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ВВЕДЕНИЕ 

Ðûíî÷íàÿ ýêîíîìèêà íå ìîæåò ðàçâèâàòüñÿ áåç èíâåñòèöèé, ïî-

ýòîìó áîëüøîå âíèìàíèå ê èíâåñòèöèÿì ðàçëè÷íîãî òèïà â íàøåé 

ñòðàíå ïðîÿâëÿþò è ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû, è ïðåäïðèíèìàòåëè. 

Ðàçâèòèå èíâåñòèöèé â Ðîññèè äîëæíî áàçèðîâàòüñÿ íà ñëåäóþ-

ùèõ îñíîâíûõ ïðèíöèïàõ: 

• ñïðàâåäëèâîå ðàñïðåäåëåíèå âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà; 

• áåçîïàñíîñòü; 

• àíàëèç; 

• èíôîðìàöèÿ; 

• äîñòóïíîñòü; 

• óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè â îáúåìå ñòðàíû; 

• êîíêóðåíòíàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà. 

Ñïðàâåäëèâîå ðàñïðåäåëåíèå âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà 

ïðåäïîëàãàåò, ïðåæäå âñåãî, áîëåå ðàâíîìåðíîå ðàñïðåäåëåíèå ýòî-

ãî äîõîäà ìåæäó ÷ëåíàìè îáùåñòâà. Ïîä ýòèì òåçèñîì íå ñëåäó-

åò ïîíèìàòü «óðàâíèëîâêó», ïðèâåäøóþ ýêîíîìèêó â 80-õ ãîäàõ 

ïðîøëîãî âåêà ê äåãðàäàöèè. Òðóä äîëæåí îïëà÷èâàòüñÿ â ñîîò-

âåòñòâèè ñ ðåçóëüòàòàìè, íî è ðàçðûâû â äîõîäàõ â ñîòíè òûñÿ÷ ðàç 

è áîëåå íåäîïóñòèìû. Ñïðàâåäëèâîå ðàñïðåäåëåíèå âàëîâîãî âíóò-

ðåííåãî ïðîäóêòà íåîáõîäèìî äëÿ òîãî, ÷òîáû ðåôîðìû ïîääåðæèâà-

ëèñü íàñåëåíèåì ñòðàíû. Áåç òàêîé ïîääåðæêè ãîñóäàðñòâåííûì îð-

ãàíàì áóäåò òðóäíî äîáèòüñÿ ñóùåñòâåííûõ óñïåõîâ â ðàçâèòèè 

ýêîíîìèêè. 

Áåçîïàñíîñòü ïðåäóñìàòðèâàåò ðàçðàáîòêó ïðàâîâûõ íîðì, èñ-

êëþ÷àþùèõ áåçíàêàçàííîå èçúÿòèå äåíåã ó èíâåñòîðîâ, è áåçîòêàç-

íîå âûïîëíåíèå ýòèõ íîðì. Íàøè ñîîòå÷åñòâåííèêè ïîòåðÿëè ñâîè 

ñáåðåæåíèÿ âî ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ ïèðàìèäàõ. Ýòîò ïå÷àëüíûé 

îïûò ïîêàçàë, ÷òî íàñåëåíèå ãîòîâî èíâåñòèðîâàòü ñâîè ñâîáîäíûå 

ñðåäñòâà, íî òîò æå îïûò ïðèâåë ê óòðàòå äîâåðèÿ íàñåëåíèÿ ê âñå-
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âîçìîæíûì èíâåñòèöèîííûì îðãàíèçàöèÿì. ×òîáû ðàçâåÿòü ýòè 

íåäîâåðèÿ, íóæíû ÷åòêèå è äîñòóïíûå äëÿ âñåõ ïðàâèëà èíâåñòèðî-

âàíèÿ. Ëþäè äîëæíû áûòü óâåðåíû â òîì, ÷òî Ãîñóäàðñòâî è Çàêîí 

íå ïîçâîëÿò èõ îáâîðîâàòü. 

Áåçîïàñíîñòü èíâåñòèöèé çàâèñèò, ñ îäíîé ñòîðîíû, îò îáúåê-

òèâíûõ ôàêòîðîâ, òàêèõ, êàê ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû è ïîòðÿñåíèÿ 

íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, à ñ äðóãîé — îò ñóáúåêòèâíûõ ôàêòîðîâ, 

êóäà âõîäÿò, â ÷àñòíîñòè, âîðîâñòâî è íåóìåëàÿ îðãàíèçàöèÿ ïðåä-

ïðèÿòèÿ. Äëÿ áîðüáû ñ îáúåêòèâíûìè ïðè÷èíàìè äîëæíû áûòü 

ïðèâëå÷åíû íàó÷íûå êàäðû, èññëåäóþùèå çàêîíû ðàçâèòèÿ èíâå-

ñòèöèîííîãî ðûíêà è âûðàáàòûâàþùèå ìåòîäû áîðüáû ñ ïîòðÿñå-

íèÿìè. Äëÿ áîðüáû ñ âîðîâñòâîì äîëæíû áûòü ïðèíÿòû çàêîíû, 

èñêëþ÷àþùèå âîçìîæíîñòü ïðàâîíàðóøåíèé, è îáåñïå÷åíî èõ áåç-

óñëîâíîå âûïîëíåíèå. 

Ïîä àíàëèçîì ïîíèìàåòñÿ ðàçâèòèå àíàëèòè÷åñêèõ öåíòðîâ âî 

âñåõ ðåãèîíàõ ñòðàíû, çàíèìàþùèõñÿ èññëåäîâàíèåì õàðàêòåðèñòèê 

öåííûõ áóìàã, ñîçäàíèåì áèçíåñ-ïëàíîâ è äðóãîé äîêóìåíòàöèè.  

Ñîâðåìåííûé ôîíäîâûé ðûíîê ðàçâèòûõ ñòðàí ðàáîòàåò íà îñíîâå 

ðåçóëüòàòîâ àíàëèçà õàðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã. Ñåãîäíÿ ñóùåñòâóåò 

ðàçâèòàÿ òåîðèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà, âêëþ÷àþùàÿ, â ÷àñòíîñòè, îïòèìè-

çàöèþ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Â Ðîññèè äîñòóïíîé èíôîðìàöèè äëÿ 

øèðîêîãî êðóãà ëèö ïî õàðàêòåðèñòèêàì öåííûõ áóìàã, îïóáëèêîâàí-

íîé â äîñòóïíûõ èçäàíèÿõ, ÿâíî íåäîñòàòî÷íî. Â ïîñëåäíèå ãîäû 

â ñòðàíå ïîÿâèëñÿ ðÿä àíàëèòè÷åñêèõ öåíòðîâ ïî èññëåäîâàíèþ õà-

ðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã. Íàïðèìåð, íà ñàéòå http://stocks.invest- 

funds.ru ñêàçàíî: «Èíôîðìàöèîííûé ðåñóðñ Investfunds — ïðîåêò 

Èíôîðìàöèîííîãî àãåíòñòâà Cbonds.ru, ñîçäàííûé ñ öåëüþ ïîëíî-

ãî, îïåðàòèâíîãî è áåñïëàòíîãî îáåñïå÷åíèÿ èíôîðìàöèåé ÷àñòíûõ 

èíâåñòîðîâ, ðàáîòàþùèõ íà ôîíäîâîì ðûíêå». Îäíàêî áîëüøóþ 

÷àñòü èíôîðìàöèè, ïîëåçíîé èíâåñòîðàì, íàïðèìåð ñòàòèñòè÷åñêèå 

äàííûå ïî öåíàì ðàçëè÷íûõ òèïîâ öåííûõ áóìàã, àãåíòñòâî ïðåäîñ-

òàâëÿåò çà äåíüãè. 

Â ðåçóëüòàòå äåÿòåëüíîñòè àíàëèòè÷åñêèõ öåíòðîâ ïî ñîçäàíèþ 

áèçíåñ-ïëàíîâ äîëæíû ðàçðàáàòûâàòüñÿ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå îáîñ-

íîâàíèÿ (áèçíåñ-ïëàíû) èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ñîîòâåòñòâóþ-

ùèõ ìåæäóíàðîäíûì òðåáîâàíèÿì. Òîëüêî èìåÿ ïðîøåäøèé âñå-

ñòîðîííþþ ýêñïåðòèçó áèçíåñ-ïëàí, çíàÿ îæèäàþùèå åãî ðèñêè 

è äîõîäíîñòè, èíâåñòîð ñî çíàíèåì äåëà áóäåò ïðèíèìàòü ó÷àñòèå 

â ôèíàíñèðîâàíèè ýòîãî ïðîåêòà. 

Èíôîðìàöèÿ î ðåçóëüòàòàõ ðàáîòû àíàëèòè÷åñêèõ öåíòðîâ äîëæ-

íà áûòü äîâåäåíà äî øèðîêèõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ ÷åðåç âñåâîçìîæíûå 
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èçäàíèÿ, äîñòóïíûå êàæäîìó. Ýòà èíôîðìàöèÿ äîëæíà áûòü ïðåä-

ñòàâëåíà â óäîáíîì è äîñòóïíîì âèäå. 

Äîñòóïíîñòü ïðåäóñìàòðèâàåò âîâëå÷åíèå â ïðîöåññ èíâåñòèðî-

âàíèÿ âñåõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ, îáëàäàþùèõ äåíåæíûìè ðåñóðñàìè 

â âàëþòå è ðóáëÿõ. Ýòî, ïðåæäå âñåãî, ñáåðåæåíèÿ íàðîäà, õðàíÿùèå-

ñÿ â âàëþòå. Ïîïûòêè, ïðåäïðèíèìàåìûå â íàïðàâëåíèè ïðèâëå÷å-

íèÿ ýòèõ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòèöèé, íå ñïîñîáíû çàèíòåðåñîâàòü 

øèðîêèå ñëîè íàñåëåíèÿ, òàê êàê áàçèðóþòñÿ â îñíîâíîì íà èñïîëü-

çîâàíèè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, äîõîäíîñòü êîòîðûõ íåâåëèêà, 

à óñëîâèÿ ðàáîòû è ìåòîäû èñïîëüçîâàíèÿ äåíåã ÿâëÿþòñÿ çàêðû-

òûìè è íåÿñíûìè äëÿ èíâåñòîðà. Ïîýòîìó ëþäè íå ñïåøàò âîñ-

ïîëüçîâàòüñÿ óñëóãàìè ýòèõ ôîíäîâ. Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà ïå-

÷àëüíûé îïûò ïîñëåäíèõ ëåò, íàñåëåíèå ãîòîâî èíâåñòèðîâàòü ñâîè 

ñâîáîäíûå ñðåäñòâà.  

Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â ïðîèçâîäñòâî íåîáõîäèìî 

âûðàáîòàòü è âíåäðèòü â æèçíü ìåõàíèçìû, ðåàëèçóþùèå âîçìîæ-

íîñòü ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé ðàçëè÷íûõ ïðåäïðèÿòèé øèðîêèìè ñëîÿ-

ìè íàñåëåíèÿ. Èìåííî ýòîò òèï èíâåñòèöèé ìîæåò îêàçàòü ñóùåñò-

âåííîå âîçäåéñòâèå íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè â Ðîññèè. 

Áîëüøîé èíâåñòèöèîííûé ïîòåíöèàë çàëîæåí â âûâîçèìîé çà 

ãðàíèöó âàëþòå. Ïîëèòèêà ïðàâèòåëüñòâà äîëæíà áûòü íàïðàâëåíà 

íà òî, ÷òîáû èñïîëüçîâàòü ýòè ôèíàíñîâûå ïîòîêè â îòå÷åñòâåííûõ 

èíâåñòèöèÿõ.  

Èñïîëüçîâàíèå âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ è îãðàíè÷åíèå âíåøíèõ 

çàèìñòâîâàíèé ïîçâîëèò ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòü òåìï ðàçâèòèÿ 

ýêîíîìèêè ñòðàíû. 

Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè â îáúåìå ñòðàíû îñóùåñòâëÿåòñÿ 

öåíòðàëüíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè. Â Ðîññèè òàêèìè îðãà-

íàìè ÿâëÿþòñÿ ïðàâèòåëüñòâî, Äóìà è Öåíòðàëüíûé áàíê. Äëÿ óïðàâ-

ëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè ïðàâèòåëüñòâîì ñîçäàåòñÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ 

ýêîíîìèêè. Â ýòîé ìîäåëè âíóòðåííèé âàëîâîé ïðîäóêò (âíóòðåí-

íèé íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò, íàöèîíàëüíûé äîõîä) äåëèòñÿ â îïðå-

äåëåííîé (îïòèìàëüíîé) ïðîïîðöèè íà ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè. 

Â Ðîññèè íåîáõîäèìî ó÷åñòü òàêæå ÷àñòü êàïèòàëà, âûâîçèìîãî çà 

ãðàíèöó. Ýòà ïðîïîðöèÿ âûáèðàåòñÿ òàê, ÷òîáû ýêîíîìèêà ðàçâèâà-

ëàñü îïòèìàëüíûì îáðàçîì. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè ïðàâèòåëü-

ñòâîì, Äóìîé è Öåíòðàëüíûì áàíêîì îñóùåñòâëÿåòñÿ â ýòîì ñëó÷àå 

ïóòåì èíâåñòèöèîííîé è íàëîãîâîé ïîëèòèêè, âëèÿíèåì íà íîðìó 

ññóäíîãî ïðîöåíòà.  

Ðàçâèòèå íàóêè è òåõíîëîãèè ïðèâîäèò ê èçìåíåíèþ èñõîäíûõ 

äàííûõ ìîäåëè îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè. Ïîýòîìó 

â ïðîöåññå óïðàâëåíèÿ íåîáõîäèìî îòñëåæèâàòü íàèáîëåå ñóùåñò-
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âåííûå äîñòèæåíèÿ â òåõíîëîãèÿõ è âíîñèòü â ìîäåëü ñîîòâåòñò-

âóþùèå èçìåíåíèÿ.  

Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè äîëæíî ïðèâîäèòü ê âûïîëíåíèþ 

âûáðàííîé ïðîïîðöèè ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèðîâàíèÿ. Ðàçâèâàþ-

ùàÿñÿ îïòèìàëüíûì îáðàçîì ýêîíîìèêà ïðèâîäèò ê ñòàáèëüíîìó 

è äîñòàòî÷íî áûñòðîìó ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó. Ïðèìåðîì ìîäåëè îï-

òèìàëüíîãî ðàçâèòèÿ ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü Ð. Ñîëîó, ñîñòîÿíèå ýêîíî-

ìèêè â êîòîðîé çàäàåòñÿ ðÿäîì ïåðåìåííûõ, ÿâëÿþùèõñÿ ôóíêöèÿ-

ìè âðåìåíè, èçìåðÿåìîãî â ãîäàõ.  

Ñîâåðøåííî î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ ðåàëèçàöèè îïòèìàëüíîé ïðî-

ãðàììû èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðàíå äîëæíû áûòü ñîçäàíû óñëîâèÿ, 

áëèçêèå ê ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè, ïðåäïîëàãàþùåé áîëüøîå 

êîëè÷åñòâî ôèðì è ïîêóïàòåëåé, ñâîáîäíûé âõîä íà ðûíîê è âûõîä 

ñ ðûíêà, ñîâåðøåííóþ èíôîðìèðîâàííîñòü ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòå-

ëåé î ñîñòîÿíèè ðûíêà. Íà òàêîì ðûíêå îòäåëüíûå ïðîäàâöû íå 

êîíòðîëèðóþò öåíû.  

st-20
Пишущая машинка
Вернуться в библиотеку учебниковМатериалы по инновациям:- для самообразования топ-менеджеров;- для повышения квалификации преподавателей;- для рефератов и контрольных.

st-20
Текстовое поле
          НАПИСАНИЕ на ЗАКАЗ:     1. Дипломы, курсовые, рефераты...        2. Диссертации и научные работы.           Тематика любая: ИНВЕСТИЦИИ, экономика,      техника, право, менеджмент, финансы, биология...          Уникализация текстов, переводы с языков,       презентации...                           УЧЕБНИКИ, ДИПЛОМЫ, ДИССЕРТАЦИИ:    полные тексты в электронной библиотеке      www.учебники.информ2000.рф. 
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ЗНАЧЕНИЕ  

И ЦЕЛИ ИНВЕСТИРОВАНИЯ 

1.1. Определение инвестиций 

1.2. Инвестиции в реальные и финансовые активы 

1.3. Финансовые институты 

1.4. Финансовые рынки 

1.5. Внешний финансовый рынок 

1.6. Участники инвестиционного процесса 

1.7. Типы инвесторов 

1.8. Инвестиционный климат 

1.1. Определение инвестиций 

Â ïåðåâîäå ñ ëàòèíñêîãî ñëîâî «èíâåñòèöèÿ» îçíà÷àåò âëîæåíèå.
Â ñîâðåìåííîì ïîíèìàíèè èíâåñòèöèÿ îçíà÷àåò âëîæåíèå êàïèòàëà 
â öåëÿõ åãî óâåëè÷åíèÿ â áóäóùåì. Ïðè ýòîì óâåëè÷åíèå êàïèòàëà 
äîëæíî êîìïåíñèðîâàòü èíâåñòîðó îòêàç îò ïîòðåáëåíèÿ ñðåäñòâ, èìåþ-
ùèõñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, è ðèñê. Ýòî óâåëè÷åíèå äîëæíî ïåðåêðûòü 
òàêæå èíôëÿöèîííûå ïîòåðè. 

Ïîíÿòíî, ÷òî èíâåñòèðîâàòü êàïèòàë ìîæíî òîëüêî â òå âèäû 
ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå íå ïðîòèâîðå÷àò çà-
êîíîäàòåëüñòâó è íîðìàì íðàâñòâåííîñòè.  

Ñòàòüÿ 1 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëü-
íûõ âëîæåíèé» îò 25 ôåâðàëÿ 1999 ã. ¹ 39-ÔÇ (â ðåä. îò 2 ÿíâàðÿ 
2000 ã.) ãëàñèò: «Èíâåñòèöèè — äåíåæíûå ñðåäñòâà, öåííûå áóìàãè, 
èíîå èìóùåñòâî, â òîì ÷èñëå èìóùåñòâåííûå ïðàâà, èíûå ïðàâà, 
èìåþùèå äåíåæíóþ îöåíêó, âêëàäûâàåìûå â îáúåêòû ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêîé è (èëè) èíîé äåÿòåëüíîñòè â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè 
è (èëè) äîñòèæåíèÿ èíîãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà». 

Ïîíÿòèå «äîñòèæåíèå èíîãî ïîëåçíîãî ýôôåêòà» íå ñëåäóåò ïî-
íèìàòü êàê ýôôåêò îò ëþáîãî òèïà âëîæåíèé: ïîêóïêà äîðîãîãî òå-
ëåâèçîðà èëè àâòîìîáèëÿ äëÿ ëè÷íûõ íóæä íå ÿâëÿåòñÿ èíâåñòèöèåé; 
íå ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèÿìè áëàãîòâîðèòåëüíûå ñðåäñòâà, íàïðàâëåííûå, 
íàïðèìåð, íà ñòðîèòåëüñòâî íî÷ëåæêè. Âëîæåíèÿ ñîöèàëüíîãî òèïà, 
íàïðèìåð â ñòðîèòåëüñòâî ñòàäèîíà, ýêñïëóàòàöèÿ êîòîðîãî íå ïðè-
íåñåò íèêàêîãî äîõîäà, òàêæå íå ñëåäóåò îòíîñèòü ê èíâåñòèöèÿì. 

Âîïðîñàì àíàëèçà è óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ïîñâÿùåíî ìíîæåñòâî ðàáîò. Ýòî ïîíÿòèå ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç 

 Глава 1
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âàæíåéøèõ â êåéíñèàíñêîé1 ìîäåëè ñîâîêóïíûõ ðàñõîäîâ îáùåñò-
âà. Êàê èçâåñòíî, â êåéíñèàíñêîé ìîäåëè ðàñõîäû îáùåñòâà ñîñòîÿò 
èç ëè÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ, èíâåñòèöèé, ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ, ÷èñ-
òîãî ýêñïîðòà. Ñ ðîñòîì äîõîäà ëþäè óâåëè÷èâàþò ëè÷íîå ïîòðåáëå-
íèå, íî íå òàê áûñòðî, êàê ðàñòåò äîõîä. Îñòàâøèåñÿ ïðè ýòîì ñðåä-
ñòâà èíâåñòèðóþòñÿ. Êåéíñ èñïîëüçîâàë ïðèâåäåííûå çäåñü ïîíÿòèÿ 
â ñâîåé îáùåé òåîðèè çàíÿòîñòè, ðàññìàòðèâàþùåé ìèíèìèçàöèþ 
êîëè÷åñòâà áåçðàáîòíûõ â îáùåñòâå. Ìíîãèå ñîâðåìåííûå ãîñóäàðñò-
âà ïðèäåðæèâàþòñÿ ýòîé òåîðèè â ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé îïðåäåëÿåòñÿ, êàê 
ïðàâèëî, íà íàó÷íîé îñíîâå. Êàê ëþáàÿ íàóêà, íàóêà îá èíâåñòèöèÿõ 
çàíèìàåòñÿ îïèñàíèåì, îáúÿñíåíèåì è ïðîãíîçèðîâàíèåì ÿâëåíèé 
è ïðîöåññîâ ðàçâèòèÿ ðàçëè÷íûõ ôîðì èíâåñòèðîâàíèÿ íà îñíîâå 
îòêðûâàåìûõ åþ çàêîíîâ. ßðêèì ïðèìåðîì íàó÷íîãî ïîçíàíèÿ èíâå-
ñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ïðåäëîæåííàÿ â 1951 ã. Ã. Ìàðêîâèöåì2 ìîäåëü îï-
òèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Ïî ýòîé ìîäåëè ìîæíî âûáðàòü 
íàèëó÷øèé ïîðòôåëü èç âñåõ âîçìîæíûõ, îòâå÷àþùèõ çàäàííîìó êðè-
òåðèþ. Ïî Ã. Ìàðêîâèöó, ýòî ïîðòôåëü, èìåþùèé çàäàííóþ äîõîä-
íîñòü ïðè ìèíèìàëüíîì ðèñêå ïîðòôåëÿ. Ïîçäíåå Ä. Òîáèí3 óñîâåð-
øåíñòâîâàë ìîäåëü Ã. Ìàðêîâèöà, ââåäÿ â íåå áåçðèñêîâûå öåííûå 
áóìàãè. Ýòî óñîâåðøåíñòâîâàíèå ñóùåñòâåííî óïðîñòèëî âîñïðèÿòèå 
ìîäåëè è ñäåëàëî åå áîëåå äîñòóïíîé äëÿ ñëàáî ïîäãîòîâëåííîãî èíâå-
ñòîðà. Äðóãèì ïðèìåðîì íàó÷íîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå 
ìåòîäîâ ñòàòèñòèêè â òåîðèè èíâåñòèöèé â ðåàëüíûå ïðîåêòû â óñëî-
âèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè. Îïèñàíèå ðèñêîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ 
áàçèðóåòñÿ, â ÷àñòíîñòè, íà ôóíäàìåíòàëüíûõ çàêîíàõ ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñòàòèñòèêè è ôèíàíñîâîãî àíàëèçà. 

Ìàòåìàòè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå ñòàëî â íàñòîÿùåå âðåìÿ âàæíåé-
øèì èíñòðóìåíòîì ïðè ïðîâåäåíèè èíâåñòèöèîííûõ èññëåäîâàíèé. 
Äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ìîäåëåé îáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
èñïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ, íàêàïëèâàåìàÿ â ïðîöåññå ïëàíèðîâàíèÿ 
è óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè, ñáîðà è îáðàáîòêè ñòà-
òèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè, èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà è ò.ä.  

Ñêàçàííîå ïîçâîëÿåò ñëåäóþùèì îáðàçîì ñôîðìóëèðîâàòü îï-
ðåäåëåíèå èíâåñòèöèé. 

1 Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ — àíãëèéñêèé ýêîíîìèñò (1883—1946).
2 Ãàððè Ì. Ìàðêîâèö — àìåðèêàíñêèé ó÷åíûé, ðîäèëñÿ â 1927 ã., äåéñòâèòåëü-
íûé ÷ëåí Ýêîíîìåòðè÷åñêîãî îáùåñòâà (Econometric Society) è Àìåðèêàíñêîé 
àêàäåìèè ãóìàíèòàðíûõ è òåõíè÷åñêèõ íàóê (American Academy of Arts and Sci-
ences), ëàóðåàò Ïðåìèè Äæ. ôîí Íåéìàíà (1989). 
3 Äæåéìñ Òîáèí — àìåðèêàíñêèé ó÷åíûé, ðîäèëñÿ â 1918 ã. Îñíîâíûå ïðîôåñ-
ñèîíàëüíûå èíòåðåñû ñâÿçàíû ñ ìàêðîýêîíîìèêîé, ìîíåòàðíîé òåîðèåé è ïîëè-
òèêîé, ôèñêàëüíûì çàêîíîäàòåëüñòâîì è ãîñóäàðñòâåííûìè ôèíàíñàìè, ïðî-
áëåìàìè ïîòðåáëåíèÿ è ñáåðåæåíèÿ, áåçðàáîòèöåé è èíôëÿöèåé, ïîðòôåëüíîé 
òåîðèåé è ðûíêîì àêòèâîâ. Â 1981 ã. Òîáèí ïîëó÷èë Íîáåëåâñêóþ ïðåìèþ çà 
öèêë ðàáîò, â êîòîðûé âîøëè åãî òðóäû ïî q-òåîðèè èíâåñòèöèé. 
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Èíâåñòèöèè — ýòî íàóêà î ñîñòîÿíèè è óïðàâëåíèè ðåàëüíûìè 
ýêîíîìè÷åñêèìè ïðîåêòàìè è èíñòðóìåíòàìè ôîíäîâîãî ðûíêà, 
èçó÷àþùàÿ ïðîñòåéøèå è âìåñòå ñ òåì íàèáîëåå îáùèå ñâîéñòâà 
äâèæåíèÿ ìàòåðèàëüíûõ ñðåäñòâ, âêëàäûâàåìûõ â îáúåêòû ðàçëè÷-
íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè ÷åëîâåêà, â ðåçóëüòàòå êîòîðûõ ñîçäàåòñÿ 
äîõîä è äîñòèãàþòñÿ äðóãèå ýôôåêòû. 

1.2. Инвестиции в реальные  

       и финансовые  активы 

1.2.1. РЕАЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 

Ðåàëüíûå èíâåñòèöèè — ýòî âëîæåíèå ñðåäñòâ â ðåàëüíûå àêòèâû, 
êàê ìàòåðèàëüíûå, òàê è íåìàòåðèàëüíûå. Âëîæåíèå ñðåäñòâ â íå-
ìàòåðèàëüíûå àêòèâû èíîãäà ñâÿçûâàþò ñ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèì ïðî-
ãðåññîì è íàçûâàþò èííîâàöèîííûìè èíâåñòèöèÿìè. Ðåàëüíûå èí-
âåñòèöèè ôîðìèðóþò îñíîâíîé è îáîðîòíûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ.  

Ìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñðåäñòâà, âîïëîùåí-
íûå â íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ çäàíèÿõ è ñîîðóæåíèÿõ, ìàøèíàõ, 
êîìïëåêòóþùèõ èçäåëèÿõ, ãîòîâîé ïðîäóêöèè. 

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû — ýòî ñòîèìîñòü ëèöåíçèé, ïàòåíòîâ, 
òîâàðíûõ çíàêîâ, çàòðàò íà ðåêëàìó, íà ïîäãîòîâêó êàäðîâ. 

Ðàçìåùåíèå ýìèòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ðåàëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïðîâîäèòñÿ íà ïåðâè÷íîì ôîí-
äîâîì ðûíêå. 

Èíâåñòèöèè ïîäðàçäåëÿþò òàêæå íà ïðÿìûå è êîñâåííûå. Ïðÿ-

ìûå èíâåñòèöèè ïðåäïîëàãàþò íåïîñðåäñòâåííîå ó÷àñòèå èíâåñòîðà 
â ïðîöåññå âëîæåíèÿ ñðåäñòâ. Åñëè èíâåñòîð ïðèîáðåòàåò ïàé ïàå-
âîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà, òî îí îñóùåñòâëÿåò êîñâåííîå èíâå-

ñòèðîâàíèå. Êîíêðåòíîå íàïðàâëåíèå âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ýòîì ñëó-
÷àå îïðåäåëÿþò ñïåöèàëèñòû ôîíäà. 

1.2.2. ФИНАНСОВЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 

Ïîä ôèíàíñîâûìè èíâåñòèöèÿìè ïîíèìàþò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ 
â ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå àêòèâû (èíñòðóìåíòû). 

Ñðåäè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ìîæíî âûäåëèòü êðàòêîñðî÷íûå è äîë-
ãîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Ê êðàòêîñðî÷íûì ôèíàíñîâûì
èíñòðóìåíòàì îòíîñÿò ñáåðåãàòåëüíûå ñ÷åòà è äåïîçèòû, äåïîçèò-
íûå è ñáåðåãàòåëüíûå ñåðòèôèêàòû, êðàòêîñðî÷íûå âåêñåëÿ, öåí-
íûå êðàòêîñðî÷íûå áóìàãè ïðàâèòåëüñòâà. Èíâåñòèðîâàíèå â êðàò-
êîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, êàê ïðàâèëî, íà ñðîê ìåíåå 
îäíîãî ãîäà, èìåþò öåëüþ èñïîëüçîâàíèå âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ 
äëÿ ñðàâíèòåëüíî áûñòðîãî èçâëå÷åíèÿ äîõîäà. Ê äîëãîñðî÷íûì ôè-
íàíñîâûì èíñòðóìåíòàì îòíîñÿò àêòèâû, ñðîê èñïîëíåíèÿ êîòîðûõ 



11

áîëåå ãîäà. Òàêèìè àêòèâàìè, íàïðèìåð, ÿâëÿþòñÿ àêöèè, îáëèãà-
öèè ñî ñðîêîì áîëåå ãîäà è äð.  

Ðàññìàòðèâàåìûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ìîãóò ïðîäàâàòüñÿ 
è ïîêóïàòüñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, êîòîðûé íàçûâàþò ôîíäîâûì 
ðûíêîì, èëè ðûíêîì öåííûõ áóìàã. 

1.2.3. СРАВНЕНИЕ РЕАЛЬНЫХ И ФИНАНСОВЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 

Ïðîâåñòè ÷åòêóþ ãðàíèöó ìåæäó ðåàëüíûìè è ôèíàíñîâûìè 
èíâåñòèöèÿìè íåâîçìîæíî. Äåéñòâèòåëüíî, ïðèîáðåòàÿ, íàïðèìåð, 
àêöèè íà ïåðâè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, èíâåñòîð ôèíàíñèðóåò 
ðåàëüíûé èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò, ïî êîòîðîìó ñîçäàåòñÿ íîâîå 
ïðåäïðèÿòèå èëè ìîäåðíèçèðóåòñÿ äåéñòâóþùåå, ò.å. ñòàíîâèòñÿ ñîâ-
ëàäåëüöåì ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Åñëè èíâåñòîð ïî òåì èëè èíûì ïðè-
÷èíàì õî÷åò âåðíóòü ñâîè äåíüãè, òî îí ïðîäàåò ýòè àêöèè íà âòî-
ðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, è òîãäà ñîâëàäåëüöåì ïðåäïðèÿòèÿ 
ñòàíîâèòñÿ íîâûé èíâåñòîð. 

Íàïðèìåð, ïðÿìûå ðåàëüíûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè — ýòî 
èíâåñòèöèè, êîíòðîëèðóþùèå íå ìåíåå 10% àêöèîíåðíîãî êàïèòà-
ëà, êîòîðûå äàþò ïðàâî âëèÿòü íà ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ïðåäïðèÿòè-
åì. Ïîðòôåëüíûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ñâÿçàííûå ñ ïîêóïêîé 
àêöèé, îáû÷íî íå äàþò ïðàâà âëèÿòü íà ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ïðåä-
ïðèÿòèåì è ñîñòàâëÿþò ìåíåå 10% â îáùåì àêöèîíåðíîì êàïèòàëå. 

1.3. Финансовые институты 

Ôèíàíñîâûé èíñòèòóò — ýòî èíñòèòóò, äåéñòâóþùèé â êà÷åñòâå 
ôèíàíñîâîãî ïîñðåäíèêà ïðè ïåðåäà÷å ñðåäñòâ îò êðåäèòîðîâ èëè 
îò ñáåðåãàòåëåé ê çàåìùèêàì. Ê ÷èñëó ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ îò-
íîñÿòñÿ êîììåð÷åñêèå áàíêè, èíâåñòèöèîííûå áàíêè, ïåíñèîííûå 
ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû. 

Áàíê — ïðåäïðèÿòèå, ïðîèçâîäÿùåå òîâàð â âèäå äåíåã èëè ïëà-
òåæíûõ ñðåäñòâ. Áàíêè ïðåäîñòàâëÿþò ðàçëè÷íîãî ðîäà óñëóãè äå-
íåæíîãî õàðàêòåðà. Äåíüãè îáñëóæèâàþò ñôåðó ïðîèçâîäñòâà, ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ, îáìåíà è ïîòðåáëåíèÿ. Äðóãèìè ñëîâàìè, áàíê — ýòî 
ïðåäïðèÿòèå (äåíåæíî-êðåäèòíûé èíñòèòóò), îñóùåñòâëÿþùåå ðåãó-
ëèðîâàíèå ïëàòåæíîãî îáîðîòà â íàëè÷íîé è áåçíàëè÷íîé ôîðìàõ. 

� Êîììåð÷åñêèå áàíêè ïî õàðàêòåðó âûïîëíÿåìûõ îïåðàöèé äå-
ëÿòñÿ íà óíèâåðñàëüíûå è ñïåöèàëèçèðîâàííûå. Ñïåöèàëèçèðîâàííûå
áàíêè ðàáîòàþò ñ îäíîé îòðàñëüþ íàðîäíîãî õîçÿéñòâà, ñ ãðóïïîé 
ïðåäïðèÿòèé, à óíèâåðñàëüíûå — ñ ïðåäïðèÿòèÿìè ìíîãèõ îòðàñëåé. 

Ïî òèïó ñîáñòâåííîñòè áàíêè äåëÿòñÿ íà ãîñóäàðñòâåííûå, àê-
öèîíåðíûå, êîîïåðàòèâíûå, ÷àñòíûå è ñìåøàííûå. 

Ïî ìàñøòàáàì âûäåëÿþòñÿ êîíñîðöèóìû, êðóïíûå, ñðåäíèå è ìåë-
êèå áàíêè. 

Ïî ñôåðå îáñëóæèâàíèÿ áàíêè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ìåæäóíàðîä-
íûå, íàöèîíàëüíûå, ìåæðåãèîíàëüíûå è ðåãèîíàëüíûå. 
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Ïî ÷èñëó ôèëèàëîâ áàíêè äåëÿòñÿ íà áåñôèëèàëüíûå è ìíîãî-
ôèëèàëüíûå. 

Áàíêîâñêîé èíôðàñòðóêòóðîé íàçûâàåòñÿ ñèñòåìà ýëåìåíòîâ, 
îáåñïå÷èâàþùàÿ æèçíåäåÿòåëüíîñòü áàíêîâ. Ýëåìåíòû áàíêîâñêîé 
èíôðàñòðóêòóðû áûâàþò âíóòðåííèìè è âíåøíèìè.  

Âíóòðåííèå ýëåìåíòû èíôðàñòðóêòóðû
1. Çàêîíîäàòåëüíûå íîðìû, îïðåäåëÿþùèå ñòàòóñ áàíêà, ïåðå-

÷åíü âûïîëíÿåìûõ èì îïåðàöèé (óñòàâ áàíêà è äð.). 
2. Âíóòðåííèå ïðàâèëà ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèé, îáåñïå÷èâàþùèå 

âûïîëíåíèå çàêîíîâ è çàùèòó èíòåðåñîâ âêëàä÷èêîâ. 
3. Ïîñòðîåíèå ó÷åòà, îò÷åòíîñòè, àíàëèòè÷åñêîé áàçû, êîìïüþ-

òåðíàÿ îáðàáîòêà äàííûõ, êîììóíèêàöèîííûå ñèñòåìû. 
4. Ñòðóêòóðà àïïàðàòà óïðàâëåíèÿ áàíêîì. 
Âíåøíèå ýëåìåíòû èíôðàñòðóêòóðû
1. Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèå. 
2. Íàó÷íîå îáåñïå÷åíèå. 
3. Êàäðîâîå îáåñïå÷åíèå. 
4. Çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà. 
� Èíâåñòèöèîííûå áàíêè — áàíêè, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ïðåäîñ-

òàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî çàéìà ïðîìûøëåííûì êîìïàíèÿì. Ïðèìåðîì 
òàêîãî áàíêà ÿâëÿåòñÿ Åâðîïåéñêèé èíâåñòèöèîííûé áàíê, ñîçäàííûé 
â 1958 ã. ïðè îáðàçîâàíèè Åâðîïåéñêîãî ñîîáùåñòâà. Îí ïðåä- 
íàçíà÷åí äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ, íàïðàâëåííûõ íà 
îáåñïå÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè ýòîãî ñîîáùåñòâà. Áàíê ïðåä-
ñòàâëÿåò òàêæå äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðàíàì. 

� Ïåíñèîííûå ôîíäû â Ðîññèè ôîðìèðóþòñÿ íà ôåäåðàëüíîì 
è ðåãèîíàëüíîì óðîâíÿõ. Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ñðåäñòâ ôîíäà ÿâ-
ëÿþòñÿ ñòðàõîâûå âçíîñû. Îòëè÷àþò âçíîñû îò ðàáîòîäàòåëåé-îðãà- 
íèçàöèé, èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé, âêëþ÷àÿ èíîñòðàí-
íûõ ãðàæäàí, ëèö áåç ãðàæäàíñòâà, ÷àñòíûõ äåòåêòèâîâ, íîòàðèóñîâ, 
êðåñòüÿíñêèõ ôåðìåðñêèõ õîçÿéñòâ è ò.ä. 

Èñòî÷íèêàìè ñðåäñòâ ôîíäà ÿâëÿþòñÿ òàêæå ñðåäñòâà ôåäåðàëü-
íîãî áþäæåòà, ïåðåäàâàåìûå ôîíäó íà âûïëàòó ãîñóäàðñòâåííûõ 
ïåíñèé è ïîñîáèé; ñðåäñòâà, âîçìåùàåìûå Ãîñóäàðñòâåííûì ôîí-
äîì çàíÿòîñòè ÐÔ íà âûïëàòó äîñðî÷íûõ ïåíñèé áåçðàáîòíûì ãðà-
æäàíàì; ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ìîáèëèçàöèè ïðîñðî÷åííîé çà-
äîëæåííîñòè ïëàòåëüùèêîâ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ â ïåíñèîííûé ôîíä; 
îñòàòîê ñðåäñòâ íà íà÷àëî êîíêðåòíîãî ôèíàíñîâîãî ãîäà è ò.ä. 

×àñòü ñðåäñòâ ïåíñèîííîãî ôîíäà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ïðè 
âûïîëíåíèè îïðåäåëåííûõ óñëîâèé, îãîâîðåííûõ çàêîíàìè ÐÔ, íà 
èíâåñòèöèîííûå öåëè. 

� Ñòðàõîâûå êîìïàíèè. Ñòðàõîâàíèå — ýòî ñèñòåìà ýêîíîìè÷åñêèõ 
îòíîøåíèé, âêëþ÷àþùàÿ îáðàçîâàíèå ñïåöèàëüíîãî ôîíäà ñðåäñòâ 
è åãî èñïîëüçîâàíèå äëÿ ïðåîäîëåíèÿ è âîçìåùåíèÿ ðàçíîãî ðîäà ïî-
òåðü, óùåðáà, âûçâàííûõ íåáëàãîïðèÿòíûìè ñîáûòèÿìè (ñòðàõîâûìè 
ñëó÷àÿìè), ïóòåì âûïëàòû ñòðàõîâîãî âîçìåùåíèÿ è ñòðàõîâûõ ñóìì. 
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Â ÐÔ ñóùåñòâóþò òðè îñíîâíûå  ô î ð ì û   ñòðàõîâîãî ôîíäà: 
• öåíòðàëèçîâàííûé ñòðàõîâîé ôîíä — îáðàçóåòñÿ çà ñ÷åò îáùå-

ãîñóäàðñòâåííûõ ðåñóðñîâ â íàòóðàëüíîé è äåíåæíîé ôîðìàõ; íàõî-
äèòñÿ â ðàñïîðÿæåíèè ïðàâèòåëüñòâà; 

• ôîíäû ñàìîñòðàõîâàíèÿ — ñîçäàþòñÿ ñàìèìè ïðåäïðèÿòèÿìè 
è îðãàíèçàöèÿìè â âèäå ðåçåðâíûõ è ñòðàõîâûõ ôîíäîâ, ôîíäîâ ðèñ-
êà; ñóùåñòâóþò â äåíåæíîé è íàòóðàëüíîé ôîðìàõ; 

• ôîíäû ñòðàõîâùèêà — ñîçäàþòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûìè ñòðà-
õîâûìè êîìïàíèÿìè çà ñ÷åò óïëàòû âçíîñîâ; ñóùåñòâóþò òîëüêî 
â äåíåæíîé ôîðìå. 

Ñòðàõîâàíèå âûïîëíÿåò ñëåäóþùèå ô ó í ê ö è è: 
• ðèñêîâóþ — ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñòðà-

õîâàíèÿ; 
• ïðåäóïðåäèòåëüíóþ — èñïîëüçîâàíèå ÷àñòè ñðåäñòâ íà óìåíü-

øåíèå âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ ñòðàõîâîãî ñëó÷àÿ; 
• ñáåðåãàòåëüíóþ — ñòðàõîâàíèå èñïîëüçóåòñÿ äëÿ íàêîïëåíèÿ 

äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ñòðàõîâàíèå íà äîæèòèå); 
• êîíòðîëüíóþ — êîíòðîëü çà ôîðìèðîâàíèåì è èñïîëüçîâàíè-

åì ñòðàõîâûõ ôîíäîâ. 
Ïîìèìî ïåðå÷èñëåííûõ ôóíêöèé ñòðàõîâûå êîìïàíèè èñïîëü-

çóþò ïîëó÷åííûå ïðåìèè òàêæå äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äî-
õîäîâ îò èíâåñòèöèé. 

� Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû èãðàþò ñóùåñòâåííóþ ðîëü 
â ñèñòåìå ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, ïðèâëåêàþùèõ äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà íàñåëåíèÿ. Îíè ÿâëÿþòñÿ ãëàâíûìè êîíêóðåíòàìè áàíêîâ ïî 
ïðèâëå÷åíèþ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ. 

Ïàåâîé èíâåñòèöèîííûé ôîíä ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èìóùåñòâåí-
íûé êîìïëåêñ áåç îáðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà, îñíîâàííûé íà 
äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè èìóùåñòâîì ôîíäà ñïåöèàëüíîé óïðàâ-
ëÿþùåé êîìïàíèåé â öåëÿõ óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè èìóùåñòâà ôîíäà. 
Èíâåñòîðû ïðèîáðåòàþò ó óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè èíâåñòèöèîííûå 
ïàè íà îñíîâå äîãîâîðà î äîâåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè èìóùåñòâîì. 

Ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû èìåþò ìíîãî îáùåãî ñ îáû÷-
íûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè. È òå è äðóãèå ïðèâëåêàþò ñðåä-
ñòâà ãðàæäàí, èíâåñòèðóþò ñîáðàííûå ñðåäñòâà â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ 
ïðèáûëè, îò÷èòûâàþòñÿ ïåðåä èíâåñòîðàìè. Â òî æå âðåìÿ ìåæäó 
ýòèìè ôîíäàìè ñóùåñòâóþò ñóùåñòâåííûå ð à ç ë è ÷ è ÿ. 

1. Èíâåñòèöèîííûé ôîíä ñóùåñòâóåò êàê þðèäè÷åñêîå ëèöî 
â ôîðìå îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. Ïàåâîé ôîíä äåéñòâóåò 
áåç îáðàçîâàíèÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà íà îñíîâå äîãîâîðîâ âêëàä÷è-
êîâ ñ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ äîãîâîðàìè î äî-
âåðèòåëüíîì óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ãðàæäàí. 

2. Â èíâåñòèöèîííîì ôîíäå èíâåñòîð, ïðèîáðåòàÿ àêöèè, ñòà-
íîâèòñÿ àêöèîíåðîì ôîíäà, ò.å. åãî ñîáñòâåííèêîì, êîòîðûé íåñåò 
âñþ îòâåòñòâåííîñòü êàê àêöèîíåð. Â ïàåâîì ôîíäå íå ïðîèñõîäèò 
ïåðåìåíû ñîáñòâåííèêà. Âêëàä÷èê îñòàåòñÿ ñîáñòâåííèêîì ñâîèõ 
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ñðåäñòâ, êîòîðûå îí ìîæåò âåðíóòü, ïðåäúÿâèâ ïàé ê âûêóïó, â ñî-
îòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè äîãîâîðà. 

3. Â èíâåñòèöèîííîì ôîíäå âêëàä÷èê ïîëó÷àåò äîõîä â âèäå äè-
âèäåíäîâ. Ðåøåíèå î âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïðèíèìàåò îáùåå ñîáðàíèå 
àêöèîíåðîâ, íî ðàçìåð äèâèäåíäîâ íå ìîæåò áûòü áîëüøå âåëè÷èíû, 
ðåêîìåíäîâàííîé ñîâåòîì äèðåêòîðîâ. Îáùåå ñîáðàíèå ìîæåò òîëüêî 
óìåíüøèòü ðåêîìåíäîâàííûé äèâèäåíä, íî íå óâåëè÷èòü. Ïîýòîìó 
ìåëêèé àêöèîíåð îñòàåòñÿ íåçàùèùåííûì ïåðåä ñîâåòîì äèðåêòî-
ðîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ óâåëè÷åíèÿ äîõîäíîñòè îò ñâîèõ âëîæåíèé.  

Â ïàåâîì ôîíäå äîõîä îáðàçóåòñÿ çà ñ÷åò ðîñòà ñòîèìîñòè ïàÿ, 
êîòîðûé èíâåñòîð ìîæåò âåðíóòü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè äëÿ âûêóïà. 
Öåíà ïàÿ ðàâíà ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäèí 
ïàé. Òàê êàê âûêóï ïàÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé ÿâëÿåòñÿ îáÿçà-
òåëüíûì, òî ãàðàíòèè ïî ïîëó÷åíèþ äîõîäà ÿâëÿþòñÿ áîëåå âûñîêèìè. 

Äàòîé îáðàçîâàíèÿ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà ñ÷èòàåòñÿ 
ìîìåíò ðåãèñòðàöèè ïðîñïåêòà ýìèññèè èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ, ðàç-
ðàáîòàííîãî óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé. Ðåãèñòðàöèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ 
Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã. 

Èíâåñòèöèîííûé ïàé ÿâëÿåòñÿ öåííîé èìåííîé áóìàãîé. Èíâå-
ñòîð èìååò ïðàâî ïðîäàòü ñâîé ïàé ëþáîìó äðóãîìó ëèöó. 

