)

êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

êðàòêîñðî÷íûå àêòèâû � çàïàñû
Ê2 (ïðîìåæóòî÷íûé

= �������������������;
êîýôôèöèåíò  ëèêâèäíîñòè)

êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

êðàòêîñðî÷íûå àêòèâû
Ê3 (êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ) = �������������������;

êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà

Êîýôôèöèåíòû ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ:

âñå êðàòêîñðî÷íûå
+

äîëãîñðî÷íûå
Ê4 (êîýôôèöèåíò ñîîòíîøåíèÿ çàåìíûå ñðåäñòâà çàåìíûå ñðåäñòâà

çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ =��������������������;
ñðåäñòâ) ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà
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Ê5 (êîýôôèöèåíò äîëãîñðî÷íîãî äîëãîñðî÷íûå çàéìû
ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ = �������������������;

ñðåäñòâ ñîáñòâåííûå   
+
   äîëãîñðî÷íûå

ñðåäñòâà                çàéìû

Êîýôôèöèåíòû îáîðà÷èâàåìîñòè
(êîýôôèöèåíòû äåëîâîé àêòèâíîñòè):

îáúåì ðåàëèçàöèè (ïðîäàæ)
Ê6 (êîýôôèöèåíò îáùåé = �������������������;

îáîðà÷èâàåìîñòè êàïèòàëà) ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ

Ê7 (êîýôôèöèåíò ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè
îáîðà÷èâàåìîñòè = �������������������;

òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ) ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü
òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ

Ê8 (êîýôôèöèåíò îáúåì ðåàëèçàöèè â êðåäèò
îáîðà÷èâàåìîñòè ñ÷åòîâ = �������������������;

ê ïîëó÷åíèþ) ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü ñ÷åòîâ ê
ïîëó÷åíèþ (áåç ñîìíèòåëüíûõ äîëãîâ)

K8

365
=K9  (â äíÿõ);

ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííûõ çàïàñîâ
Ê10 (êîýôôèöèåíò                +/� èçìåíåíèå çàïàñîâ

îáîðà÷èâàåìîñòè ñ÷åòîâ = �������������������;
ê ïëàòåæó) ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü ñ÷åòîâ ê ïëàòåæó

K10

365
=K11  (â äíÿõ);

Ê12 (êîýôôèöèåíò îáúåì ðåàëèçàöèè
îáîðà÷èâàåìîñòè = �������������������;

ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà) ñðåäíåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

Êîýôôèöèåíòû ðåíòàáåëüíîñòè (ïðèáûëüíîñòè):

Ê13 (ðåíòàáåëüíîñòü âàëîâàÿ ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè
 ïðîäóêöèè ïî âàëîâîé = �������������������;

ïðèáûëè) ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè
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Ê14 (ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòàÿ ïðèáûëü
ïðîäóêöèè ïî = ������������������;

÷èñòîé ïðèáûëè) ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè

Ê15 (ðåíòàáåëüíîñòü âàëîâàÿ ïðèáûëü
êàïèòàëà ïî = ���������������;

âàëîâîé ïðèáûëè) ñðåäíåãîäîâîé èòîã áàëàíñà

Ê16 (ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòàÿ ïðèáûëü
êàïèòàëà ïî = ���������������;

÷èñòîé ïðèáûëè) ñðåäíåãîäîâîé èòîã áàëàíñà

Ê17 (ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòàÿ ïðèáûëü
ñîáñòâåííîãî = �������������������;

êàïèòàëà) ñðåäíåãîäîâîé ñîáñòâåííûé êàïèòàë

Ðàññìîòðåííûå ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû ïðèìåíèìû êàê ê äåé-
ñòâóþùèì, òàê è ê âíîâü ââîäèìûì îáúåêòàì. Îáùàÿ îöåíêà ôèíàíñî-
âîãî ñîñòîÿíèÿ, èñïîëüçóþùàÿ ïðèâåäåííûå ïîêàçàòåëè, äîëæíà íà
çàêëþ÷èòåëüíîì ýòàïå ïðîèçâîäèòüñÿ ýêñïåðòîì, èìåþùèì äîñòàòî÷-
íóþ êâàëèôèêàöèþ â îáëàñòè ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.

Ñëåäóåò îáðàòèòü îñîáîå âíèìàíèå íà òî, ÷òî ïðè îöåíêå ôèíàí-
ñîâîé ñîñòîÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ôèíàíñîâûå êîýô-
ôèöèåíòû ðàññ÷èòûâàþòñÿ äëÿ êàæäîãî ïëàíîâîãî ïåðèîäà. Çàòåì ïðî-
âîäèòñÿ àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ âî âðåìåíè è âûÿâëÿþòñÿ òåíäåíöèè
èõ èçìåíåíèé. Ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû ñâîäÿòñÿ â åäèíóþ ñïåöè-
àëüíóþ òàáëèöó, êîòîðàÿ îáÿçàòåëüíî ïðèñóòñòâóåò â ôèíàíñîâîì ðàç-
äåëå áèçíåñ-ïëàíà.

Â ïðîöåññå àíàëèçà ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ ðåêîìåíäóåòñÿ
âîñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå ñðàâíèòåëüíîãî ýòàëîíà ñèñòåìîé ïîêàçà-
òåëåé ïðåäïðèÿòèÿ, áëèçêîãî ïî ïðîôèëþ âûïóñêàåìîé ïðîäóêöèè ñ
óñòîé÷èâûì ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì, òàê êàê òâåðäûå êðèòåðèè äîïó-
ñòèìûõ óðîâíåé çíà÷åíèé îòäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé ïðè ñîâðåìåííîì
ñîñòîÿíèè ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè íå ìîãóò áûòü ïðèâåäåíû.

Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì âñåõ
àñïåêòîâ åãî äåÿòåëüíîñòè. Àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ìîæåò ïðî-
èçâîäèòüñÿ ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ ïîäðîáíîñòè. Ïðåäñòàâëåííûå â
Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ êîýôôèöèåíòû � íàèáîëåå àãðåãèðîâàí-
íûå (êîíå÷íûå) ïîêàçàòåëè, êîòîðûå çàâèñÿò îò ïîêàçàòåëåé áîëåå íèç-
êîãî óðîâíÿ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðè÷èí îòêëîíåíèÿ èõ âåëè÷èí îò æåëàå-
ìûõ ñëåäóåò èõ ðàçâåðíóòü äî ëþáîãî óðîâíÿ (â èåðàðõèè ýêîíîìè÷åñ-
êèõ è ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé).
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2.7.2. Îöåíêà ôèíàíñîâîé ñîñòîÿòåëüíîñòè èíâåñòèöèîííîãî
ïðîåêòà è ðàçðàáîòêà ôèíàíñîâîãî ïëàíà (ïðîãíîçíûõ ôîðì)

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, îöåíêà ôèíàíñîâîé ñîñòîÿòåëüíîñòè èíâåñ-
òèöèîííîãî ïðîåêòà îñíîâûâàåòñÿ íà òðåõ ôîðìàõ ôèíàíñîâîé îò÷åò-
íîñòè, íàçûâàåìûõ â ëèòåðàòóðå �áàçîâûìè ôîðìàìè ôèíàíñîâîé îöåí-
êè�: îò÷åòå î ïðèáûëè, îò÷åòå î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, áàëàíñî-
âîì îò÷åòå. Óêàçàííûå ôîðìû â öåëîì ñîîòâåòñòâóþò àíàëîãè÷íûì ôîð-
ìàì ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, èñïîëüçóåìûì â Ðîññèè è äðóãèõ ñòðà-
íàõ. Îñíîâíîå îòëè÷èå áàçîâûõ ôîðì ôèíàíñîâîé îöåíêè îò îò÷åòíûõ
ôîðì ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïåðâûå ïðåäñòàâëÿþò áóäóùåå ïðîãíîçèðóå-
ìîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ (èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà).

Ñòðóêòóðà áàçîâûõ ôîðì îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòü ïðîñëåäèòü
äèíàìèêó ðàçâèòèÿ ïðîåêòà â òå÷åíèå âñåãî ñðîêà åãî æèçíè ïî êàæäî-
ìó èíòåðâàëó ïëàíèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû ñàìûå
ðàçëè÷íûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé ñîñòîÿòåëüíîñòè, ïðîâåäåíà îöåí-
êà ëèêâèäíîñòè, âûïîëíåí àíàëèç èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåê-
òà. Óíèôèöèðîâàííûé ïîäõîä ê ïðåäñòàâëåíèþ èíôîðìàöèè ãàðàíòè-
ðóåò ñîïîñòàâèìîñòü ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòîâ äëÿ ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ è
âàðèàíòîâ ðåøåíèé.

Âñå òðè áàçîâûå ôîðìû îñíîâûâàþòñÿ íà îäíèõ è òåõ æå èñõîäíûõ
äàííûõ è äîëæíû êîððåñïîíäèðîâàòüñÿ äðóã ñ äðóãîì. Êàæäàÿ èç ôîðì
ïðåäñòàâëÿåò èíôîðìàöèþ î ïðîåêòå â çàêîí÷åííîì âèäå, íî ñî ñâî-
åé, îòëè÷íîé îò äðóãèõ, òî÷êè çðåíèÿ. Óêàçàííîå îáñòîÿòåëüñòâî ìîæåò
áûòü ñîîòíåñåíî ñ òåì, ÷òî ðàçíûå ñòîðîíû, ïðèíèìàþùèå ó÷àñòèå â
îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ïî-ðàçíîìó âîñïðèíèìàþò
èíôîðìàöèþ î ïîñëåäíåì. Òàê, äëÿ èíâåñòîðîâ ïðîåêòà èëè ñîâëàäåëü-
öåâ (àêöèîíåðîâ) áóäóùåãî ïðåäïðèÿòèÿ íàèáîëüøèé èíòåðåñ áóäåò
ïðåäñòàâëÿòü îò÷åò î ïðèáûëè, òîãäà êàê äëÿ êðåäèòîðîâ áîëåå âàæíûì
áóäóò îò÷åò î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ è áàëàíñîâûé îò÷åò.

Ýòè ôîðìû, äîïîëíåííûå äàííûìè äðóãèõ îò÷åòíûõ ôîðì, ñëóæàò
îñíîâîé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîãî ðàçäåëà áèçíåñ-ïëàíà èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ñâîäÿùåãî âîåäèíî ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî
ôèíàíñîâîãî àíàëèçà.

Îïèðàÿñü íà ïîëîæåíèÿ Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèé è òèïîâûå
ôîðìû, ðàçðàáîòàííûå äëÿ áèçíåñ-ïëàíà ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ,
ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóþò ôèíàíñîâûå ðàçäåëû áèçíåñ-ïëàíà èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ â îñíîâíîì èç ñëåäóþùèõ ïðîãíîçíûõ ôîðì:

� ïðîãíîç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ;
� ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèÿõ è ôîðìèðîâàíèå èñ-

òî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ;
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� ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ïëàí äåíåæíûõ
ïîñòóïëåíèé è âûïëàò);

� ðàñ÷åò ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà;
� ïðîãíîçíûé áàëàíñ;
� ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ òåêóùåé ëèêâèäíîñòè è îáåñïå÷åííîñòè

ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè;
� ñâîäíàÿ òàáëèöà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé.
Ðàññìîòðèì ñîäåðæàíèå è ôîðìó îñíîâíûõ èç íèõ.
Ïðîãíîç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ â óêðóïíåííîì âèäå ñîäåð-

æèò òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê îæèäàåìûé îáúåì ïðîäàæ è ïîëó÷àåìûå îò
ýòîãî äîõîäû, ñåáåñòîèìîñòü ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè, áàëàíñîâàÿ
ïðèáûëü, ýêñïëóàòàöèîííûå èçäåðæêè, ÷èñòàÿ ïðèáûëü è äð. Îñíîâíàÿ
öåëü ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçà ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ � óâÿçêà
ïëàíèðóåìûõ çàòðàò íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) ñ îáúå-
ìîì ïðåäïîëàãàåìîé âûðó÷êè îò åå ðåàëèçàöèè (ïðîäàæ) è îïðåäåëå-
íèå ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà (÷èñòîé ïðèáûëè). Îí ðàçðàáàòûâàåòñÿ êàê
èëëþñòðàöèÿ ñîîòíîøåíèÿ äîõîäîâ, ïîëó÷àåìûõ â ïðîöåññå ïðîèçâîä-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ (ïðîåêòà) â òå÷åíèå êàêîãî-ëèáî
ïåðèîäà âðåìåíè, ñ ðàñõîäàìè, ïîíåñåííûìè â ýòîò æå ïåðèîä è ñâÿ-
çàííûìè ñ ïîëó÷åííûìè äîõîäàìè.

Òàêèì îáðàçîì, ïëàí ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ íåîáõîäèì äëÿ îöåí-
êè ýôôåêòèâíîñòè òåêóùåé (õîçÿéñòâåííîé) äåÿòåëüíîñòè. Àíàëèç ñîîò-
íîøåíèÿ äîõîäîâ ñ ðàñõîäàìè ïîçâîëÿåò îöåíèòü ðåçåðâû óâåëè÷åíèÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðîåêòà.

Ïðîãíîç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ áóäåò äîñòîâåðíûì òîëüêî â òîì
ñëó÷àå, åñëè äîñòîâåðíû ñâåäåíèÿ î ïåðñïåêòèâàõ ðîñòà îñíîâíûõ ïðî-
èçâîäñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé, äèíàìèêà êîòîðûõ áûëà îáîñíîâàíà â äðó-
ãèõ ðàçäåëàõ áèçíåñ-ïëàíà. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè îïðåäå-
ëÿåòñÿ, èñõîäÿ èç ïðîãíîçíûõ îáúåìîâ ïðîäàæ íà ïëàíèðóåìûé ãîä è
ïðîãíîçíûõ öåí. Åñòåñòâåííî, ÷òî èç-çà áîëüøîãî àññîðòèìåíòà âûïóñ-
êàåìîé ïðîäóêöèè âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ìîæåò áûòü äàíà òîëüêî â
îáùåé ñóììå, à íå ïðèìåíèòåëüíî ê êàæäîìó âèäó ïðîäóêöèè, êàê ýòî
ïðåäóñìîòðåíî ìåòîäèêîé ïî áèçíåñ-ïëàíó ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëå-
íèÿ. Ïðîãíîç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ ìîæåò áûòü ñîñòàâëåí â ñëåäóþ-
ùåé ôîðìå (ñì. òàáëèöó 7).

Ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ïëàí-ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è âûïëàò ñ ïîïðàâêîé íà
îæèäàåìûé ëàã âðåìåíè. Îíà ôîðìèðóåòñÿ íà îñíîâå ïðîãíîçà ðåçóëü-
òàòîâ ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïðè ýòîì îáùèé ôèíàí-
ñîâûé ðåçóëüòàò ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà äèñêîíòèðîâàííûõ (ò. å.
óìåíüøåííûõ íà äîõîä, íàðàñòàþùèõ çà îïðåäåëåííûé ñðîê ïî ôîðìó-
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ëå ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ) äåíåæíûõ ïîòîêîâ êàæäîãî ãîäà ðåàëèçàöèè
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è òåêóùåé äèñêîíòèðóåìîé îñòàòî÷íîé ñòî-
èìîñòè çà ïðåäåëàìè ïëàíèðóåìîãî ïåðèîäà.

Îïðåäåëåíèå ðàçìåðà ïîñòóïëåíèé è çàòðàò (âûïëàò) ïî âðåìåí-
íûì ïåðèîäàì (ìåñÿöàì, êâàðòàëàì, ãîäàì) ÿâëÿåòñÿ ñëîæíûì ìîìåí-
òîì â ïðîãíîçèðîâàíèè ðåàëüíûõ äåíåã. Íåîáõîäèìîñòü ñîñòàâëåíèÿ
ìîäåëè äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è âêëþ÷åíèÿ åå â áèç-
íåñ-ïëàí îïðåäåëÿåòñÿ òåì, ÷òî ìíîãèå èç çàòðàò, ïîêàçûâàåìûõ â ïðî-
ãíîçå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, íå îòðàæàþòñÿ íà ïîðÿäêå ïëàòåæåé.
Åñëè äëÿ êàêîãî-òî îäíîãî ïåðèîäà îêàæåòñÿ, ÷òî äåíåæíûå âûïëàòû
ïðåâûøàþò ïîñòóïëåíèÿ (îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ðåàëüíûõ äåíåã), òî íà
ýòîò ïåðèîä íåîáõîäèìî âçÿòü äåíüãè â äîëã èëè èç çàðàíåå ñîçäàííî-
ãî ðåçåðâà; åñëè â äðóãîì ïåðèîäå ïîñòóïëåíèÿ ïðåâûñÿò âûïëàòû, òî
ñâîáîäíûå äåíüãè ìîæíî îòäàòü â êðåäèò èëè ïîëîæèòü íà áàíêîâñêèé
ñ÷åò äî òåõ ïîð, ïîêà âûïëàòû âíîâü áóäóò ïðåâûøàòü ïîñòóïëåíèÿ (äî-

Òàáëèöà 7

Ãîä Èòîãî

1-é 2-é 3-é n-é

Êâàðòàë Êâàðòàë

¹

ï/ï
Ïîêàçàòåëü

I II III IV I II III IV
1. Âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè

1.1. Îáúåì ïðîäàæ â íàòó-
ðàëüíîì âûðàæåíèè

1.2. Öåíà åäèíèöû ïðîäóê-
öèè

2. Çàòðàòû íà ïðîèçâîäñò-
âî ðåàëèçîâàííîé ïðî-
äóêöèè

3. Ðåçóëüòàò îò ðåàëèçàöèè

4. Ðåçóëüòàò îò ïðî÷åé
ðåàëèçàöèè

5. Äîõîäû è ðàñõîäû îò
âíåðåàëèçàöèîííûõ
îïåðàöèé

6. Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü

7. Ïëàòåæè â áþäæåò èç

ïðèáûëè

8. ×èñòàÿ ïðèáûëü
(ñòð. 6 – còð. 7)
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õîäû). Ïðîãíîç äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé è âûïëàò äîïîëíÿåò ïðîãíîç
ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, ïîñêîëüêó èíîãäà âïîëíå ðåíòàáåëüíûå ïðî-
åêòû ìîãóò îáàíêðîòèòüñÿ òîëüêî èç-çà òîãî, ÷òî â íóæíûé ìîìåíò íå
õâàòèëî äåíåã. Åñëè èíâåñòîð (ïðåäïðèíèìàòåëü) áóäåò ñóäèòü î ñâîåì
óñïåõå òîëüêî ïî ïðèáûëè, îí ðèñêóåò îøèáèòüñÿ, èáî äåíüãè â êàññå
èëè íà áàíêîâñêîì ñ÷åòå � ýòî íå îäíî è òî æå, ÷òî ïðèáûëü. Åñëè
ïðèáûëü � ýòî ðàçíîñòü ìåæäó äîõîäàìè è ðàñõîäàìè, òî ñàëüäî ðå-
àëüíûõ äåíåã � ðàçíîñòü ìåæäó ðåàëüíûìè äåíåæíûìè ïîñòóïëåíèÿìè
è âûïëàòàìè. Ñàëüäî (îñòàòîê) ðåàëüíûõ äåíåã èçìåíÿåòñÿ òîëüêî ïðè
ôàêòè÷åñêîì îñóùåñòâëåíèè ïëàòåæà èëè ïîëó÷åíèè äåíåã. Íàïðèìåð,
ïîãàøåíèå äîëãà ïðåäïðèÿòèÿ íå îòðàæàåòñÿ â åãî èçäåðæêàõ, íî óìåíü-
øàåò ñóììó ðåàëüíûõ äåíåã. Ñóììà àìîðòèçàöèè � ýòî èçäåðæêè, ñíè-
æàþùèå ïðèáûëü, íî íå îêàçûâàþùèå âëèÿíèÿ íà ñàëüäî ðåàëüíûõ äå-
íåã. Ñëåäîâàòåëüíî, îñíîâíàÿ öåëü ñîñòàâëåíèÿ ìîäåëè äèñêîí-
òèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîâåðêå ñèíõðîííî-
ñòè ïîñòóïëåíèÿ è ðàñõîäîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïðîâåðêå áóäó-
ùåé ëèêâèäíîñòè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà.

Ìîäåëü äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñîñòàâëÿåòñÿ â ñëå-
äóþùåé ôîðìå:

Òàáëèöà 8

Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ çà ãîä

1 2
Êâàðòàë Êâàðòàë

n
Ïîêàçàòåëü 0

I II III IV I II III IV

1. ×èñòàÿ ïðèáûëü (ï. 8, òàáë. 7)

2. ×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê,

âñåãî: (ñòð. 2.1 + ñòð. 2.2 +
(–) ñòð. 2.3 � (+) ñòð. 2.4 �

ñòð. 2.5 +(–) ñòð. 2.6 �

ñòð. 2.7 � ñòð. 2.8)

2.1. ×èñòàÿ ïðèáûëü

2.2. Èçíîñ

2.3.  Ðîñò (ïîãàøåíèå) çàäîëæåí-
íîñòè

2.4. Ðîñò (ïîãàøåíèå) äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè

2.5.  Âûïëàòà ïðîöåíòîâ

2.6.  Ñðåäñòâà îò ïðîäàæè (ïî-
êóïêè) îñíîâíûõ ñðåäñòâ

2.7. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ
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Çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ çà ãîä

1 2
Êâàðòàë Êâàðòàë

n
Ïîêàçàòåëü 0

I II III IV I II III IV

2.8.  Ïðèðîñò îáîðîòíîãî êàïèòàëà

3. Îñòàòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà

íà÷àëî ïåðèîäà

4. Íàêîïëåííàÿ äåíåæíàÿ íàëè÷-
íîñòü íà êîíåö ïåðèîäà (ñòð. 2 +

ñòð. 3)

5. Êîýôôèöèåíò òåêóùåé (äèñêîí-
òèðîâàííîé) ñòîèìîñòè ïðè âû-
áðàííîé ñòàâêå äèñêîíòà <�>

6. Òåêóùèå (äèñêîíòèðîâàííûå)

ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ

(ñòð. 2 õ ñòð. 5)

7. Ñóììà òåêóùèõ (äèñêîíòèðî-
âàííûõ) ñòîèìîñòåé äåíåæíûõ

îòîêîâ

8. Îñòàòî÷íàÿ (ëèêâèäàöèîííàÿ)

ñòîèìîñòü çà ïðåäåëàìè ïëàíè-
ðóåìîãî ïåðèîäà (n ëåò)

9. Òåêóùàÿ (äèñêîíòèðîâàííàÿ)

ñòîèìîñòü îñòàòî÷íîé ñòîèìî-
ñòè çà ïðåäåëàìè ïëàíèðóåìîãî

ïåðèîäà ïðè êîýôôèöèåíòå äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ äëÿ êîíöà ãîäà

«**»
10. ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äî-

õîä (×ÄÄ) (NPV)
(ñòð. 7 + ñòð. 9)

Îêîí÷àíèå òàáë. 8

Ïðèìå÷àíèÿ:
<*> Ðàñ÷åòû ïðèâîäÿòñÿ ñ ó÷åòîì ñòàâêè äèñêîíòà, ïåðåñ÷èòàííîé íà êâàðòàë.
<**> Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ñòîèìîñòè (êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ) äåíåæíûõ

ïîòîêîâ çà ïðåäåëàìè ïëàíèðóåìîãî ïåðèîäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ äëÿ êîíöà ãîäà ïî ñîîò-
âåòñòâóþùåé ôîðìóëå.

Â ïðîãíîçíîì áàëàíñå â óêðóïíåííîé (àãðåãèðîâàííîé) ôîðìå
íàõîäÿò îòðàæåíèå àêòèâû è ïàññèâû ïðåäïðèÿòèÿ, ñðåäñòâà, âëîæåí-
íûå â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà ñàìèì ïðåäïðèíèìàòåëåì è åãî ïàðòíå-
ðàìè, íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü. Ê åãî ðàçðàáîòêå ïðèñòóïàþò, êîãäà
ñîñòàâëåí ïëàí äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, à òàêæå ïëàí äåíåæíûõ ïîñòóïëå-
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íèé è âûïëàò. Îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ëèêâèäíûå (äåíåæíûå ñðåäñòâà,
ðàñ÷åòû ñ äåáèòîðàìè, çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè, ñûðüÿ è ìàòåðèà-
ëîâ) è íåëèêâèäíûå (îáîðóäîâàíèå, àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ) àê-
òèâû è ïàññèâû (êðàòêî- è äîëãîñðî÷íûå äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà), ðàç-
íîñòü (ñàëüäî) êîòîðûõ (ñòîèìîñòü èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ çà âû÷åòîì
åãî îáÿçàòåëüñòâ) äàåò îöåíêó (ñóììó) ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà.

Îñíîâíàÿ öåëü ñîñòàâëåíèÿ ïðîãíîçíîãî áàëàíñà çàêëþ÷à-
åòñÿ â èëëþñòðàöèè äèíàìèêè èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû èìóùåñòâà ïðîåê-
òà (àêòèâîâ) è èñòî÷íèêîâ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (ïàññèâîâ). Ïðè ýòîì
ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ðàñ÷åòà îáùåïðèíÿòûõ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòå-
ðèçóþùèõ òàêèå ñòîðîíû ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ïðîåêòà, êàê îöåíêà
îáùåé è àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè, êîýôôèöèåíòîâ îáîðà÷èâàåìîñòè,
ìàíåâðåííîñòè, îáùåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è äð.

Àãðåãèðîâàííàÿ ôîðìà ïðîãíîçíîãî áàëàíñà ñîñòàâëÿåòñÿ ñëåäó-
þùèì îáðàçîì:

Ãîä Ãîä
Àêòèâ

Êîä

ñòð. 0-é n-é
Ïàññèâ

Êîä

ñòð. 0-é n-é
Îñíîâíûå ñðåäñò-
âà è ïðî÷èå âíå-
îáîðîòíûå àêòèâû

190
+

230

Èñòî÷íèêè ñîáñò-
âåííûõ ñðåäñòâ

490
+

630
+

640
+

650
+

660
Çàïàñû è çàòðàòû 210 Äîëãîñðî÷íûå 510

+ îáÿçàòåëüñòâà

220
Äåíåæíûå

ñðåäñòâà, ðàñ÷åòû

è ïðî÷èå àêòèâû

240
+

250
+

260
+

270

Êðàòêîñðî÷íûå

îáÿçàòåëüñòâà

610
–

630
–

640
–

650
–

660

Òàáëèöà 9
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2.7.3. Ôèíàíñîâîå ìîäåëèðîâàíèå

Ïî êàæäîìó èç ðàññìàòðèâàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ïðî-
öåññå ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ áèçíåñ-ïëàíà ïðîèçâîäèò-
ñÿ íåñêîëüêî âàðèàíòîâ ðàñ÷åòîâ ñ ðàçëè÷íûìè íàáîðàìè âõîäíûõ äàí-
íûõ, ó÷èòûâàþùèõ îïòèìèñòè÷íûé, ñðåäíèé è ïåññèìèñòè÷íûé õîä ïðî-
åêòà. Äëÿ ýòîãî øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä ôèíàíñîâîãî ìîäåëèðîâà-
íèÿ*.

Ðàçâèòèå ìîäåëèðîâàíèÿ â ôèíàíñàõ èäåò ïî ïóòè ñîçäàíèÿ ìîäå-
ëåé, ñïîñîáíûõ âñå áîëåå àäåêâàòíî îïèñûâàòü ðåàëüíîñòü. Áóðíîå
ðàçâèòèå èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé è âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè ïðå-
äîñòàâëÿåò ñïåöèàëèñòàì øèðîêèå âîçìîæíîñòè â ñîçäàíèè âñå áîëåå
ýôôåêòèâíûõ ôèíàíñîâûõ ìîäåëåé.

Íåñìîòðÿ íà òàêèå ïðåèìóùåñòâà ñòàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, êàê ïðî-
ñòîòà è íàãëÿäíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ, èõ ïðèìåíåíèå äëÿ îöåíêè èíâåñ-
òèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ñëîæíûõ óñëîâèÿõ ýêîíîìèêè ïåðåõîäíîãî ïåðè-
îäà, õàðàêòåðèçóåìîé âûñîêîé èíôëÿöèåé è ñòðóêòóðíûìè èçìåíåíèÿ-
ìè â öåíîîáðàçîâàíèè, çàòðóäíåíî. Íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà âëèÿíèÿ ìíî-
æåñòâà äèíàìè÷åñêè èçìåíÿþùèõñÿ âî âðåìåíè ôàêòîðîâ îãðàíè÷èâà-
åò ïðèìåíåíèå ñòàòè÷åñêèõ ìåòîäîâ è ìîæåò áûòü ðåêîìåíäîâàíî òîëü-
êî äëÿ ïðîâåäåíèÿ ãðóáûõ, ïðåäâàðèòåëüíûõ ðàñ÷åòîâ, ñ öåëüþ îðèåí-
òèðîâî÷íîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà.

Áîëåå ýôôåêòèâíûìè, ïîçâîëÿþùèìè ðàññ÷èòàòü ïðîåêò ñ ó÷åòîì
ìíîæåñòâà óêàçàííûõ ôàêòîðîâ, ÿâëÿþòñÿ äèíàìè÷åñêèå ìåòîäû, èñ-
ïîëüçóåìûå â èìèòàöèîííîì ìîäåëèðîâàíèè. Èìèòàöèîííûå ìîäå-
ëè îòðàæàþò ðåàëüíóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ÷åðåç îïèñàíèå äå-

* Ìîäåëèðîâàíèå � ñîñòàâëåíèå ýêîíîìèêî-ìàòåìàòè÷åñêîé (îáû÷íî èìèòàöèîííîé
èëè îïòèìèçàöèîííîé, ñêàëÿðíîé èëè âåêòîðíîé) ìîäåëè îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè,
ó÷èòûâàþùåé ðàçëè÷íûå óñëîâèÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà. Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå ýòî ìîäåëü
ïðÿìîãî ñ÷åòà. Áîëüøîé îáúåì âû÷èñëåíèé, îáóñëîâëåííûõ èññëåäîâàíèåì ìîäåëè,
ïðàêòè÷åñêè íåâûïîëíèì áåç ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîãðàììíûõ ñðåäñòâ.

Ïðèìå÷àíèå. Ïîêàçàòåëè òàáëèöû 9 ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà îñíîâå äàííûõ ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ïðîãðàììû è ôèíàíñîâîãî ïëàíà.

Ãîä Ãîä
Àêòèâ

Êîä

ñòð. 0-é n-é
Ïàññèâ

Êîä

ñòð. 0-é n-é
Óáûòêè:

– ïðîøëûõ ëåò

– îò÷åòíîãî ãîäà

310
320

Áàëàíñ Áàëàíñ

Îêîí÷àíèå òàáë. 9
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íåæíûõ ïîòîêîâ (ïîñòóïëåíèé è âûïëàò), êàê ñîáûòèé, ïðîèñõîäÿùèõ â
ðàçëè÷íûå ïåðèîäû âðåìåíè.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî â ïðîöåññå ðàñ÷åòîâ èñïîëüçóþòñÿ òà-
êèå òðóäíî ïðîãíîçèðóåìûå ôàêòîðû, êàê ïîêàçàòåëè èíôëÿöèè, ïëàíè-
ðóåìûå îáúåìû ñáûòà è ìíîãèå äðóãèå, äëÿ ðàçðàáîòêè ñòðàòåãè÷åñêî-
ãî ïëàíà è àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ïðèìåíÿåòñÿ ñöåíàðíûé
ïîäõîä. Ñöåíàðíûé ïîäõîä ïîäðàçóìåâàåò ïðîâåäåíèå àëüòåðíàòèâ-
íûõ ðàñ÷åòîâ ñ äàííûìè, ñîîòâåòñòâóþùèìè ðàçëè÷íûì âàðèàíòàì ðàç-
âèòèÿ ïðîåêòà. Èñïîëüçîâàíèå èìèòàöèîííûõ ìîäåëåé â ïðîöåññå ðàç-
ðàáîòêè è àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ñèëüíûì è
äåéñòâåííûì ñðåäñòâîì óáåæäåíèÿ èíâåñòîðà, ïîçâîëÿþùèì ÷åðåç
íàãëÿäíîå îïèñàíèå ÷èñòî óïðàâëåí÷åñêîãî ðåøåíèÿ (íàïðèìåð ñíè-
æåíèå öåíû ïðîäóêöèè íà 5%) ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííî ïîëó÷èòü ôèíàí-
ñîâûé ðåçóëüòàò.