Â çàâèñèìîñòè îò ïðîöåäóðû âûêóïà ïàÿ ðàçëè÷àþò îòêðûòûå è èí-
òåðâàëüíûå ïàåâûå ôîíäû. Â îòêðûòîì ïàåâîì ôîíäå óïðàâëÿþùàÿ 
êîìïàíèÿ îáÿçàíà âûêóïèòü ïàé ïî òðåáîâàíèþ èíâåñòîðà â òå÷åíèå 
15 ðàáî÷èõ äíåé ñ ìîìåíòà ïðåäúÿâëåíèÿ òðåáîâàíèÿ. Â èíòåðâàëüíîì 
ïàåâîì ôîíäå óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ îáÿçàíà âûêóïèòü ïàé â çàäàí-
íûå ñðîêè ñ çàäàííîé ïåðèîäè÷íîñòüþ. Çàêîíîäàòåëüñòâî òðåáóåò, 
÷òîáû òàêîé âûêóï ïðîèçâîäèëñÿ íå ðåæå îäíîãî ðàçà â ãîä. Êîí-
êðåòíûå ïåðèîäû óñòàíàâëèâàþòñÿ ïðàâèëàìè ôîíäà. 

Óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ — þðèäè÷åñêîå ëèöî â ôîðìå àêöèî-
íåðíîãî îáùåñòâà èëè îáùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, 
èñêëþ÷èòåëüíûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå 
àêòèâàìè ïàåâûõ èíòåðâàëüíûõ ôîíäîâ, àêòèâàìè íåãîñóäàðñòâåí-
íûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è ÷åêîâûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè 
äîëæåí áûòü íå ìåíåå 1 ìëðä ðóá. Ëèöåíçèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè 
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè îñóùåñòâëÿåò Ôåäåðàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî 
ðûíêó öåííûõ áóìàã. 

Íà óïðàâëÿþùóþ êîìïàíèþ ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà 
âîçëîæåíî âûïîëíåíèå ñëåäóþùèõ ôóíêöèé: 

• ðàçðàáîòêà è ðåãèñòðàöèÿ ïðîñïåêòà ýìèññèè èíâåñòèöèîí-
íûõ ïàåâ; 

• ðàçðàáîòêà è ðåãèñòðàöèÿ ïðàâèë ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî 
ôîíäà, âêëþ÷àÿ èíâåñòèöèîííóþ äåêëàðàöèþ; 

• îðãàíèçàöèÿ ðàçìåùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ ñðåäè èíâå-
ñòîðîâ;
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• óïðàâëåíèå àêòèâàìè îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ïàåâûõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ôîíäîâ; 

• âûêóï èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ; 
• ïóáëèêàöèè èíôîðìàöèè î äåÿòåëüíîñòè ïàåâûõ èíâåñòèöè-

îííûõ ôîíäîâ, îá èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàììàõ, à òàêæå î áàëàíñå 
èìóùåñòâà ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ è áàëàíñå óïðàâëÿþùåé 
êîìïàíèè. 

Èíâåñòîðû íå âïðàâå âìåøèâàòüñÿ â äåÿòåëüíîñòü óïðàâëÿþùåé 
êîìïàíèè è äàâàòü åé êàêèå-ëèáî óêàçàíèÿ. 

Çà äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ èìóùåñòâîì ïàåâûõ èíâåñòèöè-
îííûõ ôîíäîâ óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò âîçíàãðàæäåíèå, 
êîòîðîå íå ìîæåò ïðåâûøàòü 5% ñðåäíåãîäîâîé ñòîèìîñòè ÷èñòûõ 
àêòèâîâ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. 

Ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé — þðèäè÷åñêîå ëèöî, îñóùåñò-
âëÿþùåå äåÿòåëüíîñòü ïî õðàíåíèþ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã è 
ó÷åòó ïðàâ íà öåííûå áóìàãè, ñîñòàâëÿþùèå ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå 
ôîíäû. Ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé îðãàíèçóåò òàêæå ó÷åò âñå-
ãî èìóùåñòâà ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. Äåÿòåëüíîñòü â êà÷å-
ñòâå ñïåöèàëèçèðîâàííîãî äåïîçèòàðèÿ ìîæåò îñóùåñòâëÿòü áàíê, äðó-
ãèå êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ èëè êîììåð÷åñêèå îðãàíèçàöèè, ñîçäàííûå 
â ôîðìå àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà èëè îáùåñòâà ñ îãðàíè÷åííîé îòâåò-
ñòâåííîñòüþ. Ñïåöèàëèçèðîâàííûé äåïîçèòàðèé äåéñòâóåò íà îñíîâå 
ëèöåíçèè, âûäàííîé Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã. 

1.4. Финансовые рынки 

Öåëüþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé. Ôèíàíñîâûé 
ðûíîê ñîñòîèò èç ðûíêîâ:

• áàíêîâñêèõ êàïèòàëîâ; 
• öåííûõ áóìàã; 
• âàëþòû;
• ñòðàõîâûõ è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ. 
Öåëüþ ðûíêà öåííûõ áóìàã (ôîíäîâîãî ðûíêà) ÿâëÿåòñÿ ðàñ-

ïðåäåëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ýêîíîìè÷åñêèõ 
îòíîøåíèé çà ñ÷åò âûïóñêà è îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã. 

Ðîëü ôîíäîâîãî ðûíêà ñîñòîèò â ðàñïðåäåëåíèè ðåñóðñîâ ìåæäó 
ó÷àñòíèêàìè ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, à òàêæå â ñòèìóëèðîâàíèè 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Òàêèì îáðàçîì, âî-ïåðâûõ, ôîíäîâûé ðûíîê 
ìîáèëèçóåò ñðåäñòâà âêëàä÷èêîâ è íàïðàâëÿåò èõ òóäà, ãäå îíè ìîãóò 
äàòü íàèáîëüøóþ îòäà÷ó. Ïðè÷åì ýòî ïðîèñõîäèò ñàìî ñîáîé, ïîòîìó 
÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ èíòåðåñàìè îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà. 
Âî-âòîðûõ, ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ ñòèìóëèðóåò ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò è ïîçâîëÿåò ðàñøèðÿòü ìàñøòàáû õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè. Â-òðåòüèõ, èíôîðìàöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ â âèäå êóðñî-
âîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã, ïîêàçûâàåò èíâåñòîðàì ýêîíîìè÷åñêóþ 
êîíúþíêòóðó è äàåò îðèåíòèðû äëÿ ðàçìåùåíèÿ ñâîèõ êàïèòàëîâ. 
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Â ñâîþ î÷åðåäü, ðûíîê öåííûõ áóìàã (ôîíäîâûé ðûíîê) ñîñòîèò 
èç äåíåæíîãî ðûíêà è ðûíêà êàïèòàëîâ. Äåíåæíûé ðûíîê — ýòî ðûíîê, 
íà êîòîðîì îáðàùàþòñÿ öåííûå áóìàãè ñî ñðîêîì äî îäíîãî ãîäà. 
Âåêñåëü è áàíêîâñêèé ñåðòèôèêàò îòíîñÿòñÿ ê èíñòðóìåíòàì äåíåæíîãî 
ðûíêà è â òîì ñëó÷àå, êîãäà îíè îáðàùàþòñÿ áîëåå îäíîãî ãîäà. Ðûíîê 
êàïèòàëà — ýòî ðûíîê, íà êîòîðîì îáðàùàþòñÿ öåííûå áåññðî÷íûå 
áóìàãè èëè áóìàãè, äî ïîãàøåíèÿ êîòîðûõ îñòàåòñÿ áîëåå ãîäà.  

Ïî îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðå ôîíäîâûé ðûíîê äåëèòñÿ íà ïåð-
âè÷íûé è âòîðè÷íûé. Ïåðâè÷íûé ðûíîê — ýòî ðûíîê, íà êîòîðîì 
ïðîèñõîäèò ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã. Ëèöî, âûïóñêàþ-
ùåå öåííûå áóìàãè, íàçûâàåòñÿ ýìèòåíòîì, à âûïóñê áóìàã — ýìèñ-
ñèåé. Âòîðè÷íûé ðûíîê — ýòî ðûíîê, íà êîòîðîì ïðîèñõîäèò îáðà-
ùåíèå öåííûõ áóìàã. Îòñóòñòâèå âòîðè÷íîãî ðûíêà îòòîëêíóëî áû 
èíâåñòîðà îò ïîêóïêè öåííûõ áóìàã, òàê êàê ýòè áóìàãè â ýòîì ñëó-
÷àå ñòàíîâÿòñÿ íåëèêâèäíûìè. Ïîýòîìó ìíîãèå, îñîáåííî íîâûå, 
ïðåäïðèÿòèÿ îñòàëèñü áû áåç ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè. 

Ôîíäîâûé ðûíîê äåëèòñÿ òàêæå íà ñïîòîâûé è ñðî÷íûé. Åñëè 
ñäåëêè çàêëþ÷àþòñÿ íà íåìåäëåííóþ ïîñòàâêó àêòèâà, òî èõ íàçû-
âàþò êàññîâûìè, èëè ñïîòîâûìè. Ðûíîê òàêèõ ñäåëîê íàçûâàåòñÿ 
êàññîâûì (ñïîòîâûì), à öåíà â ðåçóëüòàòå çàêëþ÷åíèÿ ýòèõ ñäåëîê 
íàçûâàåòñÿ êàññîâîé (ñïîòîâîé). Íà ñïîòîâîì ðûíêå ïðîèñõîäÿò îä-
íîâðåìåííàÿ îïëàòà è ïîñòàâêà öåííûõ áóìàã. 

Åñëè ñäåëêè çàêëþ÷àþòñÿ íà ïîñòàâêó àêòèâà â áóäóùåì, òî èõ 
íàçûâàþò ñðî÷íûìè. Â ñðî÷íîì êîíòðàêòå îãîâàðèâàþòñÿ âñå óñëî-
âèÿ ñîãëàøåíèÿ. Ñðî÷íûé ðûíîê — ýòî ðûíîê, íà êîòîðîì çàêëþ÷à-
þòñÿ ñðî÷íûå ñäåëêè. 

1.5. Внешний финансовый рынок 

Âíåøíèé ôèíàíñîâûé ðûíîê çàðîäèëñÿ â Åâðîïå. Ñåãîäíÿ ýòîò ðû-
íîê îõâàòèë âñå ïåðåäîâûå â ýêîíîìè÷åñêîì îòíîøåíèè ñòðàíû, ïî-
ýòîìó äðóãîå íàçâàíèå ýòîãî ðûíêà — ìåæäóíàðîäíûé ôèíàíñîâûé ðûíîê.
Äîâîëüíî ÷àñòî ýòîò ðûíîê íàçûâàþò åâðîðûíêîì, èëè îôøîðíûì ðûíêîì.

Îñîáåííîñòè öåííûõ áóìàã âíåøíåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñîñòîÿò 
â òîì, ÷òî îíè ýìèòèðóþòñÿ âíå çàêîíîäàòåëüñòâà îòäåëüíîé ñòðàíû, 
à òàêæå â òîì, ÷òî ñðàçó æå ïîñëå ýìèññèè îíè ñòàíîâÿòñÿ äîñòóïíû 
èíâåñòîðàì ìíîãèõ ñòðàí.  

Åâðîàêöèè ýìèòèðóþòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè ñèíäèêàòàìè. Ìíî-
ãèå èç ýòèõ ñèíäèêàòîâ ïðåäëàãàþò òðàíøè åâðîàêöèé. Òðàíø — ýòî 
îäíà èëè íåñêîëüêî öåííûõ áóìàã, ïðåäëàãàåìûõ îäíîâðåìåííî. 

Ïîìèìî åâðîàêöèé øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè åâðîîá-
ëèãàöèè. Åâðîîáëèãàöèÿ òàê æå, êàê è åâðîàêöèÿ, ýìèòèðóåòñÿ ìåæ-
äóíàðîäíûìè ñèíäèêàòàìè, äîñòóïíà èíâåñòîðàì ìíîãèõ ñòðàí. Åâ-
ðîîáëèãàöèè íàçûâàþòñÿ ïî òèïó âàëþòû, â êîòîðîé îíè íîìèíè- 
ðîâàíû. Íàïðèìåð, åâðî-äîëëàðîâûå îáëèãàöèè íîìèíèðîâàíû â äîë-
ëàðàõ ÑØÀ, åâðî-èåíîâûå îáëèãàöèè íîìèíèðîâàíû â èåíàõ. 
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Ñëåäóåò îòëè÷àòü âíåøíèé ôèíàíñîâûé ðûíîê îò èíîñòðàííîãî 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Íà èíîñòðàííîì ôèíàíñîâîì ðûíêå ðàáîòàþò 
íåðåçèäåíòû. Îáðàùåíèå öåííûõ èíîñòðàííûõ áóìàã íà èíîñòðàííîì 
ðûíêå ðåãóëèðóåòñÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì òîé ñòðàíû, ãäå ýòîò ðûíîê 
ðàñïîëîæåí. Íàïðèìåð, öåííûå áóìàãè, âûïóùåííûå â Àíãëèè àìåðè-
êàíñêèìè êîðïîðàöèÿìè, äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü àíãëèéñêîìó çàêî-
íîäàòåëüñòâó. Ðàçëè÷íûå èíîñòðàííûå ðûíêè èìåþò ñïåöèôè÷åñêèå 
íàçâàíèÿ [46]. Èíîñòðàííûé ðûíîê ÑØÀ íàçûâàþò «ðûíêîì ÿí-
êè», èíîñòðàííûé ðûíîê ßïîíèè — «ñàìóðàéñêèì», èíîñòðàííûé 
ðûíîê Àíãëèè — «áóëüäîæüèì», èíîñòðàííûé ðûíîê Èñïàíèè — 
«ðûíêîì ìàòàäîðîâ». 

1.6. Участники инвестиционного процесса 

Ïî îïðåäåëåíèþ Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã», 
ýìèòåíò — þðèäè÷åñêîå ëèöî, ãðóïïà þðèäè÷åñêèõ ëèö, ñâÿçàí-
íûõ ìåæäó ñîáîé äîãîâîðîì, èëè îðãàíû ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè 
è îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ, íåñóùèå îò ñâîåãî èìåíè îáÿ-
çàòåëüñòâà ïåðåä èíâåñòîðàìè öåííûõ áóìàã ïî îñóùåñòâëåíèþ ïðàâ, 
óäîñòîâåðåííûõ öåííîé áóìàãîé. 

1.6.1. ЭМИТЕНТЫ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Ýìèòåíòàìè öåííûõ áóìàã â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ìîãóò áûòü: 
• ãîñóäàðñòâî:

� öåíòðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî; 
� ðåñïóáëèêàíñêèå îðãàíû âëàñòè; 
� ìóíèöèïàëüíûå îðãàíû âëàñòè; 

• ó÷ðåæäåíèÿ è îðãàíèçàöèè, ïîëüçóþùèåñÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîä-
äåðæêîé;

• àêöèîíåðíîå îáùåñòâî (êîðïîðàöèÿ):
� ïðîèçâîäñòâåííûé ñåêòîð: 

—ïðèâàòèçèðîâàííûå ïðåäïðèÿòèÿ; 
— âíîâü ñîçäàâàåìûå ïðåäïðèÿòèÿ è îáùåñòâà; 

� êðåäèòíàÿ ñôåðà; 
� áèðæè; 
� ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû: 

—èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè; 
—èíâåñòèöèîííûå ôîíäû; 

• ÷àñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ;
• íåðåçèäåíòû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

1.6.2. ИНВЕСТОРЫ ФОНДОВОГО РЫНКА 

Èíâåñòîðàìè ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ: 
• èíäèâèäóàëüíûå èíâåñòîðû;
• èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû:

� ãîñóäàðñòâî; 
� êîðïîðàöèè; 
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� ñïåöèàëèçèðîâàííûå èíñòèòóòû: 
— ñïåöèàëèçèðîâàííûå ôîíäû è êîìïàíèè (ïåíñèîííûå 
ôîíäû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè è ò.ä.); 

� èíâåñòèöèîííûå èíñòèòóòû: 
—èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè; 
—èíâåñòèöèîííûå ôîíäû; 

• ïðîôåññèîíàëû ðûíêà:
� áàíêè; 
� ôîíäîâûå ïîñðåäíèêè; 

• ñòðàíû.
Òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè ïðîèñõîäèò, êàê ïðàâèëî, íà áèð-

æåâîì ðûíêå. Ôîíäîâàÿ áèðæà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çäàíèå ñ îïåðà-
öèîííûì çàëîì, ãäå çàêëþ÷àþòñÿ ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè. Ýëåê-
òðîííàÿ áèðæà — ýòî êîìïüþòåðíàÿ ñåòü, ê êîòîðîé ïîäêëþ÷åíû 
òåðìèíàëû êîìïàíèé — ÷ëåíîâ áèðæè. Ýòè òåðìèíàëû ìîãóò áûòü 
âûíåñåíû â îôèñû äàííûõ êîìïàíèé. 

1.6.3. УЧАСТНИКИ ФОНДОВОГО РЫНКА 

Â ðàáîòå ôîíäîâûõ áèðæ ìîãóò ïðèíèìàòü ó÷àñòèå êàê ïðîôåññèî-
íàëû, òàê è þðèäè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà, âûõîäÿùèå íà ôîíäîâûé 
ðûíîê â öåëÿõ âðåìåííîãî ðàçìåùåíèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Ó÷àñòíèêàìè ôîíäîâîé áèðæè ÿâëÿþòñÿ ïðîäàâöû, ïîêóïàòåëè 
è ïîñðåäíèêè. 

Â Ðîññèè ðàáîòà ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà 
ðåãóëèðóåòñÿ Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî ðûíêó öåííûõ áóìàã (ÔÊÖÁ). 
Ê ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå åå âèäû: 

• áðîêåðñêàÿ; 
• äèëåðñêàÿ; 
• ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè; 
• êëèðèíãîâàÿ; 
• äåïîçèòàðíàÿ; 
• ïî âåäåíèþ ðååñòðîâ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã; 
• ïî îðãàíèçàöèè òîðãîâëè íà ðûíêå öåííûìè áóìàãàìè. 

1.6.4. БРОКЕРСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòè íåîáõîäèìî ïîëó-
÷èòü ëèöåíçèþ. 

Áðîêåðñêîé äåÿòåëüíîñòüþ íàçûâàåòñÿ ñîâåðøåíèå îïåðàöèé 
ñ öåííûìè áóìàãàìè â èíòåðåñàõ êëèåíòà ïî äîãîâîðó ïîðó÷åíèÿ 
èëè ïî äîãîâîðó êîìèññèè. 

Ïî äîãîâîðó ïîðó÷åíèÿ áðîêåð äåéñòâóåò â êà÷åñòâå ïîâåðåííîãî 

è çàêëþ÷àåò ñäåëêó îò èìåíè êëèåíòà è çà åãî ñ÷åò. Â äàííîì ñëó-

÷àå áðîêåð ïîêóïàåò èëè ïðîäàåò íà ðûíêå öåííûå áóìàãè ïî óñò-

ðàèâàþùåé êëèåíòà öåíå.  

Ïî äîãîâîðó êîìèññèè áðîêåð äåéñòâóåò â êà÷åñòâå êîìèññèîíåðà 

è çàêëþ÷àåò ñäåëêó îò ñâîåãî èìåíè, íî çà ñ÷åò êëèåíòà.  
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Êëèåíò ïåðå÷èñëÿåò áðîêåðó äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ïîêóïêó 
öåííûõ áóìàã â ïîëíîì îáúåìå èëè ÷àñòè÷íî ñîãëàñíî óñëîâèÿì 
äîãîâîðà. Áðîêåð îáÿçàí âåñòè ðàçäåëüíûé ó÷åò ñîáñòâåííûõ è ïðè-
âëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Óñëîâèÿìè äîãîâîðà ìîæåò áûòü ïðåäóñìîòðå-
íî, ÷òî áðîêåð èìååò ïðàâî õðàíèòü äåíåæíûå ñðåäñòâà êëèåíòà, 
ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ïîêóïêè öåííûõ áóìàã èëè ïîëó÷åííûå îò èõ 
ïðîäàæè. Ýòè äåíåæíûå ñðåäñòâà áðîêåð ìîæåò èñïîëüçîâàòü äëÿ 
èçâëå÷åíèÿ ïðèáûëè, åñëè ýòî ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì êîìèññèè. 
×àñòü ïðèáûëè áðîêåð îáÿçàí ïåðå÷èñëèòü êëèåíòó. 

Íà îñíîâàíèè äîãîâîðà êîìèññèè áðîêåð îòêðûâàåò êëèåíòó îò-
äåëüíûé ñ÷åò. Ðàçëè÷àþò íåñêîëüêî âèäîâ ñ÷åòîâ. Êàññîâûé ñ÷åò
ïîëó÷èë íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå, òàê êàê ïðàêòè÷åñêè ñâîäèò 
ê ìèíèìóìó ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ îïëàòîé öåííûõ áóìàã. Êëèåíò 
ìîæåò îòäàòü áðîêåðó ïðèêàç íà ïîêóïêó öåííûõ áóìàã òîëüêî â 
ïðåäåëàõ òåõ ñðåäñòâ, êîòîðûå èìåþòñÿ ó íåãî íà ñ÷åòå. Ìàðæèíàëü-
íûé ñ÷åò äàåò êëèåíòó ïðàâî íà ïîëó÷åíèå êðåäèòà îò áðîêåðñêîé 
ôèðìû äëÿ ïîêóïêè öåííûõ áóìàã. Ïðè ñîâåðøåíèè ìàðæèíàëüíîé 
ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ àêöèé îíè íå ïåðåäàþòñÿ êëèåíòó, à îñ-
òàþòñÿ ó áðîêåðñêîé êîíòîðû â êà÷åñòâå çàëîãà äî ïîãàøåíèÿ êðå-
äèòà. Ýòè àêöèè çà÷èñëÿþòñÿ íà ñ÷åò êëèåíòà ïîñëå ïîëíîãî ðàñ÷å-
òà çà ïðåäîñòàâëåííûé êðåäèò.  

Çà ñâîè óñëóãè áðîêåð ïîëó÷àåò êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå. 

1.6.5. ДИЛЕРСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Ïî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó äèëåðîì ìîæåò áûòü òîëüêî 
þðèäè÷åñêîå ëèöî. Äèëåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü ïîäëåæèò ëèöåíçèðîâà-
íèþ. Â Ðîññèè óñòàíîâëåíû äâà âèäà ëèöåíçèé íà äèëåðñêóþ äåÿ-
òåëüíîñòü: 

• ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè êîðïîðàòèâíûìè áóìàãàìè; 
• ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè ãîñóäàðñòâåííûìè áóìàãàìè. 
Äèëåðñêàÿ äåÿòåëüíîñòü ñîñòîèò â êóïëå-ïðîäàæå öåííûõ áóìàã 

îò ñâîåãî èìåíèè çà ñâîé ñ÷åò èëè çà ñ÷åò ñðåäñòâ êëèåíòà. 
ßâëÿÿñü ïðîôåññèîíàëüíûì ó÷àñòíèêîì ôîíäîâîãî ðûíêà è ðàñ-

ïîëàãàÿ ñîîòâåòñòâóþùåé èíôîðìàöèåé, äèëåð îáëàäàåò áåññïîðíû-
ìè ïðåèìóùåñòâàìè ïî ñðàâíåíèþ ñî ñâîèìè êëèåíòàìè. Ïîýòîìó 
çàêîíîäàòåëüñòâà âñåõ ñòðàí ïðåäóñìàòðèâàþò êîìïëåêñ ìåð, çàùè-
ùàþùèõ êëèåíòà.  

1.6.6. ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПО УПРАВЛЕНИЮ ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ 

Äåÿòåëüíîñòü ïî óïðàâëåíèþ öåííûìè áóìàãàìè — ýòî îñóùåñòâ-
ëåíèå þðèäè÷åñêèì ëèöîì èëè èíäèâèäóàëüíûì ïðåäïðèíèìàòåëåì 
óïðàâëåíèÿ ïåðåäàííûìè åìó âî âðåìåííîå âëàäåíèå öåííûìè áó-
ìàãàìè çà âîçíàãðàæäåíèå. Äëÿ ïåðåäà÷è öåííûõ áóìàã â óïðàâëå-
íèå îôîðìëÿåòñÿ äîãîâîð äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ, ïî êîòîðîìó 
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ó÷ðåäèòåëü óïðàâëåíèÿ ïåðåäàåò äîâåðèòåëüíîìó óïðàâëÿþùåìó íà 
îïðåäåëåííûé ñðîê öåííûå áóìàãè èëè äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïðåäíà-
çíà÷åííûå äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã. Äîâåðèòåëüíûé óïðàâ-
ëÿþùèé îñóùåñòâëÿåò óïðàâëåíèå â èíòåðåñàõ ó÷ðåäèòåëÿ óïðàâëå-
íèÿ èëè óêàçàííîãî èì ëèöà. Ñ öåííûìè áóìàãàìè ó÷ðåäèòåëÿ 
óïðàâëÿþùèé äåéñòâóåò îò ñâîåãî èìåíè. Îäíàêî â äîãîâîðàõ îí 
óêàçûâàåò, ÷òî ðàáîòàåò ïî ïîðó÷åíèþ ó÷ðåäèòåëÿ. 

Óïðàâëÿþùèé äîëæåí îáåñïå÷èòü îòäåëüíûé ó÷åò äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ è öåííûõ áóìàã, ïîëó÷åííûõ îò ó÷ðåäèòåëÿ, îò ñâîèõ ñîáñò-
âåííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è öåííûõ áóìàã. Äëÿ ýòîãî îí âåäåò çàáà-
ëàíñîâûé ñ÷åò êëèåíòà. 

1.6.7. КЛИРИНГОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Íà ñîâðåìåííîì ôîíäîâîì ðûíêå ïðîöåäóðà ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè

ðàñïàäàåòñÿ íà ðÿä ýòàïîâ: 
• ïîðó÷åíèå áðîêåðó î ñîâåðøåíèè îïåðàöèè; 
• çàêëþ÷åíèå ñäåëêè ìåæäó áðîêåðàìè; 
• ñâåðêà óñëîâèé ñäåëêè è âû÷èñëåíèå âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ 

ïî ïîñòàâêå öåííûõ áóìàã îò ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ è ïî ðàñ÷åòàì 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ; 

• ïåðåâîä öåííûõ áóìàã ïîêóïàòåëþ è ïåðå÷èñëåíèå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ïðîäàâöó; 

• óïëàòà êîìèññèîííûõ áèðæå, áðîêåðàì è äðóãèì ó÷àñòíèêàì. 
Ïðè âûïîëíåíèè óêàçàííûõ ïðîöåäóð âîçíèêàåò áîëüøîé èí-

ôîðìàöèîííûé ìàññèâ, îáðàáîòêà êîòîðîãî òðåáóåò çíà÷èòåëüíûõ 
òðóäîçàòðàò. Ïîýòîìó ïîÿâèëèñü ñïåöèàëèçèðîâàííûå êëèðèíãîâûå 
(ðàñ÷åòíûå) îðãàíèçàöèè.  

Îñíîâíûìè ôóíêöèÿìè êëèðèíãà ÿâëÿþòñÿ: 
• ñáîð èíôîðìàöèè ïî çàêëþ÷åííûì ñäåëêàì, åå ñâåðêà è êîððåê-

òèðîâêà ïðè íàëè÷èè ðàñõîæäåíèé, ïîäòâåðæäåíèå î ñîâåðøåíèè ñäåëêè; 
• ó÷åò çàðåãèñòðèðîâàííûõ ñäåëîê è ïðîâåäåíèå âû÷èñëåíèé ïî íèì; 
• îïðåäåëåíèå âçàèìíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîñòàâêàì è ðàñ÷åòàì 

ó÷àñòíèêîâ áèðæåâîé òîðãîâëè; 
• îáåñïå÷åíèå ïîñòàâêè öåííûõ áóìàã îò ïðîäàâöà ê ïîêóïàòåëþ; 
• îðãàíèçàöèÿ äåíåæíûõ ðàñ÷åòîâ ïî ñäåëêàì; 
• îáåñïå÷åíèå ãàðàíòèé ïî èñïîëíåíèþ çàêëþ÷åííûõ ñäåëîê. 

1.6.8. ДЕПОЗИТАРНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 

Äåïîçèòàðíàÿ äåÿòåëüíîñòü ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïëåêñ ìåð 
ïî îêàçàíèþ óñëóã, ñâÿçàííûõ ñ õðàíåíèåì öåííûõ áóìàã è ó÷åòîì 
ïåðåõîäà ïðàâ íà öåííûå áóìàãè. Äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòüþ ìî-
ãóò çàíèìàòüñÿ òîëüêî þðèäè÷åñêèå ëèöà íà îñíîâàíèè ëèöåíçèè, 
âûäàâàåìîé Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî öåííûì áóìàãàì. Êëèåíò, 
ïîëüçóþùèéñÿ óñëóãàìè äåïîçèòàðèÿ, íàçûâàåòñÿ äåïîíåíòîì. Åìó 
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îòêðûâàåòñÿ ñ÷åò äåïî, íà êîòîðîì ó÷èòûâàþòñÿ öåííûå áóìàãè 
äåïîíåíòà è ïðîèçâîäÿòñÿ çàïèñè îáî âñåõ îïåðàöèÿõ, ñîâåðøåííûõ 
äåïîíåíòîì ñ öåííûìè áóìàãàìè. Òî, ÷òî öåííûå áóìàãè (ïðàâà íà 
öåííûå áóìàãè) ïåðåäàíû íà õðàíåíèå äåïîçèòàðèþ, ïîäòâåðæäàåò-
ñÿ âûïèñêîé ñî ñ÷åòà äåïî.  

Â äîãîâîðå ìåæäó äåïîçèòàðèåì è äåïîíåíòîì äîëæíû áûòü îòðàæåíû:
• ïðåäìåò äîãîâîðà; 
• ñðîê äåéñòâèÿ äîãîâîðà; 
• ïîðÿäîê ïåðåäà÷è äåïîíåíòîì öåííûõ áóìàã íà õðàíåíèå; 
• ïîðÿäîê ó÷åòà ïðàâ íà öåííûå áóìàãè è ïðîöåäóðà ïåðåðåãè-

ñòðàöèè ïåðåõîäà ïðàâ íà öåííûå áóìàãè îò îäíîãî ëèöà ê äðóãîìó; 
• ðàçìåð è ïîðÿäîê îïëàòû óñëóã äåïîçèòàðèÿ; 
• ïîðÿäîê ïðåäñòàâëåíèÿ îò÷åòíîñòè äåïîçèòàðèåì ïåðåä äåïî-

íåíòîì. 

1.6.9. ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПО ВЕДЕНИЮ  

          РЕЕСТРОВ ВЛАДЕЛЬЦЕВ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Äåÿòåëüíîñòüþ ïî âåäåíèþ ðååñòðîâ âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã íà-
çûâàåòñÿ ñáîð, ðåãèñòðàöèÿ, îáðàáîòêà, õðàíåíèå è ïðåäîñòàâëåíèå 
çàðåãèñòðèðîâàííûì ëèöàì è ýìèòåíòàì äàííûõ èç ðååñòðà. Ðååñòð 
âåäåòñÿ òîëüêî ïî öåííûì èìåííûì áóìàãàì è íå âåäåòñÿ ïî 
ïðåäúÿâèòåëüñêèì. 

Íà êàæäîãî âëàäåëüöà öåííûõ áóìàã â ðååñòðå îòêðûò ëèöåâîé 
ñ÷åò, íà êîòîðîì îòðàæàþòñÿ èìÿ, àäðåñ, ïàñïîðòíûå äàííûå äëÿ 
ôèçè÷åñêîãî ëèöà, áàíêîâñêèå ðåêâèçèòû äëÿ þðèäè÷åñêîãî ëèöà, 
êîëè÷åñòâî è òèï öåííûõ áóìàã, íîìåð òåëåôîíà. Äîêóìåíòîì, ïîä-
òâåðæäàþùèì çàïèñü â ðååñòðå, ÿâëÿåòñÿ âûïèñêà, â êîòîðîé óêà-
çûâàåòñÿ èíôîðìàöèÿ î ñîñòîÿíèè òîëüêî ñîáñòâåííîãî ëèöåâîãî 
ñ÷åòà âëàäåëüöà öåííûõ áóìàã. 

Âåñòè ðååñòð ìîæåò íåïîñðåäñòâåííî ýìèòåíò (åñëè ÷èñëî âëà-
äåëüöåâ öåííûõ áóìàã íå ïðåâûøàåò 500) èëè ñïåöèàëèçèðîâàííàÿ 
îðãàíèçàöèÿ, èìåþùàÿ ëèöåíçèþ íà ýòîò âèä äåÿòåëüíîñòè. Â îòëè-
÷èå îò äðóãèõ ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà äåÿ-
òåëüíîñòü ïî âåäåíèþ ðååñòðà ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíîé è íå ïîä-
ëåæèò ñîâìåùåíèþ ñ äðóãèìè âèäàìè ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè 
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. 

Â ñèñòåìó âåäåíèÿ ðååñòðà âõîäÿò ñëåäóþùèå ó÷åòíûå äîêóìåíòû:
• ëèöåâûå ñ÷åòà âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã; 
• ëèöåâûå ñ÷åòà çàðåãèñòðèðîâàííûõ çàëîãîäåðæàòåëåé; 
• ó÷åò öåííûõ áóìàã, ïðèíÿòûõ íà áàëàíñ àêöèîíåðíîãî îá-

ùåñòâà â ñâÿçè ñ ïðîâåäåíèåì îïåðàöèé ïî âûêóïó, ïðèîáðåòåíèþ 
è ïîãàøåíèþ öåííûõ áóìàã; 

• æóðíàë ó÷åòà âûäàííûõ è ïîãàøåííûõ ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ 
áóìàã, âûïóùåííûõ â äîêóìåíòàðíîé ôîðìå; 

• ó÷åò äîêóìåíòîâ, ÿâëÿþùèõñÿ îñíîâàíèåì äëÿ âíåñåíèÿ èçìå-
íåíèé â ðååñòð; 
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• ó÷åò çàïðîñîâ çàðåãèñòðèðîâàííûõ ëèö è îòâåòîâ íà íèõ, âêëþ- 
÷àÿ îòêàçû îò ðåãèñòðàöèè â ðååñòðå; 

• ó÷åò íà÷èñëåííûõ äîõîäîâ (äèâèäåíäîâ) ïî öåííûì áóìàãàì. 

1.6.10. ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ ПО ОРГАНИЗАЦИИ ТОРГОВЛИ  

            НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ 

Òîðãîâëÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ëèáî íà 
ôîíäîâûõ áèðæàõ (áèðæåâàÿ òîðãîâëÿ), ëèáî íà îðãàíèçîâàííîì 
âíåáèðæåâîì ðûíêå. Îñóùåñòâëÿþùèå ýòîò âèä äåÿòåëüíîñòè ó÷àñò-
íèêè íàçûâàþòñÿ îðãàíèçàòîðàìè òîðãîâëè.

Ôîíäîâûå áèðæè è îðãàíèçàòîðû âíåáèðæåâîé òîðãîâëè ðàáîòà-
þò íà îñíîâå ëèöåíçèè, âûäàâàåìîé Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî öåí-
íûì áóìàãàì. Ïðîöåññ òîðãîâëè ðåãëàìåíòèðóåòñÿ Ïðàâèëàìè òîðãîâ-
ëè, óòâåðæäåííûìè Ôåäåðàëüíîé êîìèññèåé ïî öåííûì áóìàãàì. 

Ê òîðãîâëå íà îðãàíèçîâàííîì ôîíäîâîì ðûíêå äîïóñêàþòñÿ 
öåííûå áóìàãè, ïðîøåäøèå ïðîöåäóðó ëèñòèíãà. Ïðè ïðîâåäåíèè 
ëèñòèíãà îöåíèâàåòñÿ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå êîìïàíèè, îïðåäåëÿþò-
ñÿ íàäåæíîñòü è èíâåñòèöèîííûå êà÷åñòâà öåííûõ áóìàã, ñòåïåíü èõ 
ëèêâèäíîñòè è ò.ä. Â Ðîññèè âûäåëÿþòñÿ äâà óðîâíÿ ëèñòèíãà, ïðè-
÷åì ïåðâûé óðîâåíü ÿâëÿåòñÿ áîëåå æåñòêèì, ÷åì âòîðîé. 

Ïîñëå ïðîâåðêè öåííûå áóìàãè âêëþ÷àþòñÿ â êîòèðîâàëüíûé 
ëèñò, ÿâëÿþùèéñÿ ãëàâíûì îðèåíòèðîì äëÿ âñåõ ïîòåíöèàëüíûõ èí-
âåñòîðîâ.  

Êîòèðîâàëüíûé ëèñò íà äàííóþ äàòó ìîæåò ñîäåðæàòü ñëåäóþ-
ùèå ãðàôû.

1. Íàèìåíîâàíèå ýìèòåíòà, íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèè. 
2. Ìàêñèìàëüíàÿ öåíà ïîêóïêè. 
3. Ìèíèìàëüíàÿ öåíà ïîêóïêè. 
4. Ñäåëêà ïðè çàêðûòèè áèðæè, ò.å. ïîñëåäíÿÿ ñäåëêà äíÿ. 
5. Îáúåì ïðîäàæ. 

 6. Äèâèäåíä, ò.å. ïîñëåäíèé äèâèäåíä â ïðîöåíòàõ îò íîìè-
íàëüíîé ñòîèìîñòè àêöèè áåç ó÷åòà íàëîãà. 

7. Îòíîøåíèå ñäåëêè ïðè çàêðûòèè áèðæè ê áàëàíñîâîé ñòîè-
ìîñòè àêöèè. 

8. Îòíîøåíèå ñäåëêè ïðè çàêðûòèè áèðæè ê âåëè÷èíå äîõîäà íà 
îäíó àêöèþ, ãäå çà âåëè÷èíó äîõîäà íà îäíó àêöèþ ïðèíèìàåòñÿ îò-
íîøåíèå áàëàíñîâîé ïðèáûëè ê êîëè÷åñòâó îáûêíîâåííûõ àêöèé.  

9. Èçìåíåíèå öåíû ñäåëêè íà òåêóùèõ òîðãàõ ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ïðåäûäóùèìè òîðãàìè. 

1.7. Типы инвесторов 

Îáìåí íà ôîíäîâîì ðûíêå ïðîèñõîäèò ïîòîìó, ÷òî ó ó÷àñòíè-
êîâ èìåþòñÿ ðàçëè÷èÿ â ïðåäïî÷òåíèÿõ. Ýòè ðàçëè÷èÿ ñâÿçàíû, âî-
ïåðâûõ, ñ ïîëó÷åíèåì äîõîäîâ ðàçíûìè ó÷àñòíèêàìè â ðàçëè÷íûå 
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ìîìåíòû âðåìåíè. Íàïðèìåð, îäèí ó÷àñòíèê ïîëó÷àåò äåíüãè ñåé÷àñ, 
à íóæíû îíè åìó áóäóò ïîòîì, è íàîáîðîò. Âî-âòîðûõ, ýòî ðàçíîå îò-
íîøåíèå ê ðèñêó ó ðàçëè÷íûõ èíâåñòîðîâ. Îäíè ó÷àñòíèêè ðûíêà 
ñòðàõóþò ñåáÿ îò ðèñêà, ò.å. õåäæèðóþòñÿ, äðóãèå çàíèìàþòñÿ ñïå-
êóëÿöèÿìè, ò.å. ïîêóïàþò ðèñê. 

Â çàâèñèìîñòè îò ïðåñëåäóåìûõ öåëåé ó÷àñòíèêè ðûíêà ïîäðàç-
äåëÿþòñÿ íà ñïåêóëÿíòîâ, õåäæåðîâ è àðáèòðàæåðîâ.  

Cïåêóëÿíò — ëèöî, ñòðåìÿùååñÿ ïîëó÷èòü ïðèáûëü çà ñ÷åò ðàç-
íèöû â êóðñàõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðàÿ âîçíèêàåò âî âðå-
ìåíè, ò.å. îí ïîêóïàåò (ïðîäàåò) ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ñ öåëüþ 
ïðîäàòü (êóïèòü) èõ â áóäóùåì ïî áîëåå áëàãîïðèÿòíîé öåíå. Îòðå-
çîê âðåìåíè ïðè ýòîì ìîæåò èçìåíÿòüñÿ îò íåñêîëüêèõ ìèíóò äî íå-
ñêîëüêèõ ëåò. Ñïåêóëÿíòû, êîòîðûå äåðæàò ñâîè ïîçèöèè îòêðûòûìè 
â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè, íàçûâàþòñÿ ñêàëüïåðàìè.

Õåäæåð — ëèöî, ñòðàõóþùåå ñâîè ôèíàíñîâûå îïåðàöèè. Íà-
ïðèìåð, ðûíîê ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ ïðåäîñòàâëÿåò õåäæåðó âîçìîæ-
íîñòü çàêëþ÷èòü ðÿä ñäåëîê äëÿ ñòðàõîâàíèÿ ïàêåòà àêöèé íà ñëó-
÷àé ïàäåíèÿ èõ êóðñîâîé ñòîèìîñòè. Ðèñê â òàêîé ñäåëêå ÷àñòî 
áåðåò íà ñåáÿ ñïåêóëÿíò. 

Àðáèòðàæåð — ëèöî, ñòðåìÿùååñÿ ïîëó÷èòü ïðèáûëü çà ñ÷åò îä-
íîâðåìåííîé êóïëè-ïðîäàæè îäíîãî è òîãî æå ôèíàíñîâîãî èíñòðó-
ìåíòà íà ðàçíûõ ðûíêàõ, åñëè íà íèõ íàáëþäàþòñÿ ðàçíûå öåíû, 
à òàêæå âçàèìîñâÿçàííûõ àêòèâîâ ïðè íàðóøåíèè ìåæäó íèìè ïàðè-
òåòíûõ îòíîøåíèé, íàïðèìåð, çà ñ÷åò ïîêóïêè (ïðîäàæè) àêòèâà íà 
ñïîòîâîì ðûíêå è ïðîäàæè (ïîêóïêè) ñîîòâåòñòâóþùåãî ôüþ÷åðñíî-
ãî êîíòðàêòà. Ïðè óìåëîé îðãàíèçàöèè ðàáîòû àðáèòðàæåð ìîæåò 
ïîëó÷èòü ïðèáûëü áåç âñÿêîãî ðèñêà è äåíåæíûõ âëîæåíèé.  

1.8. Инвестиционный климат 

Ãîòîâíîñòü èíâåñòîðà ê âëîæåíèþ êàïèòàëà â ýêîíîìèêó çàâèñèò 
îò ñóùåñòâóþùåãî â ñòðàíå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Èíâåñòèöèîí-
íûé êëèìàò îïðåäåëÿåòñÿ ïîëèòè÷åñêèìè, ýêîíîìè÷åñêèìè, þðèäè÷å-
ñêèìè, ñîöèàëüíûìè è äðóãèìè ôàêòîðàìè. Âàæíåéøèì ôàêòîðîì, 
îïðåäåëÿþùèì èíâåñòèöèîííûé êëèìàò, ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíà äîõîäíî-
ñòè è ñòåïåíü ðèñêà èíâåñòèöèé. Èíâåñòèöèè áóäóò äîñòàòî÷íûìè òîëü-
êî â òîì ñëó÷àå, åñëè èíâåñòîð áóäåò â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè óâåðåí 
â ïîëó÷åíèè äîõîäà, ñïîñîáíîãî êîìïåíñèðîâàòü åìó îòêàç îò ïîòðåá-
ëåíèÿ èìåþùèõñÿ ñðåäñòâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ è ðèñê. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ 
íåáëàãîïðèÿòíûì äëÿ øèðîêîãî ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé. Íåáëà-
ãîïðèÿòíîå ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà Ðîññèè âûçâàíî 
ñëåäóþùèìè ïðè÷èíàìè: 

• íåñòàáèëüíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîé, ñîöèàëüíîé è ïðàâîâîé ñè-
òóàöèè â ñòðàíå; 

• âûñîêèì óðîâíåì èíôëÿöèè; 
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• íåñòàáèëüíîñòüþ òàìîæåííîãî ðåæèìà; 
• êîððóïöèåé è èíîé ïðåñòóïíîñòüþ; 
• âûñîêèìè è ìíîãî÷èñëåííûìè íàëîãàìè è ïëàòåæàìè. 
Äëÿ ñîçäàíèÿ íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áëàãîïðèÿò-

íîãî èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà íåîáõîäèìî ïðèíÿòü ðÿä ìåð. Ê òàêèì 
ìåðàì îòíîñÿòñÿ ñëåäóþùèå. 

1. Îðãàíèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè íå òîëüêî íà ìèêðî-
óðîâíå, íî è íà ìàêðîóðîâíå â îáúåìå âñåé ñòðàíû. 

2. Ñîçäàíèå êîíêóðåíòíîé ñòðóêòóðû ðûíêà â öåëîì è èíâåñòè-
öèîííîãî ðûíêà â ÷àñòíîñòè. 

3. Ñíèæåíèå ñòåïåíè ðèñêîâ èíâåñòèöèé. 
4. Ðàçðàáîòêà êà÷åñòâåííûõ áèçíåñ-ïëàíîâ èíâåñòèöèîííûõ ïðî-

åêòîâ, ïî êîòîðûì èíâåñòîð ñìîæåò ïðèíèìàòü îòâåòñòâåííûå ðåøå-
íèÿ î ôèíàíñèðîâàíèè ýòèõ ïðîåêòîâ.  

5. Àíàëèç è îïðåäåëåíèå õàðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã ñïåöèàëè-
çèðîâàííûìè êîíñóëüòàöèîííûìè öåíòðàìè. 

6. Äîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè î õàðàêòåðèñòèêàõ èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ è öåííûõ áóìàã äëÿ øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ. 

7. Âîçìîæíîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ øèðîêèìè ñëîÿìè íàñåëåíèÿ, 
ò.å. îðãàíèçàöèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïóíêòîâ ïî ïðîäàæå íåáîëüøèõ 
ïàêåòîâ àêöèé è âûïëàòå äèâèäåíäîâ ïî íèì. 