Èñïîëüçîâàíèå óêàçàííûõ ìîäåëåé äàåò âîçìîæíîñòü íå òîëüêî
îïðåäåëèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íî è âûðàáîòàòü
ñòðàòåãèþ åãî ðåàëèçàöèè. Ïðè÷åì ðàçðàáîòêà àëüòåðíàòèâíûõ ñòðàòå-
ãèé ñ ïðàêòè÷åñêè ìãíîâåííûì ïîëó÷åíèåì ðåçóëüòàòà ïîçâîëÿåò ïðå-
äîòâðàòèòü ìíîãèå îøèáêè åùå íà ñòàäèè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.

Íèæå ïðèâåäåíà ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîöåäóð ïî ââîäó è îáðà-
áîòêå äàííûõ â ïðîöåññå èñïîëüçîâàíèÿ èìèòàöèîííîé ìîäåëè äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ.

1. Ââîä äàííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ îêðóæàþùóþ ñðåäó:
� âûáîð âàëþò: ìåñòíîé (îñíîâíîé � ðóáëü) è ýêñïîðòíîé (âíåø-

íåé � äîëëàð ÑØÀ);
� èñõîäíûé îáìåííûé êóðñ âàëþò;
� ïîêàçàòåëè èíôëÿöèè äëÿ ïîñòóïëåíèé è âûïëàò;
� íà âíóòðåííåì è âíåøíåì ðûíêàõ: îáìåííûé êóðñ âàëþò;
� ñáûò, ïðÿìûå èçäåðæêè, ïîñòîÿííûå èçäåðæêè;
� çàðàáîòíàÿ ïëàòà, îñíîâíûå ôîíäû;
� óñëîâèÿ ïåðåîöåíêè ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ;
� íàëîãîâîå îêðóæåíèå.
2. Ââîä äàííûõ èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà:
� îðãàíèçàöèîííûå è äðóãèå çàòðàòû ïîäãîòîâèòåëüíîãî ïåðèîäà

(ñðîêè, çàòðàòû â ðóáëÿõ è äîëëàðàõ ÑØÀ);
� çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå èëè ðàçðàáîòêó ó÷àñòêîâ çåìëè;
� çàòðàòû íà ïðèîáðåòåíèå èëè ñòðîèòåëüñòâî çäàíèé, ñîîðóæå-

íèé, êîììóíèêàöèé ñ óêàçàíèåì ñðîêîâ ðàáîò è óñëîâèé àìîðòè-
çàöèè àêòèâîâ;

� çàòðàòû è ñðîêè íà ïðîâåäåíèå ðàáîò ïî ïðèîáðåòåíèþ èëè èçãî-
òîâëåíèþ òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ, óñëîâèÿ àìîðòèçàöèè.
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3. Ââîä äàííûõ î ñáûòå ïðîäóêöèè (óñëóã):
� ïåðå÷åíü ïðîäóêöèè (óñëóã);
� öåíû íà âíóòðåííåì è âíåøíåì ðûíêàõ;
� óñëîâèÿ ïðîäàæ (â êðåäèò, ñ ïðåäîïëàòîé, ìåòîäû ñòèìóëèðîâà-

íèÿ ñáûòà);
� ôèçè÷åñêèå îáúåìû ïðîäàæ ïî ïåðèîäàì íà âíóòðåííåì è âíåø-

íåì ðûíêàõ;
� ïëàí ìàðêåòèíãà (çàòðàòû íà ðåêëàìó, ïðîäâèæåíèå ïðîäóêöèè

íà ðûíîê).
4. Ââîä äàííûõ î ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæêàõ:
� ïðÿìûå ïðîèçâîäñòâåííûå èçäåðæêè íà åäèíèöó ïðîäóêòà (çàò-

ðàòû íà ñûðüå, ìàòåðèàëû, êîìïëåêòóþùèå èçäåëèÿ);
� ïîñòîÿííûå (îáùèå) èçäåðæêè: îïåðàöèîííûå, àäìèíèñòðàòèâ-

íûå, òîðãîâûå.
5. Ïðîâåäåíèå ðàñ÷åòîâ ñ öåëüþ îïðåäåëåíèÿ ïîòðåáíîñòè â êà-

ïèòàëå:
(Ðàñ÷åòû ïðîèçâîäÿòñÿ ïðè íîðìå äèñêîíòà = 0)
� ðàñ÷åò èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà;
� ðàñ÷åò ïëàíà ñáûòà;
� ðàñ÷åò ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê;
� ðàñ÷åò àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé;
� ïðåäñòàâëåíèå ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòà â íàöèîíàëüíîé (îñíîâíîé)

âàëþòå � â ðóáëÿõ: îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, áàëàíñ, ïëàí äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ;

� îïðåäåëåíèå ïîòðåáíîñòè â êàïèòàëå (ñóììû, ñðîêè).
6. Ôîðìèðîâàíèå êàïèòàëà:
� ôîðìèðîâàíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà: ïåðå÷åíü àêöèîíåðîâ, óñëî-

âèÿ ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà, äàòû âçíîñîâ, ñóììû, âàëþòà ïëàòåæà;
� óòî÷íÿþùèé ðàñ÷åò ôèíàíñîâîãî ïëàíà (îïðåäåëåíèå) áþäæåò-

íîãî äåôèöèòà ïðîåêòà;
� ôîðìèðîâàíèå çàåìíîãî êàïèòàëà: èñòî÷íèêè çàéìîâ, îáúåìû,

âàëþòà, óñëîâèÿ ïðèâëå÷åíèÿ è âûïëàò çàéìîâ;
� çàêëþ÷èòåëüíûé ðàñ÷åò ôèíàíñîâîãî ïëàíà.
7. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà:
� ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè;
� ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è ëèêâèäíîñòè;
� ðàñ÷åò ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé: ñðîê îêóïàåìî-

ñòè, èíäåêñ äîõîäíîñòè; ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä; âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè;

� ïîâòîðíûå ðàñ÷åòû ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè ïðè ðàçëè÷íûõ
íîðìàõ äèñêîíòà.
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8. Ðàñïðåäåëåíèå ñâîáîäíîãî êàïèòàëà (ïðèáûëè):
� âûïëàòà äèâèäåíäîâ (ñóììû, ñðîêè);
� ðàçìåùåíèå ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ íà äåïîçèò (ñóììû, ñðîêè, óñ-

ëîâèÿ).
9. Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà:
� èçìåíåíèå èñõîäíûõ äàííûõ: ïîêàçàòåëåé èíôëÿöèè, îáúåìîâ

ñáûòà, öåí, ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê, èíâåñòèöèîííûõ çàò-
ðàò, çàäåðæåê ïëàòåæåé è ò. ï.;

� ïîâòîðåíèå ïðîöåäóðû ðàñ÷åòà è îöåíêà ðåçóëüòàòîâ.
Èñïîëüçîâàíèå êîìïüþòåðîâ ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü ñîçäà-

íèÿ âñå áîëåå îáúåìíûõ è äåòàëèçèðîâàííûõ ìîäåëåé, ïîçâîëÿþùèõ
ðåàëèñòè÷íî îïèñàòü äåÿòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Êîìïüþòåðíîé ðåàëèçàöèåé èìèòàöèîííîé ìîäåëè äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ ÿâëÿþòñÿ êîìïüþòåðíûå èìèòèðóþùèå ñèñòåìû, èñïîëüçóåìûå
äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, Project Expert, COMFAR, PROSPIN,
�Àëüò-Èíâåñò�, îñíîâûâàþùèåñÿ íà ìåòîäèêå ÞÍÈÄÎ ïî ïðîâåäåíèþ
ïðîìûøëåííûõ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé. Íàèáîëåå øèðî-
êîå ðàñïðîñòðàíåíèå â Ðîññèè ïîëó÷èëà ñèñòåìà Project Expert.

3. ÏÐÎÅÊÒÛ, ÏÐÅÄÓÑÌÀÒÐÈÂÀÞÙÈÅ ËÈÇÈÍÃ

3.1. Ëèçèíã êàê ñïîñîá èíâåñòèðîâàíèÿ

Ïîëó÷èâøèé øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ýêîíîìè÷åñêîé ïðàêòèêå
ìíîãèõ ñòðàí ñ ðàçâèòîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêîé ëèçèíã*  ÿâëÿåòñÿ ñðàâ-
íèòåëüíî íîâûì (îñîáåííî äëÿ Ðîññèè) ÿâëåíèåì. Â 90-å ãîäû áûëà
ñôîðìèðîâàíà ïðàâîâàÿ áàçà, ðåãóëèðóþùàÿ è ñòèìóëèðóþùàÿ ðàçâè-
òèå ëèçèíãà â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèíÿò Ôå-
äåðàëüíûé çàêîí ¹ 164-ÔÇ îò 29 îêòÿáðÿ 1998 ã �Î ëèçèíãå� (äàëåå �
Çàêîí �Î ëèçèíãå�), â êîòîðîì ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà äåòàëüíî îïðåäå-
ëèòü ïðàâîâûå è îðãàíèçàöèîííûå îñîáåííîñòè ëèçèíãà, çàëîæèòü îñ-
íîâó äëÿ ðåôîðìèðîâàíèÿ íàëîãîâîãî, âàëþòíîãî, òàìîæåííîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà â ÷àñòè ëèçèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè. Öåëüþ çàêîíà ÿâëÿåòñÿ
ðàçâèòèå ôîðì ñîáñòâåííîñòè, ïðàâ ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
öåññà, îáåñïå÷åíèå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â ðåàëüíûé ñåê-
òîð ýêîíîìèêè. Çàêîí ïîçâîëÿåò êâàëèôèöèðîâàòü ëèçèíã ïî òèïàì èìó-
ùåñòâà, ïî ó÷àñòíèêàì (èëè ôîðìàì ïðîâåäåíèÿ), ïî ñðî÷íîñòè çàêëþ-
÷àåìûõ äîãîâîðîâ, ïî õàðàêòåðó ïðèîáðåòåíèÿ è âëàäåíèÿ ïðåäìåòîì
ëèçèíãà, ïî ó÷àñòèþ â ïðîöåññå ýêñïëóàòàöèè ïðåäìåòà ëèçèíãà. Ïîëî-
æåíèÿ Çàêîíà �Î ëèçèíãå� îòðàæàþò ñîâðåìåííûé óðîâåíü ïðåäñòàâëå-

* Àíãëèéñêèé òåðìèí leasing ïåðåâîäèòñÿ íà ðóññêèé ÿçûê êàê ñäà÷à â àðåíäó.
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íèé î ëèçèíãå â ðîññèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé íàóêå, ïîýòîìó â èçëîæå-
íèè ìàòåðèàëà äàííîé ãëàâû ìû áóäåì îïèðàòüñÿ íà íèõ.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì ëèçèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âèä èíâåñ-
òèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïî ïðèîáðåòåíèþ èìóùåñòâà è ïåðåäà÷å åãî
íà îñíîâàíèè äîãîâîðà ëèçèíãà ôèçè÷åñêèì è þðèäè÷åñêèì ëèöàì çà
îïðåäåëåííóþ ïëàòó íà îïðåäåëåííûé ñðîê è íà îïðåäåëåííûõ óñëî-
âèÿõ, îòðàæåííûõ â äîãîâîðå, ñ ïðàâîì âûêóïà èìóùåñòâà ëèçèíãîïî-
ëó÷àòåëåì. Âìåñòå ñ òåì ëèçèíã îïðåäåëÿåòñÿ è êàê ôîðìà äîëãîñðî÷-
íîé àðåíäû.

Ïðåäìåòîì (îáúåêòîì) ëèçèíãà ìîãóò áûòü ëþáûå íåïîòðåáëÿ-
åìûå âåùè, â òîì ÷èñëå ïðåäïðèÿòèÿ è äðóãèå èìóùåñòâåííûå êîìï-
ëåêñû, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà è
äðóãîå äâèæèìîå è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî, êîòîðîå ìîæåò èñïîëüçî-
âàòüñÿ äëÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Èç ÷èñëà îáúåêòîâ ëè-
çèíãà â ÐÔ èñêëþ÷àþòñÿ çåìåëüíûå ó÷àñòêè è äðóãèå ïðèðîäíûå îáúåê-
òû, à òàêæå èìóùåñòâî, êîòîðîå ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè çàïðåùåíî
äëÿ ñâîáîäíîãî îáðàùåíèÿ èëè äëÿ êîòîðîãî óñòàíîâëåí îñîáûé ïîðÿ-
äîê îáðàùåíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, â ëèçèíã ìîæåò ïåðåäàâàòüñÿ ëþáîå èìóùåñòâî,
êîòîðîå íå çàïðåùåíî ê ñâîáîäíîìó îáðàùåíèþ íà ðûíêå è íå óíè÷òî-
æàåòñÿ â ïðîèçâîäñòâåííîì öèêëå. Èì ìîæåò áûòü äâèæèìîå è íåäâè-
æèìîå èìóùåñòâî. Â çàâèñèìîñòè îò îáúåêòà ëèçèíãà ñëåäóåò ðàçëè-
÷àòü ëèçèíã äâèæèìîãî èìóùåñòâà (ëèçèíã îáîðóäîâàíèÿ), ëèçèíã íå-
äâèæèìîãî èìóùåñòâà.

Ñîãëàñíî êëàññèôèêàòîðó îñíîâíûõ ôîíäîâ, ââåäåííîìó â äåé-
ñòâèå ñ 1 ÿíâàðÿ 1996 ã., ê äâèæèìîìó èìóùåñòâó îòíîñÿòñÿ:

� ñèëîâûå ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå (òåïëîòåõíè÷åñêîå, òóðáèííîå
îáîðóäîâàíèå, ýëåêòðîäâèãàòåëè è ò.ï.);

� ðàáî÷èå ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå äëÿ ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ïðî-
ìûøëåííîñòè (ïîëèãðàôè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå, ñòðîèòåëüíàÿ òåõ-
íèêà, ñòàíêè è ò.ï.);

� ñðåäñòâà âû÷èñëèòåëüíîé è îðãòåõíèêè;
� òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà (æåëåçíîäîðîæíûé ïîäâèæíîé ñîñòàâ,

ìîðñêèå è ðå÷íûå ñóäà, àâòîìîáèëè, ñàìîëåòû è ò.ï.);
� ïðî÷èå ìàøèíû è îáîðóäîâàíèå.
Â êà÷åñòâå íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà ìîãóò âûñòóïàòü:
� ïðîèçâîäñòâåííûå çäàíèÿ;
� ñîîðóæåíèÿ (íåôòÿíûå è ãàçîâûå ñêâàæèíû, ãèäðîòåõíè÷åñêèå

è òðàíñïîðòíûå ñîîðóæåíèÿ).
Â ñèëó áîëüøîé ñòîèìîñòè, ñëîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ, áîëüøîãî

ñðîêà äîãîâîðà ëèçèíã íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà íà ïåðâûõ ïîðàõ âðÿä
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ëè íàéäåò ïðèìåíåíèå ó íàñ â ñòðàíå. Â ïåðâóþ î÷åðåäü, øèðîêîå ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå äîëæåí ïîëó÷èòü ëèçèíã îáîðóäîâàíèÿ. Îá ýòîì ãîâîðèò
çàðóáåæíàÿ ïðàêòèêà, ãäå íà äîëþ ëèçèíãà îáîðóäîâàíèÿ ïðèõîäèòñÿ
îñíîâíàÿ ÷àñòü âñåõ ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé.

Ê ñîæàëåíèþ, îáúåêòîì ëèçèíãà, êàê ñëåäóåò èç Ãðàæäàíñêîãî êî-
äåêñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è Ïîñòàíîâëåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâà Ðîññèè
¹ 633 îò 29.06.95 ã., íå ÿâëÿþòñÿ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (ïðîãðàìì-
íîå îáåñïå÷åíèå, áàçû äàííûõ è ò.ï.). Íà Çàïàäå ëèçèíã ïðîãðàììíîãî
îáåñïå÷åíèÿ èìååò ìåñòî.

Ñóáúåêòàìè ëèçèíãà, òî åñòü ïðÿìûìè ó÷àñòíèêàìè ëèçèíãîâîé
ñäåëêè, ÿâëÿþòñÿ: ëèçèíãîäàòåëü, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü è ïðîäàâåö (ïî-
ñòàâùèê).

Ëèçèíãîäàòåëü � ýòî ôèçè÷åñêîå èëè þðèäè÷åñêîå ëèöî, êîòî-
ðîå çà ñ÷åò ïðèâëå÷åííûõ èëè ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðèîá-
ðåòàåò â õîäå ðåàëèçàöèè ëèçèíãîâîé ñäåëêè â ñîáñòâåííîñòü èìóùå-
ñòâî è ïðåäîñòàâëÿåò åãî â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ëèçèíãà ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëþ çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó, íà îïðåäåëåííûé ñðîê è íà îïðåäåëåí-
íûõ óñëîâèÿõ âî âðåìåííîå âëàäåíèå è â ïîëüçîâàíèå ñ ïåðåõîäîì
èëè áåç ïåðåõîäà ê ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ïðåä-
ìåò ëèçèíãà. Ëèçèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü � ýòî âûïîëíåíèå ëèçèíãî-
äàòåëåì ôóíêöèé ïî äîãîâîðó ëèçèíãà. Îíà îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâà-
íèè ðàçðåøåíèé (ëèöåíçèé), ïîëó÷åííûõ â óñòàíîâëåííîì çàêîíîäà-
òåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïîðÿäêå.

Ëèçèíãîâóþ äåÿòåëüíîñòü îáû÷íî îñóùåñòâëÿþò ëèçèíãîâûå ôèð-
ìû è êîìïàíèè. Îíè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé êîììåð÷åñêèå îðãàíèçà-
öèè, ñîçäàâàåìûå â ôîðìå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà èëè â äðóãèõ îðãà-
íèçàöèîííî-ïðàâîâûõ ôîðìàõ, âûïîëíÿþùèå â ñîîòâåòñòâèè ñ ó÷ðåäè-
òåëüíûìè äîêóìåíòàìè è ëèöåíçèÿìè ôóíêöèè ëèçèíãîäàòåëåé. Ó÷ðå-
äèòåëÿìè ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé (ôèðì) ìîãóò áûòü þðèäè÷åñêèå, ôèçè-
÷åñêèå ëèöà (ðåçèäåíòû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èëè íåðåçèäåíòû Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè), â òîì ÷èñëå ãðàæäàíå, çàðåãèñòðèðîâàííûå â êà-
÷åñòâå èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé. Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ �
íåðåçèäåíò Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè � èíîñòðàííîå þðèäè÷åñêîå ëèöî
îñóùåñòâëÿåò êîììåð÷åñêóþ äåÿòåëüíîñòü â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â
ñîîòâåòñòâèè ñ íîðìàìè çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Â êà÷åñòâå þðèäè÷åñêîãî ëèöà-ëèçèíãîäàòåëÿ ìîãóò âûñòóïàòü òàê-
æå áàíêè è äðóãèå êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ, â óñòàâå êîòîðûõ ïðåäóñìîò-
ðåíà ëèçèíãîâàÿ äåÿòåëüíîñòü.

Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü � ýòî ôèçè÷åñêîå èëè þðèäè÷åñêîå ëèöî,
êîòîðîå â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì ëèçèíãà îáÿçàíî ïðèíÿòü ïðåäìåò
ëèçèíãà çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó, íà îïðåäåëåííûé ñðîê è íà îïðåäå-
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ëåííûõ óñëîâèÿõ âî âðåìåííîå âëàäåíèå è â ïîëüçîâàíèå. Ôóíêöèè
ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ, êàê ïðàâèëî, âûïîëíÿþò ïðîèçâîäñòâåííûå ïðåä-
ïðèÿòèÿ.

Ïðîäàâåö (ïîñòàâùèê) � ýòî ôèçè÷åñêîå èëè þðèäè÷åñêîå ëèöî,
êîòîðîå â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì êóïëè-ïðîäàæè ñ ëèçèíãîäàòåëåì
ïðîäàåò ëèçèíãîäàòåëþ â îáóñëîâëåííûé ñðîê ïðîèçâîäèìîå (çàêóïà-
åìîå) èì èìóùåñòâî, ÿâëÿþùååñÿ ïðåäìåòîì ëèçèíãà. Ïðîäàâåö (ïî-
ñòàâùèê) îáÿçàí ïåðåäàòü ïðåäìåò ëèçèíãà ëèçèíãîäàòåëþ èëè ëèçèí-
ãîïîëó÷àòåëþ â ðàìêàõ äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè.

Ëþáîé èç ñóáúåêòîâ ëèçèíãà ìîæåò áûòü ðåçèäåíòîì Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, íåðåçèäåíòîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, à òàêæå ñóáúåêòîì
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííîãî èíâåñ-
òîðà, îñóùåñòâëÿþùèì ñâîþ äåÿòåëüíîñòü ïî çàêîíîäàòåëüñòâó Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Â êëàññè÷åñêîé ëèçèíãîâîé ñäåëêå*  âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó
ñóáúåêòàìè ëèçèíãà ñòðîÿòñÿ ïî ñëåäóþùåé ñõåìå: ïîòåíöèàëüíûé (áó-
äóùèé) ëèçèíãîïîëó÷àòåëü, çàèíòåðåñîâàííûé â ïîëó÷åíèè êîíêðåòíûõ
è îïðåäåëåííûõ âèäîâ èìóùåñòâà (îáîðóäîâàíèÿ, òåõíèêè è ò. ä.), ñà-
ìîñòîÿòåëüíî íà îñíîâå èìåþùåéñÿ ó íåãî èíôîðìàöèè, îïûòà, ðåêî-
ìåíäàöèé, ðåçóëüòàòîâ ïðåäâàðèòåëüíî äîñòèãíóòûõ ñîãëàøåíèé ïîä-
áèðàåò ðàñïîëàãàþùåãî ýòèì èìóùåñòâîì ïîñòàâùèêà.

Â ñèëó íåäîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è îãðàíè÷åííîãî
äîñòóïà ê êðåäèòíûì ðåñóðñàì äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ èìóùåñòâà â ñîá-
ñòâåííîñòü èëè îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìîñòè â îáÿçàòåëüíîé ïîêóïêå èìó-
ùåñòâà ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îáðàùàåòñÿ ê ïîòåíöèàëüíîìó (áóäóùåìó)
ëèçèíãîäàòåëþ, èìåþùåìó íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà, ñ ïðîñüáîé îá ó÷à-
ñòèè åãî â ñäåëêå. Ýòî ó÷àñòèå ëèçèíãîäàòåëÿ âûðàæàåòñÿ â ñëåäóþ-
ùåì:

� ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ïðîâåðÿåò ñîîòâåòñòâèå öåíû, êîòîðóþ ñî-
ãëàñîâàë ëèçèíãîïîëó÷àòåëü, òåêóùåìó ðûíî÷íîìó óðîâíþ;

� ïîêóïàåò íåîáõîäèìîå ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ èìóùåñòâî ó ïîñòàâ-
ùèêà èëè ïðîèçâîäèòåëÿ íà îñíîâå äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè â
ñîáñòâåííîñòü ëèçèíãîâîé êîìïàíèè;

� ïåðåäàåò êóïëåííîå èìóùåñòâî ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ âî âðåìåí-
íîå ïîëüçîâàíèå íà îãîâîðåííûõ â äîãîâîðå ëèçèíãà óñëîâèÿõ.

Òàêèì îáðàçîì, îòíîøåíèÿ ìåæäó ñóáúåêòàìè ëèçèíãà ñòðîÿòñÿ ïî
ñëåäóþùåé ïðèíöèïèàëüíîé ñõåìå:

* Ëèçèíãîâàÿ ñäåëêà � ñîâîêóïíîñòü äîãîâîðîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ðåàëèçàöèè
äîãîâîðà ëèçèíãà ìåæäó ëèçèíãîäàòåëåì, ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì è ïðîäàâöîì (ïîñòàâùèêîì)
ïðåäìåòà ëèçèíãà.



67
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

Êîñâåííûìè ó÷àñòíèêàìè ëèçèíãîâîé ñäåëêè ÿâëÿþòñÿ êîììåð÷åñ-
êèå è èíâåñòèöèîííûå áàíêè, êðåäèòóþùèå ëèçèíãîäàòåëÿ è âûñòóïàþ-
ùèå ãàðàíòàìè ñäåëîê, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïîñðåäíèêè, ëèçèíãîâûå
áðîêåðû.

Â ðàìêàõ ñèñòåìû âçàèìîñâÿçàííûõ è âçàèìîîáóñëîâëåííûõ äî-
ãîâîðîâ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûìè îñóùåñòâëÿåòñÿ ëèçèíã, â îòíîøå-
íèè êîíêðåòíîãî ïðåäìåòà ëèçèíãà íå äîïóñêàåòñÿ ñîâìåùåíèå îáÿçà-
òåëüñòâ ñëåäóþùèìè ñóáúåêòàìè ëèçèíãà:

� ëèçèíãîäàòåëåì è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ïî äîãîâîðó ëèçèíãà;
� êðåäèòîðîì è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ïðåäìåòà ëèçèíãà, çà èñêëþ-

÷åíèåì âîçâðàòíîãî ëèçèíãà.
Ëèçèíãîäàòåëü èìååò ïðàâî îñóùåñòâëÿòü êîíòðîëü çà ñîáëþäåíè-

åì ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì óñëîâèé äîãîâîðà ëèçèíãà è äðóãèõ ñîïóòñòâóþ-
ùèõ äîãîâîðîâ. Öåëè è ïîðÿäîê èíñïåêòèðîâàíèÿ îãîâàðèâàþòñÿ â äî-
ãîâîðå ëèçèíãà è äðóãèõ ñîïóòñòâóþùèõ äîãîâîðàõ ìåæäó èõ ó÷àñòíèêà-
ìè. Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îáÿçàí îáåñïå÷èòü ëèçèíãîäàòåëþ áåñïðåïÿò-
ñòâåííûé äîñòóï ê ôèíàíñîâûì äîêóìåíòàì è ïðåäìåòó ëèçèíãà.

Ëèçèíãîäàòåëü èìååò ïðàâî íà ôèíàíñîâûé êîíòðîëü çà äåÿòåëü-
íîñòüþ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ â òîé åå ÷àñòè, êîòîðàÿ îòíîñèòñÿ ê ïðåäìå-
òó ëèçèíãà, ôîðìèðîâàíèåì ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ëè-
çèíãîïîëó÷àòåëÿ è âûïîëíåíèåì ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì îáÿçàòåëüñòâ ïî
äîãîâîðó ëèçèíãà. Öåëü è ïîðÿäîê ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ ïðåäóñìàòðè-
âàþòñÿ äîãîâîðîì ëèçèíãà. Ëèçèíãîäàòåëü èìååò ïðàâî íàïðàâëÿòü ëè-
çèíãîïîëó÷àòåëþ â ïèñüìåííîé ôîðìå çàïðîñû î ïðåäîñòàâëåíèè èí-
ôîðìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâîãî êîíòðîëÿ, à
ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îáÿçàí óäîâëåòâîðÿòü òàêèå çàïðîñû.

Â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî
ëèçèíãîâûì ïëàòåæàì äëÿ âûÿñíåíèÿ ïðè÷èí òàêèõ íàðóøåíèé è èõ ïðå-
äîòâðàùåíèÿ ëèçèíãîäàòåëü èìååò ïðàâî íàçíà÷àòü àóäèòîðñêèå ïðî-

 Äîãîâîð Äîãîâîð

   êóïëè- ëèçèíãà

ïðîäàæè

         Ïåðåäà÷à

                                                        (ïîñòàâêà)

                                                     îáîðóäîâàíèÿ

Ëèçèíãîâàÿ

êîìïàíèÿ

(ëèçèíãîäàòåëü)

Èçãîòîâèòåëü îáîðóäîâà-
íèÿ èëè ïîñòàâùèê

Ïîëüçîâàòåëü îáîðóäîâà-
íèÿ (ëèçèíãîïîëó÷àòåëü)
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âåðêè ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ, ïðèñóòñòâîâàòü áåç
ïðàâà ãîëîñà íà îáùèõ ñîáðàíèÿõ ó÷ðåäèòåëåé è îðãàíîâ óïðàâëåíèÿ,
çàÿâëÿòü ñâîè òðåáîâàíèÿ.

Ëèçèíãîäàòåëü èìååò ïðàâî áåññïîðíîãî âçûñêàíèÿ äåíåæíûõ ñóìì
è áåññïîðíîãî èçúÿòèÿ ïðåäìåòà ëèçèíãà â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ:

� åñëè óñëîâèÿ ïîëüçîâàíèÿ ïðåäìåòîì ëèçèíãà ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëåì íå ñîîòâåòñòâóþò óñëîâèÿì äîãîâîðà ëèçèíãà èëè íàçíà-
÷åíèþ ïðåäìåòà ëèçèíãà;

� åñëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îñóùåñòâëÿåò ñóáëèçèíã áåç ñîãëàñèÿ
ëèçèíãîäàòåëÿ;

� åñëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íå ïîääåðæèâàåò ïðåäìåò ëèçèíãà â èñ-
ïðàâíîì ñîñòîÿíèè, ÷òî óõóäøàåò åãî ïîòðåáèòåëüñêèå êà÷åñòâà;

� åñëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü áîëåå äâóõ ðàç ïîäðÿä ïî èñòå÷åíèè
óñòàíîâëåííîãî äîãîâîðîì ëèçèíãà ñðîêà ïëàòåæà íå âíîñèò ïëàòó
çà ïîëüçîâàíèå ïðåäìåòîì ëèçèíãà.

3.2. Êëàññèôèêàöèÿ âèäîâ ëèçèíãà

Â Çàêîíå �Î ëèçèíãå� ëèçèíã êëàññèôèöèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðà-
çîì.

Ïî ôîðìàì ëèçèíã ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ìåæäóíàðîäíûé è âíóòðåí-
íèé. Âíóòðåííèé ëèçèíã � ýòî îòíîøåíèÿ ëèçèíãà ìåæäó ñóáúåêòàìè
� ðåçèäåíòàìè ÐÔ. Îí ðåãóëèðóåòñÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ. Ìåæäó-
íàðîäíûé ëèçèíã � ýòî îòíîøåíèÿ ëèçèíãà, êîãäà ëèçèíãîäàòåëü èëè
ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ÿâëÿåòñÿ íåðåçèäåíòîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Åñëè ëèçèíãîäàòåëåì ÿâëÿåòñÿ ðåçèäåíò Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, òî
åñòü ïðåäìåò ëèçèíãà íàõîäèòñÿ â ñîáñòâåííîñòè ðåçèäåíòà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, äîãîâîð ìåæäóíàðîäíîãî ëèçèíãà ðåãóëèðóåòñÿ íàñòîÿùèì
Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì è çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Åñëè ëèçèíãîäàòåëåì ÿâëÿåòñÿ íåðåçèäåíò Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè, òî åñòü ïðåäìåò ëèçèíãà íàõîäèòñÿ â ñîáñòâåííîñòè íåðåçèäåíòà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, äîãîâîð ìåæäóíàðîäíîãî ëèçèíãà ðåãóëèðó-
åòñÿ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè â îáëàñòè âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè.