Â Ðîññèè ñóùåñòâóåò ðÿä ôàêòîðîâ, êîòîðûå ìîãóò ñóùåñòâåííî

óëó÷øèòü èíâåñòèöèîííûé êëèìàò. Ê ÷èñëó òàêèõ ôàêòîðîâ îòíîñÿòñÿ: 
• áîãàòûå ïðèðîäíûå ðåñóðñû (íåôòü, ãàç óãîëü, ìåòàëëû, àëìà-

çû, ëåñ); 
• îñòàâøèåñÿ êâàëèôèöèðîâàííûå êàäðû; 
• äåøåâàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà; 
• îãðîìíûé âíóòðåííèé ðûíîê. 
Ïî ñàìûì ñêðîìíûì îöåíêàì, ó Ðîññèè áîëüøå ïðèðîäíûõ ðåñóð-

ñîâ, ÷åì ó Áðàçèëèè, Þæíîé Àôðèêè, Êèòàÿ è Èíäèè, âìåñòå âçÿòûõ. 
Ñòîèìîñòè ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ íåêîòîðûõ áîãàòûõ ýòèìè ðå-

ñóðñàìè ñòðàí:  

Ðîññèÿ Áðàçèëèÿ
Þæíàÿ 

Àôðèêà 
Êèòàé Èíäèÿ 

Ñòîèìîñòü  
ïðèðîäíûõ ðåñóð-
ñîâ (òðëí äîëë.) 10,2 3,3 1,1 0,6 0,4 

Ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ, íàõîäÿùèõñÿ â Ðîññèè, â òðè ðàçà ïðåâû-
øàåò ñòîèìîñòü ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ Áðàçèëèè è áîëåå ÷åì â äåâÿòü 
ðàç — ñòîèìîñòü ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ Þæíîé Àôðèêè. Ýòî îãðîì-
íîå ïðåèìóùåñòâî Ðîññèè èñïîëüçóåòñÿ î÷åíü ñëàáî. Íà ìåæäóíà-
ðîäíîì ðûíêå òîðãîâëÿ îòå÷åñòâåííûìè ðåñóðñàìè çàíèìàåò ãëàâ-
íîå ìåñòî. Âûñîêîòåõíîëîãè÷íàÿ ïðîäóêöèÿ íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå 
ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò.  
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Упражнения 

ТЕСТ 1.1 

Âûáåðèòå ïðàâèëüíûé âàðèàíò îòâåòà.
Ê èíâåñòèöèÿì îòíîñÿò: 

À. Âëîæåíèÿ â îáó÷åíèå ñîòðóäíèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ. 
B. Âëîæåíèå â ñîçäàíèå íî÷ëåæêè. 
C. Âëîæåíèÿ â äåòñêèé äîì. 
D. Ïîêóïêó òåëåâèçîðà. 

ТЕСТ 1.2 

Êàêèå èç ïðèâåäåííûõ íèæå àêòèâîâ îòíîñÿòñÿ ê ôèíàíñîâûì èí-
âåñòèöèÿì?

1. Ëèöåíçèè. 

2. Ñáåðåãàòåëüíûå ñåðòèôèêàòû. 

3. Ñîîðóæåíèÿ. 

4. Ãîòîâàÿ ïðîäóêöèÿ. 

5. Îáûêíîâåííûå àêöèè. 

6. Îáëèãàöèè. 

7. Âåêñåëÿ. 

8. Äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû. 

9. Ïàòåíòû. 

10. Òîâàðíûå çíàêè. 

ТЕСТ 1.3 

Êàêèå èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå ôàêòîðîâ ÿâëÿþòñÿ áëàãîïðèÿòíûìè 
äëÿ óëó÷øåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèè? Íàçîâèòå èõ.

1. Íåñòàáèëüíîñòü ýêîíîìè÷åñêîé è ñîöèàëüíîé ñèòóàöèè â
ñòðàíå. 

2. Áîãàòûå ïðèðîäíûå ðåñóðñû. 

 3. Ïðàâîâàÿ íåñòàáèëüíîñòü. 

4. Êâàëèôèöèðîâàííûå êàäðû. 

5. Âûñîêèé óðîâåíü èíôëÿöèè. 

6. Äåøåâàÿ ðàáî÷àÿ ñèëà. 

7. Íåñòàáèëüíîñòü òàìîæåííîãî ðåæèìà. 

8. Ñèëüíàÿ áþðîêðàòèçàöèÿ ñòðàíû, êîððóïöèÿ è èíàÿ ïðå-
ñòóïíîñòü. 

9. Âûñîêèå è ìíîãî÷èñëåííûå íàëîãè è ïëàòåæè. 

10. Îãðîìíûé âíóòðåííèé ðûíîê. 
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МЕТОДЫ  

АНАЛИЗА ИНВЕСТИЦИЙ 

2.1. Принцип неравноценности денег во времени 

2.2. Процентные ставки, используемые при анализе  

        инвестиционных проектов 

2.3. Учет инфляции 

2.4. Конверсия валюты 

2.5. Спотовые и форвардные процентные ставки 

2.6. Потоки платежей, аннуитеты 

2.7. Характеристики потоков платежей 

2.8. Непрерывные потоки платежей      

2.1. Принцип неравноценности денег  

       во времени 

Âàæíåéøèì ôàêòîðîì â àíàëèçå ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ÿâëÿåò-
ñÿ ïðèíöèï íåðàâíîöåííîñòè äåíåã âî âðåìåíè. Ðóáëü, ïîëó÷åííûé 
ñåãîäíÿ, ñòîèò áîëüøå ðóáëÿ, êîòîðûé áóäåò ïîëó÷åí â áóäóùåì. 
Ïîýòîìó â ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ, îñîáåííî äîëãîñðî÷íûõ, ôàêòîð 
âðåìåíè ìîæåò èãðàòü íå ìåíüøóþ ðîëü, ÷åì ðàçìåðû äåíåæíûõ 
ñóìì [43]. Êàæäûé èç ìåòîäîâ àíàëèçà, ðàññìîòðåííûõ íèæå, ó÷è-
òûâàåò âðåìÿ êàê îäíî èç âàæíåéøèõ óñëîâèé. 

Åñëè â íàñòîÿùåå âðåìÿ 1 ðóá. ìîæíî èíâåñòèðîâàòü ïîä çàäàí-
íûé ïðîöåíò íà çàäàííûé ïåðèîä, òî ÷åðåç ýòîò ïåðèîä èíâåñòîð 
ïîëó÷èò 1 ðóá. ïëþñ ïðîöåíòíûå äåíüãè (ïðîöåíòû).  

Ïðîöåíòû — ýòî àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà äîõîäà îò ïðåäñòàâëåíèÿ 
äåíåã â äîëã â ëþáîé åãî ôîðìå. 

Íàðàùåííàÿ ñóììà ññóäû — ýòî ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà ïëþñ íà-
÷èñëåííûå ê êîíöó ñðîêà ññóäû ïðîöåíòû:  

S P I= + ,                                   (2.1)

ãäå S — íàðàùåííàÿ ñóììà ññóäû; P — ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà ññóäû;  
I — íà÷èñëåííûå ê êîíöó ñðîêà ññóäû ïðîöåíòû. 

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ — ýòî îòíîøåíèå ïðîöåíòîâ çà 
ãîä ê ñóììå äîëãà. 

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÿâëÿåòñÿ òàêæå èçìåðèòåëåì ñòåïåíè äîõîä-
íîñòè ëþáîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè. Â ýòîì ñëó÷àå ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà íàçûâàåòñÿ äîõîäíîñòüþ.

Глава 2
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2.2. Процентные ставки,  

       используемые при анализе  

       инвестиционных проектов 

2.2.1. ПРОСТАЯ ПРОЦЕНТНАЯ СТАВКА НАРАЩЕНИЯ 

Ïðîñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ — ýòî ñòàâêà, ïðè êîòî-
ðîé áàçà íà÷èñëåíèÿ âñåãäà îñòàåòñÿ ïîñòîÿííîé. 

Ïðîöåíòû I çà âåñü ñðîê ññóäû âû÷èñëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå: 
I Pni= ,                                  (2.2)

ãäå n — ñðîê ññóäû â ãîäàõ; i — ïðîñòàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ (äå- 
           ñÿòè÷íàÿ äðîáü).  

Ïîäñòàâèâ âûðàæåíèå äëÿ ïðîöåíòîâ (2.2) â (2.1), ïîëó÷èì 
ôîðìóëó ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ: 

( )1 .S P ni= +                              (2.3)

Ìíîæèòåëü ( )1q ni= +  íàçûâàåòñÿ ìíîæèòåëåì íàðàùåíèÿ ïðî-

ñòûõ ïðîöåíòîâ.

� Ïðèìåð 2.1. Ññóäà 25 000 ðóá. âûäàíà íà ñðîê 0,7 ãîäà ïîä ïðîñòûå 
ïðîöåíòû 18% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü ïðîöåíòû è íàðàùåííóþ ñóììó. 

Ðåøåíèå:
25 000 0,7 0,18 3159 руб.;I Pni= = ⋅ ⋅ =

25 000 3150 28 150 руб.S P I= + = + =

Ñðîê ññóäû ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

t

n

K

=
                                        (2.4)

ãäå t — ÷èñëî äíåé ññóäû; Ê — âðåìåííàÿ áàçà èëè ÷èñëî äíåé â ãîäó.  

Â çàâèñèìîñòè îò ïðèíÿòîé ìåòîäèêè èñïîëüçóþò äâà òèïà âðåìåííûõ áàç: 

Ê = 360 — îáûêíîâåííûå ïðîöåíòû; 
Ê = 365 (366) — òî÷íûå ïðîöåíòû. �

2.2.2. СЛОЖНЫЕ ПРОЦЕНТНЫЕ СТАВКИ НАРАЩЕНИЯ 

Ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ — ýòî ñòàâêà, ïðè êîòî-
ðîé áàçà íà÷èñëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïåðåìåííîé, ò.å. ïðîöåíòû íà÷èñëÿ-
þòñÿ íà ïðîöåíòû. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ìû èìååì Ð ðóá., êîòîðûå 
ìîæíî èíâåñòèðîâàòü ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå íàðàùåíèÿ i. ×åðåç 

îäèí ãîä áóäåì èìåòü ( )1P i+ . Åñëè ïîâòîðèòü ýòîò ïðîöåññ, èíâå-

ñòèðîâàâ âñþ ñóììó ( )1P i+ , òî ê êîíöó âòîðîãî ãîäà áóäåì èìåòü 

( ) ( ) ( )
2

1 1 1 .P i i P i+ + = +⎡ ⎤
⎣ ⎦

 Ïðîäîëæàÿ ïðîöåññ, âèäèì, ÷òî ïîêàçàòåëü 

ñòåïåíè â ôîðìóëå äëÿ íàðàùåííîé ñóììû ðàâåí êîëè÷åñòâó ëåò 
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íàðàùåíèÿ. Ïîëîæèâ ýòî ÷èñëî ðàâíûì n, ïîëó÷èì ôîðìóëó ñëîæ-

íûõ ïðîöåíòîâ:

( )1 .

n

S P i= +                                 (2.5)

� Ïðèìåð 2.2. Êàêîé âåëè÷èíû äîñòèãíåò äîëã, ðàâíûé 8000 ðóá., ÷åðåç 

4,6 ãîäà ïðè ðîñòå ïî ñëîæíîé ñòàâêå íàðàùåíèÿ 20% ãîäîâûõ? 

Ðåøåíèå:

( )1

n

S P i= + = ( )
4,6

8000 1 0,2 18 506,48 руб.⋅ + =

×àñòî â ôèíàíñîâûõ îïåðàöèÿõ â êà÷åñòâå ïåðèîäà íàðàùåíèÿ ïðîöåí-
òîâ èñïîëüçóåòñÿ íå ãîä, à ìåñÿö, êâàðòàë èëè äðóãîé ïåðèîä. Â ýòîì ñëó÷àå 
ãîâîðÿò, ÷òî ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ m ðàç â ãîäó. Ïðè ýòîì â êîíòðàêòàõ 
ôèêñèðóåòñÿ íå ñòàâêà çà ïåðèîä, à ãîäîâàÿ ñòàâêà, êîòîðàÿ â ýòîì ñëó÷àå 
íàçûâàåòñÿ íîìèíàëüíîé [43]. Ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì íîìèíàëüíîé ïðè íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ îäèí ðàç 
â ãîäó. Åñëè íîìèíàëüíóþ ñòàâêó îáîçíà÷èòü áóêâîé j, òî ïðîöåíòû çà îäèí 

ïåðèîä íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñòàâêå ,j m  à êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé ðàâíî mn.

Íàðàùåííàÿ ñóììà ïðè èñïîëüçîâàíèè íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè 
íàðàùåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1 .

mn

j

S P

m

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

�                           (2.6)

� Ïðèìåð 2.3. Êàêîé âåëè÷èíû äîñòèãíåò äîëã, ðàâíûé 15 000 ðóá., ÷å-

ðåç 5,7 ãîäà ïðè ðîñòå ïî ñëîæíîé ñòàâêå 16,5% ãîäîâûõ ïðè íà÷èñëåíèè 
ïðîöåíòîâ ðàç â ãîäó è ïîìåñÿ÷íî? 

Ðåøåíèå:

( )1

n

S P i= +  = ( )
5,7

15 000 1 0,165 35 821,93 руб.;⋅ + =

1

mn

j

S P

m

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

 = 
12 5,7

0,165

15 000 1 38 173,55 руб.

12

⋅

⎛ ⎞
⋅ + =
⎜ ⎟

⎝ ⎠

�

Åñëè â ôîðìóëå (2.6), îïðåäåëÿþùåé íàðàùåííóþ ñóììó ïðè 
èñïîëüçîâàíèè íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàðàùåíèÿ, ïå-

ðèîäû íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ ïîñòîÿííî óìåíüøàòü, òî êîëè÷åñòâî 
ýòèõ ïåðèîäîâ â ãîäó áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ. Â ïðåäåëå ïðè ñòðåìëå-

íèè äëèòåëüíîñòè ïåðèîäîâ ê íóëþ èõ ÷èñëî ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷-

íîñòè. Òàêîå íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ íàçûâàåòñÿ íåïðåðûâíûì, à ïðî-

öåíòíàÿ ñòàâêà ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè íàçûâàåòñÿ ñèëîé

ðîñòà. Áîëüøîå çíà÷åíèå íåïðåðûâíîå íàðàùåíèå èìååò â àíàëèçå 
ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì, íàïðèìåð ïðè àíàëèçå õàðàêòåðè-

ñòèê öåííûõ áóìàã. 

Ñèëà ðîñòà íàçûâàåòñÿ ïîñòîÿííîé, åñëè îíà íå èçìåíÿåòñÿ âî 

âðåìåíè. Åñëè ñèëà ðîñòà èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè, òî îíà íàçûâàåò-

ñÿ ïåðåìåííîé.
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Ôîðìóëà äëÿ íàðàùåííîé ñóììû ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè 
ïðîöåíòîâ äëÿ ïîñòîÿííîé ñèëû ðîñòà δ  ñëåäóåò èç ôîðìóëû (2.6)

ïðè ñòðåìëåíèè m ê áåñêîíå÷íîñòè, ò.å. 

lim 1 .

mn

m

j

S P

m→∞

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Òàê êàê lim 1 e ,

m

j

m

j

m→∞

⎛ ⎞
+ =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

 ãäå å — ÷èñëî Ýéëåðà (îñíîâàíèå íàòó-

ðàëüíûõ ëîãàðèôìîâ), òî, çàìåíÿÿ j íà ñèëó ðîñòà ,δ  ïîëó÷èì ôîðìóëó 

äëÿ íàðàùåííîé ñóììû ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ: 

e .

n

S P

δ

=                                 (2.7)

Ñâÿçü äèñêðåòíûõ ñòàâîê i  è j ñ ñèëîé ðîñòà δ  íàõîäèòñÿ èç 

ðàâåíñòâà ìíîæèòåëåé íàðàùåíèÿ äèñêðåòíûõ (2.5), (2.6) è íåïðå-
ðûâíîé (2.7) ñòàâîê, ò.å. 

( )1 e ;

n
n

i

δ

+ = 1 e .

mn

n
j

m

δ⎛ ⎞
+ =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ðåøèâ ýòè óðàâíåíèÿ, ïîëó÷èì 

( )ln 1 ;iδ = + e 1;i

δ

= −                          (2.8)

ln 1 ;

j

m

m

⎛ ⎞
δ = +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

( )1 .

m

j m e
δ

= −                  (2.9)

Ïî ôîðìóëàì (2.8) è (2.9) ìîæíî, â ÷àñòíîñòè, çíàÿ äèñêðåòíûå 
ñòàâêè öåííûõ áóìàã, ðàññ÷èòàòü ñèëó ðîñòà ýòèõ áóìàã. 

� Ïðèìåð 2.4. Íà ñóììó 15 000 ðóá. íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñëîæíîé 
ãîäîâîé ñòàâêå i = 22% â òå÷åíèå 3,5 ëåò.  

Îïðåäåëèòü ñèëó ðîñòà è íàðàùåííóþ ñóììó ïðè äèñêðåòíîì è íåïðå-
ðûâíîì íà÷èñëåíèè.

Ðåøåíèå:

( )ln 1 ln1,22 0,19885084,iδ = + = =  èëè 19,885084%. 

Íàðàùåííàÿ ñóììà ïðè íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèè 

0,19885084 3,5

e 15 000e 30 085,04

n

S P

δ ⋅

= = =
ðóá.

Íàðàùåííàÿ ñóììà ïðè äèñêðåòíîì íà÷èñëåíèè 

( ) ( )
3,5

1 15 000 1 0,22 30 085,04

n

S P i= + = + =
ðóá.

Òàêèì îáðàçîì, êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, íàðàùåííûå ñóììû ïðè äèñ-
êðåòíîì è íåïðåðûâíîì íà÷èñëåíèÿõ ñîâïàëè.  �

Ïðè äèñêîíòèðîâàíèè ñóììû S, êîòîðàÿ áóäåò âûäàíà ÷åðåç 
ñðîê n, ïî ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ i  âû÷èñëÿåòñÿ ñîâðåìåííàÿ âå-

ëè÷èíà (ñòîèìîñòü) P ñóììû S. Èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (2.3), (2.5),
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(2.6) è (2.7), ïîëó÷èì ñîîòíîøåíèÿ äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ ðàññìîò-
ðåííûõ òèïîâ ïðîöåíòîâ: 

( )

; ; ; e .

1
1

1

n

n mn

S S S

P P P P S

ni
i j

m

−δ

= = = =

+
+ ⎛ ⎞

+
⎜ ⎟

⎝ ⎠

     (2.10)

Ìíîæèòåëè 
( )

1 1 1

; ; ; e

1
1

1

n

n mn

ni
i j

m

−δ⋅

ν = ν = ν = ν =

+
+ ⎛ ⎞

+
⎜ ⎟

⎝ ⎠

 íà-

çûâàþòñÿ äèñêîíòíûìè ìíîæèòåëÿìè.

Ðàçíîñòü  
D S P= −                               (2.11)

íàçûâàåòñÿ äèñêîíòîì ñ ñóììû S.
Èç ôîðìóëû (2.1) ïîëó÷èì âûðàæåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðîöåíòîâ: 

.I S P= −

Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ôîðìóëà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðîöåíòîâ ïî 
ôîðìå ñîâïàäàåò ñ ôîðìóëîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ äèñêîíòà. Îäíàêî íå-
îáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî ôèíàíñîâûé ñìûñë ýòèõ ôîðìóë ðàçëè÷åí. 

� Ïðèìåð 2.5. ×åðåç 159 äíåé äîëæíèê óïëàòèò 8,5 òûñ. ðóá. Êðåäèò 
âûäàí ïîä ïðîñòûå ïðîöåíòû 19% ãîäîâûõ. Êàêîâà ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà 
äîëãà è äèñêîíò ïðè óñëîâèè, ÷òî âðåìåííàÿ áàçà ðàâíà 360 äíåé? 

Ðåøåíèå:

8500

7841,93 руб.;

1591
1 0,19

360

S

P

ni

= = =

+

+

D = S – P = 8500 – 7841,93 = 658,07 ðóá.  �

2.2.3. УЧЕТНЫЕ СТАВКИ 

Áàíê ìîæåò ó÷åñòü âåêñåëü äî íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïëàòåæà ñ äèñ-
êîíòîì, ò.å. êóïèòü åãî ó âëàäåëüöà ïî öåíå, êîòîðàÿ ìåíüøå íîìè-
íàëà S, óêàçàííîãî â âåêñåëå. Ðàçìåð äèñêîíòà ïðè ó÷åòå ïî ïðî-
ñòîé ó÷åòíîé ñòàâêå îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,D Snd=

ãäå n  — ñðîê îò ìîìåíòà ó÷åòà äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ; d — ïðîñòàÿ  

           ó÷åòíàÿ ñòàâêà.  

Ïîäñòàâèâ ýòî çíà÷åíèå â ñîîòíîøåíèå (2.11), ïîëó÷èì ôîðìó-
ëó äëÿ ðàñ÷åòà ñóììû, âûïëà÷èâàåìîé âëàäåëüöó âåêñåëÿ ïðè ó÷åòå 
ïî ïðîñòîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå: 

( )1 .P S nd= −                               (2.12)

Ìíîæèòåëü (1 – nd) íàçûâàåòñÿ äèñêîíòíûì ìíîæèòåëåì.
Îáû÷íî ïðè ðàñ÷åòàõ ïðèíèìàþò Ê = 360.
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� Ïðèìåð 2.6. Âåêñåëü, èìåþùèé íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü 8000 ðóá., 

ó÷òåí â áàíêå ïî ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêå 18,5% ãîäîâûõ çà 132 äíÿ äî åãî 

ïîãàøåíèÿ.

Îïðåäåëèòü ñóììó, ïîëó÷åííóþ âëàäåëüöåì âåêñåëÿ ïðè ó÷åòå. 

Ðåøåíèå:

( )
132

1 8000 1 0,185 7457,33 руб.

360

P S nd

⎛ ⎞
= − = ⋅ − ⋅ =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

�

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ñëîæíîé ó÷åòíîé ñòàâêè ýòà ñòàâêà ïðèìåíÿ-

åòñÿ êàæäûé ðàç íå ê ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììå, êàê ïðè ïðîñòîé ó÷åòíîé 

ñòàâêå, à ê ñóììå óæå äèñêîíòèðîâàííîé íà ïðåäûäóùåì øàãå âî 

âðåìåíè. Ïîýòîìó ñóììà, âûäàâàåìàÿ áàíêîì ïðè ó÷åòå âåêñåëÿ, 

ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )1 ,

n

P S d= −                           (2.13)

ãäå d  — ñëîæíàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà.   

2.2.4. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СРОКА ССУДЫ И ДОХОДНОСТИ  

                ФИНАНСОВОЙ ОПЕРАЦИИ 

Ôîðìóëû äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñðîêà ññóäû è âåëè÷èíû ïðîöåíòíîé 

ñòàâêè ïðè íà÷èñëåíèè ïî ïðîñòûì è ñëîæíûì ïðîöåíòàì ñëåäóþò 

èç ñîîòíîøåíèé (2.3), (2.5), (2.6), (2.7), (2.12) è (2.13). Â êà÷åñòâå 

ïðèìåðîâ ðàññìîòðèì ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ ñðîêà ññóäû è âåëè÷èíû 

ïðîñòîé è ñëîæíîé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàðàùåíèÿ.  

Ñðîê ññóäû è äîõîäíîñòü â âèäå ïðîñòîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà-

ðàùåíèÿ íàõîäÿò, ðåøàÿ (2.3) îòíîñèòåëüíî n è i:

1

;

S

P
n

i

−

=       
1

.

S

P
i

n

−

=                        (2.14)

Ñðîê ññóäû è äîõîäíîñòü â âèäå ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè 

íàðàùåíèÿ îïðåäåëÿþò èç ôîðìóëû (2.5):

( )

ln

;

ln 1

S

P
n

i

=

+

   

1

1.

nS

i

P

⎛ ⎞
= −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

                   (2.15)

� Ïðèìåð 2.7. Ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò êóïëåí çà 25 000 ðóá., åãî âû-

êóïíàÿ öåíà ÷åðåç 1,8 ãîäà ñîñòàâèò 35 000 ðóá. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü îïå-

ðàöèè â âèäå ãîäîâîé ñòàâêè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ. 

Ðåøåíèå:

11

1,835 000

1 1 0,2055417,

25 000

nS

i

P

⎛ ⎞⎛ ⎞
= − = − =⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

èëè 20,55%.  �
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2.2.5. ЭКВИВАЛЕНТНОСТЬ ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК 

Íàìè áûëè ðàññìîòðåíû ñëåäóþùèå âèäû ïðîöåíòíûõ ñòàâîê: 
• ïðîñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ; 
• ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ; 
• íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ; 
• ñèëà ðîñòà; 
• ïðîñòàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà; 
• ñëîæíàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà. 
Ýêâèâàëåíòíûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè íàçûâàþòñÿ ëþáûå äâå 

èç ïåðå÷èñëåííûõ âûøå, êîòîðûå ïðè çàìåíå îäíîé íà äðóãóþ ïðè-
âîäÿò ê îäèíàêîâûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì, ò.å. îòíîøåíèÿ ñòî-
ðîí íå èçìåíÿþòñÿ â ðàìêàõ îäíîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè. 

Îïðåäåëèì ñîîòíîøåíèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ìåæäó ïðîñòîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêîé íàðàùåíèÿ è ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé íàðàùå-
íèÿ. Ïðè ýòîì ïîëàãàåì, ÷òî íà÷àëüíûå è íàðàùåííûå ñóììû ïðè 
ïðèìåíåíèè ðàññìàòðèâàåìûõ ñòàâîê îäèíàêîâû. Ïîýòîìó äëÿ ðå-
øåíèÿ ïîñòàâëåííîé çàäà÷è ïðèðàâíÿåì ìíîæèòåëè íàðàùåíèÿ 
äðóã ê äðóãó. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

( )1 1

n

ni a+ = + ,

ãäå n — ñðîê îïåðàöèè â ãîäàõ; i — ïðîñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùå- 
           íèÿ; a — ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ.

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî a è i , ïîëó÷èì 

1 1

n

a ni= + − ;
( )1 1

.

n

a

i

n

+ −

=                   (2.16)

� Ïðèìåð 2.8. Ïðîñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äåïîçèòà ðàâíà 20% ãîäîâûõ, 
ñðîê äåïîçèòà 0,5 ãîäà.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïåðàöèè â âèäå ñëîæíîé ãîäîâîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè. 

Ðåøåíèå:

0,5

1 1 1 0,5 0,2 1 0, 21,

n

a ni= + − = + ⋅ − = èëè 21%. �

Íàéäåì ñîîòíîøåíèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ìåæäó íîìèíàëüíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé íàðàùåíèÿ j è ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé 
íàðàùåíèÿ à. Â ýòîì ñëó÷àå ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ 
íàçûâàåòñÿ ýôôåêòèâíîé ñòàâêîé ïðîöåíòîâ.  

Ýôôåêòèâíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ — ýòî ãîäîâàÿ ñòàâêà ñëîæíûõ 
ïðîöåíòîâ ïðè íà÷èñëåíèè ðàç â ãîäó, êîòîðàÿ äàåò òîò æå ðåçóëü-

òàò, ÷òî è m-ðàçîâîå íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïî ñòàâêå j m . Ïîýòî-

ìó ìíîæèòåëè íàðàùåíèÿ ýôôåêòèâíîé è íîìèíàëüíîé ñòàâîê 
äîëæíû áûòü ðàâíû äðóã äðóãó, ò.å. 

( )1 1 .

mn

n
j

a

m

⎛ ⎞
+ = +

⎜ ⎟

⎝ ⎠
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Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî a è j, ïîëó÷èì 

( )1 1; 1 1 .

m

m
j

a j m a

m

⎛ ⎞
= + − = + −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

                (2.17)

Çàìåíà â äîãîâîðå íîìèíàëüíîé ñòàâêè j ïðè m -ðàçîâîì íà-

÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ íà ýôôåêòèâíóþ ñòàâêó a  íå èçìåíèò ôèíàí-
ñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñòíèêîâ ñòîðîí, ò.å. îáå ñòàâêè ýêâèâàëåíò-
íû â ôèíàíñîâîì îòíîøåíèè. 

� Ïðèìåð 2.9. Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïðè íà÷èñëåíèè îäèí ðàç 
â êâàðòàë ðàâíà 16% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü ýôôåêòèâíóþ ñòàâêó. 

Ðåøåíèå:

1 1

m

j

a

m

⎛ ⎞
= + −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

=
4

0,16

1 1 0,1699,

4

⎛ ⎞
+ − =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

èëè 16,99%. �

Ñîîòíîøåíèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ìåæäó íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé 
ñòàâêîé íàðàùåíèÿ j è ñèëîé ðîñòà δ  îïðåäåëÿåòñÿ èç ñîîòíîøåíèÿ 

e 1 .

mn

n
j

m

δ ⎛ ⎞
= +
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Îòñþäà íàõîäèì 

ln 1 ;

j

m

m

⎛ ⎞
δ = +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

   ( )e 1 .

m

j m
δ

= −             (2.18)

Ñîîòíîøåíèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ìåæäó ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êîé íàðàùåíèÿ a è ñèëîé ðîñòà δ  îïðåäåëÿåòñÿ èç (2.18) ïðè 1m = .

( )ln 1 aδ = + ;       e 1.a

δ

= −                     (2.19)

Îïðåäåëèì ñîîòíîøåíèÿ ýêâèâàëåíòíîñòè ìåæäó ñëîæíîé ãîäîâîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé íàðàùåíèÿ (2.5) è ïðîñòîé ó÷åòíîé ñòàâêîé 
(2.12). Óðàâíåíèå ýêâèâàëåíòíîñòè èìååò âèä 

( )
1

.
1

1

n

а

nd

+ =

−

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå, íàéäåì 

( )

1

1

1 1

; 1.

1

n

n

а

d а

n nd

−

+

= = −

−

Êàê ñëåäóåò èç ïîëó÷åííîé ôîðìóëû, ïðîñòàÿ ó÷åòíàÿ ñòàâêà çàâèñèò 
îò âðåìåííîãî èíòåðâàëà îò ìîìåíòà ó÷åòà äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ. 

Ýêâèâàëåíòíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äëÿ ëþáûõ äâóõ ðàññìîòðåí-
íûõ â ýòîé ãëàâå ñòàâîê îïðåäåëÿþòñÿ àíàëîãè÷íûì îáðàçîì. 
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2.3. Учет инфляции 

Áåç ó÷åòà èíôëÿöèè êîíå÷íûå ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ ÿâëÿþòñÿ âåñüìà óñëîâíûìè. Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ïîíÿ-
òèÿ, íåîáõîäèìûå äëÿ ó÷åòà èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ. 

Ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü C ñóììû S, îáåñöåíåííîé âî âðåìåíè çà 
ñ÷åò èíôëÿöèè, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

p
C S I=                                   (2.20)

ãäå
p
I  — èíäåêñ öåí. 

Òåìïîì ïðèðîñòà èíôëÿöèè íàçûâàåòñÿ îòíîñèòåëüíûé ïðèðîñò 
öåí çà ïåðèîä: 

1.
p

H I= −                                  (2.21)

Èíäåêñ öåí çà íåñêîëüêî ïåðèîäîâ n, ñëåäóþùèõ äðóã çà äðó-
ãîì, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

1 1

(1 ),

n n

p p t t

t t

I I H

= =

= = +∏ ∏                         (2.22)

ãäå t  — íîìåð ïåðèîäà; 
,p t

I  — èíäåêñ öåí â ïåðèîäå ïîä íîìåðîì t;

          
t

H  — òåìï èíôëÿöèè â ïåðèîäå ïîä íîìåðîì t.

Åñëè îæèäàåìûé òåìï èíôëÿöèè — âåëè÷èíà ïîñòîÿííàÿ â òå-
÷åíèå n ïåðèîäîâ, òî ôîðìóëà (2.22) ïðèîáðåòàåò âèä 

(1 ) .
n

p t
I H= +                             (2.23)

Ñðåäíèå çà ïåðèîä èíäåêñ öåí 
,p t

I  è òåìï èíôëÿöèè 
t

H  íàõî-

äÿòñÿ ïî ôîðìóëàì 

, ,

; 1 1,
n n

p t p t p p t
I I H I I= = − = −

ãäå n — êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ (ëåò).  

Äëÿ ïðîñòûõ ïðîöåíòîâ îáåñöåíåííàÿ èíôëÿöèåé ñóììà îïðåäåëÿ-
åòñÿ âûðàæåíèåì 

1 1

.

(1 )
n

p
t

ni ni

C P P

I
H

+ +

= =

+

                     (2.24)

Èç (2.24) ñëåäóåò, ÷òî óâåëè÷åíèå íàðàùåííîé ñóììû èìååò ìå-
ñòî ïðè âûïîëíåíèè ñîîòíîøåíèÿ 

1 .
p

ni I+ >

Ñòàâêà ,i

∗  ïðè êîòîðîé íàðàùåíèå ðàâíî ïîòåðÿì èç-çà èíôëÿöèè, 

îïðåäåëÿåòñÿ èç ðàâåíñòâà .С Р=  Ñîïîñòàâèâ ýòî ñ (2.24), íàõîäèì 

1

.

p
I

i

n

∗

−

=                                  (2.25) 
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� Ïðèìåð 2.10. Ìåñÿ÷íûé òåìï èíôëÿöèè ñîñòàâëÿåò: à) 
1 12

4%H
−

= ,

á) 
1 2 3

4%, 3%, 2%H H H= = = . Äëÿ ñëó÷àåâ à) è á) íàéòè èíäåêñ öåí è òåìï 

èíôëÿöèè çà 12 è 3 ìåñ. ñîîòâåòñòâåííî, à òàêæå îïðåäåëèòü îáåñöåíåííóþ 
íàðàùåííóþ ñóììó, åñëè íà ñóììó 10 000 ðóá. â òå÷åíèå óêàçàííûõ ñðîêîâ 
íà÷èñëÿëàñü ïðîñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 50% ãîäîâûõ (Ê = 360).  

Îïðåäåëèòü òàêæå ñòàâêó, ïðè êîòîðîé íàðàùåíèå ðàâíî ïîòåðÿì èç-çà 
èíôëÿöèè.

Ðåøåíèå.
Ïðè ðåøåíèè ïðèìåðà èñïîëüçóþòñÿ ôîðìóëû (2.21)—(2.25):

à) 12

(1 0,04) 1,601;
p
I = + =

                 (1,601 1) 100% 60,1%;H = − ⋅ =

    1 0,5

10 000 9369,14;

1,601

C

+⎛ ⎞

= ⋅ =
⎜ ⎟

⎝ ⎠

      
1,601 1

0,601,

1

i

∗
−

= =
èëè 60,1% 

á) 1,04 1,03 1,02 1,0926;
p
I = ⋅ ⋅ =

          (1,0926 1) 100% 9,26%;H = − ⋅ =

3

1 0,5

12
10 000 10 296,54;

1,0926

C

⎛ ⎞
+ ⋅

⎜ ⎟

= ⋅ =⎜ ⎟

⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

1,0926 1

0,3704,

3 12

i

∗
−

= =

èëè 37,04%. 

Â âàðèàíòå à) ïðîèçîøëà ýðîçèÿ êàïèòàëà, à äëÿ åãî óâåëè÷åíèÿ ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà äîëæíà ïðåâûøàòü 60,1%. Â âàðèàíòå á) êàïèòàë âûðîñ 
â 10 294,54/10 000 = 1,029454 ðàçà, èëè ïðèáëèçèòåëüíî íà 2,94%.  �

Äëÿ ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ îáåñöåíåííàÿ èíôëÿöèåé ñóììà îïðåäå-
ëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

(1 ) 1

.

1

n
n

p t

i i

C P P

I H

⎛ ⎞+ +

= = ⎜ ⎟
+

⎝ ⎠

                      (2.26)

Ýðîçèåé êàïèòàëà íàçûâàåòñÿ îáåñöåíåíèå äåíåã âî âðåìåíè çà 
ñ÷åò èíôëÿöèè. 

Äëÿ êîìïåíñàöèè îáåñöåíåíèÿ äåíåã ñòàâêó óâåëè÷èâàþò íà âå-
ëè÷èíó èíôëÿöèîííîé ïðåìèè, ÿâëÿþùåéñÿ äîïîëíèòåëüíîé äî-
õîäíîñòüþ, êîìïåíñèðóþùåé èíôëÿöèîííûå ïîòåðè. Èòîãîâóþ ñòàâêó 
íàçûâàþò áðóòòî-ñòàâêîé. Âûðàçèì âåëè÷èíó áðóòòî-ñòàâêè r  ÷åðåç 
äîõîäíîñòü îïåðàöèè a . Òîãäà ñòàâêó r  â ôîðìóëå (2.24) è ñòàâêó 

a  â ôîðìóëå äëÿ ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ( )1

n

C P a= +  íàäî ñ÷èòàòü 

ýêâèâàëåíòíûìè, ò.å. èõ ñâÿçü îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíåíèåì 

( )
1

1

n

p

nr

a

I

+

= + ,

ãäå
p
I — èíäåêñ öåí çà n ëåò.
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Îòñþäà íàõîäèì 
1

(1 ) 1 1

; 1.

n

n
p

p

a I
nr

r a

n I

⎛ ⎞+ − +

= = −⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

                (2.27)

Äëÿ ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ áðóòòî-ñòàâêà è äîõîäíîñòü îïðåäåëÿ-
þòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )1

(1 ) .

n

n

p

r

a

I

+

= +                          (2.28) 

Èç (2.28) ñëåäóåò, ÷òî 

( )1 1;n

p
r a I= + −        

1

1.

n

p

r

a

I

+

= −                   (2.29)

Ïðè ïîñòîÿííîì òåìïå èíôëÿöèè ïðè ïîäñòàíîâêå (2.23) â (2.28)

íàõîäèì 

( ) ( )( )1 1 1 .

n
n

t
r a H⎡ ⎤+ = + +

⎣ ⎦

Îòñþäà ïîëó÷èì ñâÿçü ìåæäó áðóòòî-ñòàâêîé è äîõîäíîñòüþ: 

1 1 1

; 1.

1 1

t

t t

t t

r H r

r a H aH a

H H

− + − +

= + + = = −

+ +

           (2.30)

Ïðè 1a <<  è 1
t

H <<  èìååì .

t
r a H≈ +  Òàêèì îáðàçîì, êàê 

ñëåäóåò èç ôîðìóëû (2.30), îïðåäåëèòü áðóòòî-ñòàâêó ïóòåì ñëîæå-
íèÿ äîõîäíîñòè îïåðàöèè è òåìïà ïðèðîñòà èíôëÿöèè ìîæíî òîëü-
êî ïðè íåáîëüøèõ çíà÷åíèÿõ ýòèõ âåëè÷èí. 

� Ïðèìåð 2.11. Íàéòè ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó (äîõîäíîñòü) ïðè 

áðóòòî-ñòàâêàõ 60% è 30% ãîäîâûõ è ìåñÿ÷íûõ òåìïàõ ïðèðîñòà èíôëÿöèè 

H1 = 5%, H2 = 2%, H3 = 4%. 

Ðåøåíèå.

Íàéäåì èíäåêñ öåí çà òðè ìåñÿöà ïî ôîðìóëå (2.22):

(1 0,05)(1 0,02)(1 0,04) 1,11384
p
I = + + + =

.

Ïî ôîðìóëå (2.27) ïðè n = 3/12 = 0,25 îïðåäåëÿåì äëÿ äâóõ ñëó÷àåâ: 

1

0,25

1

1 0,25 0,6

1 0,1363,

1,11384

a

+ ⋅⎛ ⎞

= − =
⎜ ⎟

⎝ ⎠

èëè 13,63%;

4

2

1 0,25 0,3

1 0,1323,

1,11384

a

+ ⋅⎛ ⎞
= − = −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

èëè –13,23%.

Âî âòîðîì ñëó÷àå ïðîèçîøëà ýðîçèÿ êàïèòàëà íà 13,23%.  �
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� Ïðèìåð 2.12. Íàéòè ñëîæíóþ ïðîöåíòíóþ áðóòòî-ñòàâêó ïðè äîõîä-
íîñòè 15% ãîäîâûõ è ãîäîâûõ òåìïàõ ïðèðîñòà èíôëÿöèè çà òðè ãîäà äëÿ 

äâóõ ñëó÷àåâ: à) H1 = 90%; H2 = 80%; H3 = 60%;  
             á) Ht = 80% = const.  

Ðåøåíèå:

à) íàõîäèì ñðåäíèé òåìï èíôëÿöèè çà òðè ãîäà: 

3
(1 0,9)(1 0.8)(1 0,6) 1,762.n

p
I = + + + =

Ïî ôîðìóëå (2.29) îïðåäåëÿåì íîìèíàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó: 

( ) ( )1 1 1 0,15 1,762 1 1,0263,n

p
r a I= + − = + ⋅ − = èëè 102,63%;

á) ïî ôîðìóëå (2.30) îïðåäåëÿåì íîìèíàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó äëÿ 
ïîñòîÿííîãî òåìïà èíôëÿöèè: 

0,15 0,8 0,15 0,8 1,07,
t t

r a H aH= + + = + + ⋅ =  èëè 107%. �

2.4. Конверсия валюты

Êîíâåðñèÿ (îáìåí) âàëþòû è âðåìåííîå íàðàùåíèå äåíåã ìîãóò 

ïðèâåñòè êàê ê ïðèáûëè, òàê è ê ïîòåðÿì. Ýòî çàâèñèò îò âåëè÷èíû 

ïðîöåíòíîé ñòàâêè, îò êóðñîâ îáìåíà âàëþòû â íà÷àëå è êîíöå îïå-

ðàöèè, îò èíôëÿöèè. Ðàññìîòðèì ïðåæäå âñåãî êîíâåðñèþ âàëþòû 

çà ñ÷åò åå ïîêóïêè è ïîñëåäóþùåé ïðîäàæè. Àíàëèç äîõîäíîñòè ïðè 

ïîêóïêå è ïðîäàæå âàëþòû ìîæíî ïðîâåñòè íà îñíîâå ñîîòíîøåíèÿ 

1

0

,

p

KP

C

K I

= ⋅

ãäå Ñ – ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü ñóììû â êîíöå îïåðàöèè, ðóá.; Ð — ñóììà  

            â íà÷àëå îïåðàöèè, ðóá.; 
0

K  è 
1

K  — êóðñ îáìåíà â íà÷àëå è â êîíöå  

           îïåðàöèè ñîîòâåòñòâåííî, ðóá./äîëë.; 
p
I  — èíäåêñ öåí çà âðåìÿ  

             îïåðàöèè n.

Ðóáëåâàÿ ñóììà P îáìåíåíà íà âàëþòó (äåëåíèå íà 
0

K ), çàòåì 

÷åðåç ïåðèîä n ëåò îáìåíåíà íà ðóáëè (óìíîæåíèå íà 
1

K ). Äëÿ îï-

ðåäåëåíèÿ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè ïîëó÷åííîé ñóììû îíà äåëèòñÿ íà 

èíäåêñ öåí çà âðåìÿ îïåðàöèè n, ðàâíûé Ip.

Ââåäåì îáîçíà÷åíèå: 
1 0

,

k
I K K=  òîãäà ïîëó÷åííóþ ôîðìóëó 

ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

.

k

p

I

C P

I

=                                  (2.31)
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Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè à â âèäå ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-

êè ðàññìàòðèâàåìîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè èñïîëüçóåòñÿ ïðèíöèï ôè-

íàíñîâîé ýêâèâàëåíòíîñòè îáÿçàòåëüñòâ. Ýêâèâàëåíòíûìè íàçûâàþò-

ñÿ ðàâíûå äðóã äðóãó ïëàòåæè ïðè ïðèâåäåíèè èõ ê îäíîìó ìîìåíòó 

âðåìåíè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïîì ôèíàíñîâîé ýêâèâàëåíòíî-

ñòè îáÿçàòåëüñòâ âûðàæåíèå (2.31) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )1 .

nk

p

I

C P P a

I

= = +

Îòñþäà íàõîäèì ôîðìóëó äëÿ äîõîäíîñòè îïåðàöèè:

1.

k

n

p

I

a

I

= −                                 (2.32)

Äîõîäíîñòü îïåðàöèè áóäåò ðàâíà íóëþ ïðè âûïîëíåíèè óñëî-

âèÿ
k p
I I= . Ïðè 

k p
I I>  äîõîäíîñòü áóäåò áîëüøå íóëÿ, à ïðè 

k p
I I<  — ìåíüøå íóëÿ. Ïîñêîëüêó öåíà ïîêóïêè âàëþòû è öåíà åå 

ïðîäàæè ðàçëè÷àþòñÿ â îäèí è òîò æå ìîìåíò âðåìåíè, òî ïðè ðàñ-

÷åòå äîõîäíîñòè çà 
0

K  íàäî ïðèíèìàòü öåíó ïîêóïêè, à çà 
1

K  —  

öåíó ïðîäàæè. 

Èññëåäîâàíèå è àíàëèç çàâèñèìîñòåé 
k
I  è 

p
I  îò âðåìåíè ïðî-

âåäåíî â [31]. Õîä ýòèõ çàâèñèìîñòåé ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâè-

ñèò îò íà÷àëüíîé áàçû. Äëÿ ïîñòðîåíèÿ çàâèñèìîñòè êóðñà äîëëàðà 

è òåìïà èíôëÿöèè îò âðåìåíè áûëè èñïîëüçîâàíû ñòàòèñòè÷åñêèå 

äàííûå ïî òåìïó èíôëÿöèè è êóðñó äîëëàðà íà÷èíàÿ ñ 1990 ã.  

Ïîñòðîåííûå çàâèñèìîñòè êóðñà äîëëàðà è òåìïà èíôëÿöèè îò 

âðåìåíè ïðèâåäåíû íà ðèñ. 2.1.  

Èç ýòîãî ðèñóíêà ñëåäóåò, ÷òî êóðñ äîëëàðà è èíäåêñ öåí óâåëè-

÷èâàþòñÿ âî âðåìåíè. Â ñàìîì íà÷àëå ðåôîðì êóðñ äîëëàðà ðåçêî 

âîçðîñ, à èíäåêñ öåí ìåäëåííî èçìåíÿëñÿ. Çàòåì ñèòóàöèÿ èçìåíè-

ëàñü íà ïðîòèâîïîëîæíóþ, ò.å. èíäåêñ öåí äî íîÿáðÿ 1995 ã. ðàñòåò 

áûñòðåå. Íà÷èíàÿ ñ íîÿáðÿ 1995 ã. è äî àâãóñòà 1998 ã. çíà÷åíèÿ 

êóðñà äîëëàðà è èíäåêñà öåí ñðàâíÿëèñü îòíîñèòåëüíî áàçîâîãî, 

è ýòè çíà÷åíèÿ ñðàâíèòåëüíî ìåäëåííî ðàñòóò ñ îäèíàêîâîé ñêîðî-

ñòüþ. Íà÷èíàÿ ñ àâãóñòà 1998 ã. ðàâíîâåñèå âíîâü áûëî íàðóøåíî. 

Ñ ñåíòÿáðÿ 1998 ïî ÿíâàðü 2000 ã. èíäåêñû öåí è êóðñà äîëëàðà èç-

ìåíÿëèñü ïðàêòè÷åñêè ñ ïîñòîÿííîé ñêîðîñòüþ. Èõ ðàçíîñòü ñî-

ñòàâëÿëà 3 äÁ, ò.å. èíäåêñ êóðñà äîëëàðà ïðåâûøàë ïðèìåðíî â äâà 

ðàçà èíäåêñ öåí (áåç ó÷åòà èíôëÿöèè äîëëàðà â ÑØÀ). Íà÷èíàÿ ñ ñå-

ðåäèíû 2000 ã. èíôëÿöèÿ ðàñòåò áûñòðåå êóðñà äîëëàðà, ò.å. ïðîèñ-

õîäèò ïîñòåïåííîå âûðàâíèâàíèå öåí.  
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Åñëè ðàññìàòðèâàåìàÿ ôèíàíñîâàÿ îïåðàöèÿ ïðîâîäèëàñü â ïåðèîä 

ñ ñåðåäèíû 2000 ã. ïî ñåðåäèíó 2002 ã., òî èíäåêñ 
p
I  ðîñ áûñòðåå, 

÷åì èíäåêñ 
k
I , è â ñîîòâåòñòâèè ñ (2.32) ýòà ôèíàíñîâàÿ îïåðàöèÿ 

áûëà óáûòî÷íîé. 