Ïî îñíîâíûì òèïàì ëèçèíã ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà:
� äîëãîñðî÷íûé ëèçèíã � ëèçèíã, îñóùåñòâëÿåìûé â òå÷åíèå

òðåõ è áîëåå ëåò;
� ñðåäíåñðî÷íûé ëèçèíã � ëèçèíã, îñóùåñòâëÿåìûé â òå÷åíèå

îò ïîëóòîðà äî òðåõ ëåò;
� êðàòêîñðî÷íûé ëèçèíã � ëèçèíã, îñóùåñòâëÿåìûé â òå÷åíèå

ìåíåå ïîëóòîðà ëåò.
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Ïî îñíîâíûì âèäàì ëèçèíã ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà:
� ôèíàíñîâûé ëèçèíã;
� âîçâðàòíûé ëèçèíã;
� îïåðàòèâíûé ëèçèíã.
Â ëèòåðàòóðå âñòðå÷àåòñÿ è áîëåå ðàçâåðíóòàÿ êëàññèôèêàöèÿ. Â

íåé â êà÷åñòâå ïðèçíàêîâ, êîòîðûå ïîçâîëÿþò âûäåëèòü âèäû ëèçèíãà
âûñòóïàþò:

� êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè;
� òèï èìóùåñòâà;
� ñåêòîð ðûíêà;
� ôîðìà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé;
� îáúåì îáÿçàííîñòåé (îáúåì îáñëóæèâàíèÿ);
� ñðîê èñïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâà è ñâÿçàííûå ñ íèì óñëîâèÿ àìîð-

òèçàöèè.
Â çàâèñèìîñòè îò êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ (ñóáúåêòîâ) ñäåëêè

ðàçëè÷àþò:
� ïðÿìîé ëèçèíã, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé äâóõñòîðîííèå ëèçèí-

ãîâûå ñäåëêè, ïðè êîòîðûõ ïîñòàâùèê èìóùåñòâà è ëèçèíãîäà-
òåëü âûñòóïàþò â îäíîì ëèöå;

� êîñâåííûé ëèçèíã, ïðåäñòàâëÿþùèé ñîáîé ìíîãîñòîðîííèå
ëèçèíãîâûå ñäåëêè, ïðè êîòîðûõ èìóùåñòâî â ëèçèíã ñäàåò íå
ïîñòàâùèê, à ôèíàíñîâûé ïîñðåäíèê, â êà÷åñòâå êîòîðîãî âûñ-
òóïàåò ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ. Êëàññè÷åñêèì âàðèàíòîì ýòîãî âèäà
ñäåëêè ÿâëÿåòñÿ òðåõñòîðîííÿÿ ñäåëêà, â êîòîðîé ó÷àñòâóåò ïî-
ñòàâùèê � ëèçèíãîäàòåëü � ëèçèíãîïîëó÷àòåëü.

Ïî òèïó èìóùåñòâà ðàçëè÷àþò:
� ëèçèíã äâèæèìîãî èìóùåñòâà (ðàáî÷èå ìàøèíû è îáîðóäî-

âàíèå äëÿ ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè, ñðåäñòâà âû-
÷èñëèòåëüíîé è îðãòåõíèêè, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà è ò.ï.);

� ëèçèíã íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà (ïðîèçâîäñòâåííûå çäàíèÿ
è ñîîðóæåíèÿ).

Â çàâèñèìîñòè îò ñåêòîðà ðûíêà, ãäå ïðîâîäÿòñÿ ëèçèíãîâûå
îïåðàöèè, âûäåëÿþò:

� âíóòðåííèé ëèçèíã, ïðè êîòîðîì âñå ó÷àñòíèêè ñäåëêè ïðåä-
ñòàâëÿþò îäíó ñòðàíó;

� âíåøíèé (ìåæäóíàðîäíûé) ëèçèíã, ïðè êîòîðîì ëèçèíãîäà-
òåëü è ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íàõîäÿòñÿ â ðàçíûõ ñòðàíàõ. Ïðîäàâåö
èìóùåñòâà ìîæåò íàõîäèòüñÿ â îäíîé èç ýòèõ ñòðàí èëè â äðó-
ãîì ãîñóäàðñòâå.

Â ñâîþ î÷åðåäü ìåæäóíàðîäíûé ëèçèíã ìîæåò áûòü ýêñïîðòíûì è
èìïîðòíûì. Â ìåæäóíàðîäíîé ñäåëêå ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ó÷àñòâóåò â



70
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

èìïîðòíîì ëèçèíãå, à ëèçèíãîäàòåëü, ñîîòâåòñòâåííî, â ýêñïîðòíîì.
Äëÿ Ðîññèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ õàðàêòåðåí èìïîðòíûé ëèçèíã.

Â çàâèñèìîñòè îò ôîðìû ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ðàçëè÷àþò:
� ëèçèíã ñ äåíåæíûì ïëàòåæîì, ïðè êîòîðîì âûïëàòû ïðîèç-

âîäÿòñÿ â äåíåæíîé ôîðìå;
� ëèçèíã ñ êîìïåíñàöèîííûì ïëàòåæîì (èëè òàê íàçûâàåìûé

êîìïåíñàöèîííûé ëèçèíã), ïðè êîòîðîì ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ ñ ëèçèíãîäàòåëåì òîâàðàìè, êàê ïðàâèëî, ïðîèçâå-
äåííûìè íà àðåíäóåìîì èìóùåñòâå, èëè ïóòåì îêàçàíèÿ âñòðå÷-
íûõ óñëóã;

� ëèçèíã ñî ñìåøàííûì ïëàòåæîì, ïðè êîòîðîì ÷àñòü ïëàòå-
æà ïîñòóïàåò â äåíåæíîé ôîðìå, à äðóãàÿ â âèäå òîâàðîâ èëè
óñëóã.

Ïî îáúåìó îáñëóæèâàíèÿ ïåðåäàâàåìîãî èìóùåñòâà ëèçèíã ïîä-
ðàçäåëÿåòñÿ íà ÷èñòûé è �ìîêðûé�.

×èñòûé ëèçèíã � ýòî îòíîøåíèÿ, ïðè êîòîðûõ âñå îáñëóæèâàíèå
èìóùåñòâà áåðåò íà ñåáÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëü. Ïîýòîìó â äàííîì ñëó÷àå
ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ îáîðóäîâàíèÿ íå âêëþ÷àþòñÿ â ëèçèíãîâûå
ïëàòåæè.

�Ìîêðûé� ëèçèíã ïðåäïîëàãàåò îáÿçàòåëüíîå òåõíè÷åñêîå îá-
ñëóæèâàíèå îáîðóäîâàíèÿ, åãî ðåìîíò, ñòðàõîâàíèå è äðóãèå îïåðà-
öèè, çà êîòîðûå íåñåò îòâåòñòâåííîñòü ëèçèíãîäàòåëü. Êðîìå ýòèõ óñ-
ëóã, ïî æåëàíèþ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ëèçèíãîäàòåëü ìîæåò âçÿòü íà ñåáÿ
îáÿçàííîñòè ïî ïîäãîòîâêå êâàëèôèöèðîâàííîãî ïåðñîíàëà, ìàðêåòèíãà,
ïîñòàâêå ñûðüÿ è äð.

Ïî ñðîêó èñïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâà è ñâÿçàííûì ñ íèì óñ-
ëîâèÿì àìîðòèçàöèè ðàçëè÷àþò:

� ëèçèíã ñ ïîëíîé îêóïàåìîñòüþ è ñîîòâåòñòâåííî ñ ïîëíîé
àìîðòèçàöèåé èìóùåñòâà, êîãäà ñðîê äîãîâîðà ðàâíÿåòñÿ íîð-
ìàòèâíîìó ñðîêó ñëóæáû èìóùåñòâà è ïðîèñõîäèò ïîëíàÿ âûï-
ëàòà ëèçèíãîäàòåëþ ñòîèìîñòè ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà;

� ëèçèíã ñ íåïîëíîé îêóïàåìîñòüþ è ñîîòâåòñòâåííî ñ íå-
ïîëíîé àìîðòèçàöèåé èìóùåñòâà, ïðè êîòîðîì ñðîê äîãî-
âîðà ìåíüøå íîðìàòèâíîãî ñðîêà ñëóæáû èìóùåñòâà, è â òå÷å-
íèå åãî äåéñòâèÿ îêóïàåòñÿ òîëüêî ÷àñòü ñòîèìîñòè ëèçèíãîâîãî
èìóùåñòâà.

Ïîñëåäíèé ïðèçíàê � ñðîê äîãîâîðà è ñòåïåíü îêóïàåìîñòè (àìîð-
òèçàöèè) ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ êðèòå-
ðèåâ ðàçãðàíè÷åíèÿ ëèçèíãà íà ôèíàíñîâûé è îïåðàòèâíûé. Ðàññìîò-
ðèì ïîäðîáíåå ýòè îñíîâíûå âèäû ëèçèíãà.
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3.3. Ôèíàíñîâûé è îïåðàòèâíûé ëèçèíã

3.3.1. Ôèíàíñîâûé ëèçèíã

Ôèíàíñîâûé ëèçèíã � ýòî âèä ëèçèíãà, ïðè êîòîðîì ëèçèíãîäà-
òåëü îáÿçóåòñÿ ïðèîáðåñòè â ñîáñòâåííîñòü óêàçàííîå ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëåì èìóùåñòâî ó îïðåäåëåííîãî ïðîäàâöà è ïåðåäàòü ëèçèíãîïîëó-
÷àòåëþ äàííîå èìóùåñòâî â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ëèçèíãà çà îïðåäåëåí-
íóþ ïëàòó, íà îïðåäåëåííûé ñðîê è íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ âî âðå-
ìåííîå âëàäåíèå è â ïîëüçîâàíèå. Ïðè ýòîì ñðîê, íà êîòîðûé ïðåäìåò
ëèçèíãà ïåðåäàåòñÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ, ñîèçìåðèì ïî ïðîäîëæèòåëü-
íîñòè ñî ñðîêîì ïîëíîé àìîðòèçàöèè ïðåäìåòà ëèçèíãà èëè ïðåâûøà-
åò åãî. Ïðåäìåò ëèçèíãà ïåðåõîäèò â ñîáñòâåííîñòü ëèçèíãîïîëó÷àòå-
ëÿ ïî èñòå÷åíèè ñðîêà äåéñòâèÿ äîãîâîðà ëèçèíãà èëè äî åãî èñòå÷å-
íèÿ ïðè óñëîâèè âûïëàòû ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ïîëíîé ñóììû, ïðåäóñ-
ìîòðåííîé äîãîâîðîì ëèçèíãà, åñëè â íåì íå ïðåäóñìîòðåíî èíîå.

Â òå÷åíèå ñðîêà äîãîâîðà ëèçèíãîäàòåëü çà ñ÷åò ëèçèíãîâûõ ïëà-
òåæåé âîçâðàùàåò ñåáå âñþ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà è ïîëó÷àåò ïðèáûëü
îò ëèçèíãîâîé ñäåëêè.

Äëÿ ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà õàðàêòåðíû ñëåäóþùèå ïðèçíàêè:
1) ïîÿâëåíèå íîâîãî ñóáúåêòà îòíîøåíèé � ïðîäàâöà èìóùåñòâà;
2) ëèçèíãîäàòåëü ïðèîáðåòàåò èìóùåñòâî íå äëÿ ñîáñòâåííîãî èñ-

ïîëüçîâàíèÿ, à ñïåöèàëüíî äëÿ ïåðåäà÷è åãî â ëèçèíã;
3) ïðàâî âûáîðà èìóùåñòâà è åãî ïðîäàâöà ïðèíàäëåæèò ïîëüçî-

âàòåëþ;
4) ïðîäàâåö èìóùåñòâà çíàåò, ÷òî èìóùåñòâî ñïåöèàëüíî ïðèîá-

ðåòàåòñÿ äëÿ ñäà÷è åãî â ëèçèíã;
5) èìóùåñòâî íåïîñðåäñòâåííî ïîñòàâëÿåòñÿ ïîëüçîâàòåëþ è ïðè-

íèìàåòñÿ èì â ýêñïëóàòàöèþ;
6) ïðåòåíçèè ïî êà÷åñòâó èìóùåñòâà, åãî êîìïëåêòíîñòè, èñïðàâ-

ëåíèþ äåôåêòîâ â ãàðàíòèéíûé ñðîê ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íàïðàâ-
ëÿåò íåïîñðåäñòâåííî ïðîäàâöó èìóùåñòâà;

7) ðèñê ñëó÷àéíîé ãèáåëè è ïîð÷è èìóùåñòâà ïåðåõîäèò ê ëèçèíãî-
ïîëó÷àòåëþ ïîñëå ïîäïèñàíèÿ àêòà ïðèåìêè-ñäà÷è èìóùåñòâà â
ýêñïëóàòàöèþ.

Ôèíàíñîâûé ëèçèíã ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà íåñêîëüêî ïîäâèäîâ, êîòî-
ðûå ïîëó÷èëè ñàìîñòîÿòåëüíûå íàçâàíèÿ.

Êëàññè÷åñêèé ôèíàíñîâûé ëèçèíã îòëè÷àåòñÿ òðåõñòîðîííèì
õàðàêòåðîì âçàèìîîòíîøåíèé è âîçìåùåíèåì ïîëíîé ñòîèìîñòè èìóùå-
ñòâà. Ïî çàÿâêå ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ëèçèíãîäàòåëü ïðèîáðåòàåò ó ïîñòàâ-
ùèêà íåîáõîäèìîå îáîðóäîâàíèå è ïåðåäàåò åãî â ëèçèíã ëèçèíãîïî-
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ëó÷àòåëþ, âîçìåùàÿ ñâîè ôèíàíñîâûå çàòðàòû è ïîëó÷àÿ ïðèáûëü ÷å-
ðåç ëèçèíãîâûå ïëàòåæè.

Âîçâðàòíûé ëèçèíã � ðàçíîâèäíîñòü ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà, ïðè
êîòîðîì ïðîäàâåö (ïîñòàâùèê) ïðåäìåòà ëèçèíãà îäíîâðåìåííî âûñ-
òóïàåò è êàê ëèçèíãîïîëó÷àòåëü. Âîçâðàòíûé ëèçèíã ÿâëÿåòñÿ ðàçíîâèä-
íîñòüþ äâóõñòîðîííåé ëèçèíãîâîé ñäåëêè. Ïðåäïðèÿòèå, èìåþùåå îáî-
ðóäîâàíèå, íî èñïûòûâàþùåå íåäîñòàòîê ñðåäñòâ äëÿ ïðîèçâîäñòâåí-
íîé äåÿòåëüíîñòè, ïðîäàåò ñâîå èìóùåñòâî ëèçèíãîâîé êîìïàíèè, êî-
òîðàÿ â ñâîþ î÷åðåäü ñäàåò åãî â ëèçèíã ýòîìó æå ïðåäïðèÿòèþ. Òàêèì
îáðàçîì, ó ïðåäïðèÿòèÿ ïîÿâëÿþòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå îíî
ìîæåò íàïðàâèòü, íàïðèìåð, íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ. Äîãî-
âîð ñîñòàâëÿåòñÿ òàê, ÷òî ïîñëå îêîí÷àíèÿ ñðîêà åãî äåéñòâèÿ ïðåä-
ïðèÿòèå èìååò ïðàâî âûêóïà îáîðóäîâàíèÿ, âîññòàíàâëèâàÿ íà íåãî
ïðàâî ñîáñòâåííîñòè.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïî äàííîé ñõåìå â ëèçèíã ìîæíî ñäàâàòü è
öåëûå ïðåäïðèÿòèÿ, à ïîñòàâùèê è ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ÿâëÿþòñÿ îäíèì
è òåì æå þðèäè÷åñêèì ëèöîì.

Ëåâåðåäæ-ëèçèíã (êðåäèòíûé, ïàåâîé, ðàçäåëüíûé), èëè ëèçèíã ñ
äîïîëíèòåëüíûì ïðèâëå÷åíèåì ñðåäñòâ � íàèáîëåå ñëîæíûé, òàê êàê ñâÿ-
çàí ñ ìíîãîêàíàëüíûì ôèíàíñèðîâàíèåì è èñïîëüçóåòñÿ, êàê ïðàâèëî,
äëÿ ðåàëèçàöèè äîðîãîñòîÿùèõ ïðîåêòîâ. Îòëè÷èòåëüíîé ÷åðòîé ýòîãî
âèäà ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ëèçèíãîäàòåëü, ïîêóïàÿ îáîðóäîâàíèå, âûï-
ëà÷èâàåò èç ñâîèõ ñðåäñòâ íå âñþ åãî ñóììó, à òîëüêî ÷àñòü. Îñòàëüíóþ
ñóììó îí áåðåò â ññóäó ó îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ êðåäèòîðîâ. Ïðè ýòîì
ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò ïîëüçîâàòüñÿ âñåìè íàëîãîâûìè ëüãî-
òàìè, êîòîðûå ðàññ÷èòûâàþòñÿ èç ïîëíîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà.

Äðóãîé îñîáåííîñòüþ ýòîãî âèäà ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ëèçèíãî-
äàòåëü áåðåò ññóäó íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ, êîòîðûå íå î÷åíü õà-
ðàêòåðíû äëÿ îòå÷åñòâåííûõ ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ îòíîøåíèé. Êðåäèò
áåðåòñÿ áåç ïðàâà îáðàùåíèÿ èñêà íà àêòèâû ëèçèíãîäàòåëÿ. Ïîýòîìó,
êàê ïðàâèëî, ëèçèíãîäàòåëü îôîðìëÿåò â ïîëüçó êðåäèòîðîâ çàëîã íà
èìóùåñòâî äî ïîãàøåíèÿ çàéìà è óñòóïàåò èì ïðàâà íà ïîëó÷åíèå ÷àñ-
òè ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ ññóäû.

Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíîé ðèñê ïî ñäåëêå íåñóò êðåäèòîðû � áàí-
êè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû èëè äðóãèå ôèíàíñî-
âûå ó÷ðåæäåíèÿ, à îáåñïå÷åíèåì âîçâðàòà ññóäû ñëóæàò òîëüêî ëèçèí-
ãîâûå ïëàòåæè è ñäàâàåìîå â ëèçèíã èìóùåñòâî.

Íà Çàïàäå áîëåå 85% âñåõ ëèçèíãîâûõ ñäåëîê ïîñòðîåíû íà îñíî-
âå ëåâåðåäæ-ëèçèíãà.

Ëèçèíã-ïîìîùü â ïðîäàæàõ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îñóùåñòâëå-
íèå ñáûòà èìóùåñòâà ñ èñïîëüçîâàíèåì ëèçèíãà íà îñíîâàíèè ñïåöè-
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àëüíîãî ñîãëàøåíèÿ, çàêëþ÷åííîãî ìåæäó ïîñòàâùèêîì (ïðîäàâöîì)
èìóùåñòâà è ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé. Ýòè ñîãëàøåíèÿ èìåþò ðàçëè÷íûå
ôîðìû. Â ïðîñòåéøåì ñëó÷àå íàçâàíèå ëèçèíãîâîé êîìïàíèè, åå àä-
ðåñ, òåëåôîí è îñíîâíûå óñëîâèÿ ëèçèíãà óêàçûâàþòñÿ â ðåêëàìíûõ
ìàòåðèàëàõ ïîñòàâùèêà, è âñå âîïðîñû ïî ëèçèíãó èìóùåñòâà ñ ïîòåí-
öèàëüíûì ïîëüçîâàòåëåì íåïîñðåäñòâåííî ðåøàåò ëèçèíãîâàÿ êîìïà-
íèÿ. Îäíàêî ÷àùå âñåãî ñîãëàøåíèå ìåæäó ïîñòàâùèêîì è ëèçèíãîâîé
êîìïàíèåé ïðåäóñìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü çàêëþ÷åíèÿ ñàìèì ïîñòàâ-
ùèêîì îò ëèöà ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà. Ïðè ýòîì â
ñîãëàøåíèè ìåæäó ïîñòàâùèêîì è ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé ïðåäóñìîò-
ðåíî, ÷òî â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïîñòàâùèê îáÿçàí
âûêóïèòü èìóùåñòâî ó ëèçèíãîâîé êîìïàíèè.

Ñóáëèçèíã � îñîáûé âèä îòíîøåíèé, âîçíèêàþùèõ â ñâÿçè ñ ïå-
ðåóñòóïêîé ïðàâ ïîëüçîâàíèÿ ïðåäìåòîì ëèçèíãà òðåòüåìó ëèöó, ÷òî
îôîðìëÿåòñÿ äîãîâîðîì ñóáëèçèíãà.

Äàííàÿ ñõåìà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà, êîãäà îñíîâíîé ëèçèíãî-
äàòåëü è ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íàõîäÿòñÿ â ðàçíûõ ðåãèîíàõ. Êðîìå ýòîãî,
ïî ñõåìå òèïà �ñóáëèçèíã� ìîæíî ïîñòðîèòü îòíîøåíèÿ ïî òåõíè÷åñêîìó
ïåðåâîîðóæåíèþ ïðåäïðèÿòèé, âõîäÿùèõ â õîëäèíã, êîíöåðí è ò.ï. ×àñòî
ãîëîâíîå ïðåäïðèÿòèå íå õî÷åò íåïîñðåäñòâåííî êðåäèòîâàòü ñâîè äî-
÷åðíèå ôèðìû äëÿ ïîêóïêè îáîðóäîâàíèÿ, ò.ê. íå óâåðåíî â ïðàâèëüíîñ-
òè ðàñõîäîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Òîãäà ýòî ãîëîâíîå ïðåäïðèÿòèå
ñîçäàåò ëèçèíãîâóþ êîìïàíèþ, êîòîðàÿ ïî çàÿâêàì çàâîäîâ çàêóïàåò òðå-
áóåìîå îáîðóäîâàíèå è ïîñòàâëÿåò åãî çàêàç÷èêàì. Â äàëüíåéøåì îíî
ñëåäèò çà ñâîåâðåìåííîñòüþ ïîñòóïëåíèÿ ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, àêêóìó-
ëèðóåò èõ è ïåðå÷èñëÿåò îñíîâíîìó ëèçèíãîäàòåëþ, îñóùåñòâëÿåò íàä-
çîð çà èñïîëüçîâàíèåì îáîðóäîâàíèÿ, à ïðè îãîâîðåííûõ â ëèçèíãîâîì
ñîãëàøåíèè ñëó÷àÿõ � òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå.

Â ìåæäóíàðîäíîé ñôåðå ñóáëèçèíãîâûå ñäåëêè, ïîëó÷èâøèå íà-
çâàíèå �äàáë äèïïèíã�, èñïîëüçóþò êîìáèíàöèþ íàëîãîâûõ âûãîä â äâóõ
è áîëåå ñòðàíàõ. Íàïðèìåð, â íà÷àëå 80-õ ãîäîâ ïî äàííîé ñõåìå áûëè
ïðèîáðåòåíû ñàìîëåòû äëÿ ÑØÀ ÷åðåç Âåëèêîáðèòàíèþ. Ýôôåêòèâíîñòü
äàííîé ñäåëêè áûëà ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî âûãîäû îò íàëîãîâûõ ëüãîò â
Âåëèêîáðèòàíèè áîëüøå, åñëè ëèçèíãîäàòåëü èìååò ïðàâî ñîáñòâåííî-
ñòè, à â ÑØÀ � åñëè ëèçèíãîäàòåëü èìååò ïðàâî âëàäåíèÿ. Ó÷èòûâàÿ
äàííûå îñîáåííîñòè, ëèçèíãîâîå ñîãëàøåíèå áûëî ïîñòðîåíî ïî ñëå-
äóþùåé ñõåìå.

Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ â Âåëèêîáðèòàíèè ïîêóïàåò ñàìîëåòû (ïðà-
âî ñîáñòâåííîñòè) è îòäàåò èõ â ëèçèíã àìåðèêàíñêîé ëèçèíãîâîé êîì-
ïàíèè (ïðàâî âëàäåíèÿ), êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ïåðåäàåò èõ â ëèçèíã
ìåñòíûì àâèàêîìïàíèÿì.
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×àñòî ëèçèíãîâûå êîìïàíèè â öåëÿõ ýêîíîìèè íà íàëîãàõ îòêðûâà-
þò ñâîè ôèëèàëû â ìåñòàõ ñ ëüãîòíûì íàëîãîîáëîæåíèåì (îôôøîðíûõ
çîíàõ).

3.3.2. Îïåðàòèâíûé ëèçèíã

Îïåðàòèâíûé ëèçèíã � âèä ëèçèíãà, ïðè êîòîðîì ëèçèíãîäàòåëü
çàêóïàåò íà ñâîé ñòðàõ è ðèñê èìóùåñòâî è ïåðåäàåò åãî ëèçèíãîïîëó-
÷àòåëþ â êà÷åñòâå ïðåäìåòà ëèçèíãà çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó, íà îïðå-
äåëåííûé ñðîê è íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ âî âðåìåííîå âëàäåíèå è
â ïîëüçîâàíèå. Ñðîê, íà êîòîðûé èìóùåñòâî ïåðåäàåòñÿ â ëèçèíã, óñòà-
íàâëèâàåòñÿ íà îñíîâàíèè äîãîâîðà ëèçèíãà. Ïî èñòå÷åíèè ñðîêà äåé-
ñòâèÿ äîãîâîðà ëèçèíãà è ïðè óñëîâèè âûïëàòû ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì
ïîëíîé ñóììû, ïðåäóñìîòðåííîé äîãîâîðîì ëèçèíãà, ïðåäìåò ëèçèí-
ãà âîçâðàùàåòñÿ ëèçèíãîäàòåëþ, ïðè ýòîì ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íå èìååò
ïðàâà òðåáîâàòü ïåðåõîäà ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ïðåäìåò ëèçèíãà.
Òàêèì îáðàçîì, îïåðàòèâíûé ëèçèíã ÿâëÿåòñÿ òðàäèöèîííîé àðåíäîé.
Ïðè îïåðàòèâíîì ëèçèíãå ïðåäìåò ëèçèíãà ìîæåò áûòü ïåðåäàí â ëè-
çèíã íåîäíîêðàòíî â òå÷åíèå ïîëíîãî ñðîêà àìîðòèçàöèè ïðåäìåòà
ëèçèíãà.

Äëÿ îïåðàòèâíîãî ëèçèíãà õàðàêòå6ðíû ñëåäóþùèå îñíîâ-
íûå ïðèçíàêè:

1) ñðîê äîãîâîðà ëèçèíãà çíà÷èòåëüíî ìåíüøå íîðìàòèâíîãî ñðî-
êà ñëóæáû èìóùåñòâà, âñëåäñòâèå ÷åãî ëèçèíãîäàòåëü íå ðàñ-
ñ÷èòûâàåò âîçìåñòèòü ñòîèìîñòü èìóùåñòâà çà ñ÷åò ïîñòóïëå-
íèé îò îäíîãî äîãîâîðà;

2) èìóùåñòâî â ëèçèíã ñäàåòñÿ ìíîãîêðàòíî;
3) â ëèçèíã ñäàåòñÿ íå ñïåöèàëüíî ïðèîáðåòàåìîå ïî çàÿâêå ëè-

çèíãîïîëó÷àòåëÿ èìóùåñòâî, à èìåþùååñÿ â ëèçèíãîâîé êîìïà-
íèè. Èíûìè ñëîâàìè, ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, ïðèîáðåòàÿ èìóùå-
ñòâî, íå çíàåò åãî êîíêðåòíîãî ïîëüçîâàòåëÿ. Â ñâÿçè ñ ýòèì
ëèçèíãîâûå êîìïàíèè, ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà îïåðàòèâíîì
ëèçèíãå, äîëæíû õîðîøî çíàòü êîíúþíêòóðó ðûíêà ëèçèíãîâîãî
èìóùåñòâà � êàê íîâîãî, òàê è áûâøåãî â óïîòðåáëåíèè;

4) ëèçèíãîâàÿ ñäåëêà íîñèò äâóñòîðîííèé õàðàêòåð (ëèçèíãîäàòåëü
� ëèçèíãîïîëó÷àòåëü);

5) îáÿçàííîñòè ïî òåõíè÷åñêîìó îáñëóæèâàíèþ, ðåìîíòó, ñòðàõî-
âàíèþ ëåæàò íà ëèçèíãîâîé êîìïàíèè;

6) ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ìîæåò ðàñòîðãíóòü äîãîâîð, åñëè èìóùåñòâî
â ñèëó íåïðåäâèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ îêàæåòñÿ â ñîñòîÿíèè, íå-
ïðèãîäíîì äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ;
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7) ðèñê ñëó÷àéíîé ãèáåëè, óòðàòû, ïîð÷è ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà
ëåæèò íà ëèçèíãîäàòåëå;

8) ðàçìåðû ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïðè îïåðàòèâíîì ëèçèíãå âûøå,
÷åì ïðè ôèíàíñîâîì ëèçèíãå, ïîñêîëüêó ëèçèíãîäàòåëü äîëæåí
ó÷èòûâàòü äîïîëíèòåëüíûå ðèñêè, ñâÿçàííûå, íàïðèìåð, ñ îò-
ñóòñòâèåì êëèåíòîâ äëÿ ïîâòîðíîé ñäà÷è èìóùåñòâà, âîçìîæ-
íîé ïîð÷åé èëè ãèáåëüþ èìóùåñòâà;

9) ïî îêîí÷àíèè ñðîêà äîãîâîðà èìóùåñòâî, êàê ïðàâèëî, âîçâðà-
ùàåòñÿ ëèçèíãîäàòåëþ. Ïî æåëàíèþ ëèçèíãîïîëó÷àòåëü èìååò
ïðàâî ïðîäëèòü äîãîâîð íà íîâûõ óñëîâèÿõ è äàæå ïðèîáðåñòè
åãî â ñîáñòâåííîñòü.

Îïåðàòèâíûé ëèçèíã øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ íà òðàíñïîðòå, ñòðîè-
òåëüñòâå, ñåëüñêîì õîçÿéñòâå è äðóãèõ îòðàñëÿõ ïðîìûøëåííîñòè.

3.4. Ïðåèìóùåñòâà ëèçèíãà êàê ñïîñîáà èíâåñòèðîâàíèÿ

Ðàññìîòðåâ ñóùíîñòü, ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèå, îñíîâíûå ôîð-
ìû ëèçèíãà, ìû ìîæåì ïîïûòàòüñÿ îòâåòèòü íà ðÿä âîïðîñîâ. ×åì îáóñ-
ëîâëåíî øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ýòîãî ñïîñîáà èíâåñòèðîâàíèÿ? Â
÷åì åãî ïðåèìóùåñòâà ïî ñðàâíåíèþ, íàïðèìåð, ñ èñïîëüçîâàíèåì
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïîêóïêè íåîáõîäèìîãî îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ëè-
çèíãîïîëó÷àòåëÿ? Â ÷åì åãî ïðåèìóùåñòâà ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
ñïîñîáàìè èíâåñòèðîâàíèÿ äëÿ ëèçèíãîäàòåëÿ? Ïî÷åìó ãîñóäàðñòâî
îêàçûâàåò ïîääåðæêó ðàçâèòèþ ëèçèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè?

Íè îäèí èç âèäîâ äåÿòåëüíîñòè íå íàéäåò øèðîêîãî ïðèìåíåíèÿ,
åñëè îí íå áóäåò ïðèíîñèòü âûãîä âñåì ó÷àñòíèêàì äîãîâîðíûõ îòíî-
øåíèé. Êàêèå æå ïðåèìóùåñòâà äåëàþò ëèçèíã ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ
âñåõ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè?

Ìåõàíèçì ëèçèíãîâîé ñäåëêè êàê àëüòåðíàòèâíûé ñïîñîá ïðèîá-
ðåòåíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, îñíîâàííûé íà ðàçäåëåíèè ïðàâà ñîáñòâåí-
íîñòè è ïðàâà ïîëüçîâàíèÿ, ïðåäëàãàåò ñëåäóþùèå ïðåèìóùåñòâà äëÿ
ó÷àñòíèêîâ ëèçèíãîâîé ñäåëêè.

1. Äëÿ ëèçèíãîäàòåëÿ:
1.1. Ëèçèíãîâîå îáîðóäîâàíèå ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèåì ñäåëêè: çà

ëèçèíãîâîé êîìïàíèåé ñîõðàíÿþòñÿ ïðàâà ñîáñòâåííèêà èìóùåñòâà íà
âåñü ïåðèîä äåéñòâèÿ äîãîâîðà ëèçèíãà, ñëåäîâàòåëüíî, ñàìî ëèçèí-
ãîâîå îáîðóäîâàíèå óæå ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèåì ëèçèíãîâîé ñäåëêè.
Íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ ëèçèíãîâûõ óñëóã äîïîëíèòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ
íå òðåáóåòñÿ.