� Ïðèìåð 2.13. Äîëëàðû áûëè ïðèîáðåòåíû ïî êóðñó 24 ðóá./äîëë. 
è ÷åðåç 1,2 ãîäà ïðîäàíû ïî 26,4 ðóá./äîëë. (27,6 ðóá./äîëë.). Òåìï èíôëÿ-
öèè çà ýòîò ïðîìåæóòîê âðåìåíè ñîñòàâèë 12%.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïåðàöèè. 
Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïðèâåäåííûõ çíà÷åíèé îòíîøåíèå êóðñà ïðîäàæè ê êóðñó ïîêóïêè 
ñîñòàâèò

,1 1 0

26,4 / 24 1,1
k
I K K= = =

;
,2 1 0

27,6 24 1,15.
k
I K K= = =

Èíäåêñ öåí çà 1,2 ãîäà ðàâåí 1 1 0,12 1,12.
p
I H= + = + =

Äîõîäíîñòè äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ñëó÷àåâ: 

1,2

1

1,1

1 1 0,0149,

1,12

k

n

p

I

a

I

= − = − = −
èëè –1,49% ãîäîâûõ;

1,2

2

1,15

1 1 0,0222,

1,12

k

n

p

I

a

I

= − = − =
èëè 2,22% ãîäîâûõ. 

 Â ïåðâîì ñëó÷àå ïðîèçîøëà ýðîçèÿ êàïèòàëà, âî âòîðîì — êàïèòàë âîçðîñ. �

Ïðè íàðàùåíèè ïðîöåíòîâ ñ êîíâåðñèåé âîçìîæíû âàðèàíòû: 
1) Ðóá. → ÑÊÂ → Íàðàùåíèå → ÑÊÂ → Ðóá.; 
2) ÑÊÂ → Ðóá. → Íàðàùåíèå → Ðóá. → ÑÊÂ. 
Íàðàùåíèå ìîæåò âåñòèñü êàê ïî ïðîñòîé, òàê è ïî ñëîæíîé 

ïðîöåíòíîé ñòàâêå íàðàùåíèÿ. Ðàññìîòðèì ïåðâûé âàðèàíò ïðè 
íàðàùåíèè ïî ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå. Îáîçíà÷åíèÿ èñïîëü-
çóåìûõ çäåñü âåëè÷èí òå æå, ÷òî è ïðåæäå. Åñëè r — ñëîæíàÿ ãîäî-
âàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ ÑÊÂ, òî óðàâíåíèå ýêâèâàëåíòíîñòè äëÿ ðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ óñëîâèé ïðèìåò âèä 

( ) ( )1 1 .

n nk

p

I

C P r P a

I

= + = +

Îòñþäà íàõîäèì äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïåðàöèè ïî ïåðâîé 
ñõåìå êîíâåðñèè âàëþòû ñ íàðàùåíèåì ïðîöåíòîâ 

( )1 1.

k

n

p

I

a r

I

= + −                               (2.33)

� Ïðèìåð 2.14. Äëÿ óñëîâèé ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà ïîëîæèòü ñëîæíóþ 
ñòàâêó íàðàùåíèÿ ÑÊÂ, ðàâíîé 14% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå:

( ) ( )
1,2

1

1,1

1 1 1 0,14 1 0,123,

1,12

k

n

p

I

a r

I

= + − = + − =
èëè 12,3% ãîäîâûõ;
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( ) ( )
1,2

2

1,15

1 1 1 0,14 1 0,1654,

1,12

k

n

p

I

a r

I

= + − = + − =
èëè 16,54% ãîäîâûõ.

Òåïåðü â îáîèõ ñëó÷àÿõ ïðîèçîøëî íàðàùåíèå êàïèòàëà. �

Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà êîíâåðñèè âàëþòû ñ íàðàùåíèåì íàðà-
ùåííàÿ ñóììà ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè ÑÊÂ îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

( ) ( )
0

СКВ СКВ СКВ

,СКВ

1 1 .

n n

p

К

С Р r P а

I

= + = +

Èíäåêñ «ÑÊÂ» ïîêàçûâàåò, ÷òî âåëè÷èíà èçìåðÿåòñÿ â äåíåæ-
íûõ åäèíèöàõ âûáðàííîé âàëþòû; Ip,ÑÊÂ — èíäåêñ öåí âûáðàííîé 
âàëþòû çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä; r — ðóáëåâàÿ ãîäîâàÿ ñëîæíàÿ 
ñòàâêà íàðàùåíèÿ.  

Èç ýòîãî âûðàæåíèÿ íàõîäèòñÿ ôîðìóëà äëÿ äîõîäíîñòè ôèíàí-
ñîâîé îïåðàöèè: 

( )

,CKB

1

1.

n
k p

r

a

I I

+

= = −                           (2.34)

� Ïðèìåð 2.15. Äîëëàðû áûëè ïðîäàíû ïî êóðñó 24 ðóá./äîëë., à ïîëó-
÷åííàÿ ñóììà ïîìåùåíà íà äåïîçèò ïî ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 10% 
(40%) ãîäîâûõ. ×åðåç 1,2 ãîäà íàðàùåííàÿ ñóììà áûëà èñòðà÷åíà íà ïîêóïêó 
äîëëàðîâ ïî êóðñó 26,4 ðóá./äîëë. Òåìï èíôëÿöèè äîëëàðà çà ýòîò ïðîìåæó-
òîê âðåìåíè ñîñòàâèë 4%.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïåðàöèè. 

Ðåøåíèå:

1

1
1,2

,CKB

1 1 0,1

1 1 0,01666,

(26,4 24)(1 0,04)n
k p

r

a

I I

+ +

= − = − = −

+

       èëè –1,666% ãîäîâûõ;   

2

2
1,2

,CKB

1 1 0,4

1 1 0,2515,

(26,4 24)(1 0,04)n
k p

r

a

I I

+ +

= − = − = −

+

èëè 25,15% ãîäîâûõ.   �

2.5. Спотовые и форвардные  

       процентные ставки 

Ñïîòîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà äëÿ ïåðèîäà â n ëåò — ýòî ñòàâêà äëÿ 
îáëèãàöèé ñ íóëåâûì êóïîíîì, äî ïîãàøåíèÿ êîòîðîé îñòàåòñÿ n ëåò. 
Îáëèãàöèåé ñ íóëåâûì êóïîíîì íàçûâàåòñÿ öåííàÿ áóìàãà, ïî êîòîðîé íå 
âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû. Ïðîöåíòíûå ñòàâêè íàðàùåíèÿ ìîãóò ñàìûì 
ðàçíîîáðàçíûì îáðàçîì èçìåíÿòüñÿ âî âðåìåíè. Ïðèìåðîì ýòèõ ñòà-
âîê ÿâëÿþòñÿ áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà, äîõîäíîñòü îáëèãàöèé, àêöèé è ò.ä.  
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Íà ðèñ. 2.2 ïîêàçàíû íåêîòîðûå âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê îò âðåìåíè. 

Ðèñ. 2.2. Âîçìîæíûå èçìåíåíèÿ ñòàâêè âî âðåìåíè 

Ôîðâàðäíàÿ íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà — ýòî íîìèíàëüíàÿ 

ñïîòîâàÿ ñòàâêà äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè τ  â áóäóùåì (ðèñ. 2.3). 

τ

Ðèñ. 2.3. Ìîìåíòû äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòàâîê â áóäóùåì 

Ðàññìîòðèì ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ñïîòîâîé è ôîðâàðäíîé ñòàâîê 
ïðè èçâåñòíîé ôóíêöèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàðàùåíèÿ îò âðåìåíè. 

Àíàëèç ïðîâåäåì íà ïðèìåðå ñèëû ðîñòà è ñëîæíîé ãîäîâîé íîìè-

íàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ ïî êîòîðîé 

ïðîèçâîäèòñÿ íåñêîëüêî ðàç â ãîäó.  

Ïóñòü â íàñòîÿùèé ìîìåíò (t = 0) èçâåñòíû ñïîòîâàÿ íîìè-

íàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
0,n
j  äëÿ ïåðèîäà n  ëåò è ñïîòîâàÿ íî-

ìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
0,
j

τ

 äëÿ ïåðèîäà â τ  ëåò, ò.å. èìåþòñÿ 

äâå ñïîòîâûå ñòàâêè äëÿ ìîìåíòîâ âðåìåíè, ïðåäñòàâëåííûõ íà ðèñ. 2.3.  

Âêëàä÷èê ïîêóïàåò îáëèãàöèþ ñ íóëåâûì êóïîíîì, âûïóùåí-

íóþ íà n  ëåò, êîòîðàÿ áóäåò ïîãàøåíà ïî öåíå S. Ñîâðåìåííàÿ 

ñòîèìîñòü Р  ýòîé îáëèãàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )0,
1

mn

n

S

P

j m

=

+

,

ãäå m — êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé ïðîöåíòîâ â ãîäó. 

Àëüòåðíàòèâîé ýòîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà 
îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì, âûïóùåííîé íà τ  ëåò, ïðîäàæà åå 
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÷åðåç τ  ëåò è ïîêóïêà îáëèãàöèè ñ íóëåâûì êóïîíîì íà T n= − τ  ëåò. 

Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ÿâëÿåòñÿ ôîðâàðäíîé ñòàâ-
êîé. Â ðåçóëüòàòå ýòîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè èíâåñòîð äîëæåí ïî-
ëó÷èòü òîò æå ôèíàíñîâîé ðåçóëüòàò, ÷òî è â ïåðâîì ñëó÷àå, ò.å. ïðè 
çàòðàòå ñóììû Ð ïîëó÷èòü ÷åðåç n  ëåò ñóììó S. Ñîâðåìåííàÿ ñòîè-

ìîñòü ïëàòåæåé äëÿ àëüòåðíàòèâíîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè îïðåäå-
ëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

( ) ( )
0,

1 1

m
mT

S

P

j m j m

τ

τ τ

=

+ +

,

ãäå j
τ

 — ôîðâàðäíàÿ íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. 

Ïðèðàâíèâàÿ ïðàâûå ÷àñòè ïîëó÷åííûõ ñîîòíîøåíèé, íàéäåì 

( ) ( ) ( )
0, 0,

1 1 1 .

mn m
mT

n
j m j m j m

τ

τ τ

+ = + +           (2.35)

Îáîçíà÷èì ñèëó ðîñòà ,δ  â ïðåäåëå ïðè m→∞  ïîëó÷èì 

0, 0,

e e e .

n

n T
τ

τ

δ ⋅ δ ⋅τ δ ⋅

=                           (2.36)

Èç ñîîòíîøåíèé (2.35) è (2.36) îïðåäåëèì ñâÿçü ìåæäó íîìè-

íàëüíîé 
0,n
j  è íåïðåðûâíîé 

0,n
δ  ñïîòîâûìè ñòàâêàìè: 

( ) ( )
0,

0, 0, 0,
ln 1 ; e 1 .

n

m

n n n

m j m j m

δ

δ = ⋅ + = −          (2.37)

Äëÿ ãîäîâûõ ñïîòîâûõ ñòàâîê (m = 1) èìååì 

( )
0,

0, 0, 0,
ln 1 ; e 1.

n

n n n

i i

δ

δ = + = −                (2.38) 

Ôîðìóëû (2.37) è (2.38) ñîâïàäàþò ïî âèäó ñ ôîðìóëàìè (2.9) 

è (2.8).

Èç ñîîòíîøåíèÿ (2.36) íàõîäèì ôîðìóëó äëÿ ðàñ÷åòà ôîðâàðä-

íîé ñèëû ðîñòà: 

0,

0, 0, 0,

0,

1

.

1

n n

n

n n

n

n

τ

τ⋅

τ

δ τ

− ⋅

δ ⋅ − δ τ δ

δ = = δ

τ− τ

−

                (2.39)

Ãðàôèêè ýòîé ôóíêöèè îò nτ  ïðè ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ 

0, 0,nτ

δ δ  ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 2.4. 
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τ

δ

0, 0,
0 1

τ τ

< δ δ <

0, 0,
1

nτ

δ δ =

0, 0,
1

nτ

δ δ >

nτ

0
δ

Ðèñ. 2.4. Çàâèñèìîñòü ôîðâàðäíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè îò âðåìåíè 

Âåðíåìñÿ ê ôóíêöèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàðàùåíèÿ îò âðåìåíè. 
Íà ðèñ. 2.5 ïîêàçàí ïðèìåð âðåìåííîé çàâèñèìîñòè íîìèíàëüíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè.  

0

j
1

j
2

j
l

j
L

1 2 l nt
l

Lt∆

t

j

Ðèñ. 2.5. Çàâèñèìîñòü ñòàâêè îò âðåìåíè 

Îòðåçîê âðåìåíè îò 0 äî n ðàçáèò íà L ðàâíûõ ýëåìåíòàðíûõ 
îòðåçêîâ äëèòåëüíîñòüþ ∆t. Íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âíóòðè 
êàæäîãî îòðåçêà ïîñòîÿííà. Íàïðèìåð, íà îòðåçêå 1 ýòà ñòàâêà ðàâ-
íà j1, íà îòðåçêå 2 — j2 è ò.ä. Äëÿ ïîñòàâëåííûõ óñëîâèé äîëã â ìî-
ìåíò n îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

1 2

1 1 ... 1 ,

m t m t m t

L
j j j

S P

m m m

⋅∆ ⋅∆ ⋅∆

⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= + + +

⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

        (2.40)

ãäå Ð – ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà äîëãà.  

Äëÿ íåïðåðûâíîãî íà÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ (m → ∞) ïðè çàìåíå 
íîìèíàëüíîé ñòàâêè j íà ñèëó ðîñòà δ  èìååì 

11 2
e e ... e e .

L

l

lL

t

t t t

S P P
=

δ ∆

δ ⋅∆ δ ⋅∆ δ ⋅∆

∑

= = ⋅
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Ïðè ( )0t L∆ → →∞  ïîëó÷èì 

0
e .

n

dt

S P

δ∫

=                                (2.41)

Ýòó ôîðìóëó ìîæíî ïîëó÷èòü èíà÷å. Ðàçäåëèì ïðàâóþ è ëåâóþ 
÷àñòè (2.40) íà Р  è ïðîëîãàðèôìèðóåì ðåçóëüòàò: 

1 2

ln ln 1 1 ... 1

m m m

L
j j jS

t

P m m m

⎡ ⎤
⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞
⎢ ⎥= + + + ⋅∆ =
⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎢ ⎥⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠
⎣ ⎦

1 2

ln 1 ln 1 ... ln 1 .

m m m

L
j j j

t

m m m

⎡ ⎤
⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞

⎢ ⎥= + + + + + + ⋅∆
⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎢ ⎥⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠
⎣ ⎦

Ïðè ( )0t L∆ → →∞  ïîëó÷èì 

0

ln ln 1 .

mn

S j

dt

P m

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

∫

Ýòî âûðàæåíèå ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

0

ln 1

e .

mn

j

dt

m

S P

⎛ ⎞
+

⎜ ⎟

⎝ ⎠

∫

=                            (2.42)

Ñîïîñòàâèâ (2.42) ñ (2.41), íàéäåì 

ln 1 ; e 1 .
m

j

m j m

m

δ⎛ ⎞
⎛ ⎞

⎜ ⎟
δ = ⋅ + = −

⎜ ⎟
⎜ ⎟⎝ ⎠
⎝ ⎠

                 (2.43)

Äëÿ ãîäîâûõ ñòàâîê (m = 1) èìååì 

( )ln 1 ; e 1,i i

δ

δ = + = −                       (2.44)

ãäå i — ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, âèä ôîðìóë (2.43) è (2.44), îïðåäåëÿþùèõ ñâÿçü 
ñèëû ðîñòà íàðàùåíèÿ è ñòàâêè íàðàùåíèÿ, ñîâïàäàåò ñ âèäîì 
ôîðìóë (2.37) è (2.38), îïðåäåëÿþùèõ ñâÿçü ñïîòîâîé ñèëû ðîñòà 
è ñïîòîâîé ñòàâêè.  

Ïåðåéäÿ â (2.42) ê ïðåäåëó ïðè т→∞ , ïîëó÷èì (2.41).

Åñëè îòðåçîê îò 0 äî n ðàçáèòü íà äâà ( ) ( )0, и ,nτ τ , ãäå òî÷êà τ ëå-

æèò ìåæäó 0 è n (ñì. ðèñ. 2.3), òî ôîðìóëó (2.41) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 
τ

0 τ

e .

n

dt dt

S P e

δ δ∫ ∫

⋅= ⋅
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Íàðàùåííàÿ ñóììà, âûðàæåííàÿ ÷åðåç ôîðâàðäíóþ ñèëó ðîñòà 
äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè τ , ïî îïðåäåëåíèþ ôîðâàðäíîé ñòàâêè íàõî-

äèòñÿ èç ñîîòíîøåíèÿ:  

( )

τ

0 τ

e e .

dt

n

S P

δ

δ ⋅ −τ

∫

= ⋅ ⋅

Ñîïîñòàâèâ äâà ïîñëåäíèõ âûðàæåíèÿ, íàéäåì ôîðìóëó äëÿ ðàñ-

÷åòà ôîðâàðäíîé ñèëû ðîñòà 
τ

δ  â ëþáîé ïðîèçâîëüíûé ìîìåíò τ :

1

.

n

dt

n

τ

τ

δ = δ

− τ

∫                              (2.45) 

Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ñïîòîâîé ñèëû ðîñòà ñëåäóåò èç (2.45) ïðè 
0τ = :

0,

0

1

.

n

n

dt

n

δ = δ∫                              (2.46)

Âûðàçèì çàâèñèìîñòü ñèëû ðîñòà íàðàùåíèÿ îò ñïîòîâîé ñèëû 
ðîñòà. Äëÿ ýòîãî óìíîæèì ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè (2.46) íà n è, ïðî-
äèôôåðåíöèðîâàâ èõ ïî n, ïîëó÷èì ôîðìóëó äëÿ ðàñ÷åòà ñèëû ðîñ-
òà íàðàùåíèÿ â çàâèñèìîñòè îò ñïîòîâîé ñèëû ðîñòà: 

( )
0,

0,
.

n

n

d

n n

dn

δ

δ = δ +                         (2.47)

Ïðîâåäÿ âû÷èñëåíèÿ ïî ýòîé ôîðìóëå è çàìåíèâ â ðåçóëüòàòå n

íà t, ïîëó÷èì çàâèñèìîñòü ñèëû ðîñòà íàðàùåíèÿ îò âðåìåíè ( )tδ .

Èç âûðàæåíèÿ (2.47) ñëåäóåò, ÷òî åñëè 
0,n

δ  âîçðàñòàåò ïðè óâå-

ëè÷åíèè n, ò.å. 
0,

0

n

d

dn

δ

> , òî ( )
0,n

tδ > δ , åñëè æå 
0,n

δ  óáûâàåò, 

òî ( )
0,n

tδ < δ .

� Ïðèìåð 2.16. Îïðåäåëèòü çàâèñèìîñòü íåïðåðûâíîé ôîðâàðäíîé ïðî-

öåíòíîé ñòàâêè îò âðåìåíè, åñëè íåïðåðûâíàÿ ñïîòîâàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ 

èìååò âèä 

0, 0 0, 0
) const; ) .

n n

а b knδ = δ = δ = δ ±

Ðåøåíèå.

Íåïðåðûâíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íàðàùåíèÿ îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå (2.47):

( ) ( )
0 0 0

) ; ) 2а t b t kt kt ktδ = δ δ = δ ± ± = δ ± .

Íåïðåðûâíàÿ ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

(2.45):

0

0

1

) ;

n

n

а dt t

n n

τ
τ

τ

δ

δ = δ = = δ

− τ − τ

∫
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       ( )

2

0

0

1

) 2

n

n

t kt

b kt dt

n n

τ

τ
τ

δ ±

δ = δ ± = =

− τ − τ

∫

( ) ( )
( )

2 2

0

0
.

n k n

k n

n

δ − τ ± − τ

= = δ ± + τ

− τ

�

Íàéäåì ñâÿçü ìåæäó ñïîòîâîé íîìèíàëüíîé ñòàâêîé è íîìè-
íàëüíîé ñòàâêîé íàðàùåíèÿ. Äëÿ ýòèõ öåëåé âî âòîðóþ ôîðìóëó 
(2.37) ïîäñòàâèì âûðàæåíèå äëÿ ðàñ÷åòà ñïîòîâîé ñèëû ðîñòà (2.46).
Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

0

1

0,
e 1 .

n

dt

mn

n
j m

δ

⎛ ⎞

∫⎜ ⎟

= −⎜ ⎟

⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ïîäñòàâèâ ñþäà ïåðâóþ ôîðìóëó (2.43), íàéäåì 

0

1

ln 1

0,

1 e .

n

j

dt

n mn
j

m

⎛ ⎞
+

⎜ ⎟

⎝ ⎠

∫

+ =

Èíà÷å ýòî âûðàæåíèå ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

0,

0

1

ln 1 ln 1 .

n

n

j j

dt

m n m

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ = +⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

∫                    (2.48)

Äëÿ ãîäîâûõ ñòàâîê (m = 1) èìååì 

( ) ( )
0,

0

1

ln 1 ln 1 .

n

n

i i dt

n

+ = +∫                      (2.49)

2.6. Потоки платежей, аннуитеты 

Ïîòîêè ïëàòåæåé — ýòî ïëàòåæè ïîñëåäîâàòåëüíûå âî âðåìåíè, 
íàïðèìåð âûïëàòû äèâèäåíäîâ, ïåíñèè è ò.ä. 

Ðåãóëÿðíûì ïîòîêîì ïëàòåæåé (ôèíàíñîâîé ðåíòîé, àííóèòå-
òîì) íàçûâàþòñÿ ïëàòåæè, ó êîòîðûõ âñå âûïëàòû íàïðàâëåíû 
â îäíó ñòîðîíó (íàïðèìåð, ïîñòóïëåíèÿ), à èíòåðâàëû (ïåðèîäû) 
ìåæäó ïëàòåæàìè îäèíàêîâû. 

Íåðåãóëÿðíûì ïîòîêîì ïëàòåæåé íàçûâàþòñÿ ïëàòåæè, ó êîòî-
ðûõ ÷àñòü âûïëàò ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè âåëè÷èíàìè (ïîñòóï-
ëåíèÿ), à äðóãàÿ ÷àñòü — îòðèöàòåëüíûìè âåëè÷èíàìè (âûïëàòû 
ñòîðîííèì îðãàíèçàöèÿì). Èíòåðâàëû ìåæäó ïëàòåæàìè â ýòîì 
ñëó÷àå ìîãóò áûòü íå ðàâíû äðóã äðóãó. 
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Íàðàùåííàÿ ñóììà ïîòîêà ïëàòåæåé — ýòî ñóììà âñåõ âûïëàò 
ñ íà÷èñëåííûìè íà íèõ ê êîíöó ñðîêà ñëîæíûìè ïðîöåíòàìè. 

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé — ýòî ñóììà âñåõ âû-
ïëàò, äèñêîíòèðîâàííûõ íà íà÷àëî ñðîêà ýòîãî ïîòîêà ïî ñëîæíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêå. 

Ðàññìîòðèì îáùèé ñëó÷àé ïîòîêà ïëàòåæåé. Ïóñòü 
k

R  — ðÿä ïëà-

òåæåé, èìåþùèõ çíàê «ïëþñ» èëè «ìèíóñ»; 
k
t  — âðåìÿ âûïëàòû ïîä 

íîìåðîì k = 1, 2, ..., Ê; Ê — êîëè÷åñòâî âûïëàò; 
K
t  — îáùèé ñðîê 

âûïëàò; i — ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ, íà÷èñëÿåìàÿ 
îäèí ðàç â ãîäó; âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå ïåðèîäà (ðèñ. 2.6). 

2
R

1
R

3
R

k
R

k
t

3
t

2
t

1
t

К
t

К
R

Ðèñ. 2.6. Ñõåìà âûïëàò 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåíèåì íàðàùåííàÿ ñóììà òàêîãî ïîòî-
êà ïëàòåæåé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

1

1 .
К k

К

t t

k

k

S R i

−

=

= +∑                          (2.50)

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíî-
øåíèåì 

( )1

.

1
k

К

k

t

k

R

A

i=

=

+

∑                              (2.51)

Ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü, îïðåäåëÿåìóþ ñîîòíîøåíèåì (2.51),
ìîæíî ïîëó÷èòü òàêæå äèñêîíòèðîâàíèåì íàðàùåííîé ñóììû 
(2.50), ò.å. 

( )

.

1
К
t

S

A

i

=

+

Äåéñòâèòåëüíî, 

( )

( )

( )

( )

( )1 1 1

1

1 1 .

1 1 1

К k k

К K k

К К К

t t t k

k k
t t t

k k k

RS

R i R i A

i i i

− −

= = =

= + = + = =

+ + +

∑ ∑ ∑

Ïî ìîìåíòó âûïëàò â ïðåäåëàõ ìåæäó íà÷àëîì è êîíöîì ïåðèî-
äà ðåíòû ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà: 

• ïîñòíóìåðàíäî (îáûêíîâåííûå), êîãäà âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ 
â êîíöå ïåðèîäà; 

• ïðåíóìåðàíäî, êîãäà âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â íà÷àëå ïåðèîäà; 
• ðåíòû ñ ïëàòåæàìè â ñåðåäèíå ïåðèîäà.
Ïîñòîÿííîé ðåíòîé íàçûâàåòñÿ ðåíòà, âûïëàòû êîòîðîé íå èç-

ìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè.  
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Áóäåì ðàññìàòðèâàòü â îñíîâíîì ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî. Ñâÿçü 
ðåíò ïîñòíóìåðàíäî ñ îñòàëüíûìè òèïàìè áóäåò óñòàíîâëåíà ïîçæå. 

Ðàññìîòðèì ðàçëè÷íûå â è ä û  ô è í à í ñ î â û õ  ð å í ò. 

� Ãîäîâàÿ ðåíòà ïîñòíóìåðàíäî ïðåäóñìàòðèâàåò âûïëàòû è íà-
÷èñëåíèÿ ïðîöåíòîâ îäèí ðàç â êîíöå ãîäà. 

Îïðåäåëèì íàðàùåííóþ ñóììó ãîäîâîé ðåíòû. Òàêàÿ çàäà÷à ôîð-
ìóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì: â òå÷åíèå n  ëåò â ôîíä (áàíê) 

â êîíöå êàæäîãî ãîäà âíîñèòñÿ ïî R  ðóáëåé, íà êîòîðûå íà÷èñëÿ-
þòñÿ ñëîæíûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå %i  ãîäîâûõ. Òàêèì îáðàçîì, íà 

ïåðâûé âçíîñ ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ 1n −  ãîä, íà âòîðîé — 2n −

ãîäà è ò.ä. Íàðàùåííàÿ ñóììà ê êîíöó ñðîêà áóäåò ðàâíà 

( ) ( ) ( )
1 2

1 1 ... 1 .

n n

S R i R i R i R

− −

= + + + + + + +

Åñëè ïîñìîòðåòü íà ýòî âûðàæåíèå ñïðàâà íàëåâî, òî ìîæíî 
óâèäåòü, ÷òî îíî ÿâëÿåòñÿ ñóììîé ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ñî 
çíàìåíàòåëåì ïðîãðåññèè 1q i= + . Ñóììà ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåñ-

ñèè âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå  

( )1

1

n

n

R q

S

q

−

=

−

,

ãäå R — ïåðâûé ÷ëåí ïðîãðåññèè; n — êîëè÷åñòâî ÷ëåíîâ ïðîãðåññèè.  

Òàêèì îáðàçîì, íàðàùåííàÿ ñóììà ãîäîâîé ðåíòû ê êîíöó ñðî-
êà îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )1 1

.

n

i

S R

i

+ −

=

×àñòî ýòó ôîðìóëó çàïèñûâàþò â âèäå 

;n i

S Rs= ,

ãäå
( )

;

1 1

n

n i

i

s

i

+ −

=  — êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðîâàííàÿ  

           ôóíêöèÿ. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ãîäîâîé ðåíòû íåîáõî-
äèìî ïðîâåñòè äèñêîíòèðîâàíèå êàæäîãî ïëàòåæà íà íà÷àëî ñðîêà 
ðåíòû è ñëîæèòü âñå ýòè ïëàòåæè, ò.å. 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

2 3

2 1

...

1
1 1 1

1 1 1

1 ... .

1 1
1 1

n

n

R R R R

A

i
i i i

R

i i
i i

−

= + + + + =

+
+ + +

⎛ ⎞

⎜ ⎟= + + + +

⎜ ⎟+ +
+ +

⎝ ⎠

Âûðàæåíèå â ñêîáêàõ ÿâëÿåòñÿ ñóììîé ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåñ-

ñèè ñî çíàìåíàòåëåì ïðîãðåññèè 
1

1 i+

 è ñ êîëè÷åñòâîì ÷ëåíîâ ïðî-
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ãðåññèè, ðàâíûì n. Òàêèì îáðàçîì, ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ãîäîâîé 
ðåíòû âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( ) ( )

1

1

1 1 1 1 1

.

11 1 1

1

1

n n n

i i iR

A R R

i i i

i

− −

−

+ + − − +

= = =

+ − −

−

+

×àñòî ýòó ôîðìóëó çàïèñûâàþò â âèäå 

;n i

A Ra= ,

ãäå
( )

;

1 1

n

n i

i

a

i

−

− +

=
 — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðî- 

            âàííàÿ ôóíêöèÿ. 

� Ïðèìåð 2.17. Â ôîíä åæåãîäíî â êîíöå ãîäà ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 

10 000 ðóá. â òå÷åíèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâ-

êå 15% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíòû íàðàùåíèÿ è ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, à òàêæå 

âåëè÷èíó ôîíäà íà êîíåö ñðîêà è åãî ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü. 

Ðåøåíèå.

Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )
7

;

1 1 1,15 1

11,066799.

0,15

n

n i

i

s

i

+ − −

= = =

Íàðàùåííàÿ ñóììà:  

;
10 000 11,066799 110 667,99

n i

S Rs= = ⋅ =
ðóá.

Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )
7

;

1 1 1 1,15

4,16042.

0,15

n

n i

i

a

i

−

−

− +
−

= = =

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

;
10 000 4,16042 41 604,2

n i

A Ra= = ⋅ =
ðóá. �

� Ðåíòà ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé 

ñòàâêå è ñ íåîäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè â ãîäó ÿâëÿåòñÿ ñàìûì îá-

ùèì òèïîì ðåíòû. Âîçìîæíàÿ ñõåìà âûïëàò è íà÷èñëåíèé òàêîé 

ðåíòû ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 2.7.  

Ðèñ. 2.7. Ñõåìà âûïëàò ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî íîìèíàëüíîé 

ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ñ íåîäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè â ãîäó 
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Åñëè âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ р  ðàç â ãîäó, òî òàêàÿ ðåíòà íàçû-

âàåòñÿ p-ñðî÷íîé èëè ðåíòîé ñ íåîäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè â ãîäó. 

Â ëþáîì ãîäó ïðîèçâîäèòñÿ р  âûïëàò ïî R p  ðóá., ãäå R  — ãîäî-

âàÿ âûïëàòà. Êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé ïðîöåíòîâ â ãîäó ïî íîìè-

íàëüíîé ñòàâêå j  ðàâíî m . Ñðîê ðåíòû — n  ëåò. Àíàëîãè÷íî ñëó-

÷àþ ãîäîâîé ðåíòû íàõîäèì ñîîòíîøåíèÿ äëÿ íàðàùåííîé ñóììû

è ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè èññëåäóåìîé ðåíòû:

( )

;

,

p

mn j m

S Rs=                            (2.52)

ãäå                      ( )

;

p

mn j m

s =

1 1

1 1

mn

m p

j

m

j

p

m

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

⎡ ⎤
⎛ ⎞
+ −⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠⎢ ⎥
⎣ ⎦

—                     (2.53)

     êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ; 

( )

;

p

mn j m

A Ra=  ,                         (2.54)

ãäå                         ( )

;

p

mn j m

a

1 1

1 1

mn

m p

j

m

j

p

m

−

⎛ ⎞
− +
⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

⎡ ⎤
⎛ ⎞
+ −⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠⎢ ⎥
⎣ ⎦

 —                  (2.55)

     êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ.

Èç ñîîòíîøåíèé (2.52) è (2.53), à òàêæå èç (2.54) è (2.55) ñëå-
äóþò ôîðìóëû äëÿ ÷àñòíîãî ñëó÷àÿ, êîãäà êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé 
ïðîöåíòîâ â ãîäó ðàâíî êîëè÷åñòâó âûïëàò â ãîäó. Ïîäñòàâèâ òóäà 
m p= , íàéäåì 

1 1

;

mn

j

m

S R

j

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

1 1

.

mn

j

m

A R

j

−

⎛ ⎞
− +
⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

Äëÿ ñëó÷àÿ ãîäîâîé ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî íîìèíàëü-

íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå ñîîòíîøåíèÿ äëÿ íàðàùåííîé ñóììû è ñîâðåìåí-

íîé ñòîèìîñòè ïîëó÷àþò èç (2.1—2.4) ïðè ïîäñòàíîâêå òóäà 1р = :
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;

1 1

,

1 1

mn

mn j m
m

j

m

S R Rs

j

m

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
= =

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

ãäå                     
;

1 1

1 1

mn

mn j m
m

j

m

s

j

m

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

 — 

êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ; 

;mn j m

A Ra=

ãäå                      
;

1 1

1 1

mn

mn j m
m

j

m

a

j

m

−

⎛ ⎞
− +
⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

 — 

êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ.  

� Ïðèìåð 2.18. Â ôîíä åæåãîäíî â êîíöå ãîäà ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 
10 000 ðóá. â òå÷åíèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî íîìè-
íàëüíîé ñòàâêå 15% ãîäîâûõ, ïðè÷åì ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïîêâàðòàëüíî.  

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíòû íàðàùåíèÿ è ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, à òàêæå 
âåëè÷èíó ôîíäà íà êîíåö ñðîêà è åãî ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü. 

Ðåøåíèå.
Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

4 7

;
4

0,15

1 1 1 1

4

11,366392.

0,15

1 1 1 1

4

mn

mn j m
m

j

m

s

j

m

⋅

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= = =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Íàðàùåííàÿ ñóììà 

;
10 000 11,366392 113 663,92

mn j m

S Rs= = ⋅ =
ðóá.

Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå 

4 7

;
4

0,15

1 1 1 1

4

4,0546724.

0,15

1 1 1 1

4

mn

mn j m
m

j

m

a

j

m

− − ⋅

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
− + − +
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= = =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû 

;
10 000 4,054672 40 546,72

mn j m

A Ra= = ⋅ =
ðóá. �
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Äëÿ ð-ñðî÷íîé ðåíòû ôîðìóëû äëÿ íàðàùåííîé ñóììû è ñî-

âðåìåííîé ñòîèìîñòè òàêæå íàõîäÿò èç (2.52—2.55) ïðè ïîäñòàíîâ-

êå òóäà 1m = :

( )

;
,

p

n i
S Rs=

ãäå                            ( ) ( )

( )

;
1

1 1

1 1

n

p

n i
p

i

s

p i

+ −

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

 — 

êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ; 

( )

;
,

p

n i
A Ra=

ãäå                            ( ) ( )

( )

;
1

1 1

1 1

n

p

n i
p

i

a

p i

−

− +

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

 — 

êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, òàáóëèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ.  �

� Ïðèìåð 2.19. Â ôîíä åæåãîäíî ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 10 000 ðóá. 

â òå÷åíèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 15% ãîäî-

âûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå êâàðòàëà.  

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíòû íàðàùåíèÿ è ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, à òàêæå 

âåëè÷èíó ôîíäà íà êîíåö ñðîêà è åãî ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü. 

Ðåøåíèå.

Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )

( ) ( )

7

;
1 1 4

1 1 1,15 1

11,671179.

4 1,15 11 1

n

p

n i
p

i

s

p i

+ − −

= = =

⎡ ⎤ −+ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Íàðàùåííàÿ ñóììà ( )

;

10 000 11,671179 116 711,79

p

n i
S Rs= = ⋅ =

ðóá.

Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )

( ) ( )

7

;
1 1 4

1 1 1 1,15

4,387629.

4 1,15 11 1

n

p

n i
p

i

a

p i

−

−

− + −

= = =

⎡ ⎤ −+ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ôîíäà 

( )

;

10 000 4,387629 43 876,29

p

n i
A Ra= = ⋅ =

ðóá. �

Ïðè ðàñ÷åòå õàðàêòåðèñòèê ðåíò ñ âûïëàòàìè â íà÷àëå è â ñåðå-
äèíå ïåðèîäîâ èñïîëüçóþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè àíàëîãè÷íûõ ðåíò  
ïîñòíóìåðàíäî. 

Ïðè âûïëàòàõ â íà÷àëå ïåðèîäà (ðåíòà ïðåíóìåðàíäî) íàðàùåííàÿ 

ñóììà è ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû îïðåäåëÿþòñÿ âûðàæåíèåì 
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1
1 ,

m p

j

S S

m

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

ãäå
1
,S S — íàðàùåííàÿ ñóììà ðåíòû ïðåíóìåðàíäî è ïîñòíóìåðàíäî 

           ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ñ íå- 
           îäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè â ãîäó ñîîòâåòñòâåííî; 

1
1 ,

m p

j

A A

m

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

ãäå
1
,A A  — ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû ïðåíóìåðàíäî è ïîñòíóìå- 

           ðàíäî ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâ- 

           êå è ñ íåîäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè â ãîäó ñîîòâåòñòâåííî. 

� Äëÿ ðåíòû ñ âûïëàòàìè â ñåðåäèíå ïåðèîäà èìååì 

2

1 2
1 ,

m

pj

S S

m

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

ãäå
1 2

,S S — íàðàùåííàÿ ñóììà ðåíòû ñ âûïëàòàìè â ñåðåäèíå ïåðèîäà  

           è ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî íîìèíàëüíîé  

           ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ñ íåîäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè â ãîäó ñîîòâåò- 
           ñòâåííî; 

2

1 2
1 ,

m

pj

A A

m

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

ãäå
1 2

,A A  — ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû c âûïëàòàìè â ñåðåäèíå 

           ïåðèîäà è ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ ïî íî- 

           ìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ñ íåîäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè â  

           ãîäó ñîîòâåòñòâåííî. 

� Îòëîæåííûìè ðåíòàìè íàçûâàþòñÿ ðåíòû, ó êîòîðûõ íà÷àëî 
âûïëàò ñäâèíóòî âïåðåä. Ïðè ðàñ÷åòå ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè òàêîé 
ðåíòû âíà÷àëå íàõîäÿò ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü èñõîäíîé ðåíòû, ó 
êîòîðîé ìîìåíòîì ïðèâåäåíèÿ ñ÷èòàåòñÿ íà÷àëî âûïëàò, à çàòåì 
äèñêîíòèðóþò ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ê íà÷àëó îòëîæåííîé ðåíòû. 

Äëÿ ãîäîâîé îòëîæåííîé ðåíòû ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü
t
A  ðàññ÷è-

òûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )

;

1 1

n i

t
t t

RaA

A

i i

= =

+ +

 ,

ãäå A — ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü èñõîäíîé ðåíòû, ó êîòîðîé ìîìåíòîì 

           ïðèâåäåíèÿ ñ÷èòàåòñÿ íà÷àëî âûïëàò; t — âðåìÿ çàäåðæêè â âûïëàòå  

           ðåíòû; 
;n i

a  — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû ê íà÷àëó âûïëàò. 
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� Åñëè ñðîê ðåíòû î÷åíü áîëüøîé èëè êîíêðåòíî íå îãîâàðèâà-
åòñÿ, ò.å. åñëè n→∞ , òî òàêàÿ ðåíòà íàçûâàåòñÿ âå÷íîé ðåíòîé. Ôîðìó-

ëà äëÿ âû÷èñëåíèÿ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ãîäîâîé ðåíòû èìååò âèä 

.

R

A

i

∞

=

2.7. Характеристики потоков платежей 

Ïðè îïðåäåëåíèè âåëè÷èíû ãîäîâîé âûïëàòû ðåíòû èñïîëüçóþò-

ñÿ ïîëó÷åííûå âûøå ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà íàðàùåííîé ñóììû è ñî-

âðåìåííîé ñòîèìîñòè ðàçëè÷íûõ òèïîâ ðåíò. Ïðè ýòîì äîëæíû áûòü 

çàäàíû âñå ïàðàìåòðû ðåíòû, êðîìå ãîäîâîé âûïëàòû. Äëÿ ð-ñðî÷íîé 

ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ т  ðàç â ãîäó ôîðìóëà äëÿ âåëè÷èíû 

ãîäîâîé âûïëàòû îïðåäåëÿåòñÿ èç ñîîòíîøåíèé (2.52) è (2.54):

( )

;

p

mn j m

S

R

s

= ;     
( )

;

p

mn j m

A

R

a

= ,                    (2.56)

ãäå S è A íàðàùåííàÿ ñóììà è ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû ñîîòâåòñò- 

           âåííî; 
( )

;

p

mn j m

s  è 
( )

;

p

mn j m

a  — êîýôôèöèåíòû íàðàùåíèÿ è ïðèâåäåíèÿ 

           ðåíòû ñîîòâåòñòâåííî; ð — êîëè÷åñòâî âûïëàò â ãîäó; m — êîëè÷åñò- 
           âî íà÷èñëåíèé ïðîöåíòîâ â ãîäó; j — íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ- 
           êà; n  — ñðîê ðåíòû â ãîäàõ. 

Â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè äîâîëüíî ÷àñòî âîçíèêàþò çàäà÷è îï-

ðåäåëåíèÿ ñðîêà ðåíòû ïðè ïðî÷èõ èçâåñòíûõ ïàðàìåòðàõ. Ñðîê ðåíòû 

îïðåäåëÿåòñÿ èç ôîðìóë äëÿ íàðàùåííîé ñóììû è ñîâðåìåííîé ñòîè-

ìîñòè ðåíòû, êîòîðûå áûëè ïîëó÷åíû íàìè ðàíåå. Íàèáîëåå îáùèì 

ñëó÷àåì ïîñòîÿííîé ðåíòû ÿâëÿåòñÿ ðåíòà ñ íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ 

ïî íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ñ íåîäíîêðàòíûìè âûïëàòàìè 

â ãîäó. Äëÿ ýòîé ðåíòû íàðàùåííàÿ ñóììà îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé 

1 1

.

1 1

mn

m p

j

m

S R

j

p

m

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

⎡ ⎤
⎛ ⎞
+ −⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠⎢ ⎥
⎣ ⎦

Ïðåäñòàâèì ýòó ôîðìóëó â âèäå 

1 1 1 1 .

m p mn

S j j

p

R m m

⎡ ⎤
⎛ ⎞ ⎛ ⎞
⎢ + − ⎥ + = +
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎢ ⎥
⎣ ⎦
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Ïðîëîãàðèôìèðîâàâ ïðàâóþ è ëåâóþ ÷àñòè ýòîãî ðàâåíñòâà, ïîëó÷èì 

ln 1 1 1 ln 1 .

m p

S j j

p mn

R m m

⎧ ⎫⎡ ⎤
⎪ ⎪⎛ ⎞ ⎛ ⎞

⎢ + − ⎥ + = +⎨ ⎬⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎢ ⎥⎪ ⎪⎣ ⎦⎩ ⎭

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî n, îêîí÷àòåëüíî íàéäåì 

ln 1 1 1

.

ln 1

m p

S j

p

R m

n

j

m

m

⎧ ⎫⎡ ⎤
⎪ ⎪⎛ ⎞

+ − +⎢ ⎥⎨ ⎬⎜ ⎟

⎝ ⎠⎢ ⎥⎪ ⎪⎣ ⎦⎩ ⎭
=

⎛ ⎞
+

⎜ ⎟

⎝ ⎠

                  (2.57)

Ïðè ðàñ÷åòå ïî ýòîé ôîðìóëå ñðîê ïîëó÷àåòñÿ, êàê ïðàâèëî, 

äðîáíûì, ïîýòîìó êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ np îêðóãëÿåòñÿ äî öåëîãî 

÷èñëà n0. Çàòåì óòî÷íÿåòñÿ çíà÷åíèå ðàçîâîãî ïëàòåæà ïî ôîðìóëå 

0

1 1

.

1 1

m p

mn

j

R m

S

p
j

m

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

                        (2.58)

� Ïðèìåð 2.20. Â ôîíä ïîñòóïàþò ñðåäñòâà, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ 
ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 15% ãîäîâûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå 
êàæäîãî êâàðòàëà, à ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ åæåìåñÿ÷íî. Âåëè÷èíà ôîíäà 
íà êîíåö ñðîêà ñîñòàâèò 100 òûñ. ðóá., ãîäîâàÿ âûïëàòà — 10 òûñ. ðóá.  

Îïðåäåëèòü ñðîê ðåíòû. 
Ðåøåíèå.

Ñðîê ðåíòû íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

12

5

4

4

10 0,15

ln 4 1 1 1

12
10

ln 2,518828

6,197 лет.

0,15 12 ln1,0125

12 ln 1

12

n

⎧ ⎫⎡ ⎤

⎪ ⎪⎛ ⎞⎢ ⎥
+ − +⎨ ⎬⎜ ⎟⎢ ⎥

⎝ ⎠⎪ ⎪
⎢ ⎥
⎣ ⎦⎩ ⎭

= = =

⋅⎛ ⎞
⋅ +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Êîëè÷åñòâî êâàðòàëîâ â ïîëó÷åííîì ñðîêå ñîñòàâèò np = 6,197•4 =  

= 24,788. Îêðóãëÿåì ïîëó÷åííîå ÷èñëî äî 25, ò.å. êîëè÷åñòâî ëåò ðåíòû ïðè-

íèìàåòñÿ ðàâíûì n0 = 6,25 ëåò. Âåëè÷èíó åæåêâàðòàëüíîé âûïëàòû ïîëó-

÷èì, ïîäñòàâèâ ýòî ÷èñëî â ôîðìóëó  

0

12

4

5

12 6,25

0,15

1 1 1 1

12

10 2467,56 руб.

0,15

1 1 1 1

12

m p

mn

j

R m

S

p
j

m

⋅

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= = =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

�
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Àíàëîãè÷íî íàõîäÿò ôîðìóëó äëÿ ñðîêà ðåíòû ñ íà÷èñëåíèåì ïðî-
öåíòîâ ïî íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå è ñ íåîäíîêðàòíûìè âû-
ïëàòàìè â ãîäó ïî åå ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè. Ýòà ôîðìóëà èìååò âèä 

ln 1 1 1

.

ln 1

m p

A j

p

R m

n

j

m

m

⎧ ⎫⎡ ⎤
⎪ ⎪⎛ ⎞
− + −⎢ ⎥⎨ ⎬⎜ ⎟

⎝ ⎠⎢ ⎥⎪ ⎪⎣ ⎦⎩ ⎭
= −

⎛ ⎞
+

⎜ ⎟

⎝ ⎠

                    (2.59)

Ôîðìóëà äëÿ óòî÷íåíèÿ çíà÷åíèÿ ðàçîâîãî ïëàòåæà:  

0

1 1

.