Ê ñîæàëåíèþ, äàííîå ïðåèìóùåñòâî ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà â Ðîñ-
ñèè äåéñòâóåò íå âñåãäà èç-çà íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíîãî ìåõàíèçìà
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âîçâðàòà ñîáñòâåííîñòè. Ïðàêòèêà âûïëàòû ëèçèíãîäàòåëþ àâàíñîâîãî
ïëàòåæà äî ïðèíÿòèÿ íîâîãî çàêîíà ñëóæèëà îáåñïå÷åíèåì ëèçèíãîâîé
ñäåëêè â Ðîññèè. Îäíàêî ïî ýêîíîìè÷åñêîé ñóòè îí ìîæåò ðàññìàòðè-
âàòüñÿ êàê êðåäèò, à ïî íîâîìó çàêîíó î ëèçèíãå ñîâìåùåíèå îáÿçà-
òåëüñòâ êðåäèòîðîì è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ïðåäìåòà ëèçèíãà, çà èñ-
êëþ÷åíèåì âîçâðàòíîãî ëèçèíãà, çàïðåùåíî. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
ýòî ïîëîæåíèå çàêîíà çàòðóäíèò ëèçèíã â Ðîññèè.

1.2. Öåëåíàïðàâëåííîå èñïîëüçîâàíèå ôîíäîâ: îáîðóäîâàíèå ïðè-
îáðåòàåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî ó ïîñòàâùèêà, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íå èìååò
âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàòü ñðåäñòâà íà èíûå öåëè. Îòñóòñòâóåò íåîá-
õîäèìîñòü ïîñòîÿííîãî êîíòðîëÿ çà èñïîëüçîâàíèåì èìóùåñòâà (ñðàâ-
íèòå ñ íåîáõîäèìîñòüþ áàíêîâñêîãî êîíòðîëÿ çà èñïîëüçîâàíèåì âû-
äàííûõ êðåäèòîâ).

1.3. Ñèñòåìà ôèíàíñîâûõ ëüãîò: âîçìîæíîñòü óñêîðåííîé àìîðòè-
çàöèè äâèæèìîãî èìóùåñòâà, îòíîñÿùåãîñÿ ê àêòèâíîé ÷àñòè îñíîâ-
íûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ ñ êîýôôèöèåíòîì íå âûøå òðåõ; îòíå-
ñåíèå ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòó íà ñåáåñòîèìîñòü (ïðîöåíòû ïî êðåäèòó
îòíîñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü â ïðåäåëàõ óñòàíîâëåííûõ îãðàíè÷åíèé �
ñòàâêà ÖÁ, óâåëè÷åííàÿ íà 3 ïóíêòà ïî êðåäèòàì â ðóáëÿõ, ñòàâêà LIBOR,
óâåëè÷åííàÿ íà òðè ïóíêòà � ïî êðåäèòàì â âàëþòå), â òî âðåìÿ êàê ïðè
ïðèîáðåòåíèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ñîáñòâåííîñòü ïî äîãîâîðó êóïëè-
ïðîäàæè ïîêóïàòåëü âûïëà÷èâàåò ïðîöåíòû ïî áàíêîâñêîìó êðåäèòó çà
ñ÷åò ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ.

2. Äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ:
2.1. Äîñòóïíîñòü. Ðåøåíèå îá îñóùåñòâëåíèè ëèçèíãîâîé ñäåëêè

îñíîâûâàåòñÿ â áîëüøåé ìåðå íà ñïîñîáíîñòè ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ãå-
íåðèðîâàòü äîñòàòî÷íóþ ñóììó äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ âûïëàòû ëèçèí-
ãîâûõ ïëàòåæåé è â ìåíüøåé ñòåïåíè çàâèñèò îò êðåäèòíîé èñòîðèè
ïðåäïðèÿòèÿ. Â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ ëèçèíã, âîçìîæíî, ÿâëÿåòñÿ
åäèíñòâåííîé ôîðìîé ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà äëÿ ïðèîáðå-
òåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ, â îñîáåííîñòè äëÿ íîâûõ, ìàëûõ è ñðåäíèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, ïîñêîëüêó ìàëûå è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ èëè íåäàâíî îáðà-
çîâàííûå êîìïàíèè ÷àùå âñåãî íå èìåþò äîñòóïà ê áàíêîâñêîìó ôè-
íàíñèðîâàíèþ.

2.2. Íå òðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ, ïîñêîëüêó ñîá-
ñòâåííîñòü íà àêòèâ ñîõðàíÿåòñÿ çà ëèçèíãîäàòåëåì (ïðè ýôôåêòèâ-
íîì ìåõàíèçìå âîçâðàòà ñîáñòâåííîñòè � Ñì. ïóíêò 1.1).

2.3. Áîëüøèé îáúåì è áîëåå ïðèåìëåìûå óñëîâèÿ ïîëó÷åíèÿ êðå-
äèòà. Åäèíîâðåìåííîå 100-ïðîöåíòíîå êðåäèòîâàíèå, íå òðåáóþùåå
íåìåäëåííîãî íà÷àëà ïëàòåæåé, ïîçâîëÿåò áåç ðåçêîãî ôèíàíñîâîãî
íàïðÿæåíèÿ îáíîâëÿòü ïðîèçâîäñòâåííûå ôîíäû, ïðèîáðåòàòü äîðîãî-
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ñòîÿùåå èìóùåñòâî. Ïðè èñïîëüçîâàíèè îáû÷íîãî êðåäèòà ïðåäïðèÿ-
òèå äîëæíî ÷àñòü ñòîèìîñòè ïîêóïêè îïëàòèòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ
ñðåäñòâ.

2.4. Óìåíüøåíèå ðèñêà ìîðàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî èçíîñà è óñòà-
ðåâàíèÿ èìóùåñòâà, ò.ê. èìóùåñòâî íå ïðèîáðåòàåòñÿ â ñîáñòâåííîñòü,
à áåðåòñÿ âî âðåìåííîå èñïîëüçîâàíèå.

2.5. Íåáîëüøèå îáúåìû ëèçèíãîâûõ ñäåëîê. Äëÿ áàíêà íåâûãîäíî
çàíèìàòüñÿ íåáîëüøèìè ñäåëêàìè (íàïðèìåð êðåäèò â 5 000 äîëë. íà
ïîñòàâêó ìèíè-ïåêàðíè) èç-çà äîðîãîé ñòîèìîñòè îôîðìëåíèÿ êðåäè-
òà, à ëèçèíãîâûå êîìïàíèè çàíèìàþòñÿ òàêèìè ñäåëêàìè.

2.6. Ãèáêèé ãðàôèê àðåíäíûõ âûïëàò â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîèçâîä-
ñòâåííûìè öèêëàìè è ïîòîêàìè íàëè÷íîñòè. Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ïðè
ðàñ÷åòå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé â îáÿçàòåëüíîì ïîðÿäêå ó÷èòûâàåò ôè-
íàíñîâîå ñîñòîÿíèå ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ. Åñëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ÿâëÿ-
åòñÿ ìàëûì ïðåäïðèÿòèåì, èëè òîëüêî ÷òî îáðàçîâàííûì ïðåäïðèÿòè-
åì, ëèáî äëÿ ââîäà îáîðóäîâàíèÿ â äåéñòâèå òðåáóåòñÿ äëèòåëüíîå
âðåìÿ, òî ñòîðîíû ëèçèíãîâîé ñäåëêè, ñêîðåå âñåãî, óñòàíîâÿò ëèçèí-
ãîâûå ïëàòåæè â óâåëè÷èâàþùèõñÿ ðàçìåðàõ. Òî åñòü âåëè÷èíà îòäåëü-
íûõ ïëàòåæåé ïî ëèçèíãîâîìó äîãîâîðó áóäåò ñ òå÷åíèåì âðåìåíè óâå-
ëè÷èâàòüñÿ, ÷òî ïîçâîëèò ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ âûïîëíÿòü îáÿçàòåëüñòâà
ïî âûïëàòå ïëàòåæåé, äàæå åñëè ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëü-
íîì ýòàïå èñïîëüçîâàíèÿ îáîðóäîâàíèÿ íåâåëèê.

2.7. Áëàãîïðèÿòíûé íàëîãîâûé ðåæèì � îòíåñåíèå ëèçèíãîâûõ ïëà-
òåæåé â ïîëíîì îáúåìå íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè è êàê ñëåäñòâèå
� ìåíüøèé îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ÷åì ïðè ïðèîáðåòåíèè îñíîâíûõ
ñðåäñòâ â ñîáñòâåííîñòü.

2.8. Áëàãîïðèÿòíûé òàìîæåííûé ðåæèì � òàìîæåííîå îôîðìëå-
íèå.

3. Äëÿ ïðîèçâîäèòåëÿ (ïîñòàâùèêà).
Äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ñáûòà ñâîåé ïðîäóêöèè (ðàñøèðå-

íèÿ îáúåìîâ äåÿòåëüíîñòè).
4. Äëÿ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà.
Äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâà, âíåäðåíèÿ

íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, ñîçäàíèÿ íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò, ïîýòî-
ìó ãîñóäàðñòâî îêàçûâàåò ïîääåðæêó ðàñøèðåíèþ ëèçèíãîâûõ îïåðà-
öèé.

Íåäîñòàòêè.
Äëÿ îáúåêòèâíîñòè èçëîæåíèÿ ñëåäóåò îòìåòèòü ðÿä íåäîñòàòêîâ,

ïðèñóùèõ ëèçèíãó:
� íà ëèçèíãîäàòåëÿ ëîæèòñÿ ðèñê ìîðàëüíîãî ñòàðåíèÿ èìóùåñòâà

è ïîëó÷åíèÿ ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé;
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� äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ñòîèìîñòü ëèçèíãà îêàçûâàåòñÿ áîëüøå,
÷åì öåíà ïîêóïêè èëè áàíêîâñêîãî êðåäèòà.

Îäíàêî ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ, ïðèñóùèõ ëèçèíãó, íàìíîãî áîëü-
øå, ÷åì îòðèöàòåëüíûõ, à èñòîðè÷åñêèé îïûò ðàçâèòèÿ ëèçèíãà âî ìíî-
ãèõ ñòðàíàõ ïîäòâåðæäàåò åãî âàæíóþ ðîëü â îáíîâëåíèè ïðîèçâîäñòâà,
ðàñøèðåíèè ñáûòà ïðîäóêöèè è àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëü-
íîñòè. Îñîáåííî ïðèâëåêàòåëüíûì ëèçèíã ñòàíîâèëñÿ ñ ââåäåíèåì íà-
ëîãîâûõ è àìîðòèçàöèîííûõ ëüãîò.

3.5. Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå àñïåêòû ëèçèíãà

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ñîäåðæàíèþ ëèçèíã îòíî-
ñèòñÿ ê ïðÿìûì èíâåñòèöèÿì, â õîäå èñïîëíåíèÿ êîòîðûõ ëèçèíãîïî-
ëó÷àòåëü îáÿçàí âîçìåñòèòü ëèçèíãîäàòåëþ èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû
(èçäåðæêè), îñóùåñòâëåííûå â ìàòåðèàëüíîé è äåíåæíîé ôîðìàõ, è
âûïëàòèòü âîçíàãðàæäåíèå.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ Çàêîíîì �Î ëèçèíãå� ïîä îáùåé ñóììîé âîçìå-
ùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò (èçäåðæåê) è âûïëàòîé âîçíàãðàæäåíèÿ
ïîíèìàåòñÿ îáùàÿ ñóììà ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà.

Ïîä èíâåñòèöèîííûìè çàòðàòàìè (èçäåðæêàìè) ïîíèìàþòñÿ
ðàñõîäû è çàòðàòû (èçäåðæêè) ëèçèíãîäàòåëÿ, ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòå-
íèåì è èñïîëüçîâàíèåì ïðåäìåòà ëèçèíãà ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì. Â èõ
ñîñòàâ âõîäÿò:

� ñòîèìîñòü ïðåäìåòà ëèçèíãà;
� íàëîã íà èìóùåñòâî;
� ðàñõîäû íà òðàíñïîðòèðîâêó è óñòàíîâêó, âêëþ÷àÿ ìîíòàæ è øåô-

ìîíòàæ, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì ëèçèíãà;
� ðàñõîäû íà îáó÷åíèå ïåðñîíàëà ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ðàáîòå, ñâÿ-

çàííîé ñ ïðåäìåòîì ëèçèíãà, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äî-
ãîâîðîì ëèçèíãà;

� ðàñõîäû íà òàìîæåííîå îôîðìëåíèå è îïëàòó òàìîæåííûõ ñáî-
ðîâ, òàðèôîâ è ïîøëèí, ñâÿçàííûõ ñ ïðåäìåòîì ëèçèíãà;

� ðàñõîäû íà õðàíåíèå ïðåäìåòà ëèçèíãà äî ìîìåíòà ââîäà åãî â
ýêñïëóàòàöèþ, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì ëèçèí-
ãà;

� ðàñõîäû íà îõðàíó ïðåäìåòà ëèçèíãà âî âðåìÿ òðàíñïîðòèðîâêè
è åãî ñòðàõîâàíèå, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì ëè-
çèíãà;

� ñòðàõîâàíèå îò âñåõ âèäîâ ðèñêà, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî
äîãîâîðîì ëèçèíãà;

� ðàñõîäû íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå ïðèâëå÷åííûìè
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ñðåäñòâàìè è îòñðî÷êè ïëàòåæåé, ïðåäîñòàâëåííûå ïðîäàâöîì
(ïîñòàâùèêîì);

� ïëàòà çà ïðåäîñòàâëåíèå ëèçèíãîäàòåëþ ãàðàíòèè è ïîðó÷è-
òåëüñòâ, ïîäòâåðæäåíèå ðàñ÷åòíî-ïëàòåæíûõ äîêóìåíòîâ òðåòü-
èìè ëèöàìè â ñâÿçè ñ ïðåäìåòîì ëèçèíãà;

� ðàñõîäû íà ñîäåðæàíèå è îáñëóæèâàíèå ïðåäìåòà ëèçèíãà, åñëè
èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì ëèçèíãà;

� ðàñõîäû íà ðåãèñòðàöèþ ïðåäìåòà ëèçèíãà, à òàêæå ðàñõîäû,
ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì è ïåðåäà÷åé ïðåäìåòà ëèçèíãà;

� ðàñõîäû íà ñîçäàíèå ðåçåðâîâ â öåëÿõ êàïèòàëüíîãî ðåìîíòà
ïðåäìåòà ëèçèíãà;

� êîìèññèîííûé ñáîð òîðãîâîãî àãåíòà;
� ðàñõîäû íà ïåðåäà÷ó ïðåäìåòà ëèçèíãà;
� ðàñõîäû íà îêàçàíèå âîçíèêàþùèõ â õîäå ðåàëèçàöèè êîìïëåê-

ñíîãî ëèçèíãà äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã;
� èíûå ðàñõîäû, áåç îñóùåñòâëåíèÿ êîòîðûõ íåâîçìîæíî íîðìàëü-

íîå èñïîëüçîâàíèå ïðåäìåòà ëèçèíãà.
Èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû (èçäåðæêè) äîëæíû áûòü îáîñíîâàíû.
Âîçíàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëÿ � ýòî äåíåæíàÿ ñóììà, îñîáî

ïðåäóñìîòðåííàÿ äîãîâîðîì ëèçèíãà ñâåðõ âîçìåùåíèÿ èíâåñòèöè-
îííûõ çàòðàò (èçäåðæåê). Îíî âêëþ÷àåò â ñåáÿ äâå ñîñòàâëÿþùèå:

� îïëàòó óñëóã ïî îñóùåñòâëåíèþ ëèçèíãîâîé ñäåëêè;
� ïðîöåíò çà èñïîëüçîâàíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ëèçèíãîäàòå-

ëÿ, íàïðàâëåííûõ íà ïðèîáðåòåíèå ïðåäìåòà ëèçèíãà è/èëè íà
âûïîëíåíèå äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã (ïðè êîìïëåêñíîì ëèçèíãå).

Äîõîäîì ëèçèíãîäàòåëÿ ïî äîãîâîðó ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ åãî âîç-
íàãðàæäåíèå.

Ïðèáûëü ëèçèíãîäàòåëÿ ñîñòàâëÿåò ðàçíèöà ìåæäó äîõîäàìè
ëèçèíãîäàòåëÿ è åãî ðàñõîäàìè íà îñóùåñòâëåíèå îñíîâíîé äåÿòåëü-
íîñòè ëèçèíãîäàòåëÿ.

Ëèçèíãîâûå ïëàòåæè ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ôîðìó âçàèìîðàñ÷å-
òîâ ëèçèíãîäàòåëÿ è ëèçèíãîïîëó÷àòåëü, ïëàòó ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ëè-
çèíãîäàòåëþ çà âëàäåíèå è ïîëüçîâàíèå ïðåäîñòàâëåííûì ïî äîãîâî-
ðó ëèçèíãà èìóùåñòâîì. Ðàçìåð, ñïîñîá îñóùåñòâëåíèÿ è ïåðèîäè÷-
íîñòü ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé îïðåäåëÿþòñÿ äîãîâîðîì ëèçèíãà.

Åñëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü è ëèçèíãîäàòåëü îñóùåñòâëÿþò ðàñ÷åòû ïî
ëèçèíãîâûì ïëàòåæàì ïðîäóêöèåé (â íàòóðàëüíîé ôîðìå), ïðîèçâîäè-
ìîé ñ ïîìîùüþ ïðåäìåòà ëèçèíãà, öåíà íà òàêóþ ïðîäóêöèþ îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïî ñîãëàøåíèþ ñòîðîí äîãîâîðà ëèçèíãà.

Äîãîâîðîì ëèçèíãà ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòüñÿ îòñðî÷êà ëèçèíãî-
âûõ ïëàòåæåé íà ñðîê íå áîëåå øåñòè ìåñÿöåâ (180 äíåé) ñ ìîìåíòà



80
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

íà÷àëà èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäìåòà ëèçèíãà.
Îáÿçàòåëüñòâà ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî óïëàòå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé

íàñòóïàþò ñ ìîìåíòà íà÷àëà èñïîëüçîâàíèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ïðåä-
ìåòà ëèçèíãà, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì ëèçèíãà.

Ëèçèíãîâûå ïëàòåæè ïðîèçâîäÿòñÿ íåïîñðåäñòâåííî â àäðåñ ëè-
çèíãîäàòåëÿ.

Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îòíîñèò ëèçèíãîâûå ïëàòåæè íà ñåáåñòîèìîñòü
ïðîäóêöèè (óñëóã), ïðîèçâîäèìîé ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðåäìåòà ëèçèí-
ãà, èëè íà ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ.

Âåëè÷èíó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ôîðìèðóåò: 1) ïëàòà çà îñíîâíûå
óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ (ïðîöåíòíîå âîçíàãðàæäåíèå); 2) àìîðòèçàöèÿ
èìóùåñòâà çà ïåðèîä, îõâàòûâàåìûé ñðîêîì äîãîâîðà;,3) èíâåñòèöè-
îííûå çàòðàòû (èçäåðæêè); 4) îïëàòà ïðîöåíòîâ çà êðåäèòû, èñïîëüçî-
âàííûå ëèçèíãîäàòåëåì íà ïðèîáðåòåíèå èìóùåñòâà (ïðåäìåòà ëèçèí-
ãà); 5) ïëàòà çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ, ïðåäóñìîòðåí-
íûå äîãîâîðîì; 6) íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü; 7) ñòðàõîâûå âçíîñû
çà ñòðàõîâàíèå ïðåäìåòà ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà, åñëè îíî îñóùåñòâëÿ-
ëîñü ëèçèíãîäàòåëåì; 8) íàëîã íà èìóùåñòâî, ÿâëÿþùååñÿ ïðåäìåòîì
ëèçèíãà, óïëà÷åííûé ëèçèíãîäàòåëåì.

Ïî äîãîâîðó ëèçèíãà óñòàíàâëèâàþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà ëèçèíãîïîëó-
÷àòåëÿ ïî ëèçèíãîâûì ïëàòåæàì ïî äîãîâîðåííîñòè ñòîðîí â âàëþòå
ðàñ÷åòîâ ïî äîãîâîðó êóïëè-ïðîäàæè èëè â âàëþòå ïðèâëå÷åííûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, çà èñêëþ÷åíèåì ìåæäóíàðîäíîãî ëèçèíãà, åñëè ñîá-
ñòâåííèêîì ïðåäìåòà ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ ðåçèäåíò Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè. Â òàêîì ñëó÷àå îáÿçàòåëüñòâà ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî ëèçèíãîâûì
ïëàòåæàì óñòàíàâëèâàþòñÿ â ëþáîé èíîñòðàííîé âàëþòå äîãîâîðîì ëè-
çèíãà.

Îáÿçàòåëüñòâà ïî äîãîâîðó ëèçèíãà, âûðàæåííûå â èíîñòðàííîé
âàëþòå, ïåðåîöåíèâàþòñÿ ëèçèíãîäàòåëåì è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì â óñ-
òàíîâëåííîì íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïîðÿäêå.

Êóðñîâûå ðàçíèöû, âîçíèêøèå â ðåçóëüòàòå ïåðåîöåíêè îáÿçà-
òåëüñòâ ñòîðîí, âûðàæåííûõ â èíîñòðàííîé âàëþòå, îòíîñÿòñÿ íà ïðè-
áûëü (óáûòêè) ñóáúåêòîâ äîãîâîðà ëèçèíãà.

Îáùàÿ ñóììà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé (ËÏ), ñîãëàñíî ìåòîäèêå
Ìèíýêîíîìèêè ÐÔ, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:

ËÏ = ÀÎ + ÏÊ + ÊÂ + ÄÓ + ÍÄÑ,

ãäå ÀÎ � âåëè÷èíà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, ïðè÷èòàþùèõñÿ ëè-
çèíãîäàòåëþ â òåêóùåì ãîäó;

ÏÊ � ïëàòà çà èñïîëüçóåìûå êðåäèòíûå ðåñóðñû ëèçèíãîäàòåëåì
íà ïðèîáðåòåíèå ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà;
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ÊÂ � êîìïåíñàöèîííîå âîçíàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëþ çà ïðåäî-
ñòàâëåíèå èìóùåñòâà ïî äîãîâîðó ëèçèíãà;

ÄÓ � ïëàòà ëèçèíãîäàòåëþ çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîïîëó-
÷àòåëþ, ïðåäóñìîòðåííûå äîãîâîðîì ëèçèíãà;

ÍÄÑ � íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, óïëà÷èâàåìûé ëèçèíãîïî-
ëó÷àòåëåì çà óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ.

Îäíàêî íåïîñðåäñòâåííî îáùàÿ ñóììà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïîä-
ñ÷èòûâàåòñÿ êàê ñóììà ðàññ÷èòàííûõ ïî äàííîé ôîðìóëå ëèçèíãîâûõ
ïëàòåæåé äëÿ êàæäîãî ãîäà äåéñòâèÿ äîãîâîðà (åñëè â äîãîâîðå íå ïðå-
äóñìîòðåíà èõ âûïëàòà ðàâíûìè åæåãîäíûìè äîëÿìè), òî åñòü êàê

∑
=

=
T

1i

i
ËÏËÏ ,

ãäå ËÏi = ÀÎi + ÏÊi + ÊÂi + ÄÓi + ÍÄÑi � ëèçèíãîâûé ïëàòåæ â i-ì ãîäó
äåéñòâèÿ ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà.

Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ (ÀÎ) ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìó-
ëå:

100

ÍÀÁÑ
ÀÎ 

×= ,

ãäå ÁÑ � áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà � ïðåäìåòà äîãîâîðà
ëèçèíãà;

ÍÀ � íîðìà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé (â ïðîöåíòàõ).
Ïëàòà çà èñïîëüçóåìûå ëèçèíãîäàòåëåì êðåäèòíûå ðåñóð-

ñû (ÏÊ) íà ïðèîáðåòåíèå ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî
ôîðìóëå:

100

ÑÒÊÐ
ÏÊ 

×= ,

ãäå ÊÐ � êðåäèòíûå ðåñóðñû, èñïîëüçóåìûå íà ïðèîáðåòåíèå èìóùå-
ñòâà;

ÑÒ � ñòàâêà çà êðåäèò, â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ.
Â êàæäîì ðàñ÷åòíîì ãîäó ïëàòà çà èñïîëüçóåìûå êðåäèòíûå ðå-

ñóðñû ñîîòíîñèòñÿ ñî ñðåäíåãîäîâîé ñóììîé íåïîãàøåííîãî êðåäèòà
â òåêóùåì ãîäó èëè ñðåäíåãîäîâîé îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòüþ èìóùåñòâà
� ïðåäìåòà äîãîâîðà:

( )
2

êí
t

ÎÑÎÑQ
 ÊÐ

+×= ,
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ãäå ÊÐt � êðåäèòíûå ðåñóðñû, èñïîëüçóåìûå íà ïðèîáðåòåíèå èìóùå-
ñòâà, ïëàòà çà êîòîðûå îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàñ÷åòíîì ãîäó;

ÎÑí � ðàñ÷åòíàÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà íà íà÷àëî ãîäà;
ÎÑê � ðàñ÷åòíàÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà íà êîíåö ãîäà;

Q � êîýôôèöèåíò, ó÷èòûâàþùèé äîëþ çàåìíûõ ñðåäñòâ â îáùåé
ñòîèìîñòè ïðèîáðåòåííîãî èìóùåñòâà. Åñëè äëÿ ïðèîáðåòå-
íèÿ èìóùåñòâà èñïîëüçóþòñÿ òîëüêî çàåìíûå ñðåäñòâà, êî-
ýôôèöèåíò ðàâåí 1.

Êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëþ (ÊÂ) óñòàíàâ-
ëèâàåòñÿ ïî ñîãëàøåíèþ ñòîðîí â ïðîöåíòàõ îò:

à) áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà;
á) ñðåäíåãîäîâîé îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà.
Êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå ñîîòâåòñòâåííî ìîæåò áûòü ðàñ-

ñ÷èòàíî äâóìÿ ñïîñîáàìè:
ïåðâûé ñïîñîá:

ÊÂt = ð × ÁÑ,

ãäå ÊÂt � êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå â ñîîòâåòñòâóþùåì ãîäó;
ð � ñòàâêà êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ, ïðîöåíò ãîäîâûõ îò

áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà;
ÁÑ � òî æå, ÷òî è â ïðåäûäóùèõ ôîðìóëàõ;
âòîðîé ñïîñîá:

1002

âêí
t

ÑÒÎÑÎÑ
 ÊÂ ×+= ,

ãäå ÎÑí è ÎÑê � òî æå, ÷òî è â ïðåäûäóùèõ ôîðìóëàõ;
ÑÒâ � ñòàâêà êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæäåíèÿ, óñòàíàâëèâàåìàÿ â

ïðîöåíòàõ îò ñðåäíåãîäîâîé îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè èìóùå-
ñòâà.

Ïëàòà çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ (ÄÓ), ïðåäóñìîò-
ðåííûå äîãîâîðîì ëèçèíãà â ðàñ÷åòíîì ãîäó, îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

T

Ð...ÐÐ
 ÄÓ n

t

+++= 21

,

ãäå ÄÓt � ïëàòà çà äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè â ðàñ÷åòíîì ãîäó;
        Ð1, Ð2, �, Ðn � ðàñõîä ëèçèíãîäàòåëÿ íà êàæäóþ ïðåäóñìîòðåííóþ

äîãîâîðîì óñëóãó;
Ò � ñðîê äîãîâîðà, êîëè÷åñòâî ëåò.

Ðàçìåð íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü (ÍÄÑ), óïëà÷èâàå-
ìîãî ëèçèíãîäàòåëåì ïî óñëóãàì äîãîâîðà ëèçèíãà, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî
ôîðìóëå:
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100

ít
t

ÑÒÂ
 ÍÄÑ

×= ,

ãäå ÍÄÑt � âåëè÷èíà íàëîãà, ïîäëåæàùåãî óïëàòå â ðàñ÷åòíîì ãîäó;
Ât � âûðó÷êà îò ñäåëêè ïî äîãîâîðó ëèçèíãà â ðàñ÷åòíîì ãîäó;

ÑÒí � ñòàâêà íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü.
Â ñóììó âûðó÷êè â ðàñ÷åòíîì ãîäó (Ât) âêëþ÷àþòñÿ: àìîðòèçà-

öèîííûå îò÷èñëåíèÿ (ÀÎt), ïëàòà çà èñïîëüçîâàííûå êðåäèòíûå ðåñóð-
ñû (ÏÊt), ñóììà âîçíàãðàæäåíèÿ ëèçèíãîäàòåëþ (ÊÂt) è ïëàòà çà äîïîë-
íèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ (ÄÓt), ïðåäóñìîòðåííûå, äîãîâîðîì:

Ât = ÀÎt + ÏÊt + ÊÂt + ÄÓt .

Ðàçìåðû ëèçèíãîâûõ âçíîñîâ (ËÂ) ïðè èõ óïëàòå ðàâíûìè äî-
ëÿìè ñ îãîâîðåííîé â äîãîâîðå ïåðèîäè÷íîñòüþ îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîð-
ìóëå:

Ò

ËÏ
 ËÂã = ,

ãäå ËÂã � ðàçìåð åæåãîäíîãî ëèçèíãîâîãî âçíîñà;
ËÏ � îáùàÿ ñóììà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé;

Ò � ñðîê äîãîâîðà ëèçèíãà, êîëè÷åñòâî ëåò.
Òàêèì îáðàçîì, ðàññ÷èòûâàåòñÿ áàçîâàÿ âåëè÷èíà ñ ó÷åòîì âñåõ

ýëåìåíòîâ ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé. Ýòà áàçîâàÿ âåëè÷èíà ñëóæèò èñõîä-
íîé äëÿ ðàñ÷åòîâ ñòîèìîñòè ëèçèíãà.

Ýòîò ñïîñîá ðàñ÷åòà ðàçìåðà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé íå åäèíñòâåí-
íûé. Åãî íåäîñòàòêîì ñ÷èòàåòñÿ îðèåíòàöèÿ ïðåæäå âñåãî íà èíòåðå-
ñû ëèçèíãîäàòåëÿ. Ïðàêòè÷åñêè êàæäàÿ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ðàçðàáà-
òûâàåò óñîâåðøåíñòâîâàííûå äëÿ ñâîåé îáëàñòè äåÿòåëüíîñòè ìåòî-
äèêè ðàñ÷åòà îáùèõ è åæåãîäíûõ ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé.

Ñòîðîíû äîãîâîðà ëèçèíãà èìåþò ïðàâî ïî âçàèìíîìó ñîãëàøå-
íèþ ïðèìåíÿòü óñêîðåííóþ àìîðòèçàöèþ ïðåäìåòà ëèçèíãà. Àìîðòèçà-
öèîííûå îò÷èñëåíèÿ ïðîèçâîäèò áàëàíñîäåðæàòåëü ïðåäìåòà ëèçèí-
ãà. Ïðè ïðèìåíåíèè óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè èñïîëüçóåòñÿ ðàâíîìåð-
íûé (ëèíåéíûé) ìåòîä åå íà÷èñëåíèÿ, ïðè êîòîðîì óòâåðæäåííàÿ â óñ-
òàíîâëåííîì ïîðÿäêå íîðìà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé óâåëè÷èâà-
åòñÿ íà êîýôôèöèåíò óñêîðåíèÿ â ðàçìåðå íå âûøå 3.

Ïåðåîöåíêà ïðåäìåòà ëèçèíãà è íà÷èñëåííîãî íà íåãî èçíîñà îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ áàëàíñîäåðæàòåëåì ïðåäìåòà äîãîâîðà ëèçèíãà â ïîðÿä-
êå, ïðåäóñìîòðåííîì çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, çà
èñêëþ÷åíèåì ïðåäìåòà ëèçèíãà â òîì ñëó÷àå, åñëè îí íàõîäèòñÿ çà
ïðåäåëàìè òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è åãî áàëàíñîäåðæàòå-
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ëåì ÿâëÿåòñÿ íå çàðåãèñòðèðîâàííûé íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè â öåëÿõ íàëîãîîáëîæåíèÿ íåðåçèäåíò Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè.

3.6. Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ èñïîëüçîâàíèÿ ëèçèíãîâîãî îáîðóäîâàíèÿ.

Ìåòîäèêà àíàëèçà ýôôåêòèâíîñòè ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé

Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ëèçèíãîâîãî îáîðóäîâàíèÿ çàíèìàåò âàæíîå ìåñòî â ïðî-
öåññå îáîñíîâàíèÿ âûáîðà àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ.

Äîñòîâåðíàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà, ïðåäóñìàòðèâàþùå-
ãî ëèçèíã, íåîáõîäèìà àíàëèòèêàì ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé, à òàêæå áàí-
êîâ, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, êîòî-
ðûå áóäóò ýòè ïðîåêòû ðàññìàòðèâàòü è ðåøàòü âîïðîñ, ñòîèò ëè ïîä
íèõ âûäåëÿòü ëèçèíãîäàòåëþ ôèíàíñîâûå ðåñóðñû äëÿ çàêóïêè îáîðó-
äîâàíèÿ. Îíà íåîáõîäèìà è ñàìîìó ïðåäïðèÿòèþ (ëèçèíãîïîëó÷àòå-
ëþ), ýêîíîìèñòû êîòîðîãî äîëæíû ðàçðàáàòûâàòü èíâåñòèöèîííûå ïðî-
åêòû è çàíèìàòüñÿ èõ ðåàëèçàöèåé. Ïðè âñåõ ïðî÷èõ áëàãîïðèÿòíûõ ïî-
êàçàòåëÿõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íèêîãäà íå ñìî-
æåò åãî îñóùåñòâèòü, åñëè íå ñìîæåò îáîñíîâàòü ýôôåêòèâíîñòü èñ-
ïîëüçîâàíèÿ âçÿòîãî â ëèçèíã îáîðóäîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, êëþ÷åâîé çàäà÷åé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé îöåí-
êè ëþáîãî ïðîåêòà âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ïðèîáðåòåííîå ëèçèíãîâîå îáî-
ðóäîâàíèå ÿâëÿåòñÿ îáîñíîâàíèå ýôôåêòèâíîñòè òàêîé ôîðìû èíâåñ-
òèðîâàíèÿ.

Ýêîíîìè÷åñêè ãðàìîòíîå è äîñòîâåðíîå ïðîâåäåíèå òàêîé îöåí-
êè � ñëîæíàÿ çàäà÷à äëÿ ó÷àñòíèêîâ ëèçèíãîâîé ñäåëêè, ÷òî îáúÿñíÿåò-
ñÿ ñëåäóþùèìè ïðè÷èíàìè:

� èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû, âêëþ÷àåìûå â ëèçèíãîâûå ïëàòåæè ëè-
çèíãîïîëó÷àòåëÿ, ïðè ôèíàíñîâîì ëèçèíãå îñóùåñòâëÿþòñÿ äî-
ñòàòî÷íî äëèòåëüíûé ïåðèîä âðåìåíè, ïðè êîòîðîì â ðàçíûå
ãîäû ìîãóò ñëîæèòüñÿ ðàçëè÷íûå ýêîíîìè÷åñêèå óñëîâèÿ;

� ñîîòâåòñòâåííî ñðîêàì ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé äëèòåëåí è ïðî-
öåññ ïîëó÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ îò ðåàëèçàöèè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ;

� îñóùåñòâëåíèå ïðîäîëæèòåëüíûõ âî âðåìåíè ëèçèíãîâûõ ñäå-
ëîê ïðèâîäèò ê ðîñòó íåîïðåäåëåííîñòè ïðè îöåíêå âñåõ àñïåê-
òîâ èíâåñòèðîâàíèÿ è ê ðèñêó îøèáêè â îöåíêå èíâåñòèöèîííî-
ãî ïðîåêòà.
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Èìåííî íàëè÷èå óêàçàííûõ îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí îïðåäåëÿåò íåîá-
õîäèìîñòü âûáîðà ñïåöèàëüíûõ ìåòîäîâ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé
îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èñïîëüçîâàíèÿ ëèçèíãîâîãî îáîðó-
äîâàíèÿ, ïîçâîëÿþùèõ ïðèíèìàòü äîñòàòî÷íî îáîñíîâàííûå óïðàâëåí-
÷åñêèå ðåøåíèÿ ñ ìèíèìàëüíî âîçìîæíûì óðîâíåì ïîãðåøíîñòè.

Ðàññìàòðèâàåìàÿ ïðîáëåìà óñëîæíÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèåé
â Ðîññèè, ïîêà íå áëàãîïðèÿòñòâóþùåé ðàçâèòèþ ëèçèíãà â èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå íåäîñòàòî÷íîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé ãðàìîòíîñòüþ ðàçðàáîò÷èêîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà áîëüøèí-
ñòâå ïðåäïðèÿòèé.

Íåñìîòðÿ íà ýòî, âñå áîëüøåå ÷èñëî áàíêîâ, ïðîìûøëåííî-ôèíàí-
ñîâûõ è èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé, ëèçèíãîâûõ ôèðì è ïðåäïðèÿòèé
ïðîÿâëÿþò ïîâûøåííûé èíòåðåñ ê ñîâðåìåííûì ìåòîäàì îöåíêè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ôàêò âîçðàñòàþùåãî èíòåðåñà ó÷àñòíèêîâ ëè-
çèíãîâûõ ñäåëîê ê ìåòîäàì ðàçðàáîòêè è îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ îáúÿñíÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ âûïîëíåíèÿ ïîäðîáíîãî èíâåñòè-
öèîííîãî èññëåäîâàíèÿ êàê îäíîãî èç âîçìîæíûõ ïóòåé ñíèæåíèÿ ðèñ-
êà èíâåñòèðîâàíèÿ â êðàéíå íåñòàáèëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ.

Îáçîð ìåòîäîâ è óñëîâèé ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé
îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ ëèçèíã, ïîçâî-
ëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû.

1. Äëÿ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè ëèçèíãîâûõ ïðîåêòîâ èñ-
ïîëüçóþòñÿ ñòàíäàðòíûå ìåòîäû ðàçðàáîòêè è àíàëèçà ïðîåêòîâ âëîæå-
íèÿ ñðåäñòâ â ïðîèçâîäñòâî. Èìåþùèåñÿ ìåòîäè÷åñêèå ðàçðàáîòêè
îðèåíòèðîâàíû òîëüêî íà ïîòðåáíîñòè ëèçèíãîäàòåëÿ.

2. Ðàñ÷åòû ê èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì äîñòàòî÷íî òðóäîåìêè,
ïîýòîìó ðàçðàáîò÷èêàìè ïðîåêòîâ ïðèìåíÿþòñÿ ðàçíîîáðàçíûå ïðî-
ãðàììíûå ñðåäñòâà. Èìåþùèåñÿ êîìïüþòåðíûå ïðîãðàììû íå ìîãóò
îáåñïå÷èòü äîñòîâåðíóþ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêóþ îöåíêó èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ èç-çà òðóäíîñòåé ïðîãíîçèðîâàíèÿ îñíîâíûõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè.

3. Íåîáõîäèìûì êîìïðîìèññíûì óñëîâèåì ïîëó÷åíèÿ äîñòàòî÷-
íî äîñòîâåðíûõ ðåçóëüòàòîâ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ìîæåò
áûòü ïðîèçâîäñòâî ðàñ÷åòîâ â ïîñòîÿííûõ öåíàõ.

4. Âûáîð íàèáîëåå ïðèåìëåìîé äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ìåòîäèêè
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñóùåñòâåí-
íî çàâèñèò îò ìàñøòàáîâ èíâåñòèöèé ïðåäïðèÿòèÿ, îñóùåñòâëÿþùåãî
çàêóïêè îáîðóäîâàíèÿ íà óñëîâèÿõ ëèçèíãà. Äëÿ îäíîêðàòíîé è íåáîëü-
øîé ïî ñóììå ëèçèíãîâîé ñäåëêè íåò íåîáõîäèìîñòè ïðèìåíÿòü äîðî-
ãîñòîÿùèå èññëåäîâàíèÿ è ðàñ÷åòû, äîñòàòî÷íî ïðèìåíèòü óïðîùåí-
íóþ ìåòîäèêó ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé îöåíêè, êîòîðàÿ ïîçâîëèò îöå-



86
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

íèòü èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ äîïóñòèìûì äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ óðîâ-
íåì âîçìîæíîé ïîãðåøíîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ, ïðåäóñìàòðèâà-
þùèõ ëèçèíã, ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ, âî-ïåðâûõ, ïî ïîëíîé ïðîãðàììå
èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà (èçëîæåíà âî âòîðîé ãëàâå äàííîãî ó÷åáíîãî
ïîñîáèÿ), îñîáåííî ïðè îáîñíîâàíèè çàÿâêè íà îñóùåñòâëåíèå êðóï-
íîé ëèçèíãîâîé ñäåëêè, è, âî-âòîðûõ, ïî óïðîùåííîé ìåòîäèêå.

Ðàññìîòðèì âàðèàíòû óïðîùåííûõ ìåòîäèê îöåíêè ýôôåêòèâíîñ-
òè ëèçèíãîâîé ñäåëêè. ×àñòî ðåêîìåíäóåòñÿ ìåòîäèêà, ïðèìåíÿåìàÿ
ó÷àñòíèêàìè ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé íà ðûíêå ÑØÀ. Ïî ýòîé ìåòîäèêå
ó÷èòûâàþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå ïîêàçàòåëè:

� ñîïîñòàâëåíèå ñòîèìîñòè èìóùåñòâà ïðè åãî ïîêóïêå çà ñ÷åò
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ñî ñòîèìîñòüþ åãî ïðèîáðåòåíèÿ íà óñëî-
âèÿõ ëèçèíãîâîãî ñîãëàøåíèÿ;

� ðàñ÷åò âàðèàíòîâ ñòàâîê ôèíàíñèðîâàíèÿ ñäåëêè;
� ñîïîñòàâëåíèå ïîñòóïëåíèé âûðó÷êè îò ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà ëè-

çèíãà ó ñîáñòâåííèêà äàííîãî èìóùåñòâà ñ ïîñòóïëåíèÿìè îò
èñïîëüçîâàíèÿ åãî íà óñëîâèÿõ ëèçèíãà è íåêîòîðûå äðóãèå.

À. Îïðåäåëåíèå îáùåé ñòîèìîñòè ëèçèíãîâîé ñäåëêè

Ñîïîñòàâëåíèå ñòîèìîñòè ñäàâàåìîãî â ëèçèíã èìóùåñòâà ñ åãî
ñòîèìîñòüþ ïðè çàêóïêå, íàïðèìåð íà óñëîâèÿõ ïîëó÷åíèÿ çàéìà íà
óñëîâèÿõ êðåäèòà, ïîçâîëÿåò ñòîðîíàì ïðåäïîëàãàåìîé ñäåëêè ó÷èòû-
âàòü íàðÿäó ñ óñëîâèÿìè ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà è íàëîãîâûå ëüãîòû,
êîòîðûå ìîãóò áûòü ïîëó÷åíû êàê ëèçèíãîäàòåëåì, òàê è ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëåì.

Â ýòîì ñëó÷àå ðàñ÷åò ìîæíî âåñòè ïî ñëåäóþùèì ôîðìóëàì:

,2

1

1 Ò
Ò

Ð
ÑÑêð −+=

ãäå Ñêð � ñòîèìîñòü çàêóïêè íà óñëîâèÿõ êðåäèòà;
Ñ � ñòîèìîñòü òîâàðà;
Ð1 � ïëàòåæè ïî ïðîöåíòàì;
Ò1 � ïîäîõîäíûé íàëîã;
Ò2 � íàëîãîâûé êðåäèò íà óñêîðåííóþ àìîðòèçàöèþ.

( )
,

/

1

îë
èï

ë
C

Ò

tÄÑÐ
Ñ +−−=

ãäå Ñë � ñòîèìîñòü ïî ëèçèíãó;
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ÐÏ � åæåãîäíûå ïëàòåæè ïî ëèçèíãîâîìó ñîãëàøåíèþ;
Ñí � íàëîãîâûé êðåäèò íà èíâåñòèöèè;
Ä � ñêèäêè ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ;
t � ñðîê äåéñòâèÿ ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà;

Ò1 � ïîäîõîäíûé íàëîã;
Ñîë � îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà ëèçèíãà.

Á. Îïðåäåëåíèå ñòàâêè ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà

Ðàñ÷åò ñòàâêè ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà íåîáõîäèì äëÿ ñîïîñòàâëå-
íèÿ óñëîâèé, ïðåäëàãàåìûõ êðåäèòîðàìè, ñ óñëîâèÿìè ëèçèíãîâîãî
ïðåäëîæåíèÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàèáîëåå âûãîäíîãî âàðèàíòà.

Â óïðîùåííîì âèäå ðàñ÷åò ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìó-
ëå:
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2
1

01 ÑÑ

PA
I ï

r +
×=

ãäå Ir � ñòàâêà ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà;
Ðï � åæåãîäíûå ëèçèíãîâûå ïëàòåæè;
À � åæåãîäíàÿ àìîðòèçàöèÿ îáîðóäîâàíèÿ áåç ó÷åòà ïëàòåæåé çà

óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ íåôèíàíñîâîãî õàðàêòåðà;
Ñ1 � ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà;
Ñî � îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü.

Â. Ðàñ÷åò îæèäàåìîé íîðìû ïðèáûëè

Äàííûé ðàñ÷åò ïðîèçâîäèòñÿ ñ öåëüþ ñðàâíèòü îæèäàåìóþ íîðìó
ïðèáûëè ïðè èñïîëüçîâàíèè èìóùåñòâà ïî ëèçèíãó ñ îæèäàåìûìè ïî-
ñòóïëåíèÿìè îò åãî ýêñïëóàòàöèè íà óñëîâèÿõ çàêóïêè.

Ïðè ïðîâåäåíèè ðàñ÷åòà äëÿ óïðîùåíèÿ ñîïîñòàâèìîñòè ðåçóëü-
òàòîâ ââîäÿòñÿ ñëåäóþùèå ïîïðàâêè:

� ïðîèçâîäèòñÿ îöåíî÷íûé ðàñ÷åò ðàçìåðà âëîæåíèÿ êàïèòàëà äëÿ
âàðèàíòà çàêóïêè áóäóùåãî îáúåêòà ëèçèíãà;

� âåëè÷èíà ïëàòåæåé ïî ëèçèíãó óìåíüøàåòñÿ íà âåëè÷èíó îöå-
íî÷íîé ñòîèìîñòè âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî ïðèâëå÷åííîìó äëÿ
çàêóïêè èìóùåñòâà çàéìó;

� ïðèðàâíèâàþòñÿ ñîâîêóïíûå äîõîäû îò èñïîëüçîâàíèÿ èìóùå-
ñòâà ïðè çàêóïêå è ïðè ëèçèíãå.

Ïðè ýòîì ëèçèíãîïîëó÷àòåëü â ñèëó àíàëîãè÷íîñòè ïðîöåíòíûõ âûï-
ëàò ïî ëèçèíãîâîìó ñîãëàøåíèþ ïëàòåæàì ïî çàéìó, èñïîëüçóåìîìó
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äëÿ çàêóïêè èìóùåñòâà, îïðåäåëÿåò ñâîþ ïðèáûëü ïóòåì óìåíüøåíèÿ
âàëîâîãî äîõîäà íà ñóììó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, íå âêëþ÷àþùèõ â ñåáÿ
âûïëàòó ïðîöåíòîâ, à ëèçèíãîäàòåëü óìåíüøàåò ñâîþ ïðèáûëü íà ñóì-
ìó àìîðòèçàöèè.

Àðåíäîâàòü èëè ïîêóïàòü îáîðóäîâàíèå? Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé çàäà÷è
íàäî ñðàâíèòü âåëè÷èíû äâóõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ: ïëàòåæåé, ñâÿçàííûõ
ñ ïðèîáðåòåíèåì îáîðóäîâàíèÿ, è ïëàòåæåé, îïðåäåëÿåìûõ äîãîâî-
ðîì àðåíäû.

Ïðèìåíÿåìàÿ äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ äîëæíà áûòü
ðàâíà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êðåäèòà. Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâëÿåò äèñêîí-
òèðîâàíèå îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ. Â ýòîì ñëó÷àå ìîæåò
ïðèìåíÿòüñÿ äðóãàÿ äîëãîñðî÷íàÿ ñòàâêà (íîðìàòèâ ðåíòàáåëüíîñòè).

Ðàññìîòðèì ïðèìåð, ïðèâåäåííûé â êíèãå Å. ×åòûðêèíà �Ìåòîäû
ôèíàíñîâûõ è êîììåð÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ�.

Èìååòñÿ îáîðóäîâàíèå ñòîèìîñòüþ 1 ìëí. äîëë., êîòîðîå ìîæåò
áûòü ïðåäîñòàâëåíî â àðåíäó.

Óñëîâèÿ àðåíäû: ñðîê � 4 ãîäà, åæåìåñÿ÷íàÿ àðåíäíàÿ ïëàòà � 21
òûñ. äîëë., âíîñèòñÿ â íà÷àëå ìåñÿöà.

Óñëîâèÿ ïðîäàæè: öåíà � 1 ìëí. äîëë., àâàíñ � 200 òûñ. äîëë.,
âûïëàòà â íà÷àëå ñäåëêè, íà îñòàëüíóþ ñóììó îòêðûâàåòñÿ êðåäèò íà 5
ëåò èç 6 ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ, ïîãàøåíèå çàäîëæåííîñòè � â êîíöå êàæ-
äîãî ãîäà. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ íà êîíåö ïåðèîäà ïî-
ãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè � 400 òûñ. äîëë.

Ïîòîê ïëàòåæåé ïðè àðåíäå îáîðóäîâàíèÿ ñîñòîèò èç 48 ìåñÿ÷íûõ
ïëàòåæåé ïî 21 òûñ. äîëë.

Ïîòîê ïëàòåæåé ïðè ïîêóïêå îáîðóäîâàíèÿ âêëþ÷àåò àâàíñ è åæå-
ãîäíûå ðàñõîäû ïî ïîãàøåíèþ çàäîëæåííîñòè. Êðîìå òîãî, çäåñü ó÷è-
òûâàåòñÿ îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ.

Ãîäîâàÿ ñóììà ðàñõîäîâ ïî ïîãàøåíèþ çàäîëæåííîñòè ïðè ïîêóï-
êå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ ó÷åòîì êîýôôèöèåíòà ïðèâåäåíèÿ*, ñëåäóþùèì
îáðàçîì:

92189
2123644

800800
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===  òûñ. äîëë.

* Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 
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, ãäå n � ñðîê

âûïëàòû ïåðèîäè÷åñêèõ ïëàòåæåé, i � ó÷åòíàÿ ñòàâêà, ñòàâêà ïðîöåíòà ïî êðåäèòó. Ýòîò
êîýôôèöèåíò ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòàòü ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü ïðîåêòà, çíàÿ âåëè÷èíó ïåðâîãî
ãîäîâîãî ïëàòåæà (R), ñðîê äåéñòâèÿ ïðîåêòà è ñòàâêó ïðîöåíòà ïî ôîðìóëå i,naRA ⋅= .
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Äëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïîòîêà ïëàòåæåé ïðèìå-
íÿåòñÿ ñòàâêà ïðîöåíòà, ïî êîòîðîé ìîæíî ðàçìåñòèòü ñðåäñòâà â áàí-
êàõ. Ïóñòü îíà ðàâíà 8%. Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ïëàòåæà â ñëó÷àå
ïîêóïêè îáîðóäîâàíèÿ ñîñòàâèò 99271,36,5 =à .

Òîãäà ïðèâåäåííàÿ âåëè÷èíà ïîòîêà ïëàòåæåé â ñëó÷àå ïîêóïêè
îáîðóäîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê:

( ) 06,686
08,01

1
4009927,392,189200A 51 =

+
×−×+=  òûñ. äîëë.

Â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü àðåíäû ñ ó÷åòîì êîýôôè-
öèåíòà ïðèâåäåíèÿ ( =

8,4
à 3,43188) è ïåðâîãî ãîäîâîãî ïëàòåæà (R = 21

õ 12) îïðåäåëÿåòñÿ êàê:

À2 = 21 × 12 × 3,43188 = 864,83 òûñ. äîëë.

Òàêèì îáðàçîì, àðåíäà â ýòèõ óñëîâèÿõ îáîéäåòñÿ íàìíîãî äîðî-
æå.

Â äàííîì ñëó÷àå ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ìîæåò îòêàçàòüñÿ îò ïîäïèñà-
íèÿ äîãîâîðà ëèçèíãà.

Îäíàêî ïðàêòèêà ðàçâèòèÿ ëèçèíãîâîé äåÿòåëüíîñòè ïîêàçûâàåò,
÷òî òàêîé íåäîñòàòîê ëèçèíãà, êàê áîëåå âûñîêàÿ ñòîèìîñòü ëèçèíãà ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïîêóïêîé, íå ñòàíîâèòñÿ ïðåïÿòñòâèåì äëÿ îñóùåñòâëå-
íèÿ ëèçèíãîâûõ ñäåëîê.

Êàê æå îí ïðåîäîëåâàåòñÿ?
Âî-ïåðâûõ, ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî âåëè÷èíà ÷èñòîãî óáûòêà îò

ëèçèíãîâîé îïåðàöèè, ñ òî÷êè çðåíèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ, ðàâíà âåëè-
÷èíå ÷èñòîãî âûèãðûøà îò åå ïðîâåäåíèÿ äëÿ ëèçèíãîäàòåëÿ. Òî åñòü
íåâûãîäíîñòü ëèçèíãà äëÿ ëèçèíîãîïîëó÷àòåëÿ ÷àñòî ñâÿçàíà ñ çàâûøå-
íèåì âåëè÷èíû ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé. Â ýòîì ñëó÷àå óñëîâèÿ ñäåëêè ìî-
ãóò áûòü ñêîððåêòèðîâàíû â ñòîðîíó ñíèæåíèÿ âåëè÷èíû ëèçèíãîâûõ ïëà-
òåæåé äî ïðèåìëåìîãî äëÿ ëèçèíãîäàòåëÿ è ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ óðîâíÿ.

Âî-âòîðûõ, áîëåå òîíêèå ðàñ÷åòû, ó÷èòûâàþùèå âåëè÷èíû ýêîíî-
ìèè ëèçèíãîäàòåëåì ñðåäñòâ íà íàëîãàõ, òàìîæåííûõ ïîøëèíàõ è ò.ï.,
ïîêàçûâàþò ñîïîñòàâèìîñòü ñòîèìîñòåé ëèçèíãà è ïîêóïêè â êðåäèò.
Òåì áîëåå, ÷òî ïðè ðåøåíèè âîïðîñà î âûáîðå âàðèàíòà ó÷èòûâàþòñÿ
íå òîëüêî ÷èñòî ìàòåìàòè÷åñêèå âåëè÷èíû, íî è âñÿ ñîâîêóïíîñòü ïðå-
èìóùåñòâ ëèçèíãà (Ñì. ðàçäåë 3.4).
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4. ÀÍÀËÈÇ ÄÎËÃÎÑÐÎ×ÍÛÕ ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÉ

4.1. Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ

Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ � ýòî èíâåñòèöèè ïðåäïðèÿòèÿ, ó÷ðåæ-
äåíèÿ â ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè* (îáëèãàöèè è äðóãèå äîëãî-
âûå îáÿçàòåëüñòâà), öåííûå áóìàãè è óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ ïðåä-
ïðèÿòèé, à òàêæå ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì ïðåäïðèÿòèÿì çàéìû íà òåð-
ðèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è çà åå ïðåäåëàìè.

Ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà ïîìåùåíèÿ ñðåäñòâ
äåëÿòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå (òåêóùèå) è äîëãîñðî÷íûå (íåòåêóùèå).

Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò èìåííî
äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ.

Äîëãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
ïîìåùåíèå ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ êîìïàíèè íà ñðîê áîëåå îäíîãî ãîäà
ëèáî ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ïðèáûëè, ëèáî ïðèîáðåòåíèÿ
âëèÿíèÿ íà êîìïàíèþ, öåííûå áóìàãè êîòîðîé ïîêóïàþòñÿ, ëèáî â ñâÿ-
çè ñ òåì, ÷òî òàêîå âëîæåíèå ñðåäñòâ ÿâëÿåòñÿ áîëåå âûãîäíûì ïî
ñðàâíåíèþ ñ îðãàíèçàöèåé ñîáñòâåííûõ îïåðàöèé â ýòîé îáëàñòè.

Ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà äîë-
ãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ ïîäðàçäåëÿþò íà ñëåäóþùèå ãðóï-
ïû:

� èíâåñòèöèè â äîëåâûå öåííûå áóìàãè (ïîäòâåðæäàþùèå ïðàâî
èíâåñòîðà íà ÷àñòü ñîáñòâåííîñòè îáúåêòà èíâåñòèöèé);

� ïðÿìûå èíâåñòèöèè â óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ ïðåäïðèÿòèé;
� èíâåñòèöèè â äîëãîâûå öåííûå áóìàãè (îáëèãàöèè, ôèíàíñîâûå

âåêñåëÿ);
� èíâåñòèöèè â äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè;
� çàéìû, ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì ïðåäïðèÿòèÿì, è ðàçìåùåí-

íûå â áàíêàõ äåïîçèòû, ïðåäîñòàâëåííàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü;
� èíûå, íå ïåðå÷èñëåííûå âûøå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ.
Â ñîñòàâå äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, êàê ïðàâèëî, íàè-

áîëüøèé óäåëüíûé âåñ èìåþò èíâåñòèöèè â äîëãîñðî÷íûå öåííûå áó-
ìàãè** è ïðåæäå âñåãî â äîëãîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áó-

* Öåííàÿ áóìàãà � äîêóìåíò, óäîñòîâåðÿþùèé ñ ñîáëþäåíèåì óñòàíîâëåííîé ôîðìû
è îáÿçàòåëüíûõ ðåêâèçèòîâ èìóùåñòâåííûå ïðàâà, îñóùåñòâëåíèå èëè ïåðåäà÷à êîòîðûõ
âîçìîæíà òîëüêî ïðè åãî ïðåäúÿâëåíèè. Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè � öåííûå
áóìàãè, âûïóñê êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ ôåäåðàëüíûì ïðàâèòåëüñòâîì, ìóíèöèïàëüíûìè
îðãàíàìè èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè, à òàêæå îòäåëüíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè ó÷ðåæäåíèÿìè.

** Äîëãîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè � öåííûå áóìàãè, ïî êîòîðûì óñòàíîâëåííûé
ñðîê ïîãàøåíèÿ (îïëàòû) ïðåâûøàåò îäèí ãîä èëè âëîæåíèÿ ïî êîòîðûì îñóùåñòâëåíû ñ
íàìåðåíèåì ïîëó÷àòü äîõîäû áîëåå îäíîãî ãîäà.
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ìàãè, êîòîðûå ïî ôîðìå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îáëèãàöèè. Èõ ìû ðàñ-
ñìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî.

4.2. Îáëèãàöèè êàê èíñòðóìåíò èíâåñòèðîâàíèÿ

4.2.1. Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà

Îáëèãàöèÿ � ýòî äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî î ïðåäîñòàâëåííîì çàé-
ìå, äàþùåå ïðàâî åå âëàäåëüöó íà ïîëó÷åíèå ôèêñèðîâàííîãî äîõîäà;
âèä äîëãîâîé öåííîé áóìàãè.

Òàêèì îáðàçîì, îáëèãàöèÿ � ýòî äîëãîâîå ñâèäåòåëüñòâî, êîòîðîå
íåïðåìåííî âêëþ÷àåò äâà ãëàâíûõ ýëåìåíòà:

� îáÿçàòåëüñòâî ýìèòåíòà âåðíóòü äåðæàòåëþ îáëèãàöèè ïî èñòå-
÷åíèè îãîâîðåííîãî ñðîêà ñóììó, óêàçàííóþ íà òèòóëå (ëèöåâîé
ñòîðîíå) îáëèãàöèè;

� îáÿçàòåëüñòâî ýìèòåíòà âûïëà÷èâàòü äåðæàòåëþ îáëèãàöèè ôèê-
ñèðîâàííûé äîõîä â âèäå ïðîöåíòà îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè
èëè èíîãî èìóùåñòâåííîãî ýêâèâàëåíòà.

Ïðèíöèïèàëüíàÿ ðàçíèöà ìåæäó àêöèÿìè è îáëèãàöèÿìè çàêëþ÷à-
åòñÿ â ñëåäóþùåì. Ïîêóïàÿ àêöèþ, èíâåñòîð ñòàíîâèòñÿ îäíèì èç ñîá-
ñòâåííèêîâ êîìïàíèè-ýìèòåíòà. Êóïèâ îáëèãàöèþ êîìïàíèè-ýìèòåíòà,
èíâåñòîð ñòàíîâèòñÿ åå êðåäèòîðîì. Êðîìå òîãî, â îòëè÷èå îò àêöèé
îáëèãàöèè èìåþò îãðàíè÷åííûé ñðîê îáðàùåíèÿ, ïî èñòå÷åíèè êîòî-
ðîãî ãàñÿòñÿ. Îáëèãàöèè èìåþò ïðåèìóùåñòâî ïåðåä àêöèÿìè ïðè ðåà-
ëèçàöèè èìóùåñòâåííûõ ïðàâ èõ âëàäåëüöåâ; â ïåðâóþ î÷åðåäü âûïëà-
÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû ïî îáëèãàöèÿì è ëèøü çàòåì äèâèäåíäû; ïðè äåëå-
íèè èìóùåñòâà êîìïàíèè-ýìèòåíòà â ñëó÷àå åå ëèêâèäàöèè àêöèîíåðû
ìîãóò ðàññ÷èòûâàòü ëèøü íà òó ÷àñòü èìóùåñòâà, êîòîðàÿ îñòàíåòñÿ ïîñ-
ëå âûïëàòû âñåõ äîëãîâ, â òîì ÷èñëå è ïî îáëèãàöèîííûì çàéìàì. Åñëè
àêöèè, ÿâëÿÿñü òèòóëîì ñîáñòâåííîñòè, ïðåäîñòàâëÿþò èõ âëàäåëüöàì
ïðàâî íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè êîìïàíèåé-ýìèòåíòîì, òî îáëèãàöèè,
áóäó÷è èíñòðóìåíòîì çàéìà, òàêîãî ïðàâà íå äàþò.

Îáëèãàöèè âûñòóïàþò ãëàâíûì èíñòðóìåíòîì ìîáèëèçàöèè ñðåäñòâ
ïðàâèòåëüñòâàìè, ðàçëè÷íûìè ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè è ìóíèöè-
ïàëèòåòàìè. Ê îðãàíèçàöèè è ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ ïðè-
áåãàþò è êîìïàíèè, êîãäà ó íèõ âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëü-
íûõ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâàõ.

Ïîðÿäîê âûïóñêà îáëèãàöèé àêöèîíåðíûìè îáùåñòâàìè ðåãëàìåí-
òèðóåòñÿ Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì �Îá àêöèîíåðíûõ îáùåñòâàõ�. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ýòèì Çàêîíîì ïðè âûïóñêå îáëèãàöèé àêöèîíåðíûìè îáùå-
ñòâàìè äîëæíû áûòü ñîáëþäåíû ñëåäóþùèå äîïîëíèòåëüíûå óñëîâèÿ:
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� íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü âñåõ âûïóùåííûõ îáùåñòâîì îáëèãàöèé
íå äîëæíà ïðåâûøàòü ðàçìåð óñòàâíîãî êàïèòàëà îáùåñòâà ëèáî
âåëè÷èíó îáåñïå÷åíèÿ, ïðåäîñòàâëåííîãî îáùåñòâó òðåòüèìè
ëèöàìè äëÿ öåëåé âûïóñêà;

� âûïóñê îáëèãàöèé äîïóñêàåòñÿ ïîñëå ïîëíîé îïëàòû óñòàâíîãî
êàïèòàëà;

� âûïóñê îáëèãàöèé áåç îáåñïå÷åíèÿ äîïóñêàåòñÿ íà òðåòüåì ãîäó
ñóùåñòâîâàíèÿ îáùåñòâà è ïðè óñëîâèè íàäëåæàùåãî óòâåðæäå-
íèÿ ê ýòîìó âðåìåíè äâóõ ãîäîâûõ áàëàíñîâ îáùåñòâà;

� îáùåñòâî íå âïðàâå ðàçìåùàòü îáëèãàöèè, êîíâåðòèðóåìûå â
àêöèè îáùåñòâà, åñëè êîëè÷åñòâî îáúÿâëåííûõ àêöèé îáùåñòâà
ìåíüøå êîëè÷åñòâà àêöèé, ïðàâî íà ïðèîáðåòåíèå êîòîðûõ ïðå-
äîñòàâëÿþò îáëèãàöèè.