1 1

m p

mn

j

R m

A

p
j

m

−

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

⎛ ⎞
− +
⎜ ⎟

⎝ ⎠

                         (2.60)

Äëÿ äðóãèõ òèïîâ ðåíòû ñðîê íàõîäèòñÿ àíàëîãè÷íî. 
Âàæíîé ïðîáëåìîé ïðè àíàëèçå ïîòîêîâ ïëàòåæåé ÿâëÿåòñÿ çà-

äà÷à ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîé ñòàâêè ðåíòû. Åñëè èçâåñòíû âñå ïàðàìåòðû 
ðåíòû, êðîìå ïðîöåíòíîé ñòàâêè, òî ðàñ÷åò ïðîöåíòíîé ñòàâêè ìîæ-
íî òðàêòîâàòü êàê îïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîé îïåðàöèè. 
Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ èç ñîîòíîøåíèé äëÿ ðàñ÷åòà íàðà-
ùåííîé ñóììû è ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ïî ôîðìóëàì, ïîëó÷åííûì 
âûøå, äëÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ ðåíò. Â îòëè÷èå îò îïðåäåëåíèÿ ãîäîâîé 
âûïëàòû ðåíòû èëè åå ñðîêà âûðàæåíèå äëÿ ðàñ÷åòà ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè, êàê ïðàâèëî, íåëüçÿ ïðåäñòàâèòü â âèäå ôîðìóëû. Ïîýòîìó 
ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ðåíòû ðàññ÷èòûâàþò öèôðîâûìè ñïîñîáàìè. Ðàñ-
ñìîòðèì îäèí èç ñïîñîáîâ, íàçûâàåìûé ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. 

Â îáùåì ñëó÷àå ìåòîä Íüþòîíà—Ðàôñîíà ñîñòîèò â ïîñëåäîâà-
òåëüíîì ïðèáëèæåíèè ê ðåøåíèþ x0 íåëèíåéíîãî óðàâíåíèÿ f(x) = 0. 
Ãåîìåòðè÷åñêèé ñìûñë ìåòîäà ïîÿñíÿåòñÿ íà ðèñ. 2.8.  

α

Ðèñ. 2.8. Ãðàôèê, ïîÿñíÿþùèé ìåòîä Íüþòîíà—Ðàôñîíà 
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Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôóíêöèÿ ( )f x â èññëåäóåìîé îáëàñòè ÿâëÿ-

åòñÿ ãëàäêîé, íåïðåðûâíîé, ìîíîòîííî âîçðàñòàþùåé èëè ìîíî-

òîííî óáûâàþùåé. Âáëèçè ðåøåíèÿ 
0
x  âûáèðàåòñÿ ïðîèçâîëüíàÿ 

òî÷êà 
1
x . ×åðåç òî÷êó ( )

1 1
, ( )x f x  ïðîâîäèòñÿ êàñàòåëüíàÿ ê ôóíê-

öèè ( )f x , êîòîðàÿ ïåðåñåêàåòñÿ ñ îñüþ 0 x  â òî÷êå 
2
x . Êàê ñëåäóåò 

èç ðèñ. 2.8, ýòà òî÷êà ëåæèò áëèæå ê ðåøåíèþ 
0
x  ïî ñðàâíåíèþ 

ñ òî÷êîé 
1
x . Êîîðäèíàòà òî÷êè 

2
x  îïðåäåëÿåòñÿ ñîãëàñíî ðèñ. 2.8. 

Äëÿ ïðÿìîóãîëüíîãî òðåóãîëüíèêà  

( )
1

1 2

tg .

f x

x x

α =

−

Òàê êàê tgα  ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé ( )
1

f x′  ôóíêöèè ( )f x  â òî÷-

êå 
1
x , òî ðåøåíèå ïîñëåäíåãî óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî 

2
x  ìîæíî 

çàïèñàòü â âèäå 

( )

( )

1

2 1

1

.

f x

x x

f x

= −

′

Àíàëîãè÷íî íàõîäèòñÿ êîîðäèíàòà òî÷êè 
3
x , ëåæàùåé åùå áëè-

æå ê ðåøåíèþ 
0
x . Â îáùåì ñëó÷àå ðåêóððåíòíîå ñîîòíîøåíèå 

ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

( )

( )
1

t

t t

t

f x

x x

f x
+

= −

′

,                        (2.61)

ãäå t — íîìåð øàãà èëè èòåðàöèè.  

Äëÿ ãîäîâîé ðåíòû íàðàùåííàÿ ñóììà îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé  

( )1 1

.

n

iS

R i

+ −

=

Ïðè ðåøåíèè ýòîãî óðàâíåíèÿ åãî ïðèâîäÿò ê âèäó, óäîáíîìó 
äëÿ äàëüíåéøèõ ðàñ÷åòîâ. Ïðåæäå âñåãî, ââåäåì çàìåíó 

1x i= +                                 (2.62)

è ïåðåíåñåì ëåâóþ ÷àñòü âïðàâî. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

1

0.

1

n

x S

x R

−

− =

−

Òàê êàê íà íîëü äåëèòü íåëüçÿ, òî 1x ≠ .

Óìíîæèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè ýòîãî óðàâíåíèÿ íà 1x − , íàéäåì 

1 0.

n
S S

x x

R R

− + − =
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Â êà÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( ) 1.

n
S S

f x x x

R R

= − + −                      (2.63)

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )
1

.

n
S

f x nx

R

−

′ = −                          (2.64)

� Ïðèìåð 2.21. Â íàêîïèòåëüíûé ôîíä åæåãîäíî â êîíöå ãîäà ïîñòóïà-
þò ñðåäñòâà ïî 10 òûñ. ðóá. â òå÷åíèå 7 ëåò, ïðè÷åì íà êîíåö ñðîêà âåëè÷è-
íà ôîíäà ñîñòàâèò 100 òûñ. ðóá.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 
Ðåøåíèå:

10S R = . Ïîëîæèì 
1
x = 1,15. 

� Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:  

( )
7

1 1 1
1 1,15 10 1,15 10 1 0,16

n
S S

f x x x

R R

= − + − = − ⋅ + − =
;

( )
1 6

1 1
7 1,15 10 6,19

n
S

f x nx

R

−

′ = − = ⋅ − = ;

( )

( )

1

2 1

1

0,16

1,15 1,1241578

6,19

f x

x x

f x

= − = − =

′

.

� Âòîðàÿ èòåðàöèÿ: 

( )
2

0,0271944;f x = ( )
2

4,127383f x′ = ;

( )

( )

2

3 2

2

1,117569.

f x

x x

f x

= − =

′

� Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:  

( )
3

0,0016208;f x = ( )
3

3,637794;f x′ =

( )

( )

3

4 3

3

1,1171235.

f x

x x

f x

= − =

′

Ïîñêîëüêó ðåçóëüòàòû âî âòîðîé è â òðåòüåé èòåðàöèÿõ ñëàáî îòëè-
÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà, òî âû÷èñëåíèÿ ìîæíî ïðåêðàòèòü è ïðèíÿòü 

1 0,1171235,i x= − =  èëè 11,71235%.  

Äðóãèì ìåòîäîì, ïîäòâåðæäàþùèì îêîí÷àíèå âû÷èñëåíèé, ÿâëÿåòñÿ 
ïðîâåðêà. Äëÿ ýòîãî â ïðàâóþ ÷àñòü èñõîäíîãî óðàâíåíèÿ ïîäñòàâëÿþò ïî-
ëó÷åííîå çíà÷åíèå ñòàâêè. Åñëè ðåçóëüòàò ñîâïàäàåò ñ ëåâîé ÷àñòüþ èëè 
ñëàáî îòëè÷àåòñÿ îò íåå, òî âû÷èñëåíèÿ ïðåêðàùàþòñÿ. Äëÿ ðàññìàòðèâàå-
ìîãî ïðèìåðà 

( )
7

1 1 1,1171235 1

10,00006.

0,1171235

n

i

i

+ − −

= =

Ïîñêîëüêó ðåçóëüòàòû ïðàêòè÷åñêè ñîâïàëè, òàê êàê 10S R = , òî ïðè-

íèìàåì 11,71235% 11,71%.i = ≈ �
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Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì ïðîâîäèòñÿ ðàñ÷åò ïðîöåíòíîé ñòàâêè 
è äëÿ äðóãèõ ðåíò. Íàïðèìåð, ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ð-ñðî÷íîé 
ðåíòû îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé 

( )

( )
1

1 1

.

1 1

n

p

iA

R
p i

−

− +

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

Òàê æå êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, ýòî óðàâíåíèå ïðèâåäåì ê âè-
äó, óäîáíîìó äëÿ äàëüíåéøèõ ðàñ÷åòîâ. Ââåäåì çàìåíó 1x i= +  è ïðî-
âåäåì ïðåîáðàçîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

1

1 1 0.

n

np
A A

px p x

R R

+

⎛ ⎞
− + + =
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ðåøåíèå 1x =  íå ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèåì èñõîäíîãî óðàâíåíèÿ. Â êà-

÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( )

1

1 1.

n

np
A A

f x px p x

R R

+

⎛ ⎞
= − + +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

1

1

1
1

1 .

n

np
A A

f x n px n p x

p R R

+ −

−
⎛ ⎞ ⎛ ⎞

′ = + − +⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

2.8. Непрерывные потоки платежей 

2.8.1. НАРАЩЕННАЯ СУММА ПЛАТЕЖА  

                 ДЛЯ ПРЕРЕМЕННОЙ СИЛЫ РОСТА  

Ññóäà â ðàçìåðå Ð ðóá. ïîëó÷åíà â ìîìåíò âðåìåíè 
1
.b  Ñèëà 

ðîñòà èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè òàê, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 2.9.  

Íàéäåì çíà÷åíèå íàðàùåííîé ñóììû â ìîìåíò 
2
b . Ïðè ýòîì 

ìîæíî ïîñòóïèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì. 

1
ξ

2
ξ

i
ξ

δ

Ðèñ. 2.9. Ïðåäñòàâëåíèå íåïðåðûâíîé ôóíêöèè ñèëû ðîñòà  

îò âðåìåíè îòäåëüíûìè äèñêðåòíûìè òî÷êàìè 
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Èíòåðâàë [ ]
1 2
,b b  ðàçáèâàåòñÿ íà n  ýëåìåíòàðíûõ èíòåðâàëîâ 

ïðîèçâîëüíûìè ÷èñëàìè 
1
t ,

2
t , …, 

1n
t
−

. Âíóòðè (èëè íà ãðàíèöå) 

êàæäîãî ýëåìåíòàðíîãî èíòåðâàëà [ ]
1
,

i i
t t
−

 âûáèðàåòñÿ ïðîèçâîëüíî 

îäíî ÷èñëî 
i

ξ , òàêîå, ÷òî 

1
.

i i i
t t
−

≤ ξ ≤

Â ìîìåíò 
1
t  íàðàùåííàÿ ñóììà áóäåò ðàâíà 

( )
1

1
e .

t

S P

δ ξ ⋅∆

= ⋅

Â ìîìåíò 
2
t  áóäåì èìåòü 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )
1 22 1 2

2 1
e e e e .

tt t t

S S P P

δ ξ +δ ξ ⋅∆δ ξ ⋅∆ δ ξ ⋅∆ δ ξ ⋅∆

= ⋅ = ⋅ ⋅ = ⋅

Äëÿ ìîìåíòà 
2
b  ïîëó÷èì 

( ) ( ) ( )( )
( )

1 2
1

...

e e .

n

i

n
i

t

n
S P P

=

δ ξ

δ ξ +δ ξ + +δ ξ ⋅∆

∑

= ⋅ = ⋅

Íàéäåì ïðåäåë ñóììû, ïîëó÷åííîé â ïîêàçàòåëå ñòåïåíè ïðè 

ñòðåìëåíèè ê íóëþ êàæäîãî ýëåìåíòàðíîãî èíòåðâàëà, ò.å. 
1

0
i
t
−

∆ →

è, ñëåäîâàòåëüíî, n→∞ . Ýòîò ïðåäåë íàçûâàåòñÿ îïðåäåëåííûì èí-

òåãðàëîì. Ïðè ýòîì ïèøóò 

( ) ( )

2

1

1

1

0
1

lim .

i

n

b
n

i i

t
ib

t dt t

−

→∞

−

∆ →
=

δ = δ ξ ⋅∆∑∫

Òàêèì îáðàçîì, íàðàùåííàÿ ñóììà âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

2

1
e .

b

b

t dt

S P

δ∫

= ⋅                                (2.65)

Ïðèâåäåííàÿ ê ìîìåíòó 
1
b  ñòîèìîñòü ïëàòåæà äëÿ ñèëû ðîñòà, 

èçìåíÿþùåéñÿ âî âðåìåíè, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

2

1
e .

b

b

t dt

P S

− δ∫

= ⋅                             (2.66)

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ýòîãî ïëàòåæà, ò.å. ñòîèìîñòü, ïåðåñ÷è-
òàííàÿ íà íóëåâîé ìîìåíò, îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( ) ( )

1 2

0 0
e e .

b b

t dt t d t

А P S

− δ − δ∫ ∫

= ⋅ = ⋅
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� Ïðèìåð 2.22. Èíâåñòîð ïëàíèðóåò ÷åðåç ãîä âëîæèòü 100 òûñ. ðóá. â 

ïðîåêò. Ïî ïðîãíîçó äîõîäíîñòü ïðîåêòà â âèäå ñèëû ðîñòà, íà÷èíàÿ ñ ìî-
ìåíòà îöåíêè, áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ âî âðåìåíè ïî ëèíåéíîìó çàêîíó 

( ) 0,1 0,01t tδ = + ⋅ .

Îïðåäåëèòü ñóììó, êîòîðóþ ïîëó÷èò èíâåñòîð ÷åðåç ïÿòü ëåò ñ ìîìåíòà 
îöåíêè ïðîåêòà. 

Ðåøåíèå.

Íàðàùåííàÿ ñóììà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )

( )

2
5

2 5

1

1 1

0,1 0,01

0,1 0,005

5 5

5 0,15 0,005 25 0,1 0,005 5 0,52

e 10 e 10 e

10 e 10 e 168 202,76 руб.

b

b

t dt
t dt

t t

S P

δ
+ ⋅

⋅ + ⋅

⋅ + ⋅ − −

∫ ∫

= ⋅ = ⋅ = ⋅ =

= ⋅ = ⋅ = �

2.8.2. ХАРАКТЕРИСТИКИ ПОТОКА ПЛАТЕЖЕЙ  

                ДЛЯ ПЕРЕМЕННОЙ СИЛЫ РОСТА 

Ïóñòü ÷åðåç ðàâíûå ïðîìåæóòêè âðåìåíè âûïëà÷èâàþò èëè ïî-

ëó÷àþò ïëàòåæ ïîñòíóìåðàíäî 
k

R  (ðèñ. 2.10). Çäåñü k  — íîìåð 

ïëàòåæà èëè ïðîìåæóòêà âðåìåíè. Â îáùåì ñëó÷àå ðàçëè÷íûå ïëà-
òåæè ìîãóò èìåòü çíàêè ìèíóñ è ïëþñ è ìîãóò áûòü ðàâíû íóëþ.  

1
t

1n
t

1 1n

t
+ 1 2n

t
+ 1n k

t
+ 1 2n n

t
+

1
R

2
R

k
R

K
R

t

Ðèñ. 2.10. Ñõåìà ïëàòåæåé 

Âûïëàòû ïîñòíóìåðàíäî íà÷èíàþòñÿ ïî ïðîøåñòâèè 1n  ïåðèî-

äîâ ïîñëå íà÷àëà ïðîöåññà. Ïåðâàÿ âûïëàòà ïðîèçâîäèòñÿ â êîíöå 

ïåðèîäà 1n , ò.å. â ìîìåíò 
1 1n

t
+

. Âñåãî òàêèõ âûïëàò K. Ñèëà ðîñòà 

( )tδ  ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé âðåìåíè. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äëÿ ïåð-

âîãî ïëàòåæà îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )

1 1

0

1 1
e .

t
n

t dt

A R

+

− δ∫

= ⋅

Äëÿ âòîðîãî ïëàòåæà ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âû÷èñëÿåòñÿ ïî 
ôîðìóëå 

( )

1 2

0

2 2
e .

t
n

t dt

A R

+

− δ∫

= ⋅

Äëÿ ïëàòåæà ïîä íîìåðîì K  èìååì 

( )

1 2

0
e .

t
n n

t dt

K K
A R

+

− δ∫

= ⋅
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Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåãî ïîòîêà ðàâíà ñóììå âñåõ ÷àñòíûõ 

ñîâðåìåííûõ ñòîèìîñòåé: 

( )

1

0

1

e .

t
n k

t dt
K

k

k

A R

+

− δ

=

∫

= ⋅∑                       (2.67)

Åñëè ( ) const,tδ = δ =  òî 

1

1

e .
n k

K

t

k

k

A R
+

−δ⋅

=

= ⋅∑                         (2.68)

Äëÿ ãîäîâîé ðåíòû, ó êîòîðîé const
k

R R= =  è 
1

1
n k

t n k
+

= + , ãäå 

( )1n k+  — íîìåð ãîäà, ïîëó÷èì 

( ) ( )1 11

1 1

1 1

e e e e

e 1 1 e

e e e .

e 1 e 1

K K

n k kn

k k

K K

n n

A R R

R R

−δ⋅ + −δ⋅ −
−δ⋅ −δ

= =

−δ⋅ −δ⋅

−δ⋅ −δ −δ⋅

−δ δ

= = ⋅ ⋅ =

− −

= ⋅ ⋅ = ⋅ ⋅

− −

∑ ∑

Åñëè âûïëàòû íà÷èíàþòñÿ ñ íà÷àëà ïðîöåññà, òî ýòà ôîðìóëà 

ïðèîáðåòàåò âèä 

1 e

.

e 1

К

A R

−δ⋅

δ

−

=

−

Îòñþäà èìååì 

;К
A R a

δ
= ⋅ ; 1

;

1 e

e .

e 1

n

n

К
a

−δ⋅

−δ⋅

δ

δ

−

= ⋅

−

                (2.69)

Àíàëîãè÷íî íàõîäÿò ôîðìóëó äëÿ íàðàùåííîé ñóììû ãîäîâîé 

ðåíòû: 

;K
S R s

δ
= ⋅ ;

;

e 1

.

e 1

K

R
s

δ⋅

δ
δ

−

=

−

                     (2.70)

Äëÿ ð-ñðî÷íîé ðåíòû ñ íåïðåðûâíûì íà÷èñëåíèåì ïðîöåíòîâ 

èìååì 

( )

;

;

p

K
A Ra

δ

=

( )

( )

1

;

1 e

e ;

e 1

K

p n

K
p

a

p

−δ⋅

−δ⋅

δ

δ

−

= ⋅

−

               (2.71)

( )

;

p

n

S Rs
δ

= ;
( )

( )
;

e 1

.

e 1

n

p

n
p

s

p

δ

δ
δ

−

=

−

                     (2.72)



64

� Ïðèìåð 2.23. Â ôîíä åæåãîäíî ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 10 000 ðóá. 
â òå÷åíèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñèëå ðîñòà 15% 
ãîäîâûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ ïîêâàðòàëüíî (ðàç â ãîäó), à ïðî-
öåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íåïðåðûâíî.  

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû è âåëè÷èíó ôîíäà íà êî-
íåö ñðîêà. 

Ðåøåíèå.

Íàéäåì êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ è íàðàùåííóþ ñóììó ðåíòû. Äëÿ ïî-
êâàðòàëüíûõ âûïëàò  

( ) ( )

0,15 7

( )

;
0,15 4

e 1 e 1

12,153583.

e 1 4 e 1

K

p

K
p

s

p

δ⋅ ⋅

δ
δ

− −

= = =

− −

Íàðàùåííàÿ ñóììà ( )

;
10 000 12,153584 121 535,83

p

K
S Rs

δ

= = ⋅ =
 ðóá. 

Äëÿ âûïëàò îäèí ðàç â ãîäó êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ áóäåò ðàâåí 

0,15 7

;
0,15

e 1 e 1

11,478722.

e 1 e 1

K

K
s

δ⋅ ⋅

δ
δ

− −

= = =

− −

Íàðàùåííàÿ ñóììà 

;
10 000 11,478722 114 787,22

K
S Rs

δ
= = ⋅ =

ðóá. �

Ñâÿçü ìåæäó δ  è j  ìîæíî íàéòè, ïðèðàâíÿâ ìíîæèòåëè íàðà-

ùåíèÿ è ïðèâåäåíèÿ äèñêðåòíîé ðåíòû ê ìíîæèòåëÿì íàðàùåíèÿ 
è ïðèâåäåíèÿ íåïðåðûâíîé ðåíòû. Íàïðèìåð, èìååì 

( )

1 1

e 1

.

e 1

1 1

mn

n

m p p

j

m

pj

p

m

δ

δ

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟
−⎝ ⎠

=

⎡ ⎤ −⎛ ⎞
+ −⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠⎢ ⎥
⎣ ⎦

Ýòî ðàâåíñòâî ïðåâðàùàåòñÿ â òîæäåñòâî ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ 

1 e .

m

j

m

δ⎛ ⎞
+ =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Îòñþäà ñëåäóþò ñâÿçè: 

( )ln 1 ; e 1 .

m
j

m j m

m

δ⎛ ⎞
δ = + = −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

2.8.3. НЕПРЕРЫВНЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ ПОТОКИ ПЛАТЕЖЕЙ  

                С НЕПРЕРЫВНЫМ НАЧИСЛЕНИЕМ ПРОЦЕНТОВ 

Ïîìèìî íåïðåðûâíîãî íà÷èñëåíèÿ èíîãäà ðàññìàòðèâàþò ïîòî-
êè ñ íåïðåðûâíîé âûïëàòîé ïëàòåæåé. Íåïðåðûâíûå âûïëàòû òàê 
æå, êàê è íåïðåðûâíûå íà÷èñëåíèÿ, ÿâëÿþòñÿ ìàòåìàòè÷åñêîé àá-
ñòðàêöèåé, îäíàêî òàêèå àáñòðàêöèè ñóùåñòâåííî óïðîùàþò àíàëèç 
ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé. 
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Â ýòîì ñëó÷àå ïëîòíîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé ìîæíî ïðåäñòàâèòü 
â âèäå ôóíêöèè âðåìåíè 

( )
t

R R t= ,

ãäå t — âðåìÿ (ðèñ. 2.11).  

Ñðîê èíâåñòèöèé ðàâåí 
2 1

.b b−  Çàìåòèì, ÷òî ïëîòíîñòü ïîòîêà 

ïëàòåæåé èìååò ðàçìåðíîñòü ðóá./ãîä. 

Ðèñ. 2.11. Ðàçáèåíèå ïåðèîäà èíâåñòèöèé íà âðåìåííîé îñè  

íà ðàâíîå êîëè÷åñòâî èíòåðâàëîâ 

Äëÿ èíòåðâàëà âðåìåíè îò 
1
b  äî 

1
t , ðàâíîãî 

1 1
t t b∆ = − , íàðà-

ùåííàÿ ñóììà áóäåò ðàâíà 

( )

( )

2

1

1

1 1
e .

b

t

t dt

S R t t

δ∫

∆ = ∆

Äëÿ èíòåðâàëà âðåìåíè îò 
1
t  äî 

2
t  èìååì 

( )

( )

2

2

2

2 2
e .

b

t

t dt

S R t t

δ∫

∆ = ∆

Äëÿ èíòåðâàëà îò 
1i

t
−

 äî 
i
t

( )

( )

2

e .

b

i

t
i

t dt

i i
S R t t

δ∫

∆ = ∆

Ñóììàðíàÿ íàðàùåííàÿ ñòîèìîñòü 

( )

( )

2

1

e .

b

i

t
i

t dt

n

i

i

S R t t

δ

=

∫

= ∆∑

Ïåðåõîäÿ ê ïðåäåëó ïðè 0t∆ → , ïîëó÷èì 

( )

( )

2

2

1

e .

b

t

t dtb

b

S R t dt

δ∫

= ∫                       (2.73)

Ïóñòü èíòåãðàë â ïîêàçàòåëå ñòåïåíè 

( ) .t dtµ = δ∫                           (2.74)
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Òîãäà ôîðìóëó äëÿ íàðàùåííîé ñóììû ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )
( ) ( )

2

2

1

e .

b

b t

b

S R t dt

µ −µ

= ⋅∫                      (2.75)

Äëÿ ( ) consttδ = δ =  èìååì 

;dt tµ = δ = δ ⋅∫

( )
( )

2

2

1

e .

b

b t

b

S R t dt

δ⋅ −

= ⋅∫                         (2.76)

Àíàëîãè÷íî íàõîäÿò ôîðìóëó äëÿ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè íå-
ïðåðûâíîãî ïåðåìåííîãî ïîòîêà ïëàòåæåé. Äëÿ èíòåðâàëà âðåìåíè 

îò
1
b  äî 

1
t  ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü áóäåò ðàâíà 

( )

( )

1

1

0

1 1
e .

t

t dt

А R t t

− δ∫

∆ = ∆

Äëÿ èíòåðâàëà âðåìåíè îò 
1
t  äî 

2
t  èìååì 

( )

( )

2

2

0

2 2
e .

t

t dt

А R t t

− δ∫

∆ = ∆

Äëÿ èíòåðâàëà îò 
1i

t
−

 äî 
i
t

( )

( )

0
e .

t
i

i
t dt

i i
А R t t

− δ∫

∆ = ∆

Ñîâðåìåííàÿ ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü 

( )

( )

0

1

e .

t
i

i
t dt

n

i

i

А R t t

− δ

=

∫

= ∆∑

Ïåðåõîäÿ ê ïðåäåëó ïðè 0t∆ → , ïîëó÷èì 

( )

( )

( )
( ) ( )( )

2 2

0

1 1

0

e e .

t

t dtb b

t

b b

A R t dt R t dt

− δ

− µ −µ

∫

= =∫ ∫            (2.77)

Äëÿ ( ) consttδ = δ =  èìååì 

;dt tµ = δ = δ ⋅∫

( )

2

1

e .

b

t

b

A R t dt

−δ⋅

= ⋅∫                            (2.78)
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Ïîëó÷åííûå âûðàæåíèÿ (2.75) è (2.77) ïîçâîëÿþò îïðåäåëèòü 
ñâÿçü ìåæäó íàðàùåííîé ñóììîé è ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòüþ íåïðåðûâ-
íîãî ïåðåìåííîãî ïîòîêà ïëàòåæåé. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýòîé ñâÿçè â (2.75)
è â (2.77) ïîñòîÿííûé êîýôôèöèåíò âûíåñåì çà çíàê èíòåãðàëà: 

( )
( )

( )
2

0

e e ;

n

b t

S R t dt

µ −µ

= ⋅∫

( )
( )

( )0

0

e e .

n

t

A R t dt

µ −µ

= ∫

Ïåðåïèøåì ôîðìóëó äëÿ íàðàùåííîé ñóììû â âèäå 

( ) ( ) ( )
( )

( ) ( ) ( )
2 2

0 0 0

0

e e e e ;

n

b t b

S R t dt A

µ −µ µ −µ µ −µ

= ⋅ ⋅ ⋅ = ⋅∫

( )

2

0
e .

b

t dt

S A

δ∫

= ⋅                             (2.79)

Äëÿ ( ) consttδ = δ =

2
e .

b

S A

δ⋅

= ⋅                                (2.80)

Çíàÿ ñîâðåìåííóþ è íàðàùåííóþ ñòîèìîñòü ïîòîêà ìîæíî îï-
ðåäåëèòü ñðåäíåãîäîâóþ ñèëó ðîñòà. Ñðåäíåãîäîâîé ìíîæèòåëü íà-
ðàùåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñðåäíåå ãåîìåòðè÷åñêîå èç ìíîæèòåëÿ 
íàðàùåíèÿ ôîðìóëû (2.79):

( ) ( )

2 2

2

2
0 0

1

e e e .

b b

b
t dt t dt

b

δ δ

δ

∫ ∫

= =

Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ñðåäíåãîäîâàÿ ñèëà ðîñòà îïðåäåëÿåòñÿ ïî 
ôîðìóëå: 

( )

2

2 0

1

.

b

t dt

b

δ = δ∫

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èç ôîðìóëû (2.79) ñëåäóåò, ÷òî 

( )

2

0

ln .

b

S

t dt

A

δ =∫

Îêîí÷àòåëüíî ïîëó÷èì 

1

ln .

S

n A

δ =                                  (2.81)

� Ïðèìåð 2.24. Ïëîòíîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè ïî 

ýêñïîíåíöèàëüíîìó çàêîíó ( )
6 0,1

10 e

t

R t

− ⋅

= ⋅ 100 000 10 000R t= − ⋅ . Ñèëà 

ðîñòà ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ïîñòîÿííîé è ðàâíîé 15%. Íàéòè ñîâðåìåííóþ 
ñòîèìîñòü, íàðàùåííóþ ñóììó ïðè ñðîêå ïîòîêà ÷åòûðå ãîäà. 
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Ðåøåíèå.
Ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü íàéäåì ïî ôîðìóëå (2.78):

( )

4
4 4 0,25

6 0,1 0,15 6 0,25 6

0 0
0

6 1

e

10 e e 10 e 10

0,25

4 10 1 e 2 528 482,24 руб.

t

t t t

A dt

− ⋅

− ⋅ − ⋅ − ⋅

−

= ⋅ ⋅ = = =

−

= ⋅ − =

∫ ∫

Íàðàùåííàÿ ñóììà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (2.80):

0,15 4

2 528 492,24 e 4 607 195,02 руб.S

⋅

= ⋅ =
�

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

 2.1. Ññóäà â ðàçìåðå 8 ìëí ðóá. âûäàíà 28 ÿíâàðÿ ïî 15 èþíÿ 
âêëþ÷èòåëüíî ïîä ïðîñòûå ïðîöåíòû 22% ãîäîâûõ. Îïðåäå-
ëèòü âåëè÷èíó äîëãà â êîíöå ïðè áàçå, ðàâíîé: à) 365 äíåé,  
á) 360 äíåé. 

 2.2. Êàêîé âåëè÷èíû äîñòèãíåò äîëã, ðàâíûé 6000 ðóá., ÷åðåç 4 ãîäà 
ïðè ðîñòå ïî ñëîæíîé ñòàâêå íàðàùåíèÿ 18,5% ãîäîâûõ? 

 2.3. Ïîñòðîèòü òàáëèöó äëÿ äèñêîíòíîãî ìíîæèòåëÿ ïðè ñðîêå 
ññóäû 5; 10; 20; 50 ëåò è ïðè ñëîæíîé ãîäîâîé ñòàâêå íà-
ðàùåíèÿ 10 è 20%. 

 2.4. Ñóììà 12 000 ðóá. âûïëà÷èâàåòñÿ ÷åðåç 2,4 ãîäà. Íîìè-
íàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòîâ — 16% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü ñî-
âðåìåííóþ ñòîèìîñòü ïðè åæåêâàðòàëüíîì íà÷èñëåíèè 
ïðîöåíòîâ. 

 2.5. 27 ôåâðàëÿ äîëæíèê ïîëó÷èë èíôîðìàöèþ î âîçìîæíîñòè 
âûïëàòèòü äîëã ñåãîäíÿ âìåñòî óêàçàííîãî â äîãîâîðå ñðîêà: 
à) 23 ìàÿ, á) 8 èþëÿ ýòîãî æå ãîäà. Âåëè÷èíà äîëãà íà óêà-
çàííûå ìîìåíòû âûïëàò ñîñòàâëÿåò 10 000 ðóá. Ïðîñòàÿ 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, îãîâîðåííàÿ â äîãîâîðå, ðàâíà 
22,5% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó äîëãà íà 27 ôåâðàëÿ 
äëÿ âàðèàíòîâ à) è á) ïðè áàçå, ðàâíîé 365 äíåé. 

 2.6. Ïîêóïàÿ áåñêóïîííóþ îáëèãàöèþ, èíâåñòîð íàìåðåí ÷åðåç 
äâà ãîäà ïîëó÷èòü 14 400 ðóá. Äîõîäíîñòü ýòîãî òèïà îáëè-
ãàöèé ñîñòàâëÿåò 20% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü îá-
ëèãàöèè è äèñêîíò. 

 2.7. Âåêñåëü íà ñóììó 20 000 ðóá., ñðîê ïëàòåæà ïî êîòîðîìó 
íàñòóïàåò ÷åðåç 1,8 ãîäà, ó÷òåí ïî ñëîæíîé ó÷åòíîé ñòàâêå 
18% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü ñóììó, ïîëó÷åííóþ âëàäåëüöåì 
âåêñåëÿ ïðè ó÷åòå, è äèñêîíò. 
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2.8. Çà êàêîé ñðîê ñóììà, ðàâíàÿ 25 000 ðóá., äîñòèãíåò 40 000 ðóá. 
ïðè íà÷èñëåíèè ïî ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 18% ãîäîâûõ?  

2.9. Îïðåäåëèòü ñèëó ðîñòà äëÿ ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè 
íàðàùåíèÿ 20% ãîäîâûõ. 

2.10. Òåìï ïðèðîñòà èíôëÿöèè çà êàæäûé ãîä ñîñòàâëÿåò 

1
18%,H =

2 3
12%, 9,5%H H= = . Îïðåäåëèòü îáåñöåíåííóþ 

íàðàùåííóþ ñóììó, åñëè íà ñóììó 95 000 ðóá. â òå÷åíèå 
ýòèõ òðåõ ëåò íà÷èñëÿëàñü ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà: 
à) 16% ãîäîâûõ, á) 11% ãîäîâûõ. 

2.11. Äîëëàðû áûëè ïðèîáðåòåíû ïî êóðñó 30 ðóá./äîëë. è ïðî-
äàíû ÷åðåç 0,5 ãîäà. Òåìï èíôëÿöèè çà ýòîò ïðîìåæóòîê 
âðåìåíè ñîñòàâèë 8%. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé 
îïåðàöèè ïðè ñëåäóþùèõ óñëîâèÿõ: 
âàðèàíò 1 — äîëëàðû õðàíèëèñü ó âëàäåëüöà è ïðîäàíû ïî 

êóðñó 31,5 ðóá./äîëë.; 
âàðèàíò 2 — äîëëàðû õðàíèëèñü ó âëàäåëüöà è ïðîäàíû ïî 

êóðñó 33 ðóá./äîëë.; 
âàðèàíò 3 — äîëëàðû ïîìåùåíû íà äåïîçèò ïî ñòàâêå 2% 

ãîäîâûõ è ïî èñòå÷åíèè ïîëóãîäîâîãî ñðîêà äåïî-
çèòà ïðîäàíû ïî êóðñó 31,5 ðóá./äîëë.; 

âàðèàíò 4 — äîëëàðû ïîìåùåíû íà äåïîçèò ïî ñòàâêå 7% 
ãîäîâûõ è ïî èñòå÷åíèè ïîëóãîäîâîãî ñðîêà äåïî-
çèòà ïðîäàíû ïî êóðñó 31,5 ðóá./äîëë. 

2.12. Èìååòñÿ ñëåäóþùèé ãðàôèê ïëàòåæåé âî âðåìåíè: 
       1 ÿíâàðÿ 2005 ã. — 20 òûñ. ðóá.; 

  1 èþëÿ 2005 ã.    — 30 òûñ. ðóá.; 
  1 ÿíâàðÿ 2006 ã. — 10 òûñ. ðóá.; 
  1 ÿíâàðÿ 2007 ã. — 40 òûñ. ðóá. 
Îïðåäåëèòü ñóììó çàäîëæåííîñòè íà 1 ÿíâàðÿ 2001 ã. è åå 
ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü íà ìîìåíò âûïëàòû ïåðâîé ñóììû 
ïðè ñòàâêå íàðàùåíèÿ 15% ãîäîâûõ. 

2.13. Â ôîíä åæåãîäíî ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 10 000 ðóá. â òå÷å-
íèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 
15% ãîäîâûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå êâàð-
òàëà, à ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ åæåìåñÿ÷íî. Îïðåäåëèòü êî-
ýôôèöèåíòû íàðàùåíèÿ è ïðèâåäåíèÿ ðåíòû, à òàêæå âåëè-
÷èíó ôîíäà íà êîíåö ñðîêà è åãî ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü. 

2.14. Â ôîíä åæåãîäíî ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 10 000 ðóá. â òå÷å-
íèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 
15% ãîäîâûõ, ïðè÷åì ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ è âûïëàòû 
ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå êàæäîãî ìåñÿöà. Îïðåäåëèòü âåëè÷è-
íó ôîíäà íà êîíåö ñðîêà è åãî ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü. 

2.15. Â ôîíä åæåãîäíî ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 10 000 ðóá. â òå÷å-
íèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 
15% ãîäîâûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â íà÷àëå êàæ-
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äîãî êâàðòàëà, à ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ åæåìåñÿ÷íî. Îïðå-
äåëèòü íàðàùåííóþ ñóììó è ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü ôîíäà. 

2.16. Â ôîíä åæåãîäíî ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 10 000 ðóá. â òå÷å-
íèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 
15% ãîäîâûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ â ñåðåäèíå êà-
æäîãî êâàðòàëà, à ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ åæåìåñÿ÷íî. Îï-
ðåäåëèòü íàðàùåííóþ ñóììó è ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü 
ôîíäà. 

2.17. Ñïóñòÿ òðè ãîäà ïîñëå îáðàçîâàíèÿ ôîíäà â íåãî íà÷èíàþò 
ïîñòóïàòü ñðåäñòâà ïî 10 000 ðóá. â êîíöå êàæäîãî ãîäà 
â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ 
ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 15% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü ñîâðåìåí-
íóþ ñòîèìîñòü è íàðàùåííóþ ñóììó ôîíäà. 

2.18. Îïðåäåëèòü öåíó ãîäîâîé âå÷íîé ðåíòû, âûïëàòû ïî êîòî-
ðîé â êîíöå êàæäîãî ãîäà ñîñòàâëÿþò 24 òûñ. ðóá. ïðè 
ïðîöåíòíîé ñòàâêå 12% ãîäîâûõ. 

2.19. Â ôîíä åæåãîäíî â êîíöå ïåðèîäà ïîñòóïàþò ñðåäñòâà â òå-
÷åíèå ñåìè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñòàâêå 
15% ãîäîâûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ ïîêâàðòàëüíî, 
à ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ åæåìåñÿ÷íî (ðàç â ãîäó). Íàðà-
ùåííàÿ ñóììà ê êîíöó ñðîêà ñîñòàâèò 100 òûñ. ðóá. Îïðåäå-
ëèòü êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû è ãîäîâóþ âûïëàòó. 

2.20. Äîëã â ðàçìåðå 50 òûñ. ðóá. ïîãàøàåòñÿ ðàâíûìè ÷àñòÿìè 
â êîíöå êàæäîãî êâàðòàëà ïî 2,5 òûñ. ðóá. Íà âçíîñû íà-
÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ðàç â ãîäó ïî ñòàâêå 15% ãîäîâûõ. 
Îïðåäåëèòü âðåìÿ ïîãàøåíèÿ äîëãà. 

2.21. Åäèíîâðåìåííîå âëîæåíèå ñðåäñòâ â ïðåäïðèÿòèå ñîñòàâè-
ëî 50 òûñ. ðóá. Â òå÷åíèå ñåìè ëåò ïî èñòå÷åíèè êàæäîãî 
êâàðòàëà èíâåñòîð ïîëó÷àåò 2,5 òûñ. ðóá. Îïðåäåëèòü äî-
õîäíîñòü èíâåñòèöèé. 

2.22. Èíâåñòîð ïëàíèðóåò âëîæèòü ñðåäñòâà â ïðîåêò è ïîëó÷èòü 
÷åðåç òðè ãîäà 1 ìëí ðóá. Ïî ïðîãíîçó äîõîäíîñòü ïðîåêòà 
â âèäå ñèëû ðîñòà áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ âî âðåìåíè ïî ýêñ-

ïîíåíöèàëüíîìó çàêîíó ( )
0,2

0,1 e .

t

t

⋅

δ = ⋅  Îïðåäåëèòü ñóììó, 

êîòîðóþ èíâåñòîð äîëæåí âëîæèòü â ïðîåêò. 
2.23. Â ôîíä åæåãîäíî ïîñòóïàþò ñðåäñòâà ïî 20 000 ðóá. â òå÷åíèå 

ïÿòè ëåò, íà êîòîðûå íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû ïî ñèëå ðîñòà 
12% ãîäîâûõ, ïðè÷åì âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ ïîìåñÿ÷íî, 
à ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ íåïðåðûâíî. Îïðåäåëèòü êîýôôè-
öèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû è åãî ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü. 

2.24. Íàðàùåííàÿ ñóììà íåïðåðûâíîãî ïîòîêà, èìåþùåãî ñðîê 
÷åòûðå ãîäà, â òðè ðàçà ïðåâûøàåò åãî ñîâðåìåííóþ ñòîè-
ìîñòü. Íàéòè ñðåäíåãîäîâóþ äîõîäíîñòü â âèäå ñëîæíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè. 
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3.1. Содержание  

        инвестиционного проекта 

Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò — ýòî ñèñòåìà öåëåé, ðåàëèçàöèÿ êîòî-
ðûõ îñíîâûâàåòñÿ íà èíâåñòèöèÿõ, ñôîðìèðîâàííûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ 
ýòèõ öåëåé, à òàêæå èñõîäíûõ äàííûõ, îáóñëîâëèâàþùèõ ñïîñîá äîñ-
òèæåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé. Èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò âêëþ÷àåò â ñåáÿ 
çàìûñåë, ñðåäñòâà ðåàëèçàöèè ýòîãî çàìûñëà è ðåçóëüòàòû. 

Ðàññìîòðèì îñíîâíîå ñîäåðæàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Â îá-
ùåì âèäå âñå âîïðîñû, ïðåäñòàâëåííûå â ýòîé êíèãå, òàê èëè èíà÷å 
ñâÿçàíû ñ ýòèì ñîäåðæàíèåì. 

Íà íà÷àëüíîì ýòàïå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ðàçðàáàòûâàåòñÿ 
åãî êîíöåïöèÿ. Îñíîâíàÿ èäåÿ ïðîåêòà, êàê ïðàâèëî, âîçíèêàåò â ãî-
ëîâå ïðåäïðèíèìàòåëÿ. Ïðåäâèäåíèå ïðåäïðèíèìàòåëÿ ïîçâîëÿåò 
â îáùèõ ÷åðòàõ èíòóèòèâíî ðàçðàáîòàòü ñõåìó ïðîåêòà.

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ îñíîâíîé èäåè ïðîåêòà ïåðåõîäÿò ê àíàëèçó. 
Ýòî óæå íå èíòóèòèâíîå ðåøåíèå çàäà÷, à ðàöèîíàëüíîå ðåøåíèå 
ïðîáëåì. 

Àíàëèç ðàñïàäàåòñÿ, êàê ïðàâèëî, íà òðè ÷àñòè: 
• êîíêóðåíòíûé àíàëèç; 
• âíåøíèé àíàëèç; 
• âíóòðåííèé àíàëèç. 
Êîíêóðåíòíûé àíàëèç â äàííîì ñëó÷àå âûäåëÿåòñÿ èç âíåøíåãî, 

òàê êàê åãî ðåçóëüòàòû òåñíî ñâÿçàíû ñ âíóòðåííèì àíàëèçîì. 
Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ñíèìàþòñÿ ïðîáëåìû ðåàëèçà-

öèè öåëåé. Ïðè ýòîì íàõîäÿò íàèëó÷øåå èëè îïòèìàëüíîå ðåøåíèå, 
âûáèðàþò, íàïðèìåð, òèï òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîöåññà, îïðåäåëÿþòñÿ 
ñ ïîñòàâùèêàìè è ïîòðåáèòåëÿìè è ò.ä. 

Ðåàêöèÿ íà âàæíåéøèå ïðîáëåìû çàíèìàåò âûñøèé ïðèîðèòåò 
â äåÿòåëüíîñòè ðóêîâîäèòåëåé ïðîåêòà. Âûÿâëåíèå íàèáîëåå âàæíûõ

Глава 3
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ïðîáëåì â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå ñòàíîâèòñÿ íåîáõîäèìûì, òàê 
êàê îêðóæàþùàÿ ñðåäà ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå ñëîæíîé. Âàæíåéøèå 
ïðîáëåìû âûòåêàþò èç ñëåäóþùèõ ìîìåíòîâ: 

• íàèáîëåå âàæíûõ ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû; 
• íàèáîëåå âàæíûõ ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîí; 
• ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ïðåäâèäåíèÿ. 
Ïðèìåðîì íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé ïðîáëåìû â ðîññèéñêèõ 

óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ êà÷åñòâî ïðîäóêöèè. Åñëè êîíêóðåíòû óæå çàíÿ-
òû ïîâûøåíèåì êà÷åñòâà, òî âàø áèçíåñ ïîïàë â çàòðóäíèòåëüíîå 
ïîëîæåíèå. 

Ïîñëå ðàçðàáîòêè ïðîáëåì ïåðåõîäÿò ê äåéñòâèÿì è ïðèíÿòèþ 
ðåøåíèé. Ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îñíîâàí íà òðåõ ìîìåíòàõ: 

• ôîðìóëèðîâàíèå öåëåé; 
• ñîñòàâëåíèå ïëàíà äåéñòâèÿ; 
• ñîñòàâëåíèå ôèíàíñîâîãî ïëàíà. 
Ïîñëå âûïîëíåíèÿ àíàëèçà ôîðìóëèðóþò öåëè, îñíîâàííûå íà 

ïðîåêòíûõ öåëÿõ êîìïàíèè. Êîðïîðàòèâíûå öåëè âûòåêàþò èç çà-
äà÷ êîðïîðàöèè. Öåëè, ôîðìèðóþùèå çàäà÷è êîðïîðàöèè, ñòðîÿòñÿ íà 
îñíîâå ñëåäóþùèõ ï à ð à ì å ò ð î â: 

• çàäàííûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè; 
• æåëàåìîå ïîâåäåíèå êîìïàíèè (ðåïóòàöèÿ êîìïàíèè); 
• ãðàíèöû äåéñòâèÿ êîìïàíèè è åå îòäåëåíèé (êàòåãîðèÿ êëèåí-

òîâ, ãåîãðàôèÿ ðûíêîâ, âèäû ïðîäóêòîâ èëè óñëóã, âèäû òåõíîëîãèé); 
• öåëè, êàñàþùèåñÿ ñôåð áèçíåñà; 
• öåëè, êàñàþùèåñÿ ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè êîìïàíèè. 
Â êà÷åñòâå öåëåé êîìïàíèè ìîãóò áûòü ïîñòàâëåíû, íàïðèìåð, 

âûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü è êà÷åñòâî, ïðîèçâîäñòâî äåøåâûõ êà÷åñò-
âåííûõ ïðîäóêòîâ èëè óñëóã, äîëÿ íà ðûíêå, äîõîäíîñòü, òîâàðî-
îáîðîò è ðîñò ïðèáûëè, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè è ò.ä. 

Â îáùåì ñëó÷àå íè ó êîãî íå ìîæåò áûòü ïîëíîé óâåðåííîñòè 
â áëàãîïîëó÷íîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî âñåãäà 
ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü óáûòêîâ èëè äàæå âîçìîæíîñòü ïðîâàëà 
ïðîåêòà. Äëÿ ñíèæåíèÿ âåðîÿòíîñòè óáûòêîâ ðèñêàìè ïðîåêòîâ íå-

îáõîäèìî óïðàâëÿòü. Ïðè ýòîì, çíàÿ âèäû ðèñêîâ è ñòåïåíü èõ 
âëèÿíèÿ íà äîõîäíîñòü, óïðàâëåíèå ðèñêàìè ñâîäèòñÿ ê ñíèæåíèþ 
èëè ïîëíîìó èñêëþ÷åíèþ èõ âëèÿíèÿ. Îáû÷íî àíàëèç ðèñêà ïðîâî-
äèòñÿ âñåìè ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà. 

Âàæíåéøåå ìåñòî â óïðàâëåíèè ïðîåêòàìè çàíèìàåò ïëàíèðîâà-

íèå. Ïëàíû ñîñòàâëÿþòñÿ íà âñåõ ýòàïàõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. 
Èíâåñòèöèîííîå ïëàíèðîâàíèå ïðåäóñìàòðèâàåò îáðàáîòêó èíôîð-
ìàöèè â öåëÿõ ðàçðàáîòêè ïðîåêòà. Ïðè ýòîì çàðàíåå óñòàíàâëèâàåò 
ïîêàçàòåëè äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé. Ïëàíèðîâàíèå ïîçâîëÿåò ñòðå-
ìèòüñÿ ê âûïîëíåíèþ çàðàíåå ñôîðìóëèðîâàííûõ öåëåé è ïîêàçàòå-
ëåé. Ïîýòîìó îíî ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé äåÿòåëüíîñòè ëþáîé îðãàíèçàöèè.  
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Âàæíîå ìåñòî â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà çàíèìàåò ðàçðàáîòêà ïðî-
åêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè, à òàêæå äîêóìåíòàöèè íà ïîñòàâêè, 
ñêëàäèðîâàíèå è õðàíåíèå. 

Áîëüøîå çíà÷åíèå äëÿ èíâåñòîðîâ èìååò êà÷åñòâî èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà. Ýòî äîâîëüíî øèðîêîå ïîíÿòèå. Â íåãî âõîäèò, íà-
ïðèìåð, êà÷åñòâî ïðîäóêöèè è ñîîòâåòñòâèå ýòîãî êà÷åñòâà ñòàíäàðòàì, 
íàïðèìåð ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì óïðàâëåíèÿ êà÷åñòâîì ISO-9000.  

Ìåæäóíàðîäíàÿ îðãàíèçàöèÿ ïî ñòàíäàðòèçàöèè ÈÑÎ (Interna- 
tional standard organization — ISO) ñîçäàíà ðåøåíèåì êîìèòåòà ïî 
êîîðäèíàöèè ñòàíäàðòîâ ÎÎÍ â 1946 ã. ÈÑÎ ÿâëÿåòñÿ íåïðàâèòåëüñò-
âåííîé îðãàíèçàöèåé è ïîëüçóåòñÿ êîíñóëüòàòèâíûì ñòàòóñîì ÎÎÍ. 
Åå îñíîâíàÿ öåëü — ñîäåéñòâèå ñòàíäàðòèçàöèè â ìèðîâîì ìàñøòàáå.  

Äðóãèì âàæíûì ïðèìåðîì êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 
ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå êà÷åñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì. È íàêîíåö, 
êà÷åñòâî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îïðåäåëÿåòñÿ åãî ôèíàíñîâûìè 
õàðàêòåðèñòèêàìè, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, ñóùåñòâåííûì îáðàçîì 
çàâèñÿò îò ïîòîêîâ ïëàòåæåé ïðîåêòà. 

3.2. Классификация  

       инвестиционных проектов 

Èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû êëàññèôèöèðóþòñÿ ïî ñëåäóþùèì ïðè-
çíàêàì:

• ðàçìåð ïðîåêòà; 
• ñðîê ðåàëèçàöèè; 
• ðåñóðñû; 
• óñëîâèÿ ðåàëèçàöèè. 
Ðàçìåð ïðîåêòà, êàê ïðàâèëî, îïðåäåëÿþò ïî êîëè÷åñòâó èíâå-

ñòèöèé. 
Èíâåñòèöèè â ìàëûå ïðîåêòû íå ïðåâûøàþò 300 ìëí ðóá. Ê òà-

êèì ïðîåêòàì ìîæíî îòíåñòè ìîäåðíèçàöèþ äåéñòâóþùèõ ïðîèç-
âîäñòâ, ñîçäàíèå íåáîëüøèõ ïðåäïðèÿòèé. 

Â ïðîòèâîïîëîæíîñòü ìàëûì ïðîåêòàì âûäåëÿþò ìåãàïðîåêòû. 
Èíâåñòèöèè â òàêèå ïðîåêòû äîñòèãàþò ìèëëèàðäà è áîëåå äîëëà-
ðîâ. Îáû÷íî ìåãàïðîåêòû âêëþ÷àþò â ñåáÿ íåñêîëüêî ïðîåêòîâ, 
ñâÿçàííûõ îáùåé öåëüþ è îáùèìè ðåñóðñàìè. Ïðèìåðàìè ìåãàïðî-
åêòîâ ìîãóò ñëóæèòü ïðîåêòû íåôòåãàçîâûõ êîìïëåêñîâ. 

Ïî ñðîêàì ðåàëèçàöèè ïðîåêòû äåëÿòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå è äîë-
ãîñðî÷íûå. Ñðîêè ñîçäàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ îáúåêòîâ êðàòêîñðî÷-
íûõ ïðîåêòîâ ñîñòàâëÿþò ìåíåå ãîäà. Îñîáåííîñòè òàêèõ ïðîåêòîâ 
çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî èç-çà ñðî÷íîñòè âûïîëíåíèÿ ðàáîò îáû÷íî 
èäóò íà óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèé. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî èíâåñòîð 
çàèíòåðåñîâàí â ñêîðîì âûïîëíåíèè ðàáîò. 

Ê äîëãîñðî÷íûì ïðîåêòàì îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð, ìåãàïðîåêòû. 
Èíâåñòèöèîííûå îáúåêòû òàêèõ ïðîåêòîâ ââîäÿòñÿ, êàê ïðàâèëî, 
ïî ÷àñòÿì. Íàïðèìåð, ñòðîèòåëüñòâî ãàçîâûõ òðóáîïðîâîäîâ ìîæåò 
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çàíèìàòü äî ñåìè ëåò. Ñîîðóæåíèå îòäåëüíûõ î÷åðåäåé ãàçîïðîâîäà 
ñîñòàâëÿåò 2—3 ãîäà. 

Ïî ðåñóðñàì ïðîåêòû ïîäðàçäåëÿþò íà ìóëüòèïðîåêòû, ìîíî-
ïðîåêòû è ìîäóëüíûå ïðîåêòû [20]. 

Ìóëüòèïðîåêò — ýòî ìíîæåñòâî ïðîåêòîâ â ðàìêàõ ïðîãðàììû 
ïðåäïðèÿòèÿ, îãðàíè÷åííîé åãî ðåñóðñíûìè âîçìîæíîñòÿìè. Ê òà-
êèì âîçìîæíîñòÿì îòíîñÿò ïðîèçâîäñòâåííûå, ôèíàíñîâûå, âðå-
ìåííûå ðåñóðñû. 

Îò ìóëüòèïðîåêòîâ îòëè÷àþòñÿ ìîíîïðîåêòû. Çäåñü ïðîèçâîäñò-
âåííûå, ôèíàíñîâûå è âðåìåííûå ðåñóðñû ÷åòêî îïðåäåëåíû.  

Ìîäóëüíûå ïðîåêòû âêëþ÷àþò â ñåáÿ ïðåæäå âñåãî ìîäóëüíîå 
ñòðîèòåëüñòâî. Ìîäóëüíîå ñòðîèòåëüñòâî ñëóæèò òàêæå ïðèìåðîì 
êëàññèôèêàöèîííîãî ïðèçíàêà, ñâÿçàííîãî ñ óñëîâèÿìè ðåàëèçà-
öèè. Ñóòü ýòèõ ïðîåêòîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òî áî́ëüøàÿ ÷àñòü èíâåñòè-
öèîííîãî îáúåêòà èçãîòàâëèâàåòñÿ íà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ çàâîäàõ, 
à íå íà ìåñòå ñîçäàíèÿ ýòîãî îáúåêòà. Ýòî õàðàêòåðíî äëÿ îáúåêòîâ, 
ñîçäàâàåìûõ â îòäàëåííûõ, òðóäíîäîñòóïíûõ ðàéîíàõ. 

3.3. Основные фазы развития  

       инвестиционного проекта 

Îñíîâíûìè ôàçàìè ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâëÿþò-
ñÿ: ïðåäûíâåñòèöèîííàÿ, èíâåñòèöèîííàÿ è ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçû. 

Íà ïðåäûíâåñòèöèîííîé ôàçå ðàçðàáàòûâàåòñÿ îñíîâíîé äîêó-
ìåíò — òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå (áèçíåñ-ïëàí), â êîòî-
ðîì, â ÷àñòíîñòè, ïðèâåäåí ïëàí ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Èìåííî íà ýòîì 
ýòàïå ïðèíèìàåòñÿ îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå î ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. 

Íà èíâåñòèöèîííîé ôàçå ñîçäàåòñÿ îáúåêò èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà, ïðè ýòîì ðåøàþòñÿ îñíîâíûå þðèäè÷åñêèå, ôèíàíñîâûå è òåõíè-
÷åñêèå âîïðîñû, âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ ñîçäàíèåì ýòîãî îáúåêòà. 

Ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçà ïîñâÿùåíà âûïóñêó ïðîäóêöèè, âíåäðå-
íèþ èííîâàöèé, çàìåíå îáîðóäîâàíèÿ è ïîëó÷åíèþ ïðèáûëè. 

3.4. Основы управления  

       инвестиционным проектом 

Óïðàâëåíèå ïðîåêòîì — ýòî ïðîöåññ, ïðè êîòîðîì îïðåäåëÿþò-
ñÿ, çàäàþòñÿ èëè ñîãëàñóþòñÿ öåëè, äîñòèæåíèå êîòîðûõ ïðîèñõî-
äèò ïîñðåäñòâîì âîâëå÷åíèÿ ðàáî÷åé ñèëû è äðóãèõ ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ ôàêòîðîâ [5]. Â êà÷åñòâå ôóíêöèé óïðàâëåíèÿ âûñòóïàþò:  

• èíâåñòèöèîííîå ïëàíèðîâàíèå;  
• èíâåñòèöèîííûé êîíòðîëü; 
• èíâåñòèöèîííûé êîíòðîëëèíã; 
• ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ. 
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3.4.1. ИНВЕСТИЦИОННОЕ ПЛАНИРОВАНИЕ 

Ïëàíèðîâàíèå íåîáõîäèìî íà âñåõ ýòàïàõ èíâåñòèöèîííîãî ïðî-

åêòà. Íà èíâåñòèöèîííîé ôàçå äîëæíî ïðîèñõîäèòü ïëàíèðîâàíèå ïî 

ñîçäàíèþ è ââîäó â ñòðîé îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ. Íà ôàçå ýêñïëóà-

òàöèè ïëàíèðóåòñÿ ïðèåìêà è ïóñê îáúåêòà, çàìåíà îáîðóäîâàíèÿ, 

ðàñøèðåíèå, èííîâàöèè, âûïóñê ïðîäóêöèè è ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. 

Èíâåñòèöèîííîå ïëàíèðîâàíèå  — ýòî óïîðÿäî÷åííûé ïðîöåññ 

îáðàáîòêè èíôîðìàöèè â öåëÿõ ðàçðàáîòêè ïðîåêòà, êîòîðûé çàðà-

íåå óñòàíàâëèâàåò ïîêàçàòåëè äëÿ äîñòèæåíèÿ öåëåé [5]. 

Ïëàíèðîâàíèå èìååò ñëåäóþùèå ó ð î â í è: 

• ñòðàòåãè÷åñêèé — ñî ñðîêàìè áîëåå ãîäà; 

• òàêòè÷åñêèé — ñî ñðîêàìè îò îäíîãî äî äâåíàäöàòè ìåñÿöåâ; 

• îïåðàòèâíûé — ñî ñðîêàìè ìåíåå ìåñÿöà. 

Çíà÷åíèå ïëàíèðîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ ïðåæäå âñåãî â òîì, ÷òî 

îíî ïîçâîëÿåò ñòðåìèòüñÿ ê âûïîëíåíèþ çàðàíåå ñôîðìóëèðîâàí-

íûõ öåëåé è ïîêàçàòåëåé. Òåì ñàìûì îíî ÿâëÿåòñÿ ïðåäïîñûëêîé 

ê ýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè.  

Ïðè ñîñòàâëåíèè ïëàíîâ èñïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ. Â êîíå÷íîì 

ñ÷åòå èíôîðìàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çíàíèÿ, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ 

äîñòèæåíèÿ îïðåäåëåííûõ öåëåé. Ïîèñê è èñïîëüçîâàíèå èíôîðìà-

öèè ÿâëÿþòñÿ îäíîé èç ôóíêöèé ïëàíèðîâàíèÿ. Èíôîðìàöèþ ïîëó-

÷àþò ïóòåì îáðàáîòêè äàííûõ, ñîáðàííûõ îò ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ. 

Íàïðèìåð, ïðè àíàëèçå êîíêóðåíòíûõ âîçìîæíîñòåé àíàëèçèðóþòñÿ 

ïðîäóêöèÿ êîíêóðåíòîâ, à òàêæå õàðàêòåðèñòèêè êîìïàíèé, âûïóñêàþ-

ùèõ ýòó ïðîäóêöèþ. Äëÿ ýòîãî, â ÷àñòíîñòè, ïîêóïàåòñÿ òîâàð êîí-

êóðåíòà, ðàçáèðàåòñÿ íà ÷àñòè è àíàëèçèðóåòñÿ åãî ðàáîòà, ñîáèðàþòñÿ 

è àíàëèçèðóþòñÿ ãîäîâûå îò÷åòû êîíêóðåíòîâ, áèðæåâûå, ñòðàõîâûå 

è äðóãèå äîñòóïíûå ìàòåðèàëû, îò÷åòû êîíñóëüòàíòîâ è àíàëèòèêîâ 

ðûíêà, èçó÷àþòñÿ íàó÷íûå ñòàòüè è äðóãèå ïóáëèêàöèè. Äðóãèì ïðè-

ìåðîì ÿâëÿåòñÿ âûáîð òåõíîëîãèé ïî ïðîèçâîäñòâó ïðîäóêöèè. Ïðè 

ýòîì ñîáèðàþòñÿ äàííûå îáî âñåõ äîñòóïíûõ òåõíîëîãèÿõ. Ïîñëå 

ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ýòèõ äàííûõ âûáèðàåòñÿ íàèëó÷øàÿ òåõíîëî-

ãèÿ è ñîñòàâëÿåòñÿ ïëàí ïî åå ïðèîáðåòåíèþ è âíåäðåíèþ â ïðîèç-

âîäñòâî. Â ïðîöåññå ýòîé ðàáîòû ôîðìèðóþòñÿ öåëè, âíåøíèå è âíóò-

ðåííèå ïîêàçàòåëè, ðàññìàòðèâàþòñÿ àëüòåðíàòèâíûå âàðèàíòû. 

Äðóãîé ôóíêöèåé ïëàíèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå ðèñêîâ. Ïîñëå 

èäåíòèôèêàöèè âîçìîæíûõ ðèñêîâ àíàëèçèðóåòñÿ ñòåïåíü èõ âëèÿ-

íèÿ íà õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêòà. Ïëàíû ñîñòàâëÿþòñÿ ñ ó÷åòîì ìè-

íèìèçàöèè âëèÿíèÿ ðèñêîâ íà ýôôåêòû è ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. 

Ïðè ñîñòàâëåíèè ïëàíîâ ïîëåçíî âûäåëèòü íåñêîëüêî ýòàïîâ. 

Íèæå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëó÷àè ðàçðàáîòêè èíâåñòèöèîííûõ ïëàíîâ 

â ðàìêàõ ñóùåñòâóþùåé êîðïîðàöèè èëè ñëó÷àè èñïîëüçîâàíèÿ îïû-

òà ðàáîòû ïðè ñîçäàíèè íîâûõ ïðåäïðèÿòèé. 
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� Ïåðâûé ýòàï ïîñâÿùàåòñÿ ôîðìèðîâàíèþ öåëåé. Öåëè áûâàþò êà-
÷åñòâåííûå è êîëè÷åñòâåííûå. Â êà÷åñòâå öåëåé ìîãóò áûòü ïîñòàâ-
ëåíû, íàïðèìåð, âûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü è êà÷åñòâî, ïðîèçâîäñòâî 
äåøåâûõ êà÷åñòâåííûõ ïðîäóêòîâ èëè óñëóã, äîëÿ íà ðûíêå, äîõîä-
íîñòü, òîâàðîîáîðîò è ðîñò ïðèáûëè, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè è ò.ä. 

Âûäåëÿþò òðè òèïà öåëåé: 
• êîðïîðàòèâíûå öåëè, êàñàþùèåñÿ êîðïîðàöèè â öåëîì (ðûí-

êè, òèï èçäåëèÿ èëè óñëóãè, òåõíîëîãèè); 
• áèçíåñ-öåëè, ò.å. öåëè îäíîðîäíîé ãðóïïû êîíêðåòíîé äåÿ-

òåëüíîñòè; 
• ôóíêöèîíàëüíûå öåëè, íàïðèìåð öåëè ôèíàíñîâûõ, òåõíîëî-

ãè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ îáëàñòåé. 
Èíòåðåñåí ïðèìåð öåëåé àìåðèêàíñêîé òåëåêîììóíèêàöèîííîé 

êîìïàíèè Rolm. Ê ýòèì öåëÿì îòíîñÿòñÿ: 
• ñîçäàíèå ïðèáûëè; 
• ðîñò êîìïàíèè; 
• âûïóñê èçäåëèé âûñîêîãî êà÷åñòâà è óäîâëåòâîðåíèå òðåáîâà-

íèÿì êëèåíòîâ; 
• ñîçäàíèå «áîëüøîãî ïðîñòðàíñòâà» äëÿ ðàáîòû, ò.å.: 

� ðàáîòà äîëæíà áûòü èíòåðåñíîé, ñòèìóëèðóþùåé è ïðèÿòíîé; 
� ðàáî÷åå ìåñòî äîëæíî áûòü ðàñïîëàãàþùèì ê ðàáîòå; 
� â êîìïàíèè äîëæíà áûòü ñîçäàíà àòìîñôåðà, â êîòîðîé êàæ-
äûé ñëóæàùèé ìîæåò ðàçâèâàòü ñåáÿ ïîñðåäñòâîì äîñòèæåíèé, 
òâîð÷åñòâà è êîíñòðóêòèâíîé îáðàòíîé ñâÿçè. 

� Íà âòîðîì ýòàïå ïðîâîäÿò âûÿâëåíèå è àíàëèç ïðîáëåì. Ïðè èçó-
÷åíèè ïðîáëåì ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí ñëåäóþùèé à ë ã î ð è ò ì. 

1. Èçáèðàåòñÿ ïîäõîä äèàãíîñòèêè, íàïðèìåð àíêåòû, èíòåðâüþ 
èëè ãðóïïîâîå îáñóæäåíèå.  

2. Ñîãëàñóåòñÿ ñïèñîê ó÷àñòíèêîâ è îáúåì èññëåäîâàíèÿ. Îïðå-
äåëÿåòñÿ, êòî áóäåò ïðèâëå÷åí ê îáñëåäîâàíèþ.  

3. Èçáèðàþòñÿ ìåòîäû. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ïðÿìîãî ìåòîäà íå-
ïîñðåäñòâåííûì ó÷àñòíèêàì çàäàåòñÿ âîïðîñ, â ÷åì, ïî èõ ìíåíèþ, 
çàêëþ÷àþòñÿ ïðîáëåìû. Ïðè èñïîëüçîâàíèè êîñâåííîãî ìåòîäà 
îñóùåñòâëÿþòñÿ íàáëþäåíèå çà ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòüþ èëè 
ìîäåëèðîâàíèå ïîâåäåíèÿ ðàáîòíèêîâ è îöåíêà åãî âëèÿíèÿ íà 
ðåçóëüòàòû ðàáîòû. 

4. Ñîãëàñóåòñÿ ïîäðîáíûé ãðàôèê ïðîâåäåíèÿ ìåðîïðèÿòèé.  
5. Ñîñòàâëÿåòñÿ ïëàí ïðîâåäåíèÿ ìåðîïðèÿòèé ïî ñáîðó èí-

ôîðìàöèè.  
Äëÿ ïðîâåäåíèÿ èíòåðâüþ è ãðóïïîâûõ äèñêóññèé: 
• îáåñïå÷èâàþòñÿ òàêèå ïîìåùåíèÿ, ãäå íèêòî íå ìåøàåò ïðî-

âåäåíèþ ìåðîïðèÿòèÿ; 
• âûäåëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî âðåìåíè äëÿ âñòðå÷; 
• îáåñïå÷èâàþòñÿ íåîáõîäèìîå îáîðóäîâàíèå è ìàòåðèàëû; 
• ñîñòàâëÿþòñÿ ïëàí ïðîâåäåíèÿ ñîâåùàíèé è ðóêîâîäñòâî ïî 

ñòðóêòóðèçàöèè äèñêóññèé. 
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Äëÿ àíêåòèðîâàíèÿ: 
• íàìå÷àåòñÿ ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ àíêåò;  
• íàìå÷àåòñÿ ïëàí ñáîðà çàïîëíåííûõ àíêåò; 
• ñîñòàâëÿåòñÿ ïëàí èõ îáðàáîòêè è âûäåëÿåòñÿ êîìïüþòåðíîå 

âðåìÿ ñïåöèàëüíî äëÿ äàííîé öåëè. 
Äëÿ îáñëåäîâàíèÿ ìåòîäàìè êîñâåííîãî ïîäõîäà: 
• ðàçðàáàòûâàåòñÿ íîâàÿ ìîäåëü èëè èñïîëüçóåòñÿ îäíà èç ñó-

ùåñòâóþùèõ ìîäåëåé; 
• îðãàíèçóåòñÿ ìåñòî âñòðå÷è è ïîäãîòàâëèâàåòñÿ âñå íåîáõîäèìîå. 
6. Ïðèñòóïàþò ê âûïîëíåíèþ ìåðîïðèÿòèé: 
• ïðîâîäÿò èíòåðâüþ; 
• íà÷èíàþò îáñëåäîâàíèå. 
7. Ïðîâîäÿò àíàëèç, ôîðìóëèðóþò âûâîäû, ðàçðàáàòûâàþò ðå-

êîìåíäàöèè è ñîñòàâëÿþò îò÷åò. 
� Íà òðåòüåì ýòàïå ïðåäïðèíèìàåòñÿ ïîèñê àëüòåðíàòèâ. Îáû÷íî 

ïîèñê àëüòåðíàòèâ ñâîäèòñÿ ê âûáîðó îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ èç èìåþùåãîñÿ îãðàíè÷åííîãî ÷èñëà ïðåäëî-
æåíèé. Ïðè âûáîðå ïðîåêòîâ ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû èíòåãðàëüíûå 
ïîêàçàòåëè. Ê ÷èñëó òàêèõ ïîêàçàòåëåé îòíîñÿòñÿ ÷èñòûé ïðèâåäåí-
íûé äîõîä, ðåíòàáåëüíîñòü, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, ñðîê 
îêóïàåìîñòè. Êàæäûé èç ýòèõ ïîêàçàòåëåé ìîæåò îêàçàòü âëèÿíèå íà 
âûáîð ïðîåêòîâ. Íà âûáîð ïðîåêòà, ïîìèìî óêàçàííûõ ïîêàçàòåëåé, 
ìîãóò ïîâëèÿòü òàêæå ñîöèàëüíûå ôàêòîðû, êà÷åñòâî âûïóñêàåìîé 
ïðîäóêöèè è ò.ä. Äëÿ âûáîðà ïðîåêòîâ è ðàññòàíîâêè ïðèîðèòåòîâ 
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû, íàïðèìåð, ìîçãîâîé øòóðì èëè ìåòîä íî-
ìèíàëüíîé ãðóïïû. 

Ìîçãîâîé øòóðì ïîìîãàåò ãåíåðèðîâàòü ìíîæåñòâî èäåé.  
Ïðàâèëà ìîçãîâîãî øòóðìà.
1. Ìîçãîâîé øòóðì — ýòî ìåòîä ãðóïïîâîé ðàáîòû. 
2. Îáñóæäàåìûé âîïðîñ èëè ïðîáëåìà ÿñíî îïðåäåëåíû. Âîïðî-

ñû íà÷èíàþòñÿ ñî ñëîâ «ïî÷åìó», «êàê», «÷òî». Íàïðèìåð: «Ïî÷åìó 
ëþäè íå âíîñÿò ðàöèîíàëèçàòîðñêèõ ïðåäëîæåíèé?» 

3. Ãðóïïå íåîáõîäèìî ïîäóìàòü ïåðåä îòâåòàìè 2—3 ìèíóòû. 
4. Âûñêàçûâàíèÿ âñåõ ÷ëåíîâ ãðóïïû çàïèñûâàþòñÿ íà áóìàãó. 
5. Âî âðåìÿ âûñòóïëåíèÿ ÷ëåíîâ ãðóïïû çàïðåùàþòñÿ êîììåí-

òàðèè è ýìîöèîíàëüíûå îöåíêè (ïîõâàëû, êðèòèêà, ñìåõ, ðåïëèêè, 
ãðèìàñû èçóìëåíèÿ è ò.ä.). 

6. Ïðè çàïèñè íåîáõîäèìî òî÷íî ñîõðàíèòü ôîðìóëèðîâêó, êî-
òîðóþ äàë âûñòóïàþùèé. Íå íàäî ïûòàòüñÿ ñîêðàòèòü èëè ïåðå-
ôîðìóëèðîâàòü èäåþ íà äàííîé ñòàäèè. 

7. Îïðîñ ïðîäîëæàåòñÿ îêîëî 10 ìèíóò. Ìîæíî îæèäàòü, ÷òî 
â òå÷åíèå ýòîãî ñðîêà áóäåò âûäâèíóòî îò 20 äî 75 ïðåäëîæåíèé. 

8. Òùàòåëüíî ðàññìàòðèâàþòñÿ âñå ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè íåîáõî-
äèìîñòè ôîðìóëèðîâêà óòî÷íÿåòñÿ ó àâòîðà ïðåäëîæåíèÿ. 

9. Ñíîâà âíèìàòåëüíî ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðåäëîæåíèÿ è îáúåäèíÿ-
þòñÿ ïîâòîðÿþùèåñÿ â òîì ñëó÷àå, åñëè ñ ýòèì ñîãëàñíû îáà àâòîðà. 
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Ìåòîä íîìèíàëüíîé ãðóïïû — ýòî ìåòîä ðàíæèðîâàíèÿ ñîîáðà-
æåíèé ïî ñïèñêó, ñîäåðæàùåìó äî 40 ïóíêòîâ. Èñïîëüçóþòñÿ ãðóï-
ïû ÷èñëåííîñòüþ îò 2 äî 25 ÷åëîâåê. Êàæäûé ÷ëåí ãðóïïû âûáèðà-
åò èç ñïèñêà ñîîáðàæåíèé çàðàíåå óñòàíîâëåííîå êîëè÷åñòâî ñîîáðà- 
æåíèé, íàïðèìåð ïÿòü, êàæóùèõñÿ åìó íàèáîëåå âàæíûìè. Ðàíæè-
ðóÿ ýòè ñîîáðàæåíèÿ, êàæäûé ÷ëåí ãðóïïû ïðèñâàèâàåò íàèáîëåå 
âàæíîìó ñîîáðàæåíèþ áàëë 5, ñëåäóþùåìó ïî âàæíîñòè — áàëë 4 è 
ò.ä. Çàòåì â ñïèñêå ñîîáðàæåíèé íàïðîòèâ êàæäîãî èç íèõ çàïèñû-
âàþòñÿ ïîëó÷åííûå áàëëû. Ïîñëå ñóììèðîâàíèÿ âñåõ áàëëîâ ïî êà-
æäîìó èç ñîîáðàæåíèé âûñøèé ðàíã ïðèñâàèâàåòñÿ íàáðàâøåìó 
íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî áàëëîâ, ñëåäóþùèé ðàíã — íàáðàâøåìó 
ñëåäóþùåå ïî âåëè÷èíå êîëè÷åñòâî áàëëîâ è ò.ä. 

Íà îñíîâå îòîáðàííûõ ïðîåêòîâ ïðîâîäÿò ïðîãíîçû. 
Ïðîãíîçû ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïðåäñêàçàíèÿ î áóäóùåì ïîëîæå-

íèè äåë, ñîñòàâëÿþùèåñÿ íà îñíîâå ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà è òåîðå-
òè÷åñêèõ çíàíèé. 

Ïðîãíîçû ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå, ñðåäíåñðî÷íûå 
è äîëãîñðî÷íûå.  

Ê ìåòîäàì ïðîãíîçèðîâàíèÿ îòíîñÿòñÿ: 
• ýêñïåðòíûé ìåòîä; 
• ìåòîä ðÿäîâ äèíàìèêè; 
• êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííûé àíàëèç; 
• ìåòîä ñöåíàðèåâ è ò.ä. 
Ïîñëå çàâåðøåíèÿ âñåõ ýòàïîâ ðàçðàáàòûâàåòñÿ ïëàíîâàÿ äîêó-

ìåíòàöèÿ. 

3.4.2. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНТРОЛЬ 

Èíâåñòèöèîííûé êîíòðîëü — ýòî ñèñòåìàòè÷åñêè ïðîòåêàþùèé 
ïðîöåññ îáðàáîòêè èíôîðìàöèè, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ïðîâåðêè 
ñîîòâåòñòâèÿ ïëàíîâûõ âåëè÷èí ðåàëüíûì, ïîëó÷åííûì â ðåçóëüòà-
òå çàâåðøåíèÿ òåõ èëè èíûõ ýòàïîâ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, àíàëèçà 
âûÿâëåííûõ îòêëîíåíèé è âûÿâëåíèÿ ðåçóëüòàòîâ óïðàâëåí÷åñêèõ 
âîçäåéñòâèé íà èíâåñòèöèîííûé îáúåêò. 

Èíôîðìàöèÿ î õîäå âûïîëíåíèÿ ïðîåêòîâ ñîäåðæèòñÿ â ìåñÿ÷-
íûõ è êâàðòàëüíûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ. Ïðîâåðêà ðåàëüíîãî õîäà 
ðàáîò ïî ïðîåêòó äîëæíà ïðîâîäèòüñÿ íå ðåæå îäíîãî ðàçà â ìåñÿö. 
Ïî ðåçóëüòàòàì êîíòðîëÿ ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î ïðîäîëæåíèè ðàáîò, 
îá èçìåíåíèè ïëàíà ðàáîò è êîððåêòèðîâêå áèçíåñ-ïëàíà, î ïðåêðà-
ùåíèè ïðîåêòà. 

×àñòî â ðåçóëüòàòå êîíòðîëÿ íàä îñóùåñòâëåíèåì ïðîåêòà âîç-
íèêàåò íåîáõîäèìîñòü â åãî èçìåíåíèè. Èçìåíåíèÿìè ïðîåêòà íàçû-
âàþòñÿ çàìåíû îäíèõ ïóíêòîâ ïðîåêòà äðóãèìè. Îíè ñâÿçàíû ñ íå-
äîñòàòî÷íîé ïðîðàáîòêîé ïðîåêòà íà íà÷àëüíûõ ýòàïàõ è áûâàþò 
òåõíè÷åñêèìè, âðåìåííûìè è ôèíàíñîâûìè. Ïðè÷èíàìè èõ ìîæåò 
áûòü êàê âíóòðåííÿÿ, òàê è âíåøíÿÿ ñðåäà ïðîåêòà.  

Âíåøíèìè èñòî÷íèêàìè èçìåíåíèé ïðîåêòà ÿâëÿþòñÿ èíôëÿöèÿ 
è íàëîãè, ðàçâèòèå íàóêè, òåõíèêè è òåõíîëîãèè, íåñòàáèëüíîñòü â ïî-
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ëèòèêå, çàêîíîäàòåëüñòâå, ýêîíîìèêå, ñîöèàëüíîé æèçíè îáùåñòâà, 
ýêîëîãèè, ìåæäóíàðîäíûõ îòíîøåíèÿõ.  

Âíóòðåííèìè èñòî÷íèêàìè èçìåíåíèé ïðîåêòà ÿâëÿþòñÿ ïðîòè-
âîðå÷èÿ ìåæäó åãî ó÷àñòíèêàìè è ïîÿâëåíèå áîëåå ýêîíîìè÷íûõ 
ïðîåêòíûõ ðåøåíèé, âíåäðåíèå íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ. 

Èçìåíåíèÿ â ïðîåêòå óâåëè÷èâàþò ñóììàðíûå çàòðàòû íà ðåà-
ëèçàöèþ ïðîåêòà (ïî ñòàòèñòèêè ÑØÀ â ñðåäíåì äî 75%). Çàòðàòû 
ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàþòñÿ ïî ìåðå ïðîäâèæåíèÿ ïðîåêòà. Ôèíàí-
ñîâûå ðåçåðâû íà íåïðåäâèäåííûå èçìåíåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ îæèäàå-
ìûì ðîñòîì ñòîèìîñòè ïðîåêòà, ñîçäàþòñÿ íà ýòàïå àíàëèçà ïî-
òðåáíîñòåé ïðîåêòà â ôèíàíñèðîâàíèè. Â áîëüøèõ ïðîåêòàõ ðàáîòó 
ñ èçìåíåíèÿìè ïðîâîäÿò ñïåöèàëüíûå ïîäðàçäåëåíèÿ. 

Ïðè óïðàâëåíèè ãðóïïîé ïðîåêòîâ ñîçäàþòñÿ êîðïîðàòèâíûå 
îáúåäèíåíèÿ (õîëäèíãè), ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ ôèíàíñîâî-ïðîìûø- 
ëåííûå ãðóïïû, èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ôîíäû ïîääåðæêè áèçíå-
ñà, êðóïíûå ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ. Äëÿ óïðàâëåíèÿ ãðóïïîé 
ïðîåêòîâ ðàçðàáàòûâàþòñÿ êîìïüþòåðíûå òåõíîëîãèè, ïîçâîëÿþùèå 
îáåñïå÷èòü êîíòðîëü ïðîöåññà ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, 
ñâîåâðåìåííî èíôîðìèðîâàòü ðóêîâîäñòâî õîëäèíãà î âîçíèêàþùèõ 
ïðîáëåìàõ, âûðàáîòàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå óïðàâëåí÷åñêèå ðå-
øåíèÿ, îöåíèòü ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïî êàæ-
äîìó ïðîåêòó, ïðîâåñòè àíàëèç ðèñêîâ ïðîåêòîâ ïóòåì ðàçðàáîòêè 
ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ èõ ðåàëèçàöèè, à òàêæå ðàíæèðîâàíèå ïðîåê-
òîâ ïî ðàçëè÷íûì êðèòåðèÿì. 

3.4.3. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНТРОЛЛИНГ 

Ñëîâî «êîíòðîëëèíã» ñ àíãëèéñêîãî ïåðåâîäèòñÿ êàê «êîíòðîëü». 
Èñòî÷íèêè, îòå÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå, ïîíÿòèþ «êîíòðîëëèíã» 
ïðèäàþò ðàçëè÷íîå çíà÷åíèå. Íàïðèìåð, â ýòî ïîíÿòèå âêëþ÷àþòñÿ 
ïëàíèðîâàíèå, êîíòðîëü, ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè è êîîðäèíèðîâà-
íèå. Áóäåì òàê æå, êàê è â [5], ïîä òåðìèíîì «êîíòðîëëèíã» ïîíè-
ìàòü êîîðäèíàöèþ îáùåé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ïî îáåñïå÷åíèþ öå-
ëåíàïðàâëåííîãî ðóêîâîäñòâà.  

Êîíòðîëëèíã îáëàäàåò ñëåäóþùèìè ôóíêöèÿìè:
• ôîðìèðîâàíèå è íàäçîð çà ñèñòåìàìè ïëàíèðîâàíèÿ, êîíòðî-

ëÿ è èíôîðìàöèè; 
• êîîðäèíàöèÿ ñèñòåì ïëàíèðîâàíèÿ, êîíòðîëÿ è èíôîðìàöèè; 
• êîîðäèíàöèÿ ñèñòåì ïëàíèðîâàíèÿ, êîíòðîëÿ è èíôîðìàöèè 

ñ îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðîé è óïðàâëåíèåì ïåðñîíàëîì; 
• êîíñóëüòèðîâàíèå âûñøåãî ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. 
Êîîðäèíàöèÿ ñòàâèòñÿ â öåíòð ôóíêöèè êîíòðîëëèíãà, ïîñêîëü-

êó ôóíêöèÿ êîîðäèíàöèè íå âûïîëíÿåòñÿ íèêàêîé äðóãîé ñèñòåìîé 
óïðàâëåíèÿ. Ïëàíèðîâàíèå è êîíòðîëü äîëæíû êîîðäèíèðîâàòüñÿ, 
ôîðìèðîâàòüñÿ è îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðè ïîìîùè êîíòðîëëèíãà, íî îíè 
íå äîëæíû ïðåâðàùàòüñÿ â ñîñòàâíûå ÷àñòè êîíòðîëëèíãà. 
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Â ôóíêöèè èíâåñòèöèîííîãî êîíòðîëëèíãà âõîäÿò âîïðîñû êî-
îðäèíàöèè êàê â ðàìêàõ îòäåëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, òàê 
è â ðàìêàõ âñåãî ïðåäïðèÿòèÿ. Çàäà÷åé èíâåñòèöèîííîãî êîíòðîë-
ëèíãà ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øåå ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó îòäåëüíû-
ìè èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè. 

Èíâåñòèöèîííûé êîíòðîëëèíã êîîðäèíèðóåò èíâåñòèöèîííûé 
ïðîåêò â ðàìêàõ èíâåñòèöèîííîãî ïëàíèðîâàíèÿ è â ðàìêàõ èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîöåññà, êîîðäèíèðóåò ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè 
äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïëàíèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ, èíòåãðèðóåò èí-
ôîðìàöèþ â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå â èíôîðìàöèîííóþ ñèñòåìó âñå-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ, êîîðäèíèðóåò ðàáîòó ðóêîâîäñòâà ñ ðàáîòîé ïåðñî-
íàëà ïðåäïðèÿòèÿ. 

3.4.4. ПРИНЯТИЕ РЕШЕНИЯ 

Ðåøåíèå — ýòî âûáîð, êîòîðûé äîëæåí ñäåëàòü ðóêîâîäèòåëü, 
äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè. Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ èñ-
ïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ, ïîëó÷àåìàÿ â ðåçóëüòàòå èíâåñòèöèîííîãî 
ïëàíèðîâàíèÿ, èíâåñòèöèîííîãî êîíòðîëÿ è êîíòðîëëèíãà. Íà îñ-
íîâå ýòîé èíôîðìàöèè ñîçäàåòñÿ ìîäåëü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ. Ìîäåëü

ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óïðîùåííîå èçîáðàæåíèå äåéñòâèòåëüíîñòè. Ïî 
âèäó îòðàæåíèÿ ðåàëüíîé äåéñòâèòåëüíîñòè ìîäåëè ïîäðàçäåëÿþòñÿ 
íà ìàòåìàòè÷åñêèå, ãðàôè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå. Â ýêîíîìèêå ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ òîëüêî ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè. 

Ìîäåëüþ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ íàáîð ôîðìóë, òàá-
ëèö, ãðàôèêîâ è ëîãè÷åñêèõ çàâèñèìîñòåé ìåæäó ðàçëè÷íûìè ýëå-
ìåíòàìè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà.  

Ðàññìîòðèì ïðèìåð ïðîñòîé èíâåñòèöèîííîé ìîäåëè ïðè ïîêóï-
êå äåïîçèòíîãî ñåðòèôèêàòà. Äåïîçèòíûé ñåðòèôèêàò — ýòî ïèñü-
ìåííîå ñâèäåòåëüñòâî áàíêà ïî âûïëàòå ðàçìåùåííûõ ó íåãî þðè-
äè÷åñêèìè ëèöàìè äåïîçèòíûõ âêëàäîâ, íà îñíîâàíèè êîòîðîãî 
ïðàâà ìîãóò ïåðåõîäèòü îò îäíîãî ëèöà ê äðóãîìó. Îáîçíà÷èì: Ð — 
íîìèíàë ñåðòèôèêàòà, èëè öåíà â ìîìåíò âûïóñêà; i — îáúÿâëåí-
íàÿ ïðîñòàÿ ñòàâêà íàðàùåíèÿ; n — ñðîê ñåðòèôèêàòà â ãîäàõ. Öåíà 
ïîãàøåíèÿ ñåðòèôèêàòà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå ïðîñòîé ñòàâêè 
íàðàùåíèÿ: 

( )1 .S P n i= + ⋅

                                

(3.1)

Ïóñòü â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè èíâåñòîð õî÷åò êóïèòü äåïî-
çèòíûé ñåðòèôèêàò. Àëüòåðíàòèâàìè ðåøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà 
ñåðòèôèêàòà èëè îòêàç îò ïîêóïêè. Öåíà ñåðòèôèêàòà ñî ñðîêîì 
ïîãàøåíèÿ 0,5 ãîäà ñîñòàâëÿåò 10 000 ðóá., îáúÿâëåííàÿ ïðîñòàÿ ñòàâêà 
íàðàùåíèÿ ðàâíà 14,5% ãîäîâûõ. Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ èíâåñòîð 
âîñïîëüçóåòñÿ ìîäåëüþ, ïðåäñòàâëåííîé ôîðìóëîé (3.1). Ïî èñòå-
÷åíèè óêàçàííîãî ñðîêà èíâåñòîð ñìîæåò ïîëó÷èòü 

( )10 000 1 0,5 0,145 10 725руб.S = + ⋅ =
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Èìåÿ ýòîò ðåçóëüòàò, èíâåñòîð ïðèíèìàåò ðåøåíèå, ò.å. âûáèðàåò 
èç äâóõ àëüòåðíàòèâ îäíó. Åñëè ðåçóëüòàò åãî óñòðàèâàåò, òî ñåðòèôè-
êàò áóäåò êóïëåí, åñëè íå óñòðàèâàåò, òî ïîêóïêà îòìåíÿåòñÿ. 

Ïðèíÿòü ðåøåíèå ïî èíâåñòèðîâàíèþ â äåïîçèòíûé ñåðòèôèêàò 
èíâåñòîð ìîæåò òàêæå ïî äðóãîé ìîäåëè. Äëÿ ýòèõ öåëåé èíâåñòîð 
îöåíèâàåò äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïåðàöèè â âèäå ñëîæíîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü ôè-
íàíñîâûõ îïåðàöèé, êàê ïðàâèëî, çàäàåòñÿ â âèäå ñëîæíûõ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê. Ìîäåëü äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîé 
îïåðàöèè â âèäå ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðè çàäàííîé äîõîä-
íîñòè â âèäå ïðîñòîé ñòàâêè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé 

1 1

n

a ni= + − ,

ãäå a  — äîõîäíîñòü â âèäå ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè; i  — äîõîäíîñòü  

           â âèäå ïðîñòîé ñòàâêè.  

Äëÿ óñëîâèé ðàññìàòðèâàåìîãî äåïîçèòíîãî ñåðòèôèêàòà èìååì 

0,5

1 0,5 0,145 1 0,1503, или 15,03%.a = + ⋅ − =

Ñðàâíèâ ïîëó÷åííóþ äîõîäíîñòü ñ ðûíî÷íîé äîõîäíîñòüþ äëÿ 
öåííûõ áóìàã ñ àíàëîãè÷íûì ðèñêîì, èíâåñòîð ïðèíèìàåò ðåøåíèå. 

Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì ìîäåëè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ÿâëÿþòñÿ 
àëüòåðíàòèâû. Íàïðèìåð, ðÿä èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, èç êîòî-
ðûõ íåîáõîäèìî âûáðàòü òîëüêî ÷àñòü. Ïðè ýòîì ðàñïðåäåëåíèå èí-
âåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ ìåæäó ïðîåêòàìè äîëæíî áûòü íàèëó÷øèì. 

Ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ çàâèñèò âî ìíîãîì îò ñîñòîÿíèÿ âíåøíåé 
ñðåäû, êîòîðàÿ âõîäèò â ìîäåëè òåîðèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Âëèÿ-
íèå âíåøíåé ñðåäû íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé íå ïîäâåðæåíî âëèÿíèþ 
ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèÿ. Îáû÷íî ê âíåøíèì ôàêòîðàì îòíîñÿò: 

• ïåðåìåíû â ýêîíîìèêå, ò.å. â ñòðóêòóðå êàïèòàëà, òåõíîëîãè-
ÿõ, ìàñøòàáàõ ïðîèçâîäñòâà, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè; 

• ñîöèàëüíûå è äåìîãðàôè÷åñêèå èçìåíåíèÿ;  
• ðåñóðñû; 
• ôèñêàëüíóþ (êàñàþùóþñÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ èí-

òåðåñîâ) è íàëîãîâóþ ïîëèòèêó; 
• ñòðóêòóðíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èçìåíåíèÿ; 
• öèêë äåëîâîé àêòèâíîñòè; 
• èçìåíåíèÿ â òåõíîëîãèè è ïîëèòèêå â îáëàñòè ÍÈÎÊÐ; 
• îáùåñòâåííóþ èíôðàñòðóêòóðó (òðàíñïîðò, ñðåäñòâà ñâÿçè, îá-

ðàçîâàíèå, çäðàâîîõðàíåíèå è ò.ä.); 
• ðàçâèòèå òðóäîâûõ ðåñóðñîâ; 
• íåïðàâèòåëüñòâåííûå îðãàíèçàöèè è îáùåñòâåííûå äâèæåíèÿ 

(öåíòðû ïî âîïðîñàì ýôôåêòèâíîñòè, àíàëèòè÷åñêèå è êîíñàëòèí-
ãîâûå öåíòðû). 

Â îáùåì âèäå ìîäåëü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé îïðåäåëÿåòñÿ ñèñòåìîé 
öåëåé ìîäåëè óïðàâëåíèÿ. Â ìîäåëÿõ ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàììè-
ðîâàíèÿ öåëè îïðåäåëÿþòñÿ öåëåâûìè ôóíêöèÿìè è íàëîæåííûìè 
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íà çàäà÷ó îãðàíè÷åíèÿìè. Ôóíêöèè ðåçóëüòàòèâíîñòè, ïîñòðîåííûå 
ïî ïðèíöèïó ïðîãíîçèðîâàíèÿ îñíîâíûõ ðåçóëüòàòîâ, ÿâëÿþòñÿ îñ-
íîâîé ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé. Ïðè ýòîì ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü 
äåòåðìèíèðîâàííûìè èëè ñëó÷àéíûìè. Îáû÷íî ñëó÷àéíûå ïðîöåñ-
ñû èìåþò íåñêîëüêî âîçìîæíûõ ðåçóëüòàòîâ. 