Ðåçþìèðóÿ ñêàçàííîå, ìû ìîæåì ðàññìàòðèâàòü îáëèãàöèþ êàê:
� äîëãîâîå îáÿçàòåëüñòâî ýìèòåíòà;
� èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàñõîäîâ áþäæåòîâ, ïðåâûøàþùèõ

äîõîäû;
� èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ;
� ôîðìó èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ îðãàíèçàöèé;
� ôîðìó ñáåðåæåíèé ñðåäñòâ ãðàæäàí è ïîëó÷åíèÿ èìè äîõîäà.

4.2.2. Âèäû îáëèãàöèé

Áîëüøîå ðàçíîîáðàçèå îáëèãàöèé ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ñëå-
äóþùèì îáðàçîì:

1. Â çàâèñèìîñòè îò ýìèòåíòà ðàçëè÷àþò îáëèãàöèè:
1.1. Ãîñóäàðñòâåííûå;
1.2. Ìóíèöèïàëüíûå;
1.3. Êîðïîðàöèé;
1.4. Èíîñòðàííûå.

2. Â çàâèñèìîñòè îò ñðîêîâ, íà êîòîðûå âûïóñêàåòñÿ çàéì, îáëè-
ãàöèè óñëîâíî ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå áîëüøèå ãðóïïû:
2.1. Îáëèãàöèè ñ íåêîòîðîé îãîâîðåííîé äàòîé ïîãàøåíèÿ, êî-

òîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, äåëÿòñÿ íà:
2.1.1. Êðàòêîñðî÷íûå;
2.1.2. Ñðåäíåñðî÷íûå;
2.1.3. Äîëãîñðî÷íûå.
Âðåìåííûå ðàìêè, îãðàíè÷èâàþùèå ïåðå÷èñëåííûå ãðóï-
ïû îáëèãàöèé, äëÿ êàæäîé ñòðàíû ðàçëè÷íû è îïðåäåëÿþò-
ñÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì, äåéñòâóþùèì â ýòîé ñòðàíå, è ñëî-
æèâøåéñÿ ïðàêòèêîé. Íàïðèìåð, â ÑØÀ ê êðàòêîñðî÷íûì
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îáû÷íî îòíîñÿò îáëèãàöèè ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ îò 1 ãîäà
äî 3 ëåò, ê ñðåäíåñðî÷íûì � îò 3 äî 7 ëåò, äîëãîñðî÷íûì
� ñâûøå 7 ëåò. ×òî êàñàåòñÿ ðîññèéñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà,
òî îíî ñîäåðæèò óêàçàíèÿ î ñðîêàõ îáðàùåíèÿ òîëüêî äëÿ
ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

2.2. Îáëèãàöèè áåç ôèêñèðîâàííîãî ñðîêà ïîãàøåíèÿ âêëþ÷àþò
â ñåáÿ:
2.2.1. Áåññðî÷íûå, èëè íåïîãàøàåìûå;
2.2.2. Îòçûâíûå îáëèãàöèè ìîãóò áûòü âîñòðåáîâàíû (îòî-

çâàíû) ýìèòåíòîì äî íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ.
Åùå ïðè âûïóñêå îáëèãàöèé ýìèòåíò óñòàíàâëèâàåò
óñëîâèÿ òàêîãî âîñòðåáîâàíèÿ: ïî íîìèíàëó èëè ñ
ïðåìèåé;

2.2.3. Îáëèãàöèè ñ ïðàâîì ïîãàøåíèÿ ïðåäîñòàâëÿþò èí-
âåñòîðó ïðàâî íà âîçâðàò ýìèòåíòó îáëèãàöèè äî íà-
ñòóïëåíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ è ïîëó÷åíèÿ çà íåå íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè;

2.2.4. Ïðîäëåâàåìûå îáëèãàöèè ïðåäîñòàâëÿþò èíâåñòîðó
ïðàâî ïðîäëèòü ñðîê ïîãàøåíèÿ è ïðîäîëæàòü ïîëó-
÷àòü ïðîöåíòû â òå÷åíèå ýòîãî ñðîêà;

2.2.5. Îòñðî÷åííûå îáëèãàöèè äàþò ýìèòåíòó ïðàâî íà îò-
ñðî÷êó ïîãàøåíèÿ.

3. Â çàâèñèìîñòè îò ïîðÿäêà âëàäåíèÿ îáëèãàöèè ìîãóò áûòü:
3.1. Èìåííûå, ïðàâà âëàäåíèÿ êîòîðûìè ïîäòâåðæäàþòñÿ âíå-

ñåíèåì èìåíè âëàäåëüöà â òåêñò îáëèãàöèè è â êíèãó ðåãè-
ñòðàöèè, êîòîðóþ âåäåò ýìèòåíò;

3.2. Íà ïðåäúÿâèòåëÿ, ïðàâà âëàäåíèÿ êîòîðûìè ïîäòâåðæäàþò-
ñÿ ïðîñòûì ïðåäúÿâëåíèåì îáëèãàöèè.

4. Ïî öåëÿì îáëèãàöèîííîãî çàéìà îáëèãàöèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà:
4.1. Îáû÷íûå, âûïóñêàåìûå äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èìåþùåé-

ñÿ ó ýìèòåíòà çàäîëæåííîñòè èëè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ äîïîë-
íèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå áóäóò èñïîëüçî-
âàíû íà ðàçëè÷íûå ìåðîïðèÿòèÿ;

4.2. Öåëåâûå, ñðåäñòâà îò ïðîäàæè êîòîðûõ íàïðàâëÿþòñÿ íà
ôèíàíñèðîâàíèå êîíêðåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èëè
êîíêðåòíûõ ìåðîïðèÿòèé (íàïðèìåð ñòðîèòåëüñòâî ìîñòà,
ïðîâåäåíèå òåëåôîííîé ñåòè è ò.ï.).

5. Ïî ñïîñîáó ðàçìåùåíèÿ ðàçëè÷àþò:
5.1. Ñâîáîäíî ðàçìåùàåìûå îáëèãàöèîííûå çàéìû;
5.2. Çàéìû, ïðåäïîëàãàþùèå ïðèíóäèòåëüíûé ïîðÿäîê ðàçìå-

ùåíèÿ. Ïðèíóäèòåëüíî ðàçìåùàåìûìè ÷àùå âñåãî ÿâëÿþò-
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ñÿ ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè (íàïðèìåð Ãîñóäàðñòâåí-
íûå îáëèãàöèîííûå çàéìû ÑÑÑÐ 40�50-õ ãîäîâ).

6. Â çàâèñèìîñòè îò ôîðìû, â êîòîðîé âîçìåùàåòñÿ ïîçàèìñòâî-
âàííàÿ ñóììà, îáëèãàöèè äåëÿòñÿ íà:
6.1. Ñ âîçìåùåíèåì â äåíåæíîé ôîðìå;
6.2. Íàòóðàëüíûå, ïîãàøàåìûå â íàòóðå. Ïðèìåðîì íàòóðàëüíûõ

îáëèãàöèé ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèè õëåáíûõ çàéìîâ ÑÑÑÐ 20-õ
ãîäîâ, îáëèãàöèè ÀâòîÂÀÇà, âûïóùåííûå â 1993 ã.

7. Ïî ìåòîäó ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà ìîãóò áûòü:
7.1. Îáëèãàöèè, ïîãàøåíèå íîìèíàëà êîòîðûõ ïðîèçâîäèòñÿ ðà-

çîâûì ïëàòåæîì;
7.2. Îáëèãàöèè ñ ðàñïðåäåëåííûì ïî âðåìåíè ïîãàøåíèåì,

êîãäà çà îïðåäåëåííûé îòðåçîê âðåìåíè ïîãàøàåòñÿ íåêî-
òîðàÿ äîëÿ íîìèíàëà;

7.3. Îáëèãàöèè ñ ïîñëåäîâàòåëüíûì ïîãàøåíèåì ôèêñèðîâàí-
íîé äîëè îáùåãî êîëè÷åñòâà îáëèãàöèé (ëîòåðåéíûå èëè
òèðàæíûå çàéìû).

8. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàêèå âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ ýìèòåíòîì
ïî îáëèãàöèîííîìó çàéìó, ðàçëè÷àþò:
8.1. Îáëèãàöèè, ïî êîòîðûì ïðîèçâîäèòñÿ òîëüêî âûïëàòà ïðî-

öåíòîâ, à êàïèòàë íå âîçâðàùàåòñÿ, òî÷íåå, ýìèòåíò óêàçû-
âàåò íà âîçìîæíîñòü èõ âûêóïà, íå ñâÿçûâàÿ ñåáÿ êîíêðåò-
íûì ñðîêîì. Ê ýòîé ãðóïïå îáëèãàöèé áåññðî÷íîãî çàéìà
îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð àíãëèéñêèå êîíñîëè, âûïóùåííûå åùå
â ñåðåäèíå XVIII â. è îáðàùàþùèåñÿ äî íàñòîÿùåãî âðåìå-
íè;

8.2. Îáëèãàöèè, ïî êîòîðûì ëèøü âîçâðàùàåòñÿ êàïèòàë ïî íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè, íî íå âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû. Ýòî
òàê íàçûâàåìûå îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì;

8.3. Îáëèãàöèè, ïî êîòîðûì ïðîöåíòû íå âûïëà÷èâàþòñÿ äî ìî-
ìåíòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè, à ïðè ïîãàøåíèè èíâåñòîð
ïîëó÷àåò íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè è ñîâîêóïíûé
ïðîöåíòíûé äîõîä. Ê òàêèì îáëèãàöèÿì ìîæíî îòíåñòè ñáå-
ðåãàòåëüíûå ñåðòèôèêàòû ñåðèè Å, âûïóñêàåìûå â ÑØÀ;

8.4. Îáëèãàöèè, ïî êîòîðûì âîçâðàùàåòñÿ êàïèòàë ïî íîìèíàëü-
íîé ñòîèìîñòè, à âûïëàòà ïðîöåíòîâ íå ãàðàíòèðóåòñÿ è
íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè îò ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè-ýìèòåíòà, ò. å. îò òîãî, ïîëó÷àåò êîìïàíèÿ
ïðèáûëü èëè íåò. Òàêèå îáëèãàöèè íàçûâàþò äîõîäíûìè èëè
ðåîðãàíèçàöèîííûìè, ò. å. âûïóñêàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, êîì-
ïàíèÿìè, êîòîðûì ãðîçèò áàíêðîòñòâî;
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8.5. Îáëèãàöèè, äàþùèå ïðàâî èõ âëàäåëüöàì íà ïîëó÷åíèå ïå-
ðèîäè÷åñêè âûïëà÷èâàåìîãî ôèêñèðîâàííîãî äîõîäà è íî-
ìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè � â áóäóùåì, ïðè åå ïîãà-
øåíèè. Ýòîò âèä îáëèãàöèé íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåí â ñî-
âðåìåííîé ïðàêòèêå âî âñåõ ñòðàíàõ.

9. Ïåðèîäè÷åñêàÿ âûïëàòà äîõîäîâ ïî îáëèãàöèÿì â âèäå ïðîöåí-
òîâ ïðîèçâîäèòñÿ ïî êóïîíàì.
Êóïîí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âûðåçíîé òàëîí ñ óêàçàííîé íà íåì
öèôðîé êóïîííîé (ïðîöåíòíîé) ñòàâêè. Ïî ñïîñîáàì âûïëàòû
êóïîííîãî äîõîäà îáëèãàöèè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà:
9.1. Îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííîé êóïîííîé ñòàâêîé;
9.2. Îáëèãàöèè ñ ïëàâàþùåé êóïîííîé ñòàâêîé, êîãäà êóïîííàÿ

ñòàâêà çàâèñèò îò óðîâíÿ ññóäíîãî ïðîöåíòà;
9.3. Îáëèãàöèè ñ ðàâíîìåðíî âîçðàñòàþùåé êóïîííîé ñòàâêîé

ïî ãîäàì çàéìà. Òàêèå îáëèãàöèè åùå íàçûâàþò èíäåêñè-
ðóåìûìè, îáû÷íî ýìèòèðóþòñÿ â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè;

9.4. Îáëèãàöèè ñ ìèíèìàëüíûì èëè íóëåâûì êóïîíîì (ìåëêî-
ïðîöåíòíûå èëè áåñïðîöåíòíûå îáëèãàöèè). Ðûíî÷íàÿ öåíà
ïî òàêèì îáëèãàöèÿì óñòàíàâëèâàåòñÿ íèæå íîìèíàëüíîé,
ò. å. ïðåäïîëàãàåò ñêèäêó. Äîõîä ïî ýòèì îáëèãàöèÿì âûï-
ëà÷èâàåòñÿ â ìîìåíò åå ïîãàøåíèÿ ïî íîìèíàëüíîé ñòî-
èìîñòè è ïðåäñòàâëÿåò ðàçíèöó ìåæäó íîìèíàëüíîé è ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòüþ;

9.5. Îáëèãàöèè ñ îïëàòîé ïî âûáîðó. Âëàäåëåö ýòîé îáëèãàöèè
ìîæåò äîõîä ïîëó÷èòü êàê â âèäå êóïîííîãî äîõîäà, òàê è
îáëèãàöèÿìè íîâîãî âûïóñêà;

9.6. Îáëèãàöèè ñìåøàííîãî òèïà. ×àñòü ñðîêà îáëèãàöèîííîãî
çàéìà âëàäåëåö îáëèãàöèè ïîëó÷àåò äîõîä ïî ôèêñèðîâàí-
íîé êóïîííîé ñòàâêå, à ÷àñòü ñðîêà � ïî ïëàâàþùåé ñòàâêå.

10. Ïî õàðàêòåðó îáðàùåíèÿ îáëèãàöèè áûâàþò:
10.1. Íåêîíâåðòèðóåìûå;
10.2. Êîíâåðòèðóåìûå, ïðåäîñòàâëÿþùèå èõ âëàäåëüöó ïðàâî

îáìåíèâàòü èõ íà àêöèè òîãî æå ýìèòåíòà (êàê íà îáûêíî-
âåííûå, òàê è íà ïðèâèëåãèðîâàííûå).

11. Â çàâèñèìîñòè îò îáåñïå÷åíèÿ îáëèãàöèè äåëÿòñÿ íà äâà êëàñ-
ñà:
11.1. Îáåñïå÷åííûå çàëîãîì;
11.2. Íåîáåñïå÷åííûå çàëîãîì.

12. Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè çàùèùåííîñòè âëîæåíèé èíâåñòî-
ðîâ ðàçëè÷àþò:
12.1. Îáëèãàöèè, äîñòîéíûå èíâåñòèöèé, � íàäåæíûå îáëèãà-
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öèè, âûïóñêàåìûå êîìïàíèÿìè ñ òâåðäîé ðåïóòàöèåé; õî-
ðîøåå îáåñïå÷åíèå;

12.2. Ìàêóëàòóðíûå îáëèãàöèè, íîñÿùèå ñïåêóëÿòèâíûé õàðàê-
òåð. Âëîæåíèÿ â òàêèå îáëèãàöèè âñåãäà ñîïðÿæåíû ñ âû-
ñîêèì ðèñêîì.

4.2.3. Îöåíêà ñòîèìîñòè è äîõîäíîñòè îáëèãàöèé

Äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé â îáëèãà-
öèè, íóæíî ïðîèçâåñòè èõ ñòîèìîñòíóþ îöåíêó è îïðåäåëèòü èõ äîõîä-
íîñòü. Îáëèãàöèè èìåþò íàðèöàòåëüíóþ öåíó (íîìèíàë) è ðûíî÷íóþ
öåíó. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè (íîìèíàë) íàïå÷àòàíà
íà ñàìîé îáëèãàöèè è îáîçíà÷àåò ñóììó, êîòîðàÿ áåðåòñÿ âçàéìû è
ïîäëåæèò âîçâðàòó ïî èñòå÷åíèè ñðîêà îáëèãàöèîííîãî çàéìà. Íîìè-
íàëüíàÿ öåíà ÿâëÿåòñÿ áàçîâîé âåëè÷èíîé äëÿ ðàñ÷åòà ïðèíåñåííîãî
îáëèãàöèåé äîõîäà. Ïðîöåíò ïî îáëèãàöèè óñòàíàâëèâàåòñÿ ê íîìèíà-
ëó, ïðèðîñò (óìåíüøåíèå) ñòîèìîñòè îáëèãàöèè çà ñîîòâåòñòâóþùèé
ïåðèîä ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ,
ïî êîòîðîé îáëèãàöèÿ áóäåò ïîãàøåíà, è öåíîé ïîêóïêè îáëèãàöèè.

Êàê ïðàâèëî, îáëèãàöèè âûïóñêàþòñÿ ñ âûñîêîé íîìèíàëüíîé ñòî-
èìîñòüþ. Îíè îðèåíòèðîâàíû íà áîãàòûõ èíâåñòîðîâ êàê èíäèâèäóàëü-
íûõ, òàê è èíñòèòóöèîíàëüíûõ. Ýòèì îíè îòëè÷àþòñÿ îò àêöèé, íîìè-
íàëüíóþ ñòîèìîñòü êîòîðûõ ýìèòåíò óñòàíàâëèâàåò â ðàñ÷åòå íà ïðèîá-
ðåòåíèå èõ ñàìûìè øèðîêèìè ñëîÿìè èíâåñòîðîâ. Ñëåäóåò ïðè ýòîì
îòìåòèòü, ÷òî åñëè äëÿ àêöèé íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü � âåëè÷èíà äî-
âîëüíî óñëîâíàÿ, àêöèè è ïðîäàþòñÿ, è ïîêóïàþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî
ïî öåíå, íå ïðèâÿçàííîé ê íîìèíàëó (àêöèè, êàê èçâåñòíî, ìîãóò âûïóñ-
êàòüñÿ è áåç óêàçàíèÿ íîìèíàëà), òî äëÿ îáëèãàöèé íîìèíàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü ÿâëÿåòñÿ î÷åíü âàæíûì ïàðàìåòðîì, çíà÷åíèå êîòîðîãî íå
ìåíÿåòñÿ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà îáëèãàöèîííîãî çàéìà. Èìåííî
ïî èçíà÷àëüíî çàôèêñèðîâàííîé âåëè÷èíå íîìèíàëà îáëèãàöèè áóäóò
ãàñèòüñÿ ïî îêîí÷àíèè ñðîêà èõ îáðàùåíèÿ.

Îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ïîêóïàòåëåé îáúåêòîì
èíâåñòèðîâàíèÿ, à çíà÷èò, � òîâàðîì, ïðåäìåòîì ïåðåïðîäàæè. Ñ ìî-
ìåíòà èõ ýìèññèè è äî ïîãàøåíèÿ îíè ïðîäàþòñÿ è ïîêóïàþòñÿ ïî óñòà-
íîâèâøèìñÿ íà ðûíêå öåíàì. Ðûíî÷íàÿ öåíà â ìîìåíò ýìèññèè ìîæåò
áûòü íèæå íîìèíàëà, ðàâíà íîìèíàëó è âûøå íîìèíàëà. Ðàçíèöà ìåæ-
äó íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ îáëèãàöèè íàçû-
âàåòñÿ:

� äèñêîíò, åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ìåíüøå íîìèíàëüíîé ñòîèìî-
ñòè;
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� ïðåìèÿ, åñëè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü áîëüøå íîìèíàëüíîé ñòîèìî-
ñòè.

Â äàëüíåéøåì ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèé îïðåäåëÿåòñÿ èñõîäÿ èç
ñèòóàöèè, ñëîæèâøåéñÿ íà ðûíêå îáëèãàöèé è ôèíàíñîâîì ðûíêå â
öåëîì ê ìîìåíòó ïðîäàæè, à òàêæå äâóõ ãëàâíûõ ýëåìåíòîâ ñàìîãî îá-
ëèãàöèîííîãî çàéìà. Ýòèìè ýëåìåíòàìè ÿâëÿþòñÿ:

� ïåðñïåêòèâà ïîëó÷èòü ïðè ïîãàøåíèè íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü
îáëèãàöèè (÷åì áëèæå â ìîìåíò ïîêóïêè îáëèãàöèè ñðîê åå ïî-
ãàøåíèÿ, òåì âûøå åå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü);

� ïðàâî íà ðåãóëÿðíûé ôèêñèðîâàííûé äîõîä (÷åì âûøå äîõîä,
ïðèíîñèìûé îáëèãàöèåé, òåì âûøå åå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü).

Ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèé çàâèñèò è îò ðÿäà äðóãèõ óñëîâèé, âàæ-
íåéøèì èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ íàäåæíîñòü (ñòåïåíü ðèñêà) âëîæåíèé.

Ïîñêîëüêó íîìèíàëû ó ðàçíûõ îáëèãàöèé ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþò-
ñÿ ìåæäó ñîáîé, òî ÷àñòî âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü â ñîïîñòàâèìîì
èçìåðèòåëå ðûíî÷íûõ öåí îáëèãàöèé. Òàêèì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ
êóðñ*.

Êóðñ îáëèãàöèè � ýòî öåíà, ïî êîòîðîé îáëèãàöèÿ ïîêóïàåòñÿ è
ïðîäàåòñÿ; ñðàâíèòåëüíàÿ âåëè÷èíà äîõîäíîñòè. Îí îïðåäåëÿåòñÿ êàê
çíà÷åíèå ðûíî÷íîé öåíû îáëèãàöèè, âûðàæåííîå â ïðîöåíòàõ ê åå íî-
ìèíàëó:

,100×=
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î

ãäå Êî � êóðñ îáëèãàöèè;
Êð � ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè;
H � íîìèíàëüíàÿ öåíà îáëèãàöèè.

Íàïðèìåð, åñëè îáëèãàöèÿ ñ íîìèíàëîì 100000 ðóá. ïðîäàåòñÿ çà
98 500 ðóá., òî åå êóðñ � 98,5.

Â çàðóáåæíîé ëèòåðàòóðå ïîìèìî ïåðå÷èñëåííûõ (íîìèíàëüíîé è
ðûíî÷íîé) ïðèâîäèòñÿ åùå îäíà ñòîèìîñòíàÿ õàðàêòåðèñòèêà îáëèãà-
öèé � èõ âûêóïíàÿ öåíà, ïî êîòîðîé ýìèòåíò ïî èñòå÷åíèè ñðîêà çàéìà
ïîãàøàåò îáëèãàöèè. Âûêóïíàÿ öåíà ìîæåò ñîâïàäàòü ñ íîìèíàëüíîé, à
ìîæåò áûòü âûøå èëè, íàîáîðîò, íèæå åå. Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî èñêëþ÷àåò ñóùåñòâîâàíèå âûêóïíîé öåíû, òàê êàê Ôåäåðàëüíûé
çàêîí �Î ðûíêå öåííûõ áóìàã� çàêðåïëÿåò ïðàâî äåðæàòåëÿ íà ïîëó÷å-

* Êóðñ (ëàò. cursus; cursere � áåæàòü, áûñòðî äâèãàòüñÿ) � öåíà, ïî êîòîðîé ïîêóïàþòñÿ
è ïðîäàþòñÿ àêöèè, îáëèãàöèè è äðóãèå öåííûå áóìàãè; âàëþòíûé êóðñ (óñòàð. âåêñåëüíûé
êóðñ) � öåíà äåíåæíîé åäèíèöû îäíîé ñòðàíû, âûðàæåííàÿ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ äðóãèõ
ñòðàí.
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íèå îò ýìèòåíòà åå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îáëèãà-
öèè ìîãóò ïîãàøàòüñÿ (âûêóïàòüñÿ) òîëüêî ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè.

Îáëèãàöèè, ÿâëÿÿñü, êàê è äðóãèå öåííûå áóìàãè, îáúåêòîì èíâåñ-
òèðîâàíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ïðèíîñÿò ñâîèì äåðæàòåëÿì äîõîä.
Îáùèé äîõîä îò îáëèãàöèè ñêëàäûâàåòñÿ èç ñëåäóþùèõ ýëåìåíòîâ:

� ïåðèîäè÷åñêè âûïëà÷èâàåìûõ ïðîöåíòîâ (êóïîííîãî äîõîäà);
� èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè îáëèãàöèè çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä;
� äîõîäà îò ðåèíâåñòèöèé ïîëó÷åííûõ ïðîöåíòîâ.
Ðàññìîòðèì êàæäûé èç ïåðå÷èñëåííûõ ýëåìåíòîâ äîõîäà â îòäåëü-

íîñòè.
Îáëèãàöèÿ, â îòëè÷èå îò àêöèè, ïðèíîñèò âëàäåëüöó ôèêñèðîâàííûé

òåêóùèé äîõîä. Ýòîò äîõîä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïîñòîÿííûé àííóèòåò �
ïðàâî ïîëó÷àòü ôèêñèðîâàííóþ ñóììó åæåãîäíî â òå÷åíèå ðÿäà ëåò. Àííó-
èòåò òàêæå îïðåäåëÿþò êàê ñåðèþ ïëàòåæåé, ïðîèçâåäåííûõ â ôèêñèðî-
âàííûå èíòåðâàëû âðåìåíè çà îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ.

Êàê ïðàâèëî, ïðîöåíòû ïî îáëèãàöèÿì âûïëà÷èâàþòñÿ 1�2 ðàçà â
ãîä. Ïðè ýòîì, ÷åì ÷àùå ïðîèçâîäÿòñÿ ïðîöåíòíûå âûïëàòû, òåì áîëü-
øèé ïîòåíöèàëüíûé äîõîä ïðèíîñèò îáëèãàöèÿ, âåäü ïîëó÷åííûå ïðî-
öåíòíûå âûïëàòû ìîãóò áûòü ðåèíâåñòèðîâàíû.

Ðàçìåð êóïîííîãî äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì çàâèñèò ïðåæäå âñåãî îò
íàäåæíîñòè îáëèãàöèè, èíà÷å ãîâîðÿ, îò òîãî, êòî ÿâëÿåòñÿ åå ýìèòåí-
òîì. ×åì óñòîé÷èâåå êîìïàíèÿ-ýìèòåíò è íàäåæíåå îáëèãàöèÿ, òåì
íèæå ïðåäëàãàåìûé ïðîöåíò. Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóåò çàâèñèìîñòü ìåæ-
äó ïðîöåíòíûì äîõîäîì è ñðîêîì îáðàùåíèÿ îáëèãàöèè: ÷åì áîëüøå
îòäàëåí ñðîê ïîãàøåíèÿ, òåì âûøå äîëæåí áûòü ïðîöåíò, è íàîáîðîò.

Ðàññìîòðèì çàäà÷ó îïðåäåëåíèÿ íàñòîÿùåé è áóäóùåé ñòîèìîñ-
òè îáëèãàöèè â êëàññè÷åñêîì âàðèàíòå äëÿ êóïîííûõ îáëèãàöèé. Ñî-
ãëàñíî óñëîâèÿì èíâåñòèðîâàíèÿ â ýòè äîëãîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû ïðåäïðèÿòèå-ýìèòåíò îáëèãàöèé îáÿçóåòñÿ îñóùåñòâëÿòü ïåðè-
îäè÷åñêèé ïðîöåíòíûé ïëàòåæ íà ãîäîâîé èëè ïîëóãîäîâîé îñíîâå è
ïîãàñèòü íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ê íàçíà÷åííîìó ñðîêó îêîí-
÷àíèÿ åå äåéñòâèÿ.

Ñóùíîñòü îöåíêè ñòîèìîñòè îáëèãàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî â òå÷åíèå ñðîêà ñóùåñòâîâàíèÿ îáëèãàöèè åå âëàäåëåö äîëæåí ïî-
ëó÷èòü òó æå ñóììó, êîòîðóþ îí âëîæèë â îáëèãàöèþ ïðè ïîêóïêå. Ñîâî-
êóïíîñòü ïëàòåæåé, êîòîðûå äîëæåí ïîëó÷èòü âëàäåëåö îáëèãàöèè, ðàñ-
òÿíóòà âî âðåìåíè è, ñëåäîâàòåëüíî, âñå áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè
íåîáõîäèìî ïðîäèñêîíòèðîâàòü ê ìîìåíòó âðåìåíè, äëÿ êîòîðîãî ïðî-
èçâîäèòñÿ îöåíêà ñòîèìîñòè îáëèãàöèè. Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ äèñ-
êîíòà íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü äîõîäíîñòü àíàëîãè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ.
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Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü îöåíêè äåíåæíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé
îñíîâàíà íà äèñêîíòèðîâàíèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ, âûïëà÷èâàåìûõ íà
ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà äî ïîãàøåíèÿ. Ñòîèìîñòü îáëèãàöèè â íà-
ñòîÿùèé ìîìåíò âðåìåíè ðàâíà äèñêîíòèðîâàííîé ñóììå âñåõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ñ íåé ñâÿçàííûõ.
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ãäå Í � íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé, îíà æå � ñòîèìîñòü â ìî-
ìåíò ïîãàøåíèÿ;

Ä � ãîäîâîé ïðîöåíòíûé ïëàòåæ;
rd � äîõîäíîñòü íà ðûíêå ññóäíîãî êàïèòàëà àíàëîãè÷íûõ îáëèãà-

öèé (èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ);
Ò � ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèè (t = 1,2, ..., Ò).

Ïðèìåð 1. Ïóñòü âûïóùåíà îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç
20 ëåò. Íîìèíàë îáëèãàöèè ðàâåí $1000, à ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà,
îïðåäåëÿþùàÿ ãîäîâîé ïðîöåíòíûé ïëàòåæ, ñîñòàâëÿåò 14 %. Ñðåäíÿÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà ðûíêå îáëèãàöèé äàííîãî òèïà òàêæå ðàâíà 14 %.
Íåîáõîäèìî ïðîèçâåñòè îöåíêó ñòîèìîñòè îáëèãàöèè.

Ðåøåíèå. Ïîñêîëüêó ïî óñëîâèþ âûïëàòà ïðîöåíòîâ îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ îäèí ðàç â ãîä, òî âåëè÷èíà ýòîãî ïëàòåæà ðàâíà $140. Íà ðûíêå
ññóäíîãî êàïèòàëà äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿåò 14 %. Ñëåäîâàòåëüíî, äëÿ
îöåíêè ñòîèìîñòè îáëèãàöèè ìû äîëæíû ïðèâåñòè ê íàñòîÿùåìó âðå-
ìåíè âñå åæåãîäíûå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè è âûïëàòó íîìèíàëà â êîíöå
20-ãî ãîäà. Âîñïîëüçîâàâøèñü ôîðìóëîé, ïîëó÷èì:
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Ïóñòü ïðîøëî 5 ëåò, à ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà ðàññìàòðèâàåìîì ðûíêå
ññóäíîãî êàïèòàëà íå èçìåíèëàñü. Ñêîëüêî áóäåò ñòîèòü äàííàÿ îáëèãà-
öèÿ? Äëÿ îòâåòà íà ýòîò âîïðîñ íóæíî íàéòè ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü
âñåõ îñòàâøèõñÿ ïëàòåæåé, âêëþ÷àÿ íîìèíàë îáëèãàöèè, êîòîðûé äîë-
æåí áûòü âûïëà÷åí èíâåñòîðó ÷åðåç 15 ëåò. Ïî àíàëîãèè ïîëó÷èì:
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Ñòîèìîñòü îáëèãàöèè çàêîíîìåðíî îñòàëàñü ðàâíîé åå íîìèíàëó,
òàê êàê ñèòóàöèÿ íà ðûíêå íå èçìåíèëàñü. ßñíî, ÷òî òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñî-
õðàíèòñÿ íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè.
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Ïðåäïîëîæèì òåïåðü, ÷òî ñðåäíÿÿ ðûíî÷íàÿ ñòàâêà óâåëè÷èëàñü
íà 2 % è ñîñòàâëÿåò 16 %, äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè îñòàëîñü 15 ëåò. Â
ýòîì ñëó÷àå äîõîäíîñòü äàííîé îáëèãàöèè íèæå ñðåäíåé ïî ðûíêó è,
ñëåäîâàòåëüíî, ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè äîëæíà óìåíüøèòüñÿ. Ýòî
ïîäòâåðæäàåòñÿ ðàñ÷åòàìè:
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Åñëè ðàññìîòðåòü ïðîòèâîïîëîæíóþ ñèòóàöèþ, êîãäà ñðåäíÿÿ ïî
ðûíêó ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà óìåíüøèëàñü íà 2 % è ñîñòàâëÿåò òåïåðü 12
%, òî ñëåäóåò îæèäàòü ïîâûøåíèÿ ðûíî÷íîé öåíû ýòîé îáëèãàöèè, òàê
êàê îíà ïðèíîñèò äîõîäíîñòü áîëüøóþ, ÷åì ñðåäíÿÿ ïî ðûíêó. Â ñàìîì
äåëå:
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Ëåãêî ïðîâåðèòü, ÷òî äëÿ îáîèõ ðàññìîòðåííûõ ñëó÷àåâ, åñëè ñè-
òóàöèÿ íà ðûíêå îñòàåòñÿ áåç èçìåíåíèÿ (ò. å. ñîõðàíÿåòñÿ 16 èëè 12
%), ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ïðèáëèæàåòñÿ ê íîìèíàëüíîìó çíà÷åíèþ.

Åñëè âûïëàòà ïðîöåíòîâ ïî îáëèãàöèè ïðîâîäèòñÿ 2 ðàçà â ãîä, òî
ðàñ÷åòíàÿ ôîðìóëà èçìåíèòñÿ:
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ò.å. äèñêîíòèðîâàòü íåîáõîäèìî âñå ïîëóãîäîâûå âûïëàòû â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ ïîëóãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé.

Äëÿ óñëîâèé ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà, êîãäà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñî-
ñòàâëÿåò 12 % è äî ïîãàøåíèÿ îñòàåòñÿ 15 ëåò ïðè ïîëóãîäîâîé âûïëà-
òå ïðîöåíòîâ, ïîëó÷èì:
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Â ýòîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü îáëèãàöèè îêàçàëàñü íåñêîëüêî âûøå,
òàê êàê ïðîöåíòíûå ïëàòåæè èíâåñòîð ïîëó÷àåò ÷àùå. È ñëåäîâàòåëüíî,
ïðè âîçðàñòàíèè ñòîèìîñòè îáëèãàöèè ýòîò ýôôåêò äîëæåí ñêàçàòüñÿ
íà êóðñîâîé åå ñòîèìîñòè.

Ïîñëåäíèé ýëåìåíò ñîâîêóïíîãî äîõîäà îò îáëèãàöèè � äîõîä îò
ðåèíâåñòèöèé ïîëó÷åííûõ ïðîöåíòîâ � ïðèñóòñòâóåò ëèøü ïðè óñëî-
âèè, ÷òî ïîëó÷åííûé â âèäå ïðîöåíòîâ òåêóùèé äîõîä ïî îáëèãàöèè
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ïîñòîÿííî ðåèíâåñòèðóåòñÿ. Äàííûé âèä äîõîäà ìîæåò èìåòü äîâîëü-
íî ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå ïðè ïîêóïêå äîëãîñðî÷íûõ îáëèãàöèé.

Îáùèé, èëè ñîâîêóïíûé, äîõîä ïî îáëèãàöèÿì îáû÷íî íèæå, ÷åì
ïî äðóãèì öåííûì áóìàãàì. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, òåì, ÷òî
îáëèãàöèè îáëàäàþò áîëüøåé, ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âèäàìè öåííûõ
áóìàã, íàäåæíîñòüþ. Äîõîäû ïî îáëèãàöèÿì ìåíüøå ïîäâåðãíóòû öèê-
ëè÷åñêèì êîëåáàíèÿì è íå òàê çàâèñèìû îò êîíúþíêòóðû ðûíêà, êàê,
íàïðèìåð, äîõîäû ïî àêöèÿì.

Ïðè îïðåäåëåíèè ýìèòåíòîì ïàðàìåòðîâ âûïóñêàåìîãî îáëèãàöè-
îííîãî çàéìà, âûáîðå èíâåñòîðîì, â êàêîé âèä îáëèãàöèé âëîæèòü ñâî-
áîäíûå ñðåäñòâà, è ôîðìèðîâàíèè ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè
ðûíêà îïòèìàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîðòôåëåé âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü
â îïðåäåëåíèè ôèíàíñîâîé ýôôåêòèâíîñòè îáëèãàöèîííîãî çàéìà, ò.å.
â îïðåäåëåíèè äîõîäíîñòè îáëèãàöèé.

Â îáùåì âèäå äîõîäíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðàâíèòåëüíóþ
âåëè÷èíó, õàðàêòåðèçóþùóþ îòíîøåíèå ïîëó÷åííîãî äîõîäà ê áàçîâî-
ìó ïîêàçàòåëþ. Êàê ïðàâèëî, ýòî äîõîä, ïðèõîäÿùèéñÿ íà åäèíèöó çàò-
ðàò. Ðàçëè÷àþò òåêóùóþ äîõîäíîñòü è ïîëíóþ, èëè êîíå÷íóþ, äîõîäíîñòü
îáëèãàöèé.

Ïîêàçàòåëü òåêóùåé äîõîäíîñòè õàðàêòåðèçóåò ãîäîâûå (òåêó-
ùèå) ïîñòóïëåíèÿ ïî îáëèãàöèè îòíîñèòåëüíî ñäåëàííûõ çàòðàò íà åå
ïîêóïêó. Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå

,100×=
Ð

ÒÅÊ
Ê

Ä
Ñ

ãäå ÑÒÅÊ � òåêóùàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè, %;
Ä � ñóììà âûïëà÷èâàåìûõ â ãîä ïðîöåíòîâ, ðóá.;
Êð � êóðñîâàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè, ïî êîòîðîé îíà áûëà ïðèîá-

ðåòåíà, ðóá.

Ïðèìåð. Èíâåñòîð À ïðèîáðåë çà 11000 ðóá. îáëèãàöèþ íîìèíàëü-
íîé ñòîèìîñòüþ 10000 ðóá. Êóïîííàÿ ñòàâêà ðàâíà 50% ãîäîâûõ. Ïðî-
öåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â êîíöå ãîäà. Ñðîê ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè íà-
ñòóïèò ÷åðåç 2 ãîäà.

Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîðìóëîé ðàâíà:

%.5,45100
11000

5000 =×

Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèè ÿâëÿåòñÿ ïðîñòåéøåé õàðàêòåðèñ-
òèêîé îáëèãàöèè. Ïîëüçóÿñü òîëüêî ýòèì ïîêàçàòåëåì, íåëüçÿ âûáðàòü
íàèáîëåå ýôôåêòèâíóþ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñðåäñòâ îáëèãàöèþ, òàê êàê
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â òåêóùåé äîõîäíîñòè íå íàøåë îòðàæåíèÿ åùå îäèí èñòî÷íèê äîõîäà
� èçìåíåíèå ñòîèìîñòè îáëèãàöèè çà ïåðèîä âëàäåíèÿ åþ. Ïîýòîìó
ïî îáëèãàöèÿì ñ íóëåâûì êóïîíîì òåêóùàÿ äîõîäíîñòü ðàâíà íóëþ, õîòÿ
äîõîä â ôîðìå äèñêîíòà îíè ïðèíîñÿò.

Îáà èñòî÷íèêà äîõîäà îòðàæàþòñÿ â ïîêàçàòåëå êîíå÷íîé èëè
ïîëíîé äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò ïîëíûé äîõîä ïî îáëèãà-
öèè, ïðèõîäÿùèéñÿ íà åäèíèöó çàòðàò íà ïîêóïêó ýòîé îáëèãàöèè. Ïî-
êàçàòåëü êîíå÷íîé äîõîäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå

,100×
×
+=
nÊ

ÐÄ
Ñ

ð

ÑÏ
ÊÎÍ

ãäå ÑÊÎÍ � êîíå÷íàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, %;
ÄÑÏ � ñîâîêóïíûé ïðîöåíòíûé äîõîä, ðóá.;

Ð � âåëè÷èíà äèñêîíòà (âåëè÷èíà ïðåâûøåíèÿ íîìèíàëà íàä öå-
íîé ïîêóïêè) îáëèãàöèè, ðóá.;

Êð � êóðñîâàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè, ïî êîòîðîé îíà áûëà ïðèîá-
ðåòåíà, ðóá.;

n � ÷èñëî ëåò, â òå÷åíèå êîòîðûõ èíâåñòîð âëàäåë îáëèãàöèåé.
Âåëè÷èíà äèñêîíòà Ð ðàâíà ðàçíèöå ìåæäó íîìèíàëüíîé ñòîèìî-

ñòüþ îáëèãàöèè è öåíîé ïðèîáðåòåíèÿ â ñëó÷àå, åñëè èíâåñòîð äåðæèò
îáëèãàöèþ äî ïîãàøåíèÿ. Åñëè æå èíâåñòîð ïðîäàåò îáëèãàöèþ, íå
äîæèäàÿñü ïîãàøåíèÿ, òî âåëè÷èíà Ð ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíèöó ìåæ-
äó öåíîé ïðîäàæè è ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèè.

Â íàøåì ïðèìåðå êîíå÷íàÿ äîõîäíîñòü áóäåò ðàâíà (èíâåñòîð À
ïîãàøàåò îáëèãàöèþ ïî îêîí÷àíèè ñðîêà îáëèãàöèîííîãî çàéìà):

%9,40100
211000

100050002 =×
×
−×=ÊÎÍ

Ñ .

Ñóùåñòâóþò áîëåå ñëîæíûå ìàòåìàòè÷åñêèå ôîðìóëû ðàñ÷åòà êî-
íå÷íîãî äîõîäà, â òîì ÷èñëå ó÷èòûâàþùèå òðåòèé ñîñòàâëÿþùèé ýëå-
ìåíò ñîâîêóïíîãî äîõîäà, ïðèíîñèìîãî îáëèãàöèåé, � ðåèíâåñòèðîâà-
íèå ïðîöåíòíûõ ïîñòóïëåíèé.

Íà äîõîäíîñòü îáëèãàöèé âëèÿþò äâà âàæíûõ ôàêòîðà: èíôëÿöèÿ è
íàëîãè. Åñëè äîõîä îò îáëèãàöèè ðàâåí 4% â ãîä, à óðîâåíü èíôëÿöèè �
3%, òî ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ñîñòàâèò òîëüêî 1%. Åñëè óðîâåíü èíôëÿ-
öèè ïîâûñèòñÿ äî 4% è âûøå, òî èíâåñòîðû � äåðæàòåëè îáëèãàöèé ñ
ôèêñèðîâàííûì 4%-íûì äîõîäîì � áóäóò èìåòü ïåðñïåêòèâó ïîëó÷èòü
íóëåâîé äîõîä èëè äàæå ïîíåñòè óáûòêè.

Ïîýòîìó â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè èíâåñòîðû èçáåãàþò âëîæåíèé â äîë-
ãîñðî÷íûå îáëèãàöèè (õîòÿ ýìèòåíòàì îíè, íåñîìíåííî, èíòåðåñíû),
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÷òîáû äîõîäíîñòü ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèé ïîääåðæàòü íà óðîâíå, ñî-
èçìåðèìîì ñ áàçîâîé ñòàâêîé äîõîäíîñòè � ñòàâêîé ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ.

Íàëîãè òàêæå óìåíüøàþò äîõîä ïî îáëèãàöèÿì, à çíà÷èò, è èõ äî-
õîäíîñòü.

Ó÷èòûâàÿ âñå âûøåñêàçàííîå, ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü òåõ èëè èíûõ
îáëèãàöèé äîëæíà ðàññ÷èòûâàòüñÿ ïîñëå âû÷åòà èç äîõîäà âûïëà÷èâà-
åìûõ íàëîãîâ, à òàêæå ó÷èòûâàÿ ñóùåñòâóþùèå òåìïû èíôëÿöèè. È èìåí-
íî ýòè ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè ñëåäóåò ñðàâíèâàòü, âûáèðàÿ íàèáîëåå
ýôôåêòèâíûå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ îáúåêòû.

4.3. Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè êàê èíñòðóìåíò
èíâåñòèðîâàíèÿ

4.3.1. Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêà

Íàèáîëåå ÷àñòî èñïîëüçóåìûì âèäîì îáëèãàöèé äëÿ äîëãîñðî÷-
íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé ÿâëÿþòñÿ, êàê óæå îòìå÷àëîñü, ãîñóäàðñòâåí-
íûå öåííûå áóìàãè (ÃÖÁ). Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè � ýòî
ôîðìà ñóùåñòâîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî âíóòðåííåãî äîëãà; ýòî äîëãî-
âûå öåííûå áóìàãè, ýìèòåíòîì êîòîðûõ âûñòóïàåò ãîñóäàðñòâî.

Íàèìåíîâàíèå ÃÖÁ. Õîòÿ ïî ñâîåé ýêîíîìè÷åñêîé ñóòè âñå âèäû
ÃÖÁ åñòü äîëãîâûå öåííûå áóìàãè, íà ïðàêòèêå êàæäàÿ ñàìîñòîÿòåëü-
íàÿ ÃÖÁ ïîëó÷àåò ñâîå ñîáñòâåííîå íàçâàíèå, ïîçâîëÿþùåå îòëè÷àòü
åå îò äðóãèõ âèäîâ îáëèãàöèé. Îáû÷íî, êðîìå òåðìèíà �îáëèãàöèÿ�,
ïðèìåíÿþòñÿ òåðìèíû �êàçíà÷åéñêèé âåêñåëü�, �ñåðòèôèêàò�, �çàéì� è
äð. Êàæäàÿ ñòðàíà èñïîëüçóåò ñâîþ òåðìèíîëîãèþ äëÿ âûïóñêàåìûõ
ÃÖÁ.

Ôóíêöèè ÃÖÁ. Âûïóñê â îáðàùåíèå ÃÖÁ íàïðàâëåí íà ðåøåíèå ñëå-
äóþùèõ îñíîâíûõ çàäà÷:

� ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà;
� ôèíàíñèðîâàíèå öåëåâûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì â îáëàñòè

æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, èíôðàñòðóêòóðû, ñîöèàëüíîãî îáåñ-
ïå÷åíèÿ è ò.ï.;

� ðåãóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè: âîçäåéñòâèå íà êî-
ëè÷åñòâî äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè, íà öåíû è èíôëÿöèþ,
íà ðàñõîäû è íàïðàâëåíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, íà ýêîíîìè÷åñêèé
ðîñò, ïëàòåæíûé áàëàíñ è ò. ä.

Ïðåèìóùåñòâà ÃÖÁ. Öåííûå áóìàãè ãîñóäàðñòâà èìåþò, êàê ïðàâè-
ëî, òðè î÷åíü êðóïíûõ ïðåèìóùåñòâà ïåðåä ëþáûìè äðóãèìè öåííûìè
áóìàãàìè è àêòèâàìè. Âî-ïåðâûõ, ýòî ñàìûé âûñîêèé îòíîñèòåëüíûé
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óðîâåíü íàäåæíîñòè äëÿ âëîæåííûõ ñðåäñòâ è ñîîòâåòñòâåííî ìèíè-
ìàëüíûé ðèñê ïîòåðè îñíîâíîãî êàïèòàëà è äîõîäîâ ïî íåìó. Âî-âòîðûõ,
íàèáîëåå ëüãîòíîå íàëîãîîáëîæåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè öåííû-
ìè áóìàãàìè èëè íàïðàâëåíèÿìè âëîæåíèé êàïèòàëà. ×àñòî îòñóòñòâóþò
íàëîãè íà îïåðàöèè ñ ÃÖÁ è íà ïîëó÷àåìûå äîõîäû. Â-òðåòüèõ, ýòî ñà-
ìàÿ âûñîêàÿ ñòåïåíü ëèêâèäíîñòè.

Ðàçìåùåíèå ÃÖÁ îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ:
� ÷åðåç öåíòðàëüíûå áàíêè èëè ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ; îñíîâ-

íûìè èíâåñòîðàìè â çàâèñèìîñòè îò âèäà âûïóñêàåìûõ îáëèãà-
öèé ÿâëÿþòñÿ: íàñåëåíèå, ïåíñèîííûå è ñòðàõîâûå êîìïàíèè è
ôîíäû, áàíêè, èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè è ôîíäû;

� â áóìàæíîé (áëàíêîâîé) èëè áåçáóìàæíîé ôîðìàõ (â âèäå çàïè-
ñåé íà ñ÷åòàõ â óïîëíîìî÷åííûõ äåïîçèòàðèÿõ). Èìååòñÿ ÷åòêàÿ
òåíäåíöèÿ ê óâåëè÷åíèþ âûïóñêà ÃÖÁ â áåçáóìàæíîé ôîðìå;

� ðàçíîîáðàçíûìè ìåòîäàìè, ñðåäè êîòîðûõ: àóêöèîííûå òîðãè,
îòêðûòàÿ ïðîäàæà âñåì æåëàþùèì ïî óñòàíîâëåííûì öåíàì, çàê-
ðûòîå ðàñïðîñòðàíåíèå ñðåäè îïðåäåëåííîãî êðóãà èíâåñòîðîâ
è ò. ä.

ÃÖÁ, êàê ïðàâèëî, çàíèìàþò âåäóùåå ìåñòî íà ðûíêå îáëèãàöèé,
ãäå èõ äîëÿ äîõîäèò äî 50%, à çíà÷èò, è íà ðûíêå öåííûõ áóìàã â öåëîì.
Â ñòðóêòóðå ÃÖÁ íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ èìåþò ñðåäíåñðî÷íûå è äîë-
ãîñðî÷íûå îáëèãàöèè, íî ïî îòäåëüíûì ñòðàíàì ñóùåñòâóåò çíà÷èòåëü-
íûé ðàçáðîñ ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ ìåñòî è ñòðóêòóðó ðûíêà ÃÖÁ.

Êàæäàÿ ñòðàíà èìååò ñâîþ ñëîæèâøóþñÿ èñòîðèþ è ïðàêòèêó ðûí-
êà ÃÖÁ, ÷òî íàõîäèò îòðàæåíèå â âèäàõ è ôîðìàõ âûïóñêàåìûõ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îáëèãàöèé, ìàñøòàáàõ íàöèîíàëüíîãî ðûíêà îáëèãàöèé è åãî
ó÷àñòíèêàõ, ïîðÿäêå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé è îñîáåííîñòÿõ èõ íàëîãî-
îáëîæåíèÿ è ò. ä.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðûíîê äîëãîñðî÷íûõ ÃÖÁ â Ðîññèè ïðåäñòàâ-
ëåí îáëèãàöèÿìè Ãîñóäàðñòâåííîãî ðåñïóáëèêàíñêîãî âíóòðåííåãî çàé-
ìà 1991 ã., òàê íàçûâàåìûìè ãîñóäàðñòâåííûìè äîëãîñðî÷íûìè îáëè-
ãàöèÿìè, êîòîðûå âî ìíîãîì åùå íåñóò ÷åðòû ïåðåõîäíîãî ýòàïà îò
àäìèíèñòðàòèâíî-êîìàíäíîé ýêîíîìèêè ê ðûíî÷íîé. Èñïîëüçîâàíèå èõ
êàê èíñòðóìåíòà èíâåñòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ óñëîâèÿìè èõ âûïóñêà
è îáðàùåíèÿ.

4.3.2. Óñëîâèÿ âûïóñêà è ó÷àñòíèêè ðûíêà
ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ (ÃÄÎ)

Ãîñóäàðñòâåííûé ðåñïóáëèêàíñêèé âíóòðåííèé çàéì 1991 ã. ñòàë
ïåðâûì øàãîì â ðàçâèòèè ñîâðåìåííîãî ðîññèéñêîãî ðûíêà ãîñóäàð-
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ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã. Âïåðâûå â èñòîðèè ýòîãî ðûíêà áûë ñîçäàí
ìåõàíèçì, ïîçâîëÿþùèé îñóùåñòâëÿòü ïåðåïðîäàæó îáëèãàöèé. Äâó-
ñòîðîííÿÿ êîòèðîâêà áóìàã Áàíêîì Ðîññèè îáåñïå÷èëà íàäåæíîñòü è
ëèêâèäíîñòü èíñòðóìåíòà.

Äàííûé çàåì áûë âûïóùåí Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè íà ïîêðûòèå çàäîëæåííîñòè ðåñïóáëèêàíñêîãî áþäæåòà
Öåíòðàëüíîìó áàíêó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îáðàçîâàâøåéñÿ ïî ñî-
ñòîÿíèþ íà 1 äåêàáðÿ 1990 ã., â ðàçìåðå 79,7 ìëðä. ðóá. Çàåì âûïóùåí
íà îñíîâàíèè ñò. 25 Çàêîíà ÐÑÔÑÐ �Î ãîñóäàðñòâåííîé áþäæåòíîé
ñèñòåìå â 1991 ã.�.

Óñëîâèÿ âûïóñêà Ãîñóäàðñòâåííîãî ðåñïóáëèêàíñêîãî âíóòðåííå-
ãî çàéìà ÐÑÔÑÐ 1991 ã. óòâåðæäåíû ïîñòàíîâëåíèåì Ïðåçèäèóìà Âåð-
õîâíîãî Ñîâåòà ÐÑÔÑÐ îò 30 ñåíòÿáðÿ 1991 ã., à ïîðÿäîê ðàáîòû ñ íèì
èçëîæåí â ïèñüìå Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ N 13 îò 20 ìàÿ 1992 ã.

Çàåì îñóùåñòâëÿåòñÿ â âèäå ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîñðî÷íûõ îá-
ëèãàöèé ñðîêîì íà 30 ëåò ñ 1 èþëÿ 1991 ã. ïî 1 èþëÿ 2021 ã. Îáëèãàöèè
âûïóñêàþòñÿ â áëàíêîâîì âèäå ñ íàáîðîì êóïîíîâ. Êðóã ïîòåíöèàëüíûõ
âëàäåëüöåâ îáëèãàöèé äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åí. Ïîêóïàòåëÿìè ýòîãî çàé-
ìà ìîãóò áûòü òîëüêî ðîññèéñêèå þðèäè÷åñêèå ëèöà. Ïðè ïîêóïêå-ïðî-
äàæå îáëèãàöèé êàæäûé âëàäåëåö ðåãèñòðèðóåòñÿ. Áàíê Ðîññèè âûñòó-
ïàåò â êà÷åñòâå ïîñðåäíèêà ïðè îáñëóæèâàíèè ýòîãî çàéìà. Ðàçìåùå-
íèå ÃÄÎ îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç òåððèòîðèàëüíûå ïîäðàçäåëåíèÿ Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

Îáùèé îáúåì çàéìà â 80 ìëðä. ðóáëåé ðàçäåëåí íà 16 ðàçðÿäîâ
ïî 5 ìëðä. ðóáëåé â êàæäîì. Îáëèãàöèè ìîãóò âûïóñêàòüñÿ ñ ðàçíîé
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ êðàòíîé 10 òûñ. ðóáëåé.

Ðàçðÿäû îáúåäèíåíû â ÷åòûðå ãðóïïû:
1-é � 4-é ðàçðÿäû � ãðóïïà �Àïðåëü�;
5-é � 8-é ðàçðÿäû � ãðóïïà �Èþëü�; .
9-é � 12-é ðàçðÿäû � ãðóïïà �Îêòÿáðü�;
13-é � 16-é ðàçðÿäû � ãðóïïà �ßíâàðü�.
Áëàíêè îáëèãàöèé âñåõ ðàçðÿäîâ èìåþò íà ëèöåâîé ñòîðîíå ñîîò-

âåòñòâóþùåå êîäîâîå ñëîâî (�Àïðåëü�, �Èþëü�, �Îêòÿáðü�, �ßíâàðü�) è
âûïîëíåíû â ðàçíîé öâåòîâîé ãàììå.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôóíêöèîíèðóþò òîëüêî ñåðèè �Àïðåëü� è �Îêòÿáðü�.
Äëÿ êàæäîé ãðóïïû ðàçðÿäîâ Áàíê Ðîññèè ìîæåò óñòàíàâëèâàòü

îñîáûå óñëîâèÿ îáðàùåíèÿ. Ïî îáëèãàöèÿì îäèí ðàç â ãîä 1 èþëÿ âûï-
ëà÷èâàåòñÿ äîõîä ïóòåì ïîãàøåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ êóïîíîâ. Îí ñî-
ñòàâëÿåò 15% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè è âûïëàòà åãî ïðîèçâîäèòñÿ
òîëüêî â áåçíàëè÷íîé ôîðìå, ïóòåì çà÷èñëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ñóìì
íà ñ÷åòà äåðæàòåëåé îáëèãàöèé
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Ïðè ïðîäàæå ÃÄÎ íà îáîðîòíóþ ñòîðîíó áëàíêà âûíîñÿòñÿ íàèìå-
íîâàíèå ïîêóïàòåëÿ è äàòà ïðîäàæè, ñêðåïëåííûå ïîäïèñüþ îòâåòñòâåí-
íûõ ðàáîòíèêîâ ó÷ðåæäåíèÿ Áàíêà Ðîññèè è ïå÷àòüþ.

Îïåðàöèè ïî ïðîäàæå è âûêóïó îáëèãàöèé ïðîèçâîäÿòñÿ ó÷ðåæäå-
íèÿìè Áàíêà Ðîññèè âî âñå ðàáî÷èå äíè íåäåëè, êðîìå ïîñëåäíåãî ðà-
áî÷åãî äíÿ. Êîòèðîâêà îáëèãàöèé îïðåäåëÿåòñÿ íà êàæäîé ïðåäøåñòâó-
þùåé íåäåëå â òå÷åíèå âñåãî ãîäà, çà èñêëþ÷åíèåì �îñîáîé� íåäåëè.
Îñîáûå íåäåëè â ñîîòâåòñòâóþùèõ ãðóïïàõ ïðèõîäÿòñÿ íà âòîðûå íå-
äåëè àïðåëÿ, èþëÿ, îêòÿáðÿ è ÿíâàðÿ. Öåíû íà ýòó íåäåëþ îïðåäåëÿþòñÿ
çà 13 ìåñÿöåâ äî åå íàñòóïëåíèÿ, ò. å. âëàäåëåö îáëèãàöèé ìîæåò ïëà-
íèðîâàòü èõ äîõîäíîñòü èñõîäÿ íå èç 30 ëåò, à îäíîãî ãîäà. Òàêèì îáðà-
çîì, öåíîâûå ðèñêè èíâåñòîðîâ îãðàíè÷èâàþòñÿ îäíèì ãîäîì.

Ó÷ðåæäåíèÿ Áàíêà Ðîññèè ðåãèñòðèðóþò âñå ñäåëêè ñ ÃÄÎ, êàê ñî-
âåðøåííûå ïðè èõ ó÷àñòèè, òàê è áåç íåãî. Ïðè ýòîì íà îáîðîòíîé ñòî-
ðîíå îáëèãàöèè àííóëèðóåòñÿ çàïèñü î ïðåæíåì âëàäåëüöå è âíîñèòñÿ
íîâàÿ: íàèìåíîâàíèå ïîêóïàòåëÿ è äàòà ïðîäàæè, ñêðåïëåííûå ïîäïè-
ñüþ îòâåòñòâåííûõ ðàáîòíèêîâ ó÷ðåæäåíèÿ Áàíêà Ðîññèè è ïå÷àòüþ.

Ïîãàøåíèå ÃÄÎ íà÷íåòñÿ ñ 1 èþëÿ 2006 ã. â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ
15 ëåò åæåãîäíûìè òèðàæàìè. Îáëèãàöèè, íå âîøåäøèå â òèðàæè ïîãà-
øåíèÿ, âûêóïàþòñÿ òîëüêî äî 31 äåêàáðÿ 2021 ã. Ïðè ïîãàøåíèè ÃÄÎ
Áàíê Ðîññèè âûïëà÷èâàåò èõ íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü, íàäáàâêó ê öåíå,
êîòîðóþ îí ìîæåò óñòàíîâèòü, è ãîäîâîé äîõîä äî îôèöèàëüíî îáúÿâ-
ëåííîé äàòû íà÷àëà âûêóïà îáëèãàöèé.

Âëàäåëüöû ÃÄÎ ìîãóò èñïîëüçîâàòü èõ â êà÷åñòâå çàëîãà ïðè ïîëó-
÷åíèè êðåäèòà. Êîììåð÷åñêèå áàíêè ìîãóò ïîëó÷èòü òàêóþ ññóäó â Áàí-
êå Ðîññèè íà ñðîê äî 3 ìåñÿöåâ â ðàçìåðå äî 90% îò íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè çàëîæåííûõ îáëèãàöèé. Â ñëó÷àå íåâîçâðàòà ññóäû â ñðîê
Áàíê Ðîññèè èìååò ïðàâî ðåàëèçîâàòü çàëîæåííûå îáëèãàöèè, íàïðà-
âèâ äîõîä íà ïîêðûòèå çàäîëæåííîñòè.

4.3.3. Îöåíêà äîõîäíîñòè ÃÄÎ

Êàê óæå îòìå÷àëîñü, Áàíê Ðîññèè åæåíåäåëüíî óñòàíàâëèâàåò äâó-
ñòîðîííþþ êîòèðîâêó îáëèãàöèé, ò. å. ñïåöèàëüíûå öåíû èõ ðåàëèçà-
öèè è ïîêóïêè, ðàçëè÷àþùèåñÿ ïî ãðóïïàì ðàçðÿäîâ. Ïî ýòèì öåíàì
îáÿçàíû ñîâåðøàòü îïåðàöèè âñå åãî ó÷ðåæäåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ
öåíû îáëèãàöèé ñîñòàâëÿþò ïîðÿäêà 50% îò íîìèíàëà.

Ïîêóïíàÿ ñòîèìîñòü ÃÄÎ ñêëàäûâàåòñÿ èç öåíû è ïðè÷èòàþùåãîñÿ
ïðîöåíòíîãî äîõîäà çà ïåðèîä, íà÷èíàþùèéñÿ ñî äíÿ, ñëåäóþùåãî çà
äíåì âûïëàòû ïîñëåäíåãî êóïîíà, è çàâåðøàþùèéñÿ äíåì ðàñ÷åòà ïî
ñäåëêå âêëþ÷èòåëüíî. Ïðîöåíò ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:
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ãäå Ïð � ñóììà ïðè÷èòàþùåãîñÿ ïðîöåíòíîãî äîõîäà;
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Í � íîìèíàëüíàÿ öåíà îáëèãàöèé;

Ä1 � êîëè÷åñòâî ïðîøåäøèõ äíåé ïîñëå âûïëàòû ïîñëåäíåãî êó-
ïîíà.

Äîõîä ïî ÃÄÎ ñêëàäûâàåòñÿ èç êóïîííîãî ïëàòåæà è êóðñîâîé ðàç-
íèöû. Áàíê Ðîññèè, îáúÿâëÿÿ â îôèöèàëüíûõ ñîîáùåíèÿõ äîõîäíîñòü
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ãäå Y � äîõîäíîñòü (â % ãîäîâûõ);
Ê � äîõîä ïî êóïîíó (15%, ò.å. 15 000 ðóá.);
Ò � ñòàâêà íàëîãà íà äîõîäû (0,30);

Ð1 ~ öåíà ïåðåïðîäàæè (â ðóáëÿõ çà 1 øò.);
Ð0 � öåíà ïîêóïêè (â ðóáëÿõ çà 1 øò.),
n � êîëè÷åñòâî ëåò äî ïåðåïðîäàæè;
Q � ïðîöåíòíûé äîõîä, âû÷èñëÿåìûé ïî ôîðìóëå.

Ïðè âûêóïå ÃÄÎ ó÷ðåæäåíèÿ Áàíêà Ðîññèè âûïëà÷èâàþò ïðîäàâöó
öåíó âûêóïà è ïðîöåíòíûé äîõîä çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä.

Ýôôåêòèâíîñòü âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ÃÄÎ îïðåäåëÿåòñÿ ñðàâíåíè-
åì äîõîäíîñòè ÃÄÎ ñ áàíêîâñêèì ïðîöåíòîì. Ìîæíî òàêæå ðàññ÷èòàòü
íàñòîÿùóþ è áóäóùóþ ñòîèìîñòü ÃÄÎ, èñïîëüçóÿ ôîðìóëó ðàñ÷åòà íà-
ñòîÿùåé è áóäóùåé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé.

Ðûíîê ÃÄÎ â îòëè÷èå îò ðûíêà êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé íå ïîëó-
÷èë ðàçâèòèÿ. Âòîðè÷íûé ðûíîê ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò, è îñíîâíîé
ñïðîñ íà îáëèãàöèè ïðåäúÿâëÿåòñÿ ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè, âûíóæ-
äåííûìè ðàçìåùàòü äî 10% ñâîèõ ðåçåðâîâ â ãîñóäàðñòâåííûå áóìà-
ãè.
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ÇÀÄÀÍÈß ÄËß ÑÀÌÎÑÒÎßÒÅËÜÍÎÉ ÐÀÁÎÒÛ

1. Ñîñòàâüòå ëîãè÷åñêóþ ñõåìó áàçû çíàíèé ïî òåìå þíèòû.

Äîãî

êóïë

                              ïðîä

2.
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2. Âîññòàíîâèòå ïðîïóùåííûå ýëåìåíòû â ñõåìå.

Äîãîâîð                                                 Äîãîâîð

êóïëè-                                                   ëèçèíãà

                              ïðîäàæè

2. 3.

1. Ëèçèíãîâàÿ

êîìïàíèÿ

3. Âîññòàíîâèòå ïðîïóùåííûå ýëåìåíòû â ëîãè÷åñêîé öåïî÷êå.

1) Èíâåñòîðû � _________________ � ïîäðÿä÷èêè � _________________.
2) __________ � èíäåêñ äîõîäíîñòè � ___________ � ñðîê îêóïàåìîñòè.
3) Ââîä äàííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ îêðóæàþùóþ ñðåäó � _____________

� ââîä äàííûõ î ñáûòå ïðîäóêöèè � ââîä äàííûõ î ïðîèçâîäñòâåííûõ
èçäåðæêàõ � _______________ � ôîðìèðîâàíèå êàïèòàëà � _________________
� ðàñïðåäåëåíèå ñâîáîäíîãî êàïèòàëà � ________________________

4. Óêàæèòå ïðèíöèïû êëàññèôèêàöèè è êëàññèôèöèðóéòå ñëåäóþ-
ùèå âèäû îáëèãàöèé: îòçûâíûå, ãîñóäàðñòâåííûå, îáû÷íûå, áåññðî÷-
íûå, èìåííûå, êîðïîðàöèé, ñðåäíåñðî÷íûå, íà ïðåäúÿâèòåëÿ, ïðîäëå-
âàåìûå, îáåñïå÷åííûå çàëîãîì, äîëãîñðî÷íûå, ìóíèöèïàëüíûå, íå îáåñ-
ïå÷åííûå çàëîãîì, êðàòêîñðî÷íûå, öåëåâûå.
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5. Óêàæèòå ïðèíöèïû êëàññèôèêàöèè è êëàññèôèöèðóéòå ñëåäóþ-
ùèå âèäû ëèçèíãà: ïðÿìîé, äâèæèìîãî èìóùåñòâà, êîñâåííûé, ôèíàí-
ñîâûé, âíóòðåííèé, íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, âíåøíèé (ìåæäóíàðîäíûé),
ñ äåíåæíûì ïëàòåæîì, �ìîêðûé�, êîìïåíñàöèîííûé, ÷èñòûé, îïåðàòèâ-
íûé.

6. Óêàæèòå ïðèíöèïû êëàññèôèêàöèè è êëàññèôèöèðóéòå ñëåäóþ-
ùèå âèäû èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ: ðèñê ñðûâà ïëàíîâ ðàáîòû èç-çà íå-
äîñòàòêà ðàáî÷åé ñèëû, ðèñê íåâûïîëíåíèÿ äîãîâîðà,  ðèñê íàðóøåíèÿ
òåõíîëîãèè, ðèñê ïàðàëëåëèçìà â ðàáîòàõ è íåñòûêîâîê ÷àñòåé ïðîåêòà,
ðèñê îøèáêè â ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè, ðèñê ñóäåáíûõ ïðîöåñ-
ñîâ ñ ïàðòíåðàìè, ðèñê óõóäøåíèÿ êà÷åñòâà è ñíèæåíèÿ èíòåíñèâíîñòè
ïðîèçâîäñòâà, ðèñê íåâûïîëíåíèÿ äîãîâîðà èç-çà ÷ðåçâû÷àéíûõ è íåî-
òâðàòèìûõ îáñòîÿòåëüñòâ.
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7. Èñêëþ÷èòå ëèøíåå ïîíÿòèå.

1) Ëèçèíã, àêöèîíåðíîå èíâåñòèðîâàíèå, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè,
áþäæåòíîå èíâåñòèðîâàíèå, èïîòåêà, äîëãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå,
ïðîåêòíîå êðåäèòîâàíèå.

2) Ïëàí ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ, ïðîèçâîäñòâåííûé ïëàí, ïëàí
äâèæåíèÿ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, ïëàí-ïðîãíîç áàëàíñà àêòèâîâ è
ïàññèâîâ, êîýôôèöèåíòû ôèíàíñîâîé îöåíêè.

3) Êëàññè÷åñêèé ôèíàíñîâûé ëèçèíã, îïåðàòèâíûé ëèçèíã,
ëåâåðåäæ-ëèçèíã, ëèçèíã-ïîìîùü â ïðîäàæàõ.

4) ×èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, ñðîê îêóïàåìîñòè, íîðìà
ïðèáûëè, èíäåêñ äîõîäíîñòè, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè.

8. Íàçîâèòå îáùèì òåðìèíîì ñîâîêóïíîñòü ïåðå÷èñëåííûõ ïîíÿòèé.

1) Èíâåñòèöèè íà çàìåíó, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ èìåþùèåñÿ îáúåê-
òû çàìåíÿþòñÿ íîâûìè; èíâåñòèöèè íà ðàöèîíàëèçàöèþ, íàïðàâëÿå-
ìûå íà ìîäåðíèçàöèþ òåõíîëîãè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ èëè ïðîöåññîâ;
èíâåñòèöèè íà èçìåíåíèå ïðîãðàììû âûïóñêà; èíâåñòèöèè íà äèâåð-
ñèôèêàöèþ, ñâÿçàííûå ñ èçìåíåíèåì íîìåíêëàòóðû ïðîäóêöèè, ñîçäà-
íèåì íîâûõ âèäîâ ïðîäóêöèè è îðãàíèçàöèåé íîâûõ ðûíêîâ ñáûòà; èí-
âåñòèöèè íà îáåñïå÷åíèå âûæèâàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ â ïåðñïåêòèâå, íà-
ïðàâëÿåìûå íà ÍÈÎÊÐ, ïîäãîòîâêó êàäðîâ, ðåêëàìó, îõðàíó îêðóæàþ-
ùåé ñðåäû.

2) Âíîâü ñîçäàâàåìûå, ìîäåðíèçèðóåìûå (ðåêîíñòðóèðóåìûå) èëè
ðàñøèðÿåìûå îñíîâíûå ôîíäû è îáîðîòíûå ñðåäñòâà âî âñåõ ñôåðàõ
è îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè; êîìïëåêñû ñòðîÿùèõñÿ èëè ðåêîíñòðóèðóåìûõ
îáúåêòîâ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ðåøåíèå îäíîé çàäà÷è (ïðîãðàììû);
ïðîèçâîäñòâî íîâûõ èçäåëèé (óñëóã) íà èìåþùèõñÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ
ïëîùàäÿõ â ðàìêàõ äåéñòâóþùèõ ïðîèçâîäñòâ è îðãàíèçàöèé; öåííûå
áóìàãè; öåëåâûå äåíåæíûå âêëàäû.

3) Ñîáñòâåííûå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ;
áþäæåòíûå àññèãíîâàíèÿ, èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, çàåìíûå ñðåäñòâà.

4) Ïðèáûëü, àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, ñóììû, âûïëà÷èâàåìûå
ñòðàõîâûìè îðãàíèçàöèÿìè â âèäå âîçìåùåíèÿ ïîòåðü îò ñòèõèéíûõ
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áåäñòâèé (àâàðèé è ò.ï.), äðóãèå âèäû àêòèâîâ (îñíîâíûå ôîíäû, çå-
ìåëüíûå ó÷àñòêè è ò.ï.) è ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà, íàïðèìåð ñðåäñòâà
îò ïðîäàæè àêöèé, à òàêæå âûäåëÿåìûå âûøåñòîÿùèìè õîëäèíãîâûìè
èëè àêöèîíåðíûìè êîìïàíèÿìè, ïðîìûøëåííî-ôèíàíñîâûìè ãðóïïà-
ìè íà áåçâîçìåçäíîé îñíîâå, áëàãîòâîðèòåëüíûå è èíûå âçíîñû.

9. Â ïåðâîé êîëîíêå òàáëèöû äàþòñÿ ïîíÿòèÿ, âî âòîðîé � èõ îïðå-
äåëåíèÿ. Íåîáõîäèìî íàéòè îøèáêè è äàòü ñîîòâåòñòâóþùåå îïðåäå-
ëåíèå êàæäîìó ïîíÿòèþ.

Ïîíÿòèå Îïðåäåëåíèå

Èííîâàöèîííàÿ

äåÿòåëüíîñòü

âëîæåíèå ñðåäñòâ â íåìàòåðèàëüíûå öåííîñòè (âëîæåíèÿ â

ïîäãîòîâêó êàäðîâ, èññëåäîâàíèÿ è ñîâìåñòíûå íàó÷íûå

ðàçðàáîòêè, íîó-õàó, ïåðåäà÷ó îïûòà, ëèöåíçèè, ðåêëàìó è

äð.).

Áèçíåñ-ïëàí
äàòà íà÷àëà ïðîåêòà (äàòà âûïóñêà ïðîäóêöèè èëè óñëîâíàÿ

äàòà, áëèçêàÿ ê ìîìåíòó âðåìåíè ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ).

Ñèíåðãè÷åñêèé

ïîðòôåëü

êîìïëåêò äîêóìåíòàöèè, îáîñíîâûâàþùèé îðãàíèçàöèîííî-

òåõíè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå ïàðàìåòðû èíâåñòèöèîííîãî

ïðîåêòà. Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ïðîåêòà.

Äèñêîíòèðóþùèé

ìíîæèòåëü

ñèíòåòè÷åñêàÿ êàòåãîðèÿ, õàðàêòåðèçóþùàÿ îòíîøåíèå ðå-
çóëüòàòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé ê çàòðàòíîé ñîñòàâëÿþùåé.

Ôèíàíñîâûå

âëîæåíèÿ

âèä èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïî ïðèîáðåòåíèþ èìóùå-
ñòâà è ïåðåäà÷å åãî íà îñíîâàíèè äîãîâîðà ôèçè÷åñêèì è

þðèäè÷åñêèì ëèöàì çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó è íà îïðåäåëåí-
íûé ñðîê.

Ðèñê
âåðîÿòíîñòü äîñòèæåíèÿ æåëàåìîãî (íåæåëàåìîãî) ðåçóëüòà-
òà ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ.

Ëèçèíã

èíâåñòèöèè ïðåäïðèÿòèÿ, ó÷ðåæäåíèÿ â ãîñóäàðñòâåííûå

öåííûå áóìàãè, öåííûå áóìàãè è óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ

ïðåäïðèÿòèé, à òàêæå ïðåäîñòàâëåííûå äðóãèì ïðåäïðèÿòè-
ÿì çàéìû.

Áàçèñíûé ìîìåíò

âðåìåíè

ïîêàçàòåëü, ïðèìåíÿåìûé â äîëãîñðî÷íûõ îïåðàöèÿõ. Îí

ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü (ôèíàíñîâûé

ýêâèâàëåíò) áóäóùåé äåíåæíîé ñóììû.

Ïðåäìåò ëèçèíãà

âëîæåíèå ñðåäñòâ, ïðè êîòîðîì îñóùåñòâëÿåòñÿ ñîâìåñòíîå

èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, ñêëàäñêîé ñå-
òè, ðåçóëüòàòîâ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé, àâòîðñêèõ ïðàâ è ò.ï.

Íåìàòåðèàëüíûå

(èíòåëëåêòóàëüíûå)

èíâåñòèöèè

âëîæåíèå ñðåäñòâ â íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ, îáåñïå÷èâàþùèå

òåõíè÷åñêîå è òåõíîëîãè÷åñêîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå.

Ýôôåêòèâíîñòü

ëþáûå íåïîòðåáëÿåìûå âåùè, â ò. ÷. ïðåäïðèÿòèÿ è äðóãèå

èìóùåñòâåííûå êîìïëåêñû, çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ, îáîðóäî-
âàíèå è òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà, äðóãîå äâèæèìîå è íåäâè-
æèìîå èìóùåñòâî, êîòîðîå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêèõ öåëåé.
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ÒÐÅÍÈÍÃ ÓÌÅÍÈÉ

1. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 1

Çàäàíèå

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ñîáèðàåòñÿ âíåäðèòü íîâóþ ìàøèíó,

êîòîðàÿ âûïîëíÿåò îïåðàöèè, ïðîèçâîäèìûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ
âðó÷íóþ. Ìàøèíà ñòîèò âìåñòå ñ óñòàíîâêîé 50000 ðóá. ñî ñðîêîì
ýêñïëóàòàöèè 5 ëåò è íóëåâîé ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòüþ. Êàæäûé ãîä
ýêñïëóàòàöèè ïðèíåñåò äîõîä â 18000 ðóá. Íà ÷åòâåðòîì ãîäó åé
ïîíàäîáèòñÿ ðåìîíò â 3000 ðóá.

Ðàññ÷èòàéòå ×ÄÄ äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü, ýêîíîìè÷åñêè
öåëåñîîáðàçíî ëè âíåäðÿòü íîâóþ ìàøèíó, åñëè íîðìà äèñêîíòà
ïîñòîÿííà íà ïðîòÿæåíèè ýêñïëóàòàöèè ìàøèíû è ðàâíà 20%.

Ðåøåíèå

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç äàííîé ñèòóàöèè.

¹

ï/ï
Àëãîðèòì

Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé

ñèòóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

Ðî Ð1 Ð2 Ð3 Ð4 Ð51. Îïðåäåëåíèå ðåçóëüòàòîâ, ï î-
ëó÷àåìûõ â êàæäîì ïëàíîâîì
ïåðèîäå (Ð1,Ð2,...,Ðt)

18000 18000 18000 18000 18000

Çî Ç1 Ç2 Ç3 Ç4 Ç52. Îïðåäåëåíèå çàòðàò â êàæäîì
ïëàíîâîì ïåðèîäå ( Çî,Ç1,Ç2,...,
Çt)

50000 3000

3. Îïðåäåëåíèå íîðìû äèñêîíòà

(Å)
20% = 0,2

4. Ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîãî

äèñêîíòèðîâàííîãî äîõ î-
äà(×ÄÄ) ïî ôîðìóëå

( )
( )

∑
= +

×−=
T

t
tE

t
Ç

t
Ð×ÄÄ

0 1

1

×ÄÄ  = – 50000 + 18000 × 0,833 +
+ 18000 × 0,694 + 18000 ×
× 0,579 + 15000 × 0,482 + 18000 ×
× 0,401 = – 50000 + 14999 +
+ 12492 + 10422 + 7230 + 7218 =
= – 50000 + 52361 = 2361
×ÄÄ = 2361
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Îòâåò: ×ÄÄ = 2361 ðóá., òî åñòü ×ÄÄ > 0. Çíà÷èò, ïðè íîðìå äèñêîíòà
20 % ïðîåêò ýôôåêòèâåí.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 1.1

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ñîáèðàåòñÿ âíåäðèòü íîâóþ ìàøèíó,

êîòîðàÿ âûïîëíÿåò îïåðàöèè, ïðîèçâîäèìûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ
âðó÷íóþ. Ìàøèíà ñòîèò âìåñòå ñ óñòàíîâêîé 50000 ðóá. ñî ñðîêîì
ýêñïëóàòàöèè 5 ëåò è íóëåâîé ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòüþ. Êàæäûé ãîä
ýêñïëóàòàöèè ïðèíåñåò äîõîä â 18000 ðóá. Íà ÷åòâåðòîì ãîäó åé
ïîíàäîáèòñÿ ðåìîíò â 3000 ðóá.

Ðàññ÷èòàéòå ×ÄÄ äëÿ òîãî, ÷òîáû îïðåäåëèòü, ýêîíîìè÷åñêè
öåëåñîîáðàçíî ëè âíåäðÿòü íîâóþ ìàøèíó, åñëè íîðìà äèñêîíòà
ïîñòîÿííà íà ïðîòÿæåíèè ýêñïëóàòàöèè ìàøèíû è ðàâíà 40%.

Çàäàíèå 1.2

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ èçìåíèëî ïðåäûäóùèé ïðîåêò ñ òåì,

÷òîáû åæåãîäíàÿ îòäà÷à îò ìàøèíû ïîâûñèëàñü äî 22000 ðóá., òîãäà íà
òðåòüåì ãîäó ïîòðåáóåòñÿ ðåìîíò â 8000 ðóá. Ðàññ÷èòàéòå ×ÄÄ â ýòîì
ñëó÷àå è îïðåäåëèòå öåëåñîîáðàçíîñòü âíåäðåíèÿ ìàøèíû, åñëè
îñòàëüíûå äàííûå ïðîåêòà íå èçìåíèëèñü è íîðìà äèñêîíòà îñòàëàñü
ðàâíîé 40%.
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Çàäàíèå 1.3

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Òîò æå èçìåíåííûé ïðîåêò ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ ñîáèðàåòñÿ

îñóùåñòâëÿòü ïðè íîðìå äèñêîíòà 30 %, îñòàþùåéñÿ ïîñòîÿííîé íà
âñå ïÿòü ëåò ðàáîòû ìàøèíû, íî óäàåòñÿ íàéòè ïîñòàâùèêà àíàëîãè÷íîé
ìàøèíû, ïðåäëàãàþùåãî åå çà 49908 ðóá. Ðàññ÷èòàéòå ×ÄÄ â ýòîì
ñëó÷àå è îïðåäåëèòå öåëåñîîáðàçíîñòü âíåäðåíèÿ ìàøèíû.
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Çàäàíèå 1.4

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ïðåäûäóùèé âàðèàíò ïðîåêòà ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ èçìåíèëî

ñ òåì, ÷òîáû ïåðåíåñòè ðåìîíò íà ÷åòâåðòûé ãîä ñðîêà ñëóæáû ìàøèíû.
Ðàññ÷èòàéòå ×ÄÄ â ýòîì ñëó÷àå è ñðàâíèòå ïðåäûäóùèé âàðèàíò ïðîåêòà
(1.3) ñ íîâûì ïî ýôôåêòèâíîñòè.

2. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 6

Çàäàíèå

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ïðåäïðèÿòèå À çàêëþ÷èëî äîãîâîð ñ ïðåäïðèÿòèåì Â î ëèçèíãå

ñòàíêà íà 3 ãîäà. Ïî óñëîâèÿì äîãîâîðà âûïëàòà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé
äîëæíà ïðîèçâîäèòüñÿ åæåãîäíî. Ïðè ýòîì áûëè îãîâîðåíû ñëåäóþùèå
óñëîâèÿ (â ðóá.):

ÀÎ ÏÊ ÊÂ ÄÓ ÍÄÑ
1-é ãîä 14000 25000 16000 800 11160
2-é ãîä 14000 18000 14000 1000 9400
3-é ãîä 14000 10000 8000 800 6560

Îïðåäåëèòå îáùóþ ñóììó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïðåäïðèÿòèÿ À.
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Ðåøåíèå

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç äàííîé ñèòóàöèè.

¹

ï/ï
Àëãîðèòì

Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå

äàííîé ñèòóàöèè ïðåäëî-
æåííîìó àëãîðèòìó

ÀÎ1 ÀÎ2 ÀÎ31. Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû àìîðòèçàöèî í-
íûõ îò÷èñëåíèé, ïðè÷èòàþùèõñÿ ëè-
çèíãîäàòåëþ â êàæäîì ãîäó
(ÀÎ1,ÀÎ2,...,ÀÎi)

14000 14000 14000

ÏÊ1 ÏÊ2 ÏÊ32. Îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû ïëàòåæåé ïî
êðåäèòàì, ïðè÷èòàþùèõñÿ ëèçèíãîäà-
òåëþ  â êàæäîì ãîäó ( ÏÊ1,ÏÊ2,..., ÏÊi)

25000 18000 10000

ÊÂ1 ÊÂ2 ÊÂ33. Îïðåäåëåíèå êîìèññèîííîãî âîçíàãð à-
æäåíèÿ ëèçèíãîäàòåëþ â êàæäîì ãîäó
(ÊÂ1,ÊÂ2,...,ÊÂi)

16000 14000 8000

ÄÓ1 ÄÓ2 ÄÓ34. Îïðåäåëåíèå ïëàòû ëèçèíãîäàòåëþ çà
äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîïîëó-
÷àòåëþ â êàæäîì ãîäó ( ÄÓ1,ÄÓ2,..., ÄÓi)

800 1000 800

ÍÄÑ1 ÍÄÑ2 ÍÄÑ35. Îïðåäåëåíèå íàëîãà íà äîáàâëåííóþ

ñòîèìîñòü, óïëà÷èâàåìîãî ëèçèíãîïî-
ëó÷àòåëåì çà óñëóãè ëèçèíãîäàòåëÿ â
êàæäîì ãîäó (ÍÄÑ1,ÍÄÑ2,...,ÍÄÑi).
Ðàññ÷èòûâàåòñÿ, åñëè ïðåäïðèÿòèå íå

ÿâëÿåòñÿ ìàëûì è íå îñâîáîæäåíî îò
óïëàòû ÍÄÑ.

11160 9400 6560

6. Ðàñ÷åò îáùåé ñóììû ëèçèíãîâîãî ïë à-
òåæà (ËÏ) ïî ôîðìóëå:

(

)iii

T

1i

ii

ÍÄÑÄÓÊÂ

ÏÊÀÎËÏ 

++

++= ∑
=

Ðàñ÷åò îáùåé ñóììû
ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé

ËÏ = (14000 + 25000 +
16000 + 800 + 11160) +
(14000 + 18000 +
14000 + 1000 + 9400) +
(14000 + 10000 + 8000 +
800 + 6560) = 162720

Îòâåò: Îáùàÿ ñóììà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ñîñòàâèëà 162720 ðóá.
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Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 2.1

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ïðåäïðèÿòèå À áåðåò íà óñëîâèÿõ ëèçèíãà àâòîìàøèíó ó

ïðåäïðèÿòèÿ Â íà äâà ãîäà ñ åæåãîäíîé âûïëàòîé ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé.
Ïðè ýòîì áûëè îãîâîðåíû ñëåäóþùèå óñëîâèÿ (â ðóá.):

ÀÎ ÏÊ ÊÂ ÄÓ ÍÄÑ
1-é ãîä 1400 3000 1600 500 1300
2-é ãîä 1400 2000 1400 500 1060

Îïðåäåëèòå îáùóþ ñóììó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïðåäïðèÿòèÿ À.

Çàäàíèå 2.2

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ïðåäïðèÿòèå Ñ áåðåò â ëèçèíã ó ïðåäïðèÿòèÿ Ê íà ïÿòü ëåò  àâòîêðàí

ñ åæåãîäíîé âûïëàòîé ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé. Îïðåäåëèòå îáùóþ
âåëè÷èíó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïðåäïðèÿòèÿ Ñ, åñëè óñëîâèÿ äîãîâîðà
òàêîâû:



119
Ñîâðåìåííûé Ãóìàíèòàðíûé Óíèâåðñèòåò

ÀÎ ÏÊ ÊÂ ÄÓ ÍÄÑ
1-é ãîä 20000 80000 25000 3000 25600
2-é ãîä 20000 60000 25000 3000 21600
3-é ãîä 20000 40000 20000 3000 16600
4-é ãîä 20000 20000 15000 2000 11400
5-é ãîä 20000 10000 10000 2000 8400

Çàäàíèå 2.3

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ïðåäïðèÿòèå Ì õî÷åò âçÿòü â ëèçèíã îáîðóäîâàíèå äëÿ ïðîèçâîä-

ñòâà ñòðîéìàòåðèàëîâ ó ïðåäïðèÿòèÿ Í íà ÷åòûðå ãîäà ñ âûïëàòîé
åæåãîäíûõ ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé. Îïðåäåëèòå îáùóþ âåëè÷èíó
ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïðåäïðèÿòèÿ Ì, åñëè Í ïðåäëàãàåò ñëåäóþùèå
óñëîâèÿ äîãîâîðà (ò.ê. Ì � ìàëîå ïðåäïðèÿòèå, ÍÄÑ îíî íå óïëà÷èâàåò):

ÀÎ ÏÊ ÊÂ ÄÓ
1-é ãîä 5000 10000 5000 200
2-é ãîä 5000 10000 5000 200
3-é ãîä 5000 8000 4500 300
4-é ãîä 5000 6000 3000 300
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Çàäàíèå 2.4

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Ðóêîâîäñòâî ïðåäïðèÿòèÿ Ì ðàññìàòðèâàåò âòîðîé âàðèàíò: ëèçèíã

òî÷íî òàêîãî æå îáîðóäîâàíèÿ ó ëèçèíãîâîé êîìïàíèè Õ ñ åæåãîäíûìè
ëèçèíãîâûìè ïëàòåæàìè íà ïÿòü ëåò. Îïðåäåëèòå îáùóþ âåëè÷èíó
ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ïðåäïðèÿòèÿ Ì â ýòîì ñëó÷àå è ñäåëàéòå âûâîä î
öåëåñîîáðàçíîñòè çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà ñ êîìïàíèåé Õ, åñëè
ïðåäëàãàåìûå óñëîâèÿ òàêîâû:

ÀÎ ÏÊ ÊÂ ÄÓ
1-é ãîä 4000 15000 6000 200
2-é ãîä 4000 5000 4000 200
3-é ãîä 4000 4000 3000 200
4-é ãîä 4000 3500 2000 200
5-é ãîä 4000 3500 2000 300

3. Ïðèìåð âûïîëíåíèÿ óïðàæíåíèÿ òðåíèíãà íà óìåíèå ¹ 7

Çàäàíèå

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
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Äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà áûë âûïóùåí ãîñóäàðñòâåííûé
çàéì â âèäå êóïîííûõ îáëèãàöèé ñðîêîì íà 5 ëåò. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü
îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 10000 ðóáëåé, îíà æå ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè, åæåãîäíûé ïðîöåíò � 15%, òî åñòü ãîäîâîé
ïðîöåíòíûé ïëàòåæ ñîñòàâëÿåò 1500 ðóá. Îïðåäåëèòå íàñòîÿùóþ
ñòîèìîñòü îáëèãàöèè â ìîìåíò âûïóñêà, åñëè ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
(íîðìà äèñêîíòà) ñîñòàâëÿåò 20% è íå ìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå 5 ëåò.

Ðåøåíèå

Ïðåäâàðèòåëüíî çàïîëíèòå òàáëèöó, ïîäîáðàâ ê êàæäîìó àëãîðèòìó
êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå èç äàííîé ñèòóàöèè.

¹

ï/ï
Àëãîðèòì

Êîíêðåòíîå ñîîòâåòñòâèå äàííîé ñè-
òóàöèè ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó

1. Îïðåäåëåíèå ãîäîâîãî ïð î-
öåíòíîãî ïëàòåæà ( Ä)

Ãîäîâîé ïðîöåíòíûé ïëàòåæ ñ î-
ñòàâëÿåò 1500 ðóá., òî åñòü

Ä = 1500 ðóá.

2. Îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè îáë è-
ãàöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ
(íîìèíàëüíîé) (Í)

Ñòîèìîñòü îáëèãàöèè â ìîìåíò
ïîãàøåíèÿ ðàâíà íîìèíàëüíîé
ñòîèìîñòè îáëèãàöèè, òî åñòü

10000 ðóá., òî åñòü Í = 10000 ðóá.

3. Îïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè àí à-
ëîãè÷íûõ îáëèãàöèé èëè
ñòîèìîñòè êðåäèòíûõ ðåñó ð-
ñîâ íà êðåäèòíîì ðûíêå  (

d
r )

Äîõîäíîñòü êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ

ðàâíà ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,

òî åñòü 20%, òî åñòü 
d

r = 0,2

4. Îïðåäåëåíèå ïåðèîäà âðåì å-
íè, êîòîðûé îñòàëñÿ äî ïîã à-
øåíèÿ îáëèãàöèè (Ò)

Ïåðèîä âðåìåíè äî ïîãàøåíèÿ
îáëèãàöèè ñîñòàâëÿåò 5 ëåò
(Ò = 5)

5. Îïðåäåëåíèå íàñòîÿùåé

ñòîèìîñòè îáëèãàöèè  (
ð

Ê )

( ) ( )∑
= +

+
+

=
Ò

t
Òr

Í

tr

Ä
Ê

dd

ð

1 11

Íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè
â ìîìåíò âûïóñêà ñîñòàâèò:

ð
Ê = 1500 õ (0,833 + 0,694 +

0,579 + 0,482 + + 0,402) + 10000 õ
0,402 = 1500 õ 2,99 +
+ 4020 = 4485 + 4020 = 8505

(ðóá.)

Îòâåò: Íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà â
ìîìåíò âûïóñêà ïðè ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 20% ñîñòàâèò 8505
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ðóáëåé. Îíà ìåíüøå íîìèíàëà, ñëåäîâàòåëüíî, ïðè äàííîé ñòàâêå
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âûãîäíåå âêëàäûâàòü äåíüãè â áàíêè.

Âûïîëíèòå ñàìîñòîÿòåëüíî ñëåäóþùèå çàäàíèÿ:

Çàäàíèå 3.1

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà áûë âûïóùåí ãîñóäàðñòâåííûé

çàéì â âèäå êóïîííûõ îáëèãàöèé ñðîêîì íà 5 ëåò. Íîìèíàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 10000 ðóáëåé, îíà æå ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñ-
òüþ ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè, åæåãîäíûé ïðîöåíò � 15%, òî åñòü ãîäîâîé
ïðîöåíòíûé ïëàòåæ ñîñòàâëÿåò 1500 ðóá. Îïðåäåëèòå íàñòîÿùóþ ñòî-
èìîñòü îáëèãàöèè â ìîìåíò âûïóñêà, åñëè ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
(íîðìà äèñêîíòà) ñîñòàâëÿåò 14% è íå ìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå 5 ëåò.

Çàäàíèå 3.2

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Îáúÿâëåíî, ÷òî ïðè ïîãàøåíèè òåõ æå ñàìûõ îáëèãàöèé ãîñóäàðñò-

âåííîãî çàéìà ê íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóäåò âûïëà÷èâàòüñÿ íàäáàâêà
â 5000 ðóáëåé. Îïðåäåëèòå íàñòîÿùóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé
ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà, åñëè ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò
îïÿòü 20% è íåèçìåííà äî êîíöà ïåðèîäà îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé, à äî
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé îñòàëîñü òðè ãîäà.
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Çàäàíèå 3.3

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Îáúÿâëåíî, ÷òî ïðè ïîãàøåíèè òåõ æå ñàìûõ îáëèãàöèé ãîñóäàðñò-

âåííîãî çàéìà ê íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóäåò âûïëà÷èâàòüñÿ íàäáàâêà
â 1150 ðóáëåé. Îïðåäåëèòå íàñòîÿùóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé
ãîñóäàðñòâåííîãî çàéìà, åñëè ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñîñòàâëÿåò
îïÿòü 20% è íåèçìåííà äî êîíöà ïåðèîäà îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé, à äî
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé îñòàëîñü äâà ãîäà.

Çàäàíèå 3.4

Ðåøèòå ñëåäóþùóþ ñèòóàöèþ.
Äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà áûë âûïóùåí ãîñóäàðñòâåííûé

çàéì â âèäå êóïîííûõ îáëèãàöèé ñðîêîì íà 5 ëåò. Íîìèíàëüíàÿ ñòî-
èìîñòü îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 100000 ðóáëåé, îíà æå ÿâëÿåòñÿ ñòîèìî-
ñòüþ ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè, åæåãîäíûé ïðîöåíò � 30%, òî åñòü ãîäîâîé
ïðîöåíòíûé ïëàòåæ ñîñòàâëÿåò 30000 ðóá. Îïðåäåëèòå íàñòîÿùóþ ñòî-
èìîñòü îáëèãàöèè â ìîìåíò âûïóñêà, åñëè ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
(íîðìà äèñêîíòà) ñîñòàâëÿåò 40% è íå ìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå 5 ëåò.
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