Упражнения 

ТЕСТ 3.1 

Êàêèå èç ïðèâåäåííûõ íèæå ðàáîò ïðîâîäÿò íà ïðåäûíâåñòèöèîí-

íîé ôàçå?

 1. Ðàçðàáîòêà, èçãîòîâëåíèå è èñïûòàíèå îáðàçöîâ ïðîäóêöèè. 

2. Ñîñòàâëåíèå äîêëàäà îá èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòÿõ. 

3. Ïðèîáðåòåíèå è ìîíòàæ îáîðóäîâàíèÿ. 

4. Ðàçðàáîòêà òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. 

5. Âûïóñê ïðîäóêöèè è ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. 

 6. Ïðèåìêà è ïóñê ïðåäïðèÿòèÿ. 

7. Àíàëèç èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé. 

8. Ñòðîèòåëüñòâî. 

9. Ïðèîáðåòåíèå çåìëè. 

10. Íàáîð è îáó÷åíèå ïåðñîíàëà. 

ТЕСТ 3.2. 

Êàêèå èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå ôóíêöèé âûïîëíÿåò êîíòðîëëèíã?
Íàçîâèòå èõ.

1. Âûÿâëåíèå øàíñîâ è ðèñêîâ. 
2. Ôîðìèðîâàíèå è íàäçîð çà ñèñòåìàìè ïëàíèðîâàíèÿ, êîí-

òðîëÿ è èíôîðìàöèè. 

3. Ñîçäàíèå ìàíåâðà äëÿ äåéñòâèé. 

4. Ñíèæåíèå ñòåïåíè ñëîæíîñòè. 

5. Êîîðäèíàöèÿ ñèñòåì ïëàíèðîâàíèÿ, êîíòðîëÿ è èíôîðìàöèè. 

6. Êîîðäèíàöèÿ îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû è óïðàâëåíèÿ 
ïåðñîíàëîì. 

7. Êîîðäèíàöèÿ ïîòðåáíîñòåé â èíôîðìàöèè, åå ïðîèçâîäñò-
âà è ïðåäñòàâëåíèÿ. 

8. Ïîñòàíîâêà öåëè. 
9. Ñîäåéñòâèå ïðè ïëàíèðîâàíèè è îñóùåñòâëåíèè êîíòðîëÿ 

â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ èõ òåêóùåé êîîðäèíàöèè. 
10. Ðàííåå ïðåäóïðåæäåíèå. 

11. Èíôîðìèðîâàíèå è ìîòèâàöèÿ ñîòðóäíèêîâ. 

12. Êîíñóëüòèðîâàíèå âûñøåãî ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. 



МЕТОДЫ 

ФИНАНСИРОВАНИЯ 
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ИСТОЧНИКИ  

И ФОРМЫ ИНВЕСТИЦИЙ 

4.1. Типы инвестиций 

4.2. Собственный капитал 

4.3. Венчурный капитал 

4.4. Формы долгового финансирования 

4.1. Типы инвестиций 

Èñòî÷íèêàìè èíâåñòèöèé ÿâëÿþòñÿ ôèçè÷åñêèå ëèöà, ïðåäïðè-
ÿòèÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè, ãîñóäàðñòâî è åãî îð-
ãàíû, èíîñòðàíöû. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì èíâåñòèöèè ìîæíî êâà-
ëèôèöèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

• ÷àñòíûå èíâåñòèöèè; 
• ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèè; 
• èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè; 
• ñîâìåñòíûå èíâåñòèöèè.  
×àñòíûå èíâåñòèöèè — âëîæåíèå ñðåäñòâ ãðàæäàíàìè è ïðåä-

ïðèÿòèÿìè íåãîñóäàðñòâåííûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè çà ñ÷åò ñîáñò-
âåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ. 

Ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèè — âëîæåíèÿ öåíòðàëüíûìè è ìåñò-
íûìè îðãàíàìè âëàñòè è óïðàâëåíèÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ áþäæåòà, âíå-
áþäæåòíûõ ôîíäîâ, à òàêæå ãîñóäàðñòâåííûìè ïðåäïðèÿòèÿìè è ó÷-
ðåæäåíèÿìè çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ. 

Èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè — âëîæåíèÿ ñðåäñòâ èíîñòðàííûìè 
ãðàæäàíàìè, þðèäè÷åñêèìè ëèöàìè è ãîñóäàðñòâàìè. 

Ñîâìåñòíûå èíâåñòèöèè — ýòî âëîæåíèÿ ñðåäñòâ ñóáúåêòàìè 
äàííîé ñòðàíû è èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ. 

Îñíîâíûìè ôîðìàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ: 
• ñîáñòâåííûé êàïèòàë; 
• çàåìíûé êàïèòàë. 

4.2. Собственный капитал 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòîèò èç óñòàâíîãî êàïèòà-
ëà, ðåçåðâíîãî ôîíäà è íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè.  

Ìåòîäû êîìïëåêòîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ âî 
ìíîãîì îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìîé ñîáñòâåííîñòè. Íàèáîëåå õàðàêòåð-
íûì òèïîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ àêöèîíåðíûé êàïèòàë. 

Глава 4
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Àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì íàçûâàåòñÿ îáùåñòâî, óñòàâíûé êàïèòàë 
êîòîðîãî ðàçäåëåí íà îïðåäåëåííîå ÷èñëî àêöèé, óäîñòîâåðÿþùèõ 
îáÿçàòåëüíûå ïðàâà àêöèîíåðîâ ïî îòíîøåíèþ ê îáùåñòâó. Ó÷àñòíè-
êè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà íå îòâå÷àþò ïî åãî îáÿçàòåëüñòâàì è íåñóò 
ðèñê óáûòêîâ, ñâÿçàííûõ ñ äåÿòåëüíîñòüþ îáùåñòâà, â ïðåäåëàõ ñòîè-
ìîñòè ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé. 

Óñòàâíûé êàïèòàë àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà – íîìèíàëüíàÿ ñòîè-
ìîñòü àêöèé îáùåñòâà, ïðèîáðåòåííûõ àêöèîíåðàìè. 

Àêöèîíåðíûå îáùåñòâà ìîãóò áûòü îòêðûòûìè è çàêðûòûìè. 
Îòêðûòûì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì íàçûâàåòñÿ îáùåñòâî, ó÷àñò-

íèêè êîòîðîãî ìîãóò îò÷óæäàòü ïðèíàäëåæàùèå èì àêöèè áåç ñîãëà-
ñèÿ äðóãèõ àêöèîíåðîâ. Òàêèå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà âïðàâå ïðîâî-
äèòü êàê çàêðûòóþ, òàê è îòêðûòóþ ïîäïèñêó íà âûïóñêàåìûå èìè 
àêöèè è îñóùåñòâëÿòü èõ îòêðûòóþ ïðîäàæó. Îòêðûòîå àêöèîíåðíîå 
îáùåñòâî îáÿçàíî åæåãîäíî ïóáëèêîâàòü äëÿ âñåîáùåãî ñâåäåíèÿ ãî-
äîâîé îò÷åò, áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ, îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. ×èñ-
ëî àêöèîíåðîâ îòêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà íå îãðàíè÷åíî. 
Ðàçìåð ìèíèìàëüíîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà îòêðûòîãî îáùåñòâà äîë-
æåí áûòü íå ìåíåå 1000 ìèíèìàëüíûõ ðàçìåðîâ îïëàòû òðóäà. 

Çàêðûòûì àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì íàçûâàåòñÿ îáùåñòâî, àêöèè 
êîòîðîãî ðàñïðåäåëÿþòñÿ òîëüêî ñðåäè åãî ó÷ðåäèòåëåé èëè èíîãî 
çàðàíåå îïðåäåëåííîãî êðóãà ëèö. Òàêîå îáùåñòâî íå âïðàâå ïðîâî-
äèòü îòêðûòóþ ïîäïèñêó íà âûïóñêàåìûå èì àêöèè. Àêöèîíåðû çà-
êðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà èìåþò ïðåèìóùåñòâåííîå ïðàâî ïðè-
îáðåòåíèÿ àêöèé, ïðîäàâàåìûõ äðóãèìè àêöèîíåðàìè ýòîãî îáùåñòâà. 
Ñðîê îñóùåñòâëåíèÿ ýòîãî ïðàâà íå ìîæåò áûòü ìåíåå 30 è áîëåå  
60 äíåé ñ ìîìåíòà ïðåäëîæåíèÿ àêöèé íà ïðîäàæó. ×èñëî ó÷àñòíèêîâ 
çàêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà íå äîëæíî áûòü áîëüøå 50. Â ïðî-
òèâíîì ñëó÷àå îíî â òå÷åíèå ãîäà ïîäëåæèò ïðåîáðàçîâàíèþ â îòêðû-
òîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî. Ðàçìåð ìèíèìàëüíîãî óñòàâíîãî êàïèòàëà 
çàêðûòîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà äîëæåí áûòü íå ìåíåå 100 ìèíè-
ìàëüíûõ ðàçìåðîâ îïëàòû òðóäà. 

Àêöèÿ — ýòî ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà, çàêðåïëÿþùàÿ ïðàâî 
åå âëàäåëüöà íà ïîëó÷åíèå ÷àñòè ïðèáûëè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà 
â âèäå äèâèäåíäîâ, íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè àêöèîíåðíûì îáùåñò-
âîì è íà ÷àñòü èìóùåñòâà, îñòàâøåãîñÿ ïîñëå åãî ëèêâèäàöèè. Àê-
öèÿ ÿâëÿåòñÿ áåññðî÷íîé öåííîé áóìàãîé, è àêöèîíåðíîå îáùåñòâî 
íå îáÿçàíî åå âûêóïàòü.  

Ðàçëè÷àþò àêöèè ïðèâèëåãèðîâàííûå è îáûêíîâåííûå. Ïðèâèëå-
ãèðîâàííûå àêöèè ïðèíîñÿò, êàê ïðàâèëî, ïîñòîÿííûé äîõîä (äèâè-
äåíä) è èìåþò ïðåèìóùåñòâà ïåðåä îáûêíîâåííûìè ïðè ðàñïðåäåëå-
íèè ïðèáûëè è ëèêâèäàöèîííîé âûðó÷êè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà. 
Ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè íå äàþò ïðàâà â óïðàâëåíèè, çà èñêëþ÷å-
íèåì âîïðîñîâ ïî ðåøåíèþ î íåâûïëàòå äèâèäåíäîâ ïî ýòèì àêöèÿì 
è âîïðîñîâ, êàñàþùèõñÿ èìóùåñòâåííûõ èíòåðåñîâ âëàäåëüöåâ ýòèõ 
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àêöèé, íàïðèìåð âîïðîñîâ î ðåîðãàíèçàöèè è ëèêâèäàöèè àêöèîíåðíîãî 
îáùåñòâà. Îáûêíîâåííûå àêöèè äàþò ïðàâî íà ó÷àñòèå â óïðàâëåíèè, è èõ 
âëàäåëüöû ó÷àñòâóþò â ðàñïðåäåëåíèè ÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå ïîïîë-
íåíèÿ ðåçåðâîâ è âûïëàòû äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì. 

Âàæíåéøåé õàðàêòåðèñòèêîé àêöèè ÿâëÿåòñÿ åå íîìèíàëüíàÿ öåíà,
ò.å. öåíà, óêàçàííàÿ íà áëàíêå àêöèè. Íîìèíàëüíàÿ öåíà âñåõ îáûê-
íîâåííûõ àêöèé äàííîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà äîëæíà áûòü îäè-
íàêîâîé. Îäèíàêîâîé òàêæå äîëæíà áûòü íîìèíàëüíàÿ öåíà ïðèâèëå-
ãèðîâàííûõ àêöèé îäíîãî òèïà. Íîìèíàëüíàÿ öåíà àêöèé îáû÷íî íå 
ñîâïàäàåò ñ èõ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ.  

Ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå î äðîáëåíèè àê-
öèé. Äðîáëåíèå àêöèé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáìåí îäíîé àêöèè íà äâå 
èëè áîëåå àêöèé. Ïðè÷åì íîìèíàëüíàÿ öåíà àêöèè äåëèòñÿ â ñîîòâåò-
ñòâóþùèå ÷èñëî ðàç. Íàïðèìåð, åñëè îäíà àêöèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìî-
ñòüþ 1500 ðóá. çàìåíÿåòñÿ òðåìÿ, òî íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü íîâîé àê-
öèè áóäåò ðàâíà 500 ðóá. Ïðè ýòîì ðàçìåð êàïèòàëà èíâåñòîðîâ íå 
èçìåíÿåòñÿ. 

Êîíòðîëüíûì ïàêåòîì àêöèé íàçûâàåòñÿ ïàêåò, â êîòîðûé âõîäÿò 
50% âñåõ àêöèé ïëþñ îäíà àêöèÿ. 

Ñòîèìîñòü àêöèè ïðè ïîêóïêå êîíòðîëüíîãî ïàêåòà áîëüøå ñòîè-
ìîñòè îòäåëüíî ïîêóïàåìîé àêöèè íà âåëè÷èíó ïðåìèè. Ñòîèìîñòü 
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà çàâèñèò òàêæå îò ëèêâèäíîñòè àêöèé.  

Åñëè ïàêåò íå ÿâëÿåòñÿ êîíòðîëüíûì, òî åãî öåíà  îïðåäåëÿåòñÿ 
ïî ôîðìóëå 

S

P q

Q

= ⋅ ,

ãäå S — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ; Q — ÷èñëî âûïó- 
           ùåííûõ ïðåäïðèÿòèåì àêöèé, çà èñêëþ÷åíèåì àêöèé, íå ðàçìåùåííûõ  
           íà ðûíêå; q — ÷èñëî àêöèé â ïàêåòå. 

Ïðåìèÿ çà êîíòðîëüíûé ïàêåò ñâÿçàíà ñ òåì, ÷òî åå âëàäåëåö ìî-
æåò âëèÿòü íà êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ è åãî äîõîäû. Ýòî âëèÿíèå ñâÿ-
çàíî ñî ñëåäóþùèìè â î ç ì î æ í î ñ ò ÿ ì è: 

• ïðîâåäåíèåì òðàíñôåðòíûõ ñäåëîê ïî òðàíñôåðòíûì öåíàì (ïî 
òðàíñôåðòíûì öåíàì îáìåíèâàþòñÿ àêòèâû ïðåäïðèÿòèÿ è ïðîäóêòû 
ìåæäó îòäåëåíèÿìè è ôèëèàëàìè, íàïðèìåð, ïðè ïåðåäà÷å àêòèâà èëè 
ïðîäóêòà ÷åðåç ãðàíèöó òðàíñôåðòíûå öåíû ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû 
òàêèì îáðàçîì, ÷òî áî́ëüøóþ ÷àñòü ïðèáûëè ôèðìà áóäåò ïîëó÷àòü 
â ñòðàíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì íàëîãîîáëîæåíèÿ); 

• çàâûøåíèåì ñâîåé çàðàáîòíîé ïëàòû, åñëè èíâåñòîð ÿâëÿåòñÿ 
íàåìíûì ðàáîòíèêîì ïðåäïðèÿòèÿ èëè èíâåñòîð êîíòðîëèðóåò ïðåä-
ïðèÿòèå ÷åðåç òðåòüå ëèöî; 

• ïîëó÷åíèåì â óäîáíûé äëÿ ñåáÿ ìîìåíò ñâîáîäíîãî îò äîëãîâ 
îñòàòêà èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ ïðè äîáðîâîëüíîé ëèêâèäàöèè ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïî íàñòîÿíèþ êîíòðîëèðóþùåãî åãî èíâåñòîðà; 
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• ðåøåíèåì âîïðîñà ïðîäàæè â óäîáíîå äëÿ ñåáÿ âðåìÿ ëèáî ñäà÷è 
â àðåíäó íåôóíêöèîíèðóþùèõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ â óùåðá îáúåìó 
îïåðàöèé ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ïðåìèÿ çà êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé çàâèñèò îò ìåòîäà îöåíêè 
áèçíåñà.  

Åñëè ïðèîáðåòàåòñÿ êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé áèçíåñà, òî ñî-
ãëàñíî ìåæäóíàðîäíîé ñòàòèñòèêå åãî öåíà óâåëè÷èâàåòñÿ íà 30—40% 
ðàñ÷åòíîé öåíû. 

Ïðåìèÿ çà ëèêâèäíîñòü ñëåäóåò èç âîçìîæíîñòè ïðîäàæè àêöèé 
â òîò ìîìåíò, êîãäà óäîáíî âëàäåëüöó êîíòðîëüíîãî ïàêåòà. 

Ðåèíâåñòèðîâàííîé ÷àñòüþ ïðèáûëè ÿâëÿåòñÿ òà ÷àñòü ÷èñòîé ïðè-
áûëè, êîòîðàÿ íàïðàâëÿåòñÿ íà èíâåñòèöèè ïîñëå âñåõ âûïëàò, îãî-
âîðåííûõ çàêîíîì. 

Ïðåæäå âñåãî, èç ÷èñòîé ïðèáûëè äîëæíû áûòü âûïëà÷åíû ïðî-
öåíòû ïî êðåäèòàì è ñàìè êðåäèòû â ñëó÷àå íàñòóïëåíèÿ ñðîêîâ ïëà-
òåæåé. Çàòåì âûïëà÷èâàþòñÿ: 

• ïðîöåíòû è îñíîâíîé äîëã ïî îáëèãàöèÿì; 
• äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì è îáûêíîâåííûì àêöèÿì; 
• íîðìàòèâíûå îò÷èñëåíèÿ.  

4.3. Венчурный капитал 

Âåí÷óðíûé êàïèòàë — îñîáûé âèä ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, èñ-

ïîëüçóåìîãî äëÿ ïðîäâèæåíèÿ íà ðûíîê íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ íîâî-

ââåäåíèé, ñâÿçàííûõ ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì [1]. Âåí÷óðíûé êàïèòàë 
øèðîêî èñïîëüçîâàëñÿ ïðè ðàçðàáîòêàõ è ïðîäâèæåíèè íà ðûíîê 

ìèêðîýëåêòðîíèêè, âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè, ñèñòåì àâòîìàòèçàöèè 

è ò.ä. Ïîýòîìó ïðàâèòåëüñòâà âñåõ ðàçâèòûõ ñòðàí ïîääåðæèâàþò 

è âíåäðÿþò â ïðàêòèêó ìåõàíèçìû âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Â 1990-õ ãîäàõ â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ íàáëþäàëñÿ áóì âåí÷óðíîãî ôè-

íàíñèðîâàíèÿ. Íàïðèìåð, â ÑØÀ âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå â êîí-
öå ïîñëåäíåãî äåñÿòèëåòèÿ ÕÕ â. ïðåâûñèëî 100 ìëðä äîëë. â ãîä [1].  

Â íà÷àëå ÕÕI â. âåí÷óðíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïîøëî íà óáûëü. Âîç-

ìîæíî, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî â ðàçâèòèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè íàñòó-

ïèë íîâûé öèêë Êîíäðàòüåâà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìîäåëüþ Êîíäðàòüåâà 

áóì öèêëà çàêîí÷èëñÿ è íà÷àëàñü ðåöåññèÿ. Èçâåñòíî, ÷òî ïðè ñïàäå 

âëîæåíèÿ â èííîâàöèîííûå ïðîåêòû óìåíüøàþòñÿ. 
Ñïåöèôèêà ðèñêîâîãî ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà çàêëþ÷àåòñÿ, ïðåæäå 

âñåãî, â òîì, ÷òî ñðåäñòâà ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà áåçâîçâðàòíîé, áåñïðî-
öåíòíîé îñíîâå. Ïåðåäàííûå â ðàñïîðÿæåíèå âåí÷óðíîé ôèðìû ðå-
ñóðñû íå ïîäëåæàò èçúÿòèþ. Åäèíñòâåííûì çàëîãîì ñëóæèò òîëüêî 
äîëÿ àêöèé, âûäåëÿåìàÿ èíâåñòîðó âåí÷óðíîé ôèðìîé. Òàêèì îáðà-
çîì, ñ ñàìîãî íà÷àëà äîïóñêàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîòåðè ñðåäñòâ, âëî-
æåííûõ â ïðîåêò. Ïðèáûëü îïðåäåëÿåòñÿ ðàçíîñòüþ ìåæäó êóðñîâîé 
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ñòîèìîñòüþ àêöèé è ñóììîé âëîæåííûõ â ïðîåêò ñðåäñòâ. Äðóãîé îñî-
áåííîñòüþ âåí÷óðíîãî ìåõàíèçìà ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ çíà÷è-
òåëüíûé ïåðèîä ââîäà îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ â ñòðîé, îí ìîæåò 
äîñòèãàòü äåñÿòè ëåò. 

Èíâåñòîðàìè âåí÷óðíîãî êàïèòàëà ìîãóò âûñòóïàòü ôèðìû, ñïå-
öèàëèçèðóþùèåñÿ íà âåí÷óðíîì êàïèòàëå, êðóïíûå ïðîìûøëåííûå 
êîìïàíèè, ÷àñòíûå ëèöà.  

Âåí÷óðíûå ñïåöèàëèçèðîâàííûå ôèðìû äëÿ ðåàëèçàöèè íàó÷íûõ 
ðàçðàáîòîê ñîçäàþò ó÷åíûå-èññëåäîâàòåëè, èíæåíåðû, íîâàòîðû. Â ðà-
áîòå [6] óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî â ÑØÀ  òîëüêî 20—30% âåí÷óðíûõ èíâå-
ñòèöèé ïåðâîãî ýòàïà èìåþò óñïåõ è òîëüêî 10% ñïîñîáíû ïðèíåñòè 
ñóùåñòâåííóþ ïðèáûëü. 

Êàê ïîêàçûâàåò îïûò, â ðàçâèòèè âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ çà-
èíòåðåñîâàíû ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû âñåõ ðàçâèòûõ ñòðàí. Ïðè ýòîì 
èñïîëüçóþòñÿ êàê êîñâåííûå, òàê è ïðÿìûå ìåòîäû âîçäåéñòâèÿ íà 
âåí÷óðíûé ìåõàíèçì ôèíàíñèðîâàíèÿ.  

Êîñâåííûå ìåòîäû âîçäåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâà íà âåí÷óðíîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå ïðåäïîëàãàþò ðàçâèòèå ýêîíîìè÷åñêèõ ðû÷àãîâ. Ê òàêèì 
ðû÷àãàì îòíîñÿò ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíîãî ðåæèìà íàëîãîîáëîæåíèÿ, 
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì îáó÷åíèÿ âåí÷óðíûõ 
áèçíåñìåíîâ, ñïåöèàëüíûõ ôîíäîâûõ áèðæ âåí÷óðíûõ àêöèé (ýòî ñî-
äåéñòâóåò ïîâûøåíèþ èõ ëèêâèäíîñòè). 

Ïðÿìûå ìåòîäû âîçäåéñòâèÿ ïðåäóñìàòðèâàþò íåïîñðåäñòâåííîå 
ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â âåí÷óðíîì ôèíàíñèðîâàíèè.  

Ðåíòàáåëüíîñòüþ âåí÷óðíûõ èíâåñòèöèé íàçûâàåòñÿ îòíîøåíèå 
ñóììû ñðåäñòâ èíâåñòîðà, ïîëó÷åííîé èì ïîñëå ïðîäàæè àêöèé, 
ê âëîæåííîé â ïðîåêò ñóììå èíâåñòèöèé: 

S

U

P

= ,

ãäå U — ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé; S — ñóììà ñðåäñòâ èíâåñòîðà, ïî- 

           ëó÷åííàÿ èì ïîñëå ïðîäàæè àêöèé; P — ñóììà âëîæåííûõ â ïðîåêò  
           èíâåñòèöèé. 

Äîõîäíîñòü èíâåñòîðà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

1
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⎝ ⎠

,

ãäå r — ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòîðà; n — ñðîê (â ãîäàõ) îò ìîìåíòà  
           âëîæåíèÿ èíâåñòèöèé â ïðîåêò äî ìîìåíòà ïîëó÷åíèÿ äîõîäà. 

Â Ðîññèè â ïîñëåäíåå âðåìÿ òàêæå íàìåòèëèñü òåíäåíöèè ê ðàç-
âèòèþ âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ýòè òåíäåíöèè ñâÿçàíû ïðåæäå 
âñåãî ñ áîëåå àêòèâíîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîçèöèåé â ýòîì âîïðîñå. 
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4.4. Формы долгового финансирования 

Ê çàåìíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ îòíîñÿò: 
• êðàòêîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå ññóäû; 
• òîâàðíûé êðåäèò; 
• îáëèãàöèè; 
• ëèçèíã; 
• èïîòåêó. 

4.4.1. КРАТКОСРОЧНЫЕ И ДОЛГОСРОЧНЫЕ ССУДЫ 

Çàåìíûå ñðåäñòâà ïîëó÷èòü äîâîëüíî ëåãêî äëÿ õîðîøî îáîñíî-
âàííîãî áèçíåñ-ïëàíà. Ê êðàòêîñðî÷íûì ôèíàíñîâûì îáÿçàòåëüñòâàì
îòíîñÿòñÿ âñå âèäû êðàòêîñðî÷íîãî çàåìíîãî êàïèòàëà ñî ñðîêîì 
åãî èñïîëüçîâàíèÿ äî îäíîãî ãîäà. Îñíîâíûìè ôîðìàìè ýòèõ îáÿçà-
òåëüñòâ ÿâëÿþòñÿ êðàòêîñðî÷íûå êðåäèòû áàíêîâ è êðàòêîñðî÷íûå 
çàåìíûå ñðåäñòâà, íàïðèìåð êðåäèòû ïîñòàâùèêà (êðåäèò, ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûé â òîâàðíîé ôîðìå ïðîäàâöàìè ïîêóïàòåëÿì â âèäå îòñðî÷êè 
ïëàòåæà çà ïðîäàííûå òîâàðû). 

Ïîòðåáíîñòü â ïðèâëå÷åíèè çàåìíûõ ñðåäñòâ è îöåíêà èõ ýô-
ôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ â ïðîöåññå àíàëèòè÷åñêèõ 
èññëåäîâàíèé. 

Êðàòêîñðî÷íûå ññóäû ìîæíî ïîëó÷èòü ó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ 
è ìåñòíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. Îíè ïðåäîñòàâëÿþòñÿ â ñ÷åò 
èìóùåñòâåííûõ çàëîãîâ. Îáû÷íî êðàòêîñðî÷íûå ññóäû ïîêðûâàþò 
50—80% òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ (ïðîöåíòû óñòàíàâëèâàþòñÿ 
áàíêàìè), à îñòàëüíûå 20—50% äîëæíû ôèíàíñèðîâàòüñÿ èç äðóãèõ 
èñòî÷íèêîâ.  

Î ñ í î â í û å  ö å ë è  ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ: 
1) ïîïîëíåíèå íåîáõîäèìîãî îáúåìà îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Ýòî ñâÿ-

çàíî ñ òåì, ÷òî ìíîãèå îðãàíèçàöèè íå èìåþò âîçìîæíîñòè ôèíàíñè-
ðîâàòü ïîëíîñòüþ îáîðîòíûé êàïèòàë çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. 
Äëÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ 
ýòè ñðåäñòâà íåîáõîäèìî ìèíèìèçèðîâàòü; 

2) ôîðìèðîâàíèå íåäîñòàþùåé ÷àñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ. Çà-
åìíûå ñðåäñòâà â ýòîì ñëó÷àå ïðèâëåêàþòñÿ äëÿ óñêîðåíèÿ ðåàëèçà-
öèè îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ èëè èçìåíåíèé ïðîåêòîâ. Èçìåíåíèÿ â ïðî-
åêòå óâåëè÷èâàþò ñóììàðíûå çàòðàòû íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà (â ÑØÀ 
â ñðåäíåì äî 75%). Çàòðàòû ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàþòñÿ ïî ìåðå ïðî-
äâèæåíèÿ ïðîåêòà. Ôèíàíñîâûå ðåçåðâû íà íåïðåäâèäåííûå èçìåíå-
íèÿ, ñâÿçàííûå ñ îæèäàåìûì ðîñòîì ñòîèìîñòè ïðîåêòà, ñîçäàþòñÿ 
íà ýòàïå àíàëèçà ïîòðåáíîñòåé ïðîåêòà â ôèíàíñèðîâàíèè. Îáû÷íî 
ýòè ðåçåðâû íå ïðåâûøàþò 15—20%. Ýòè ðåçåðâû ìîãóò áûòü çàëîæå-
íû â âèäå êðàòêîñðî÷íûõ êðåäèòîâ. 

Äîëãîñðî÷íûå ññóäû îáû÷íî ïîëó÷àþò ó íàöèîíàëüíûõ èëè ìåæ-
äóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé ðàçâèòèÿ. Ê äîëãîñðî÷íûì ôè-
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íàíñîâûì îáÿçàòåëüñòâàì îòíîñÿòñÿ âñå âèäû çàåìíîãî êàïèòàëà ñî 
ñðîêîì åãî èñïîëüçîâàíèÿ áîëåå îäíîãî ãîäà. Êàïèòàë, ôîðìèðóå-
ìûé çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ, ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. 

Áàíêîâñêèé êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ â ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ 
ô î ð ì à õ. 

1. Áàíêîâñêèé (íåîáåñïå÷åííûé) êðåäèò. Êàê ïðàâèëî, òàêîé êðåäèò 
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êîììåð÷åñêèì áàíêîì, îñóùåñòâëÿþùèì ðàñ÷åòíî-
êàññîâîå îáñëóæèâàíèå îðãàíèçàöèè. Ôîðìàëüíî ýòîò êðåäèò íîñèò 
íåîáåñïå÷åííûé õàðàêòåð, íî ôàêòè÷åñêè îáåñïå÷èâàåòñÿ ðàçìåðîì 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè îðãàíèçàöèè è åå ñðåäñòâàìè íà ðàñ÷åò-
íîì è äðóãèõ ñ÷åòàõ â ýòîì æå áàíêå. Êðîìå òîãî, ýòîò âèä êðåäèòà 
ÿâëÿåòñÿ ñàìîëèêâèäèðóþùèìñÿ, òàê êàê ïðîâåäåííàÿ ñ åãî èñïîëüçî-
âàíèåì õîçÿéñòâåííàÿ îïåðàöèÿ ãåíåðèðóåò ïðè åå çàâåðøåíèè äå-
íåæíûé ïîòîê, äîñòàòî÷íûé äëÿ ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ äàííîãî êðåäèòà.  

2. Ñåçîííûé êðåäèò ñ åæåìåñÿ÷íîé àìîðòèçàöèåé äîëãà. Ýòîò êðå-
äèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ îáû÷íî íà ôîðìèðîâàíèå ïåðåìåííîé ÷àñòè 
îáîðîòíîãî êàïèòàëà íà ïåðèîä ñåçîííîãî ðîñòà ïîòðåáíîñòåé â ñðåä-
ñòâàõ. Ïðîöåíòû è îñíîâíîé äîëã (àìîðòèçàöèÿ) ïî òàêîìó êðåäèòó 
âûïëà÷èâàþòñÿ åæåìåñÿ÷íî. 

3. Êðåäèòíàÿ ëèíèÿ. Â äîãîâîðå îòêðûòèÿ êðåäèòíîé ëèíèè îãî-
âàðèâàþòñÿ ñðîêè, óñëîâèÿ è ïðåäåëüíàÿ ñóììà êðåäèòà. Òàêîé 
êðåäèò âûäàåòñÿ òîãäà, êîãäà â íåì âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü. Áàíê 
óñòàíàâëèâàåò êîìèññèîííûé ïðîöåíò çà ñâîè ôèíàíñîâûå îáÿçà-
òåëüñòâà ïî ïðåäîñòàâëåíèþ êðåäèòà â îáúåìå íåèñïîëüçîâàííîãî 
ëèìèòà êðåäèòíîé ëèíèè. Îáû÷íî êðåäèòíàÿ ëèíèÿ îòêðûâàåòñÿ íà 
ñðîê äî îäíîãî ãîäà. 

4. Îíêîëüíûé êðåäèò. Òàêîé êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ áåç óêàçàíèÿ 
ñðîêà èñïîëüçîâàíèÿ, íî ñ îáÿçàòåëüñòâîì ïîãàñèòü òàêîé êðåäèò ïî 
ïåðâîìó òðåáîâàíèþ êðåäèòîðà. Äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòà îáû÷íî 
ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ëüãîòíûé ïåðèîä (ïî äåéñòâóþùåé ïðàêòèêå — äî 
òðåõ äíåé). 

5. Ëîìáàðäíûé êðåäèò. Ýòîò êðåäèò âûäàåòñÿ ïîä çàêëàä âûñîêî-
ëèêâèäíûõ àêòèâîâ (âåêñåëåé, ÃÊÎ è äð.), êîòîðûå íà ïåðèîä êðå-
äèòîâàíèÿ ïåðåäàþòñÿ áàíêó. Ðàçìåð êðåäèòà ñîîòâåòñòâóåò òîëüêî 
÷àñòè ñòîèìîñòè ïåðåäàííûõ â çàêëàä àêòèâîâ. 

4.4.2. ТОВАРНЫЙ КРЕДИТ 

Òîâàðíûé, èëè êîììåð÷åñêèé, êðåäèò — ýòî êðåäèò, ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûé â òîâàðíîé ôîðìå ïðîäàâöàìè ïîêóïàòåëÿì â âèäå îòñðî÷êè 
ïëàòåæà çà ïðîäàííûå òîâàðû. 

Ýòîò êðåäèò íîñèò öåëåâîé õàðàêòåð. Âèäû òîâàðíîãî êðåäèòà îïðå-
äåëÿþòñÿ ñëîæèâøåéñÿ õîçÿéñòâåííîé ïðàêòèêîé, ò.å. ñòðóêòóðîé çàêó-
ïîê, èõ ïåðèîäè÷íîñòüþ, ñëîæèâøèìèñÿ ñâÿçÿìè. 

Âàæíåéøåé çàäà÷åé ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà, çàíèìàþùåãîñÿ òî-
âàðíûì êðåäèòîì, ÿâëÿåòñÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèå âèäîâ êðåäèòà â öåëÿõ 
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óâåëè÷åíèÿ ñðîêîâ êðåäèòîâàíèÿ è óìåíüøåíèÿ åãî ñòîèìîñòè, ÷òî 
ïðè óñëîâèè ïðàâèëüíîé ðàáîòû ìåíåäæåðà ìîæåò áûòü áîëåå âû-
ãîäíîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèåé äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, ÷åì áàíêîâñêèé 
êðåäèò. Ýòî äîñòèãàåòñÿ çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ ñôåðû äåÿòåëüíîñòè 
ñ ñóùåñòâóþùèìè êðåäèòîðàìè è çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ, áîëåå 
âûãîäíûõ êðåäèòîðîâ. 

Òîâàðíûé êðåäèò ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ñëåäóþùèå î ñ í î â í û å  
â è ä û  [2]. 

1. Òîâàðíûé êðåäèò ñ îòñðî÷êîé ïëàòåæà ïî óñëîâèÿì êîíòðàêòà.
Ýòîò êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ íà îñíîâå êîíòðàêòà íà ïîñòàâêó òîâà-
ðà è íå òðåáóåò äðóãèõ äîêóìåíòîâ. 

2. Òîâàðíûé êðåäèò ñ îôîðìëåíèåì çàäîëæåííîñòè âåêñåëåì. Èñ-
ïîëüçóþòñÿ ïðîñòûå è ïåðåâîäíûå âåêñåëÿ.  

3. Òîâàðíûé êðåäèò ïî îòêðûòîìó ñ÷åòó. Èñïîëüçóåòñÿ, êàê ïðàâè-
ëî, ïðè ðàáîòå ñ ïîñòîÿííûìè ïîñòàâùèêàìè. Ýòîò ïîñòàâùèê îòíîñèò 
ïëàòåæè ïî òîâàðíîìó êðåäèòó íà äåáåò ñ÷åòà, îòêðûòîãî ïðåäïðè-
ÿòèþ-äîëæíèêó. Ïðåäïðèÿòèå-äîëæíèê ïîãàøàåò ñâîþ çàäîëæåííîñòü 
â îãîâîðåííûå êîíòðàêòîì ñðîêè. 

4. Òîâàðíûé êðåäèò â ôîðìå êîíñèãíàöèè. Ýòîò êðåäèò ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé âíåøíåýêîíîìè÷åñêóþ îïåðàöèþ. Ïîñòàâùèê ïîñòàâëÿåò ñâîþ 
ïðîäóêöèþ íà ñêëàä òîðãîâîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ ïîðó÷åíèåì ðåàëèçîâàòü 
åå. Ðàñ÷åò îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñëå ðåàëèçàöèè òîâàðà. 

Òîâàðíûé êðåäèò èìååò ð ÿ ä  ï ð å è ì ó ù å ñ ò â. 
1. Òîâàðíûé êðåäèò ïîçâîëÿåò ôèíàíñèðîâàòü íàèìåíåå ëèêâèä-

íóþ ÷àñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà (çàïàñû). 
2. Òîâàðíûé êðåäèò ïîçâîëÿåò èçáåæàòü ïðèâëå÷åíèÿ äðóãèõ âè-

äîâ êðåäèòîâàíèÿ ïðè ñåçîííûõ êîëåáàíèÿõ îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 
3. Â òîâàðíîì êðåäèòå çàèíòåðåñîâàíû êàê ïîòðåáèòåëè, òàê è êðå-

äèòîðû. 

4.4.3. ОБЛИГАЦИИ 

Îáëèãàöèÿ — ñðî÷íàÿ öåííàÿ äîëãîâàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ 
îòíîøåíèå çàéìà ìåæäó åå âëàäåëüöåì è ýìèòåíòîì. Ïëàòåæè ïî îáëè-
ãàöèÿì îñóùåñòâëÿþòñÿ ýìèòåíòîì ïåðåä ïëàòåæàìè ïî àêöèÿì. 

Êîðïîðàòèâíàÿ îáëèãàöèÿ — öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ ïðà-

âî âëàäåëüöà òðåáîâàòü åå ïîãàøåíèÿ â óñòàíîâëåííûå ñðîêè. Îáëè-

ãàöèÿ ìîæåò âûïóñêàòüñÿ ïîä çàëîã èìóùåñòâà, ïîä îáåñïå÷åíèå 

òðåòüèõ ëèö è áåç îáåñïå÷åíèÿ, íî òîëüêî íà òðåòèé ãîä ïîñëå ó÷ðåæ-

äåíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è ïîñëå äâóõ ëåò åãî áåçóïðå÷íîé ðàáî-

òû. Ñóììà íîìèíàëîâ âûïóùåííûõ îáëèãàöèé íå äîëæíà ïðåâûøàòü 
óñòàâíûé êàïèòàë èëè âåëè÷èíó ïðåäîñòàâëåííîãî îáåñïå÷åíèÿ. 

Îáëèãàöèè ìîãóò áûòü èìåííûìè è íà ïðåäúÿâèòåëÿ. Ïðè âûïóñêå 
èìåííûõ îáëèãàöèé àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó ñëåäóåò ïîçàáîòèòüñÿ 
î âåäåíèè ðååñòðà èõ âëàäåëüöåâ. Ïðè íàñòóïëåíèè ñðîêà ïîãàøåíèÿ 
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îáëèãàöèè îïëà÷èâàþòñÿ äåíüãàìè èëè èíûì èìóùåñòâîì ñåðèÿìè 
èëè åäèíîâðåìåííî. 

Ïðè ëèêâèäàöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà íà ïåðâîì ýòàïå ïðîèñ-
õîäèò âûïëàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ êðåäèòîðàì, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ 
òàêæå âëàäåëüöû îáëèãàöèé. Íà âòîðîì ýòàïå ïîñëå óäîâëåòâîðåíèÿ 
òðåáîâàíèé êðåäèòîðîâ óäîâëåòâîðÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ àêöèîíåðîâ. 

Ïðîöåíòû ïî îáëèãàöèÿì äîëæíû âûïëà÷èâàòüñÿ íåçàâèñèìî îò 
ðåçóëüòàòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà. Äèâèäåíäû ïî 
àêöèÿì ìîãóò íå âûïëà÷èâàòüñÿ âîâñå. 

Áîëüøîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè òàêæå ãîñóäàðñòâåííûå îá-
ëèãàöèè. Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûìè èí-
ñòðóìåíòàìè, îáñëóæèâàþùèìè ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã, 
ïðåäñòàâëÿþùèìè ñîáîé îáëèãàöèè è âåêñåëÿ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ 
ÐÔ. Ðûíîê öåííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî 
âàæíûì ýëåìåíòîì ýêîíîìè÷åñêîé ñòðóêòóðû ñòðàíû ñ ðûíî÷íîé 
ýêîíîìèêîé. Äëÿ ãîñóäàðñòâà îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåõàíèçì ïðè-
âëå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, à äëÿ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ âû-
ãîäíûì íàïðàâëåíèåì âëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Öåííûìè ôåäåðàëüíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè áóìàãàìè ïðèçíàþòñÿ 
áóìàãè, âûïóùåííûå îò èìåíè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Äåíåæíûå 
ñðåäñòâà, ïðèâëåêàåìûå â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ öåííûõ ãîñóäàðñò-
âåííûõ áóìàã, è ïîðÿäîê èõ ðàñõîäîâàíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ ôåäåðàëü-
íûìè çàêîíàìè è çàêîíàìè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 

Ýìèòåíòîì íà ðûíêå öåííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã âûñòóïàåò 
ãîñóäàðñòâî â ëèöå Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ. Ïåðâè÷íîå ðàçìå-
ùåíèå è ïîãàøåíèå öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿþòñÿ Öåíòðàëüíûì áàí-
êîì ÐÔ ïî ïîðó÷åíèþ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ. 

Èíâåñòîðîì íà ðûíêå öåííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã ìîæåò áûòü 
ëþáîå þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî, ðåçèäåíòû è íåðåçèäåíòû. 

Êîíòðîëèðóþùèì îðãàíîì íà ðûíêå öåííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ 
áóìàã ÿâëÿåòñÿ Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ. 

Ñóùåñòâåííóþ äîëþ â ñòðóêòóðå âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà çàíèìàþò ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå îáëèãàöèè (ÃÊÎ) 
è îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà (ÎÔÇ), êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ 
ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. 

Çíà÷èòåëüíîå ðàçâèòèå ñðåäè öåííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã ïî-
ëó÷èë ñåãìåíò ðûíêà, ñâÿçàííûé ñ îáðàùåíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ êðàò-
êîñðî÷íûõ áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé. Ýòè îáëèãàöèè âûïóñêàþòñÿ 
â îáðàùåíèå êàê öåííûå èìåííûå ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè. Ðàçìå-
ùåíèå ÃÊÎ ïðîèñõîäèò ñ äèñêîíòîì, à ïîãàøåíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ 
â áåçíàëè÷íîé ôîðìå ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. 

Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ôåäåðàëüíîãî çàéìà ñ ïåðåìåííûì 
êóïîííûì äîõîäîì (ÎÔÇ-ÏÊ) ÿâëÿþòñÿ èìåííûìè ãîñóäàðñòâåí-
íûìè öåííûìè áóìàãàìè è âûïóñêàþòñÿ â áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå. 
Âëàäåëåö îáëèãàöèè èìååò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå íîìèíàëüíîé ñòîè-
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ìîñòè è íà êóïîííûé äîõîä ïðè ïîãàøåíèè âûïóñêà. Ïîýòîìó ðû-
íî÷íàÿ ñòîèìîñòü ÎÔÇ-ÏÊ îïðåäåëÿåòñÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 
îáëèãàöèè è íàêîïëåííûì êóïîííûì äîõîäîì.  

Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ôåäåðàëüíîãî çàéìà ñ ïîñòîÿííûì êó-
ïîííûì äîõîäîì (ÎÔÇ-ÏÄ) ÿâëÿþòñÿ öåííûìè èìåííûìè ãîñóäàðñò-
âåííûìè áóìàãàìè. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ðàâíà 1000 ðóá.  

Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà (ÎÃÑÇ) ïðåä-
íàçíà÷åíû äëÿ àêòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â ðîññèé-
ñêóþ ýêîíîìèêó. ÃÊÎ è ÎÔÇ ñ ïåðåìåííûì êóïîíîì ïðåäíàçíà÷åíû 
äëÿ ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö. Îäíàêî â ñèëó ñïåöèôèêè èõ 
âûïóñêà è îáðàùåíèÿ ó÷àñòèå ôèçè÷åñêèõ ëèö â îïåðàöèÿõ ñ ýòèìè 
öåííûìè áóìàãàìè âåñüìà çàòðóäíèòåëüíî. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî 
îáëèãàöèè âûïóùåíû â îáðàùåíèå â áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå, èõ ó÷åò 
âåäåòñÿ â ñïåöèàëèçèðîâàííîì äåïîçèòàðèè, îïåðàöèè êóïëè-ïðîäàæè 
öåííûõ áóìàã ïðîâîäÿòñÿ òîëüêî ÷åðåç áèðæåâûå òîðãè, ê ó÷àñòèþ 
â êîòîðûõ äîïóùåíû óïîëíîìî÷åííûå äèëåðû, à äèëåðó âûãîäíî ðà-
áîòàòü òîëüêî ñ êðóïíûìè ñóììàìè. Ïîýòîìó äëÿ ÷àñòíûõ ëèö âûïó-
ùåíû ÎÃÑÇ ñ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 500 ðóá. Îáëèãàöèè âûïóñ-
êàþòñÿ â äîêóìåíòàðíîé ôîðìå ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 1—2 ãîäà 
è ðåãóëÿðíîé âûïëàòîé äîõîäà ïî êóïîíàì. Ðåàëèçàöèÿ îáëèãàöèé îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç óïîëíîìî÷åííûå áàíêè, êîòîðûì ýìèòåíò ïðîäàåò 
âûïóùåííûå îáëèãàöèè íà àóêöèîíå. Ñ ÎÃÑÇ ìîæíî ñîâåðøàòü 
ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè â òå÷åíèå ñðîêà èõ îáðàùåíèÿ. 

Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè îáëèãàöèé:
• íîìèíàëüíàÿ öåíà (íîìèíàë) íàïå÷àòàíà íà ñàìîé îáëèãàöèè 

è îáîçíà÷àåò ñóììó, êîòîðàÿ áåðåòñÿ âçàéìû è ïîäëåæèò âîçâðàòó ïî 
èñòå÷åíèè ñðîêà çàéìà; 

• âûêóïíàÿ öåíà èëè ïðàâèëî åå îïðåäåëåíèÿ, åñëè îíà îòëè÷à-
åòñÿ îò íîìèíàëà; 

• äàòà ïîãàøåíèÿ; 
• êóïîííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; 
• äàòà âûïëàòû ïî êóïîíàì. 
Ïî îòíîøåíèþ ê êîíêðåòíîé îáëèãàöèè àíàëèòè÷åñêèå êîìïà-

íèè ôîðìèðóþò ðåéòèíã. Â ÑØÀ ñ÷èòàþòñÿ íàäåæíûìè ðåéòèíãè, 
ïîëó÷åííûå, íàïðèìåð, êîìïàíèåé «Standard & Poor’s». Ðåéòèíãè 
îáëèãàöèé ýòîé êîìïàíèè èìåþò ñëåäóþùèå î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 

ÀÀÀ — âûñøèé; 

ÀÀ — î÷åíü âûñîêèé; 

À — âûñîêèé; 

ÂÂÂ — ïðèåìëåìûé; 

ÂÂ — íåìíîãî ñïåêóëÿòèâíûé; 

Â — ñïåêóëÿòèâíûé; 

ÑÑÑ — íåíàäåæíûé; 

ÑÑ — âûñîêîñïåêóëÿòèâíûé; 

Ñ — ïðîöåíòû íå âûïëà÷èâàþòñÿ; 

D — áàíêðîòñòâî. 
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4.4.4. ЛИЗИНГ 

Ñëîâî «ëèçèíã» â ïåðåâîäå ñ àíãëèéñêîãî ÿçûêà îçíà÷àåò àðåíäà.

Ïî äîãîâîðó ëèçèíãà îáû÷íî ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ïåðâîíà÷àëüíûé 

ïëàòåæ è åæåãîäíàÿ àðåíäíàÿ ïëàòà. Ëèçèíã ìîæåò îêàçàòüñÿ âûãîä-

íåå, íåæåëè ïîêóïêà íîâîãî îáîðóäîâàíèÿ èëè òåõíèêè. 

Ñóáúåêòàìè ëèçèíãà ÿâëÿþòñÿ ëèçèíãîäàòåëü, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü 

è ïðîäàâåö. Ñóáúåêòàìè ëèçèíãà ìîãóò áûòü êàê ðåçèäåíòû, òàê 

è íåðåçèäåíòû ÐÔ. 

Ïðè ëèçèíãå ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà ïðåäìåò àðåíäû ñîõðàíÿåò-

ñÿ çà àðåíäîäàòåëåì, à ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ïðèîáðåòàåò ëèøü ïðàâî 

íà åãî âðåìåííîå èñïîëüçîâàíèå. Ïî èñòå÷åíèè ñðîêà ëèçèíãîâîãî 

äîãîâîðà ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ìîæåò ïðèîáðåñòè îáúåêò ñäåëêè ïî 

ñîãëàñîâàííîé öåíå, ïðîäëèòü ëèçèíãîâûé äîãîâîð èëè âåðíóòü îáî-

ðóäîâàíèå âëàäåëüöó. 

Ïðåäìåò ëèçèíãà ó÷èòûâàåòñÿ íà áàëàíñå ëèçèíãîäàòåëÿ èëè ëè-

çèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî âçàèìíîìó ñîãëàøåíèþ ñòîðîí. Àìîðòèçàöèîí-

íûå îò÷èñëåíèÿ ïðîèçâîäèò áàëàíñîäåðæàòåëü. 

Ëèçèíãîâûå îïåðàöèè ìîæíî ðàçáèòü íà ä â à  â è ä à. 

Ôèíàíñîâûé ëèçèíã — äîãîâîð, ïðåäóñìàòðèâàþùèé âûïëàòó ëè-

çèíãîïîëó÷àòåëåì ñóìì, ïîêðûâàþùèõ ïîëíîñòüþ àìîðòèçàöèþ 

îáîðóäîâàíèÿ èëè áî́ëüøóþ åå ÷àñòü, äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè è ïðè-

áûëü ëèçèíãîäàòåëÿ. Ñðîê äîãîâîðà òàêîãî ëèçèíãà ïðèðàâíèâàåòñÿ 

ê ñðîêó ñëóæáû îáîðóäîâàíèÿ. 

Îïåðàöèîííûé ëèçèíã — ýòî äîãîâîð ñî ñðîêîì, ìåíüøèì àìîðòè-

çàöèîííîãî ïåðèîäà èìóùåñòâà. Ïî îêîí÷àíèè äîãîâîðà ëèçèíãîïî-

ëó÷àòåëü ìîæåò ïðîäëèòü ñðîê äîãîâîðà íà áîëåå âûãîäíûõ óñëîâè-

ÿõ, âåðíóòü îáîðóäîâàíèå ëèçèíãîäàòåëþ, êóïèòü îáîðóäîâàíèå. 

Îáû÷íî ïðåäìåò ëèçèíãà ïåðåäàåòñÿ âìåñòå ñî âñåìè ïðèíàä-

ëåæíîñòÿìè è äîêóìåíòàöèåé. Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü çà ñâîé ñ÷åò îñó-

ùåñòâëÿåò òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå îáîðóäîâàíèÿ, îáåñïå÷èâàåò 

åãî ñîõðàííîñòü è îñóùåñòâëÿåò êàïèòàëüíûé è òåêóùèé ðåìîíò. 

Çàêîí ÐÔ «Î ôèíàíñîâîé àðåíäå (ëèçèíãå)» îò 29 îêòÿáðÿ 1998 ã. 

¹164-ÔÇ ñ èçìåíåíèÿìè îò 24 äåêàáðÿ 2002 ã. íå òðåáóåò îáÿçàòåëü-

íîãî ñòðàõîâàíèÿ ïðåäìåòà ëèçèíãà. Îäíàêî íà ïðàêòèêå îáÿçàòåëü-

íûì óñëîâèåì ÿâëÿåòñÿ ñòðàõîâàíèå îáîðóäîâàíèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòå-

ëåì â ïîëüçó ëèçèíãîäàòåëÿ íà ñðîê ñ ìîìåíòà ïîñòàâêè îáîðóäîâàíèÿ 

äî îêîí÷àíèÿ äîãîâîðà. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ÿâ-

ëÿåòñÿ êàê ñòðàõîâàòåëåì, òàê è âûãîäîïîëó÷àòåëåì. Ñòðàõîâàòåëåì 

ìîæåò âûñòóïàòü òàêæå è ëèçèíãîäàòåëü. 

Êîììåð÷åñêèé ðèñê ëèçèíãîäàòåëÿ, ò.å. ðèñê íåïîëó÷åíèÿ ëè-

çèíãîâûõ ïëàòåæåé, ìîæåò áûòü çàñòðàõîâàí ëèçèíãîäàòåëåì ëèáî çà 

ñâîé ñ÷åò, ëèáî çà ñ÷åò ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ. 
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Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îáÿçàí ñòðàõîâàòü òàêæå îòâåòñòâåííîñòü çà 

ïðè÷èíåíèå âðåäà æèçíè, çäîðîâüþ èëè èìóùåñòâó äðóãèõ ëèö è îê-

ðóæàþùåé ñðåäå â ñëó÷àå àâàðèè. 

Ïðåèìóùåñòâà ëèçèíãà äëÿ ëèçèíãîäàòåëÿ:
1) ëèçèíã â îòëè÷èå îò êðåäèòà ñíèæàåò ðèñê íåâîçâðàòà ñðåäñòâ, 

òàê êàê ëèçèíãîäåðæàòåëü îñòàåòñÿ ñîáñòâåííèêîì èìóùåñòâà; 

2) äîãîâîð ëèçèíãà ïîçâîëÿåò âûáðàòü íàèáîëåå óäîáíóþ äëÿ îáåèõ 

ñòîðîí ñõåìó âûïëàò. 

Ïðåèìóùåñòâà ëèçèíãà äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ:

1) îáíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ ìîæåò ïðîèçîéòè áåç 
ôèíàíñîâîãî íàïðÿæåíèÿ, òàê êàê â äîãîâîðå ëèçèíãà ìîãóò îòñóòñò-

âîâàòü íåìåäëåííûå ïëàòåæè; 

2) òàê êàê èìóùåñòâî áåðåòñÿ âî âðåìåííîå ïîëüçîâàíèå, òî ðèñê 

ìîðàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî óñòàðåâàíèÿ èìóùåñòâà ñóùåñòâåííî 

ñíèæàåòñÿ; 
3) ëèçèíãîâîå èìóùåñòâî íå ñòàâèòñÿ íà áàëàíñ ëèçèíãîïîëó÷à-

òåëÿ è ïîýòîìó íå îáëàãàåòñÿ íàëîãîì íà èìóùåñòâî; 

4) ëèçèíãîâûå ïëàòåæè îòíîñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü âûïóñêàåìîé 

ïðîäóêöèè, ïîýòîìó íà íèõ äåéñòâóåò ïðàâèëî íàëîãîâîé çàùèòû, 

óìåíüøàþùåé ýôôåêòèâíóþ ñòàâêó ïëàòåæåé. Ýòî æå ïðàâèëî äåé-

ñòâóåò è íà ïëàòåæè çà íåêîòîðûå êðåäèòû. Ïðåèìóùåñòâà ïî ëè-
çèíãîâûì è êðåäèòíûì ïëàòåæàì çàâèñÿò îò ñóùåñòâóþùåãî çàêîíî-

äàòåëüñòâà è òèïà ïëàòåæåé è äîëæíû áûòü èññëåäîâàíû â êàæäîì 

îòäåëüíîì ñëó÷àå. 

4.4.5. ИПОТЕЧНОЕ КРЕДИТОВАНИЕ 

Èïîòåêà — ýòî çàåì ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè. Ýòîò çàåì ïîãàøà-

åòñÿ çàåìùèêîì ñåðèåé ïëàòåæåé. Ñòîðîíû, ó÷àñòâóþùèå â èïîòå÷-

íîì êðåäèòîâàíèè, íàçûâàþò çàëîãîäàòåëåì, èëè çàåìùèêîì, è çà-

ëîãîäåðæàòåëåì, èëè êðåäèòîðîì. 

Ïðåäìåòîì èïîòåêè ìîæåò áûòü íå òîëüêî íåäâèæèìîñòü, íî 

è ïðàâî íà íåäâèæèìîñòü. Ïðè ýòîì íåäâèæèìîñòü èëè ïðàâî íà íåå 
îñòàåòñÿ âî âëàäåíèè çàëîãîäàòåëÿ. 

Êàê ïðàâèëî, èïîòå÷íûé êðåäèò âûäàåòñÿ íà äîëãîñðî÷íîé îñ-

íîâå äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ èìóùåñòâà, âûñòóïàþùåãî â êà÷åñòâå çàëîãà, 

íàïðèìåð æèëîé êâàðòèðû. 

Ïðàâà çàëîãîäåðæàòåëÿ ïî îáåñïå÷åííîìó èïîòåêîé îáÿçàòåëüñò-
âó è ïî äîãîâîðó îá èïîòåêå ìîãóò áûòü óäîñòîâåðåíû çàêëàäíîé.  

Çàêëàäíàÿ ÿâëÿåòñÿ öåííîé èìåííîé áóìàãîé. Çàêëàäíàÿ ñîñòàâ-

ëÿåòñÿ çàëîãîäàòåëåì. Åñëè çàëîãîäàòåëü ÿâëÿåòñÿ òðåòüèì ëèöîì, òî 

òàêæå è äîëæíèêîì. 

Â çàêëàäíîé äîëæíî áûòü óêàçàíî èìÿ çàëîãîäàòåëÿ è åãî ìåñòî 
æèòåëüñòâà. Åñëè çàëîãîäàòåëü ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêèì ëèöîì, òî óêà-
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çûâàåòñÿ ìåñòî åãî íàõîæäåíèÿ. Åñëè äîëæíèê íå ÿâëÿåòñÿ çàëîãîäà-
òåëåì, òî â çàêëàäíîé íåîáõîäèìî óêàçàòü èìÿ ýòîãî äîëæíèêà è åãî 
ìåñòî æèòåëüñòâà èëè íàõîæäåíèÿ. 

Â çàêëàäíîé óêàçûâàåòñÿ òàêæå ñóììà äîëãà, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 

èïîòåêè, ñõåìà âûïëàò ñî ñðîêàìè è âåëè÷èíàìè ïëàòåæåé, íàçâàíèå 

çàëîãîâîãî èìóùåñòâà è åãî äåíåæíàÿ îöåíêà. 

Èïîòå÷íûå ññóäû âûäàþòñÿ ñïåöèàëüíûìè èïîòå÷íûìè áàíêà-

ìè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè âíåäðÿåòñÿ ïðàêòèêà èïîòå÷íîãî 
êðåäèòîâàíèÿ â öåëÿõ ïîêóïêè æèëüÿ. Íàïðèìåð, ïî óñëîâèÿì íåêî-

òîðûõ áàíêîâ çàåìùèê îïëà÷èâàåò 30% ñòîèìîñòè æèëüÿ, à îñòàëü-

íûå 70% îí ïîêðûâàåò èïîòå÷íûì êðåäèòîì íà 10 ëåò ïî ñòàâêå 

10% ãîäîâûõ â âàëþòå. Äîëã ïîãàøàåòñÿ ðàâíûìè ñóììàìè, íàïðè-

ìåð, ðàç â ìåñÿö. 
Ïðè ðàñ÷åòå õàðàêòåðèñòèê èïîòå÷íîãî êðåäèòà èñïîëüçóþòñÿ ïðèí-

öèïû ôèíàíñîâîé ýêâèâàëåíòíîñòè ïëàòåæåé. Òàê, íàïðèìåð, ñòîèìîñòü 

çàëîãîâîé íåäâèæèìîñòè äîëæíà áûòü ðàâíà âåëè÷èíå êðåäèòà ïëþñ 

ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà çàåìùèêà, âëîæåííûå â ýòó íåäâèæèìîñòü: 

A K C= + ,                                 (4.1)

ãäå A — ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè; K — ñóììà èïîòå÷íîãî êðåäèòà;  
          C — ñîáñòâåííûé êàïèòàë çàåìùèêà, âëîæåííûé â íåäâèæèìîñòü. 

Îñòàëüíûå èíâåñòèöèîííûå õàðàêòåðèñòèêè êðåäèòà îïðåäåëÿþò-
ñÿ òàê æå, êàê òèïîâûå õàðàêòåðèñòèêè ïëàòåæåé, èçëîæåííûå â ãë. 2.  

Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, êàê îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî 

êàïèòàëà èíâåñòîðà â íåäâèæèìîñòü äëÿ ñëåäóþùèõ ó ñ ë î â è é  

èïîòå÷íîãî êðåäèòà: 
À — ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè, ðóá., 

Ñ — ñîáñòâåííûé êàïèòàë çàåìùèêà, ðóá., 

Ê — ñóììà èïîòå÷íîãî êðåäèòà, ðóá., 

R — ãîäîâîé äîõîä êðåäèòîðà, ïîñòîÿííûå âûïëàòû (îäèí ðàç 

â êîíöå ãîäà), îïðåäåëÿåìûå ñîîòíîøåíèåì  

;n i

К

R

a

= ,

ãäå
;n i

a  — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ãîäîâîé ðåíòû; n — ñðîê êðåäèòà,  

           ãîäû; i — ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êðåäèòà.  

Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî âðåìåííîé ïåðèîä, êîãäà èíâåñòîð ïîëó÷àåò 

äîõîä îò íåäâèæèìîñòè, î÷åíü áîëüøîé. Òîãäà ìîæíî ïîëîæèòü, ÷òî 
n→∞ , ò.å. èìååò ìåñòî âå÷íàÿ ðåíòà. 

Äëÿ ïðèâåäåííûõ óñëîâèé íàéäåì äîõîäíîñòü êðåäèòîðà è èí-

âåñòîðà. 
Äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíà ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå êðåäèòà i.



97

Íàéäåì äîõîäíîñòü èíâåñòîðà. Åãî äîõîä çà ïåðâûå n ëåò (ñðîê 

êðåäèòà) ðàâåí ðàçíîñòè ïîëó÷àåìûõ îò èíâåñòèöèé ãîäîâûõ äîõîäîâ 

è ãîäîâûìè äîõîäàìè êðåäèòîðà, ò.å. Р R− . Âñå ïîñëåäóþùèå âû-

ïëàòû îò èíâåñòèöèé ïðèíàäëåæàò èíâåñòîðó. Ïîýòîìó óðàâíåíèå 

äëÿ äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà ïðèîáðåòàåò âèä 

( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 11 1 1 1

n n

t t t t

t t n t t

P R P P R

С

r r r r

∞ ∞

= = + = =

−

= + = −

+ + + +

∑ ∑ ∑ ∑ ,

ãäå Ð — ãîäîâîé äîõîä, ïðèíîñèìûé íåäâèæèìîñòüþ, ðóá.; r  — äîõîäíîñòü 

                  èíâåñòîðà. 

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëû äëÿ ñóììû ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè, ïî-

ëó÷èì 

( )

;

1 1

.

n

n i

rP K

С

r a r

−

− +

= − ⋅                         (4.2)

Ââåäåì ñëåäóþùèå ñâÿçè âûïëàò, ïðèâåäåííûõ â (4.2), ñî ñòîè-

ìîñòüþ íåäâèæèìîñòè: ,С с A= ⋅ ,P p A= ⋅ .K k A= ⋅  Òîãäà ïîëó÷åí-

íîå óðàâíåíèå ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )

;

1 1

0.

n

n i

rp k

c

r a r

−

− +

− ⋅ − =                     (4.3)

Ðåøèâ ïîëó÷åííûå óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî r, íàéäåì äîõîä-

íîñòü èíâåñòîðà. 

� Ïðèìåð 4.1. Èïîòå÷íûé êðåäèò ïîëó÷åí íà ïÿòü ëåò. Ñòàâêà êðåäèòà 

ðàâíà 12%. Íà ñóììó êðåäèòà è ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò 

25% ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè, èíâåñòîð ïðèîáðåë ýòó íåäâèæèìîñòü. Íå-

äâèæèìîñòü ïðèíîñèò åæåãîäíûé äîõîä, ðàâíûé 15% (10%) åå ñòîèìîñòè.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà. 

Ðåøåíèå.

Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû ðàâåí 

( )
5

;

1 1 1 1,12

3,6047762.

0,12

n

n i

i

a

i

−

−

− +
−

= = =

Âàðèàíò 1. Óðàâíåíèå äëÿ äîõîäíîñòè êðåäèòà ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )
5

1 10,15 0,75

0,25 0.

3,6047762

r

r r

−

− +

− ⋅ − =

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà èëè ãðàôè÷å-

ñêèì ìåòîäîì. Åãî ðåøåíèå 0,1615r = .
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Âàðèàíò 2. Óðàâíåíèå äëÿ äîõîäíîñòè èíâåñòîðà èìååò âèä 

( )
5

1 10,1 0,75

0,25 0.

3,6047762

r

r r

−

− +

− ⋅ − =

Åãî ðåøåíèå: 0,0954.r =

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà â ïåð-

âîì âàðèàíòå ñîñòàâèò 16,15% ãîäîâûõ, à âî âòîðîì âàðèàíòå — 9,54% 

ãîäîâûõ. �

Ìû ðàññìîòðåëè ñëó÷àé îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè áåç ó÷åòà èí-

ôëÿöèè. Òàêàÿ äîõîäíîñòü íàçûâàåòñÿ áðóòòî-äîõîäíîñòüþ. Åñëè 

ó÷åñòü èíôëÿöèþ, òî óðàâíåíèå äëÿ äîõîäíîñòè èíâåñòîðà íàäî çà-

ïèñàòü â âèäå 

( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1

,

1 1 1 1

n n

t t t tt t

t t n t t
p p

p p

P R P P R

С

I a I a
I a I a

∞ ∞

= = + = =

−

= + = −

+ + ⎡ ⎤ ⎡ ⎤+ +
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

∑ ∑ ∑ ∑

ãäå a  — ÷èñòàÿ äîõîäíîñòü, î÷èùåííàÿ îò èíôëÿöèè; 1
p
I H= +  — ñðåä- 

            íåãîäîâîé èíäåêñ öåí; H  — ñðåäíåãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà èíôëÿöèè.  

Ïîñëå ñóììèðîâàíèÿ, ïîëó÷èì 

( )1 1

.

n

a H aH
P

С R

a H rH a H rH

−

− + + +

= − ⋅

+ + + +

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî ,a H rH+ +  îïðåäåëÿþò ïðè 

èçâåñòíîì çíà÷åíèè H  ÷èñòóþ äîõîäíîñòü. Ïðè âûïîëíåíèè óñëî-

âèé 1a <<  è 1H <<  ýòî óðàâíåíèå ïðèîáðåòàåò âèä 

( )1 1

.

n

a H
P

A R

a H a H

−

− + +

= − ⋅

+ +

Â ýòîì ñëó÷àå áðóòòî-äîõîäíîñòü è ÷èñòàÿ äîõîäíîñòü ñâÿçàíû 

ïðîñòûì ñîîòíîøåíèåì: 

.r a H≈ +

� Ïðèìåð 4.2. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà 4.1 îïðåäåëèòü ÷èñòóþ äîõîäíîñòü 
êðåäèòîðà è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà ïðè ñðåäíåãîäîâîì òåìïå 

ïðèðîñòà èíôëÿöèè, ðàâíîì 10%. 

Ðåøåíèå.

×èñòàÿ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà  

12 10 2%a i H≈ − = − = .



99

×èñòàÿ äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà â ïåðâîì âàðèàíòå 

ðàâíà 16,15 – 10 = 6,15%, à âî âòîðîì âàðèàíòå — 9,54 – 10 = –0,46%. 

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíà 2% ãîäîâûõ. Èíâåñòîð æå 

â ïåðâîì âàðèàíòå ïîëó÷èò ãîäîâóþ äîõîäíîñòü íà ñâîé êàïèòàë, ðàâíóþ 

6,15% ãîäîâûõ, à âî âòîðîì âàðèàíòå îí ïîíåñåò óáûòêè, ðàâíûå –0,46% 

ãîäîâûõ. �

� Ïðèìåð 4.3. Ñòîèìîñòü çàëîãîâîé íåäâèæèìîñòè, íà ñîçäàíèå êîòîðîé èí- 

âåñòèðóþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà è èïîòå÷íûé êðåäèò, ñîñòàâëÿåò 10 ìëí ðóá. 

Íà åå ñîçäàíèå èíâåñòîð ïîòðàòèë 2,5 ìëí ðóá. ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Ïî äîãî-

âîðó èïîòå÷íîãî êðåäèòà âûïëàòû îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòîâ îñóùåñòâëÿ-

þòñÿ ðàâíûìè ïëàòåæàìè ðàç â êâàðòàë â òå÷åíèå øåñòè ëåò. Ïðîöåíòíàÿ 

ñòàâêà êðåäèòà ðàâíà 14% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ðàçîâûõ âûïëàò. 

Ðåøåíèå.

Âåëè÷èíó èïîòå÷íîãî êðåäèòà íàõîäèì ïî ôîðìóëå (4.1):

10 2,5 7,5 млн руб.K A C= − = − =

Ãîäîâûå âûïëàòû íàõîäÿò ïî âòîðîé ôîðìóëå (2.56), êîòîðóþ äëÿ ðàñ-

ñìàòðèâàåìîãî ñëó÷àÿ ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )

;

p

n i

К

R

a

=

,

ãäå ìíîæèòåëü ïðèâåäåíèÿ ðåíòû îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( ) ( )

( )

1
,

1 1

.

1 1

p

n

p

n i

i

a

p i

−

− +

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥
⎣ ⎦

Ïîäñòàâèâ äàííûå ïðèìåðà â ýòè ôîðìóëû, ïîëó÷èì 

( ) ( )

( )

1 4

6

4

6,14

1 1 0,14

4,08725132;

4 1 0,14 1

a

−

− +

= =

⎡ ⎤
⋅ + −
⎢ ⎥
⎣ ⎦

7 500 000

1 834 974,02.

4,08725132

R = =

Êâàðòàëüíàÿ âûïëàòà áóäåò ðàâíà 

1 834 974,02

458 743,51 руб.

4

R

М

р

= = =

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ òîãî ÷òîáû ðàñïëàòèòüñÿ ñ êðåäèòîðîì, èíâåñòîð 24 ðà- 

çà ñ èíòåðâàëîì â êâàðòàë äîëæåí áóäåò âûïëà÷èâàòü ïî 458 743,51 ðóá. �
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Упражнения 

ТЕСТ 4.1 

Êàêèå èç ïðèâåäåííûõ íèæå âûñêàçûâàíèé îòíîñÿòñÿ ê ôîðìàì 

ôèíàíñèðîâàíèÿ, à êàêèå ê èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ? 

1. Êðàòêîñðî÷íûå ññóäû. 
2. Ôèçè÷åñêèå ëèöà. 
3. Äîëãîñðî÷íûå ññóäû. 
4. Ïðåäïðèÿòèÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè. 
5. Îáûêíîâåííûå àêöèè. 
6. Èíîñòðàíöû. 

7. Âåí÷óðíûé êàïèòàë. 

8. Ãîñóäàðñòâî è åãî îðãàíû. 

9. Êðåäèòû ïîñòàâùèêà. 

10. Îáëèãàöèè. 

ЗАДАЧИ 

4.1. Âåí÷óðíûé èíâåñòîð âëîæèë â ïðîåêò 150 òûñ. ðóá. Ïî ïðî-

øåñòâèè øåñòè ëåò èíâåñòîð ïðîäàë àêöèè âåí÷óðíîé ôèðìû çà 

9 ìëí ðóá. Îïðåäåëèòü ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé è äîõîäíîñòü 

èíâåñòîðà.

4.2. Ñòîèìîñòü çàëîãîâîé íåäâèæèìîñòè, íà ñîçäàíèå êîòîðîé 

èíâåñòèðóþòñÿ èïîòå÷íûé êðåäèò è ñîáñòâåííûé êàïèòàë, ñîñòàâëÿ-

åò 10 ìëí ðóá. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ñîñòàâëÿåò 9% ñòîèìîñòè íå-

äâèæèìîñòè. Ïî äîãîâîðó èïîòå÷íîãî êðåäèòà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 

êðåäèòà ïðèíÿòà ðàâíîé 10% ãîäîâûõ. Ñðîê ýòîãî êðåäèòà ïðè âû-

ïëàòå ðàâíûìè åæåãîäíûìè ïëàòåæàìè ðàâåí øåñòè ãîäàì. Äîõîä, 

êîòîðûé íåäâèæèìîñòü åæåãîäíî áóäåò ïðèíîñèòü èíâåñòîðó â òå÷å-

íèå øåñòè ëåò, ðàâåí 2,3 ìëí ðóá. (2,4 ìëí ðóá.). Îïðåäåëèòü äîõîä-

íîñòü êðåäèòîðà è èíâåñòîðà. Ïðîâåñòè àíàëèç äëÿ ñðåäíåãîäîâîãî 

òåìïà èíôëÿöèè, ðàâíîãî 8%. 
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СТОИМОСТЬ КАПИТАЛА  

И ЕГО СТРУКТУРА 

5.1. Определение стоимости капитала 

5.2. Стоимость акционерного капитала 

5.3. Налоговая защита платежей 

5.4. Стоимость товарного кредита  

        и краткосрочного банковского кредита 

5.1. Определение стоимости капитала 

Ñòîèìîñòü êàïèòàëà — ýòî ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïî 
êîòîðîé íà÷èñëÿþòñÿ ïðîöåíòû íà ïîëó÷åííóþ ñóììó. Ñòîèìîñòè 
êàïèòàëîâ, ïðèâëåêàåìûõ èç ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ, îòëè÷àþòñÿ äðóã 
îò äðóãà. Çàäà÷à ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà ñîñòîèò â ïðàâèëüíîì âûáîðå 
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Îí äîëæåí ñôîðìèðîâàòü ñòðóêòóðó êà-
ïèòàëà íàèëó÷øèì îáðàçîì. Íèæå ðàññìîòðåíû ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ 
ñòîèìîñòè îñíîâíûõ èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà è ìåòîäû åãî ôîðìèðîâàíèÿ. 

Ñòîèìîñòü êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ ñðåäñòâ, ïðèâëåêàåìûõ 
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Èñïîëüçîâàíèå â êà-
÷åñòâå êàïèòàëà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñîáñòâåííîé ÷èñòîé ïðè-
áûëè ïðåäïðèÿòèÿ íå âëå÷åò íèêàêèõ ïëàòåæåé. Ïîýòîìó, êàçàëîñü 
áû, ýòîò êàïèòàë íè÷åãî íå ñòîèò. Îäíàêî òàêîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå 
÷èñòîé ïðèáûëè ïðèâîäèò ê ïîòåðÿì îïðåäåëåííûõ âîçìîæíîñòåé 
ñîáñòâåííèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ, íàïðèìåð àêöèîíåðîâ. Ïîýòîìó öåíà 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íå ðàâíà íóëþ. Öåíà ñîáñòâåííîãî ôóíêöèî-
íèðóþùåãî êàïèòàëà ðàâíà íîðìå ïðèáûëè ýòîãî êàïèòàëà è ìîæåò 
áûòü îïðåäåëåíà ïî ôîðìóëå 

СК

П

,

С

r =

ãäå Ï — ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ çà ñ÷åò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî  
           êàïèòàëà çà èññëåäóåìûé ïåðèîä; Ñ — ñóììà ôóíêöèîíèðóþùåãî  
           ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â èññëåäóåìîì ïåðèîäå. 

Îñîáûå òðåáîâàíèÿ íà ñòîèìîñòü êàïèòàëà íàêëàäûâàåò íåîïðå-
äåëåííîñòü, â êîòîðîé ôóíêöèîíèðóþò ðåàëüíûå èíâåñòèöèîííûå 
ïðîåêòû. Óñëîâèÿ íåîïðåäåëåííîñòè ñîçäàþò îñíîâíûå ïðîáëåìû 
ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Ýòà ñòîèìîñòü ñóùåñòâåííûì 
îáðàçîì çàâèñèò îò ñòåïåíè ðèñêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ñ óâå-
ëè÷åíèåì ðèñêà ñòîèìîñòü êàïèòàëà óâåëè÷èâàåòñÿ íà âåëè÷èíó, ðàâ-
íóþ ïðåìèè çà ðèñê. Ýòà ïðåìèÿ ðàñòåò ñ óâåëè÷åíèåì ñòåïåíè ðèñêà. 

Глава 5
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5.2. Стоимость акционерного капитала 

Ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ïîëó÷åííîãî ñ ïîìîùüþ îáûêíîâåííîé 
àêöèè, íàõîäèòñÿ èç ôîðìóëû äëÿ åå ðûíî÷íîé öåíû, êîòîðàÿ îï-
ðåäåëÿåòñÿ èç ñëåäóþùèõ ñîîáðàæåíèé. Åñëè àêöèÿ îñòàåòñÿ ó îä-
íîãî âëàäåëüöà, òî åå ðûíî÷íàÿ öåíà ðàâíà ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè 
âñåõ ïîñòóïëåíèé ýòîãî âëàäåëüöà. Ïðè ýòîì ïåðâàÿ âûïëàòà ïîñòó-
ïèò â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà. Òîãäà ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ 
ïîñòóïëåíèé, ðàâíàÿ ðûíî÷íîé öåíå àêöèè, áóäåò ðàâíà 

( )1 1

j

j

j

d

P

r

∞

=

=

+

∑ ,                             (5.1)

ãäå Ð — ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè; dj — äèâèäåíä â ïåðèîäå ïîä íîìåðîì j;
           j = 1, 2, 3, ... — íîìåð ïåðèîäà, íàïðèìåð ãîäà; r — ñòàâêà ïðîöåí- 
          òà (åñëè ïåðèîä èçìåíÿåòñÿ â ãîäàõ, òî ýòî ãîäîâàÿ ñòàâêà).

Ïîëîæèì, ÷òî äèâèäåíä óâåëè÷èâàåòñÿ ñ òåìïîì ðîñòà h , ò.å. 
äëÿ j-ãî ïåðèîäà îíà âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )1

j

j
d d h= + ,

ãäå d  — âåëè÷èíà äèâèäåíäà â íà÷àëå ïðîöåññà.  

Ïîäñòàâèâ ýòî âûðàæåíèå â ôîðìóëó (5.1), ïîëó÷èì 

1

1

.

1

j

j

h

P d

r

∞

=

+⎛ ⎞
=

⎜ ⎟
+⎝ ⎠

∑

Ýòîò ðÿä ñõîäèòñÿ ïðè óñëîâèè h r< . Â ýòîì ñëó÷àå 

0

1 1

.

11

1

1

j

j

h d h

P d d d d

hr r h

r

∞

=

+ +⎛ ⎞
= − = − =

⎜ ⎟
++ −⎝ ⎠

−

+

∑               (5.2)

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî r , íàéäåì ñòîèìîñòü êàïè-
òàëà, ïîëó÷åííîãî ñ ïîìîùüþ îáûêíîâåííîé àêöèè r

ΟΑ
, ò.å. 

( )1

,

d h

r h

Р

ΟΑ

+

= +                           (5.3)

ãäå ( )1d h+  — ïðîãíîçèðóåìîå çíà÷åíèå äèâèäåíäà íà áëèæàéøèé  

            ïåðèîä. 

Èç âûðàæåíèÿ (5.3) ëåãêî ïîëó÷èòü ôîðìóëó äëÿ ñòîèìîñòè êà-
ïèòàëà, ïîëó÷åííîãî ñ ïîìîùüþ ïðèâèëåãèðîâàííîé àêöèè r

ΠΑ

.

Äëÿ ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé äèâèäåíä ïîñòîÿíåí âî âðåìåíè, 
ïîýòîìó 0h = . Òîãäà  

.r d Р
ΠΑ

=                                (5.4)
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� Ïðèìåð 5.1. ÀÎ âûïëàòèëî íà îäíó àêöèþ äèâèäåíä â ðàçìåðå 5 òûñ. 

ðóá. Ðûíî÷íàÿ öåíà ýòîé àêöèè â ìîìåíò âûïëàòû äèâèäåíäà ñîñòàâëÿåò  

42 òûñ. ðóá. Îæèäàåòñÿ ðîñò ðàçìåðà äèâèäåíäà 5% â ãîä.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü êàïèòàëà, âëîæåííîãî â àêöèþ. 

Ðåøåíèå:

r
ΟΑ

= [5(1 + 0,05)/42] + 0,05 = 0,175, èëè 17,5%.  �

Ñòîèìîñòü âíîâü ïðèâëåêàåìîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà r

ΗΚ

çàâèñèò, ñ îäíîé ñòîðîíû, îò âûïëà÷èâàåìûõ àêöèîíåðàì äèâèäåí-
äîâ, ñ äðóãîé — îò ñòîèìîñòè çàòðàò íà îñóùåñòâëåíèå íîâîé ýìèñ-

ñèè àêöèé: 

B D

g

B

−

= ,

ãäå B — öåíà àêöèè, ïî êîòîðîé ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ, îðãàíèçóþùàÿ  
           ðàçìåùåíèå íîâîé ýìèññèè, íàìåðåíà åå ïðîäàòü; D — öåíà àêöèè,  
           ïî êîòîðîé ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ, îðãàíèçóþùàÿ ðàçìåùåíèå íî- 
           âîé ýìèññèè, íàìåðåíà ðàñïëàòèòüñÿ ñ ýìèòåíòîì.  

Åñëè áû çàòðàò íà ýìèññèþ íå áûëî, òî ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü 
âñåõ äèâèäåíäîâ, âûïëà÷èâàåìûõ çà îäíó àêöèþ, îïðåäåëÿëàñü áû 

ïî ôîðìóëå (5.2).

Îäíàêî ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ äèâèäåíäîâ ñ ó÷åòîì ïëàòû 

çà ýìèññèþ ðàâíà ( )1P g− . Ýòà ñóììà äîëæíà áûòü ðàâíà âñåì ïëà-

òåæàì ïî ñòàâêå 
НК
r , êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ âíîâü ïðèâëå-

êàåìîãî àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà, ò.å. 

( )

( )

( ) НК1
НК

1 1

1 .

1

j

j

j

h h

P g d d

r h
r

∞

=

+ +

− = =

−
+

∑

Ðåøàÿ ñèñòåìó èç ïîñëåäíåãî óðàâíåíèÿ è óðàâíåíèÿ (5.2) îò-

íîñèòåëüíî 
НК
r , íàéäåì 

НК
.

1

r hg

r

g

−

=

−

                                   (5.5)

� Ïðèìåð 5.2. ÀÎ ñîáèðàåòñÿ îñóùåñòâèòü íîâóþ ýìèññèþ àêöèé. Õà-

ðàêòåðèñòèêè ðàíåå ýìèòèðîâàííûõ àêöèé ïðåäñòàâëåíû â ïðèìåðå 5.1. Òå 

æå äîõîäíîñòè èíâåñòîðû æåëàþò ïîëó÷èòü ïî íîâûì àêöèÿì. Ôèíàíñîâàÿ 

êîìïàíèÿ, îðãàíèçóþùàÿ ðàçìåùåíèå íîâîé ýìèññèè, íàìåðåíà ïðîäàòü 

àêöèè ïî 42 òûñ. ðóá. è ðàñïëàòèòüñÿ ñ ÀÎ ïî 40 òûñ. ðóá. çà àêöèþ.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü âíîâü ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà. 

Ðåøåíèå.

Çàòðàòû íà îñóùåñòâëåíèå ýìèññèè äëÿ ÀÎ ñîñòàâÿò 

42 40 1

.

42 21

g

−

= =
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Ñòîèìîñòü âíîâü ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà äëÿ ÀÎ ðàâíà 

НК

1

0,175 0,05

21
0,18125, или 18,125%.

1

1

21

r

− ⋅

= =

−

�

5.3. Налоговая защита платежей 

Íàëîãîâàÿ çàùèòà ïëàòåæåé ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñèò îò 
ñõåìû ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì 
ïîêàçàòåëåì â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. Ñõåìà ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîé 
ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ âî ìíîãîì çàâèñèò îò çàêîíîäàòåëüñòâà ñòðà-
íû. Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ýëåìåíòû ñõåìû ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîé 
ïðèáûëè. 

×èñòàÿ âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ðàâíà âàëîâîé âûðó÷êå îò ðåàëè-
çàöèè (äîõîä îò ðåàëèçàöèè) ìèíóñ ÍÄÑ, àêöèçû, òàìîæåííûå ïî-
øëèíû. 

Âàëîâàÿ ïðèáûëü ðàâíà ÷èñòîé âûðó÷êå îò ðåàëèçàöèè ìèíóñ ñå-
áåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. Â ñåáåñòîèìîñòü âõîäÿò: 

• çàòðàòû íà ñûðüå, ýíåðãèþ è äðóãèå ìàòåðèàëüíûå çàòðàòû; 
• àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ;  
• ðàñõîäû íà îïëàòó òðóäà, âêëþ÷àÿ åäèíûé ñîöèàëüíûé íàëîã. 
Íà îñíîâå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñðåä-

íåãîäîâàÿ ñòîèìîñòü èìóùåñòâà, ÿâëÿþùàÿñÿ íàëîãîâîé áàçîé äëÿ 
íàëîãà íà èìóùåñòâî. 

Ïðèáûëü îò ïðîäàæ ðàâíà âàëîâîé ïðèáûëè ìèíóñ êîììåð÷å-
ñêèå è óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû, âêëþ÷àÿ çàðàáîòíóþ ïëàòó óïðàâ-
ëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà, ïðîìåæóòî÷íûå íàëîãè. 

Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ ðàâíà ïðèáûëè îò ïðîäàæ ìèíóñ 
âíåðåàëèçàöèîííûå ðàñõîäû, êóäà âõîäÿò ïðîöåíòû ïî äîëãîâûì 
îáÿçàòåëüñòâàì, íàëîã íà èìóùåñòâî, ðåçåðâû, øòðàôû, ïåíè, íåóñ-
òîéêè, óáûòêè ïî îïåðàöèÿì ïðîøëûõ ëåò, âûÿâëåííûå â îò÷åòíîì 
ãîäó, ïîòåðè îò ñòèõèéíûõ áåäñòâèé. 

×èñòàÿ ïðèáûëü ðàâíà ïðèáûëè äî íàëîãîîáëîæåíèÿ ìèíóñ íà-
ëîã íà ïðèáûëü. Èç ÷èñòîé ïðèáûëè ïðîèçâîäÿòñÿ âûïëàòû ïî êðå-
äèòó (ïîìèìî ïðîöåíòîâ), îáëèãàöèÿì, äèâèäåíäû ïî ïðèâèëåãèðî-
âàííûì è îáûêíîâåííûì àêöèÿì. Óñòàâíûé êàïèòàë, ðåçåðâíûé 
ôîíä è íåðàñïðåäåëåííàÿ ïðèáûëü îáðàçóþò ñîáñòâåííûé êàïèòàë
ïðåäïðèÿòèÿ.

Âûïëàòà ïëàòåæà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè óìåíüøàåò íà-
ëîãîâóþ áàçó, ÷òî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ÷èñòîé ïðèáûëè ïî ñðàâ-
íåíèþ ñî ñëó÷àåì âûïëàòû òîãî æå ïëàòåæà èç ÷èñòîé ïðèáûëè. 
Âîçìîæíîñòü îòäåëüíûõ âûïëàò èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè íàçû-
âàåòñÿ íàëîãîâîé çàùèòîé. Âàðèàíòû èñïîëüçîâàíèÿ íàëîãîâîé çà-
ùèòû îïðåäåëÿþòñÿ çàêîíîì. Íàïðèìåð, â ñîîòâåòñòâèè ñ íîâûì 
Íàëîãîâûì êîäåêñîì íàëîãîâîé çàùèòå ïîäëåæàò âûïëàòû ïðîöåíòîâ 
ïî êðåäèòó, åñëè ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ýòîìó êðåäèòó íå ïðåâûøàåò 
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ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ, óâåëè÷åííóþ 
â 1,1 ðàçà. Äëÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â èíîñòðàííîé âàëþòå ìàêñè-
ìàëüíàÿ ñòàâêà ðàâíà 15%. 

Äðóãèì ïðèìåðîì íàëîãîâîé çàùèòû ÿâëÿþòñÿ âûïëàòû ïî ïî-
êóïêå ìàòåðèàëîâ, êîìïëåêòóþùèõ, îáîðóäîâàíèÿ. Âñå ýòè çàòðàòû 
îòíîñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. Ýòî òàêæå ïîíèæàåò íàëî-
ãîîáëàãàåìóþ áàçó. 

5.4. Стоимость товарного кредита  

      и краткосрочного банковского  

       кредита 

Ïðè èñïîëüçîâàíèè òîâàðíîãî êðåäèòà äîëæíèêó âàæíî îöåíèòü åãî 
ñòîèìîñòü è ñðàâíèòü ñî ñòîèìîñòüþ, íàïðèìåð, áàíêîâñêîãî êðåäèòà. 
Ñòîèìîñòü òîâàðíîãî (êîììåð÷åñêîãî) êðåäèòà, ïðåäîñòàâëÿåìîãî 
â ôîðìå êðàòêîñðî÷íîé îòñðî÷êè ïëàòåæà, ìîæåò îêàçàòüñÿ ñóùåñòâåí-
íîé. Ýòà ñòîèìîñòü îöåíèâàåòñÿ ðàçìåðîì ñêèäêè ñ öåíû ïðîäóêöèè ïðè 
îñóùåñòâëåíèè íàëè÷íîãî ïëàòåæà çà ïðîäóêöèþ. Ïóñòü Ñ — öåíà ïðî-
äóêöèè; Â — ñêèäêà ñ öåíû ïðîäóêöèè ïðè îñóùåñòâëåíèè íàëè÷íîãî 
ïëàòåæà; Ð — âûïëàòà çà òîâàð ïðè îñóùåñòâëåíèè íàëè÷íîãî ïëàòåæà.  

Ðàññìîòðèì äâà ñëó÷àÿ. 
1. Âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Íàïðèìåð, ýòîò 

ñëó÷àé ñïðàâåäëèâ äëÿ ôèçè÷åñêîãî ëèöà, ïðèîáðåòàþùåãî òîâàð 
äëÿ ñâîèõ öåëåé. 

2. Âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ êàê èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, òàê è
èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Íàïðèìåð, âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòó ïðîèç-
âîäÿòñÿ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, âûïëàòû îñíîâíîãî äîëãà ïî 
êðåäèòó – èç ÷èñòîé ïðèáûëè. 

� Äëÿ ïåðâîãî ñëó÷àÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ 
ñäåëêè ìîæåò âûïëà÷èâàòüñÿ ñóììà Ð ðóá. Åñëè áû âûïëàòà ïðîâîäè-
ëàñü ñ îòñðî÷êîé k  äíåé, òî â ìîìåíò âðåìåíè ïîñëå çàâåðøåíèÿ îò-
ñðî÷êè èç ÷èñòîé ïðèáûëè âûïëà÷èâàåòñÿ ñóììà Ñ ðóá. Ïîñêîëüêó ñðî-
êè ôèíàíñîâîé îïåðàöèè ìåíüøå ãîäà, òî äëÿ àíàëèçà èñïîëüçóåòñÿ 
ïðîñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Ñâÿçü ìåæäó ñóììàìè Ð è Ñ îïðåäåëÿåòñÿ 
ñîîòíîøåíèåì 

1

k

C P r

K

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

,

ãäå Ê — âðåìåííàÿ áàçà, èëè ÷èñëî äíåé â ãîäó; r — ïðîñòàÿ ãîäîâàÿ  
           ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. 

Èç ïðèâåäåííîé ôîðìóëû ìîæíî íàéòè ïðîñòóþ ãîäîâóþ ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó: 

1

С K В K

r

Р k Р k

⎛ ⎞
= − ⋅ = ⋅
⎜ ⎟

⎝ ⎠

 ,                         (5.6)

ãäå Â — ñêèäêà ñ öåíû ïðîäóêöèè ïðè îñóùåñòâëåíèè íàëè÷íîãî ïëàòåæà. 
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Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà r, îïðåäåëÿåìàÿ ïî ôîðìóëå (5.6), ìîæåò 
ðàññìàòðèâàòüñÿ äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ óñëîâèé êàê äîõîäíîñòü êðå-
äèòîðà èëè êàê öåíà êðåäèòà äëÿ äîëæíèêà. 

Ýòó îïåðàöèþ ìîæíî ñðàâíèòü ñ äðóãîé îïåðàöèåé, ñðàâíèâ èõ 
äîõîäíîñòè èëè ñòîèìîñòè. Íàïðèìåð, ñðàâíèì åå ñî ñòîèìîñòüþ 
áàíêîâñêîãî êðåäèòà. Â ýòîì ñëó÷àå äîëæíèê âìåñòî òîâàðíîãî êðå-
äèòà áåðåò êðåäèò â áàíêå â ðàçìåðå Ð ðóá. è ïîêóïàåò òîâàð â ìî-
ìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè çà Ð ðóá. Â ìîìåíò âðåìåíè ïîñëå çàâåð-
øåíèÿ îòñðî÷êè èç ÷èñòîé ïðèáûëè âûïëà÷èâàåòñÿ ñóììà, ðàâíàÿ 
íàðàùåííîé ïî ïðîñòîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå êðåäèòà. Ýòà ñóììà îï-
ðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

k

S P a

K

⎛ ⎞
= +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

,                            (5.7)

ãäå S — íàðàùåííàÿ â ìîìåíò âðåìåíè ïîñëå çàâåðøåíèÿ îòñðî÷êè  
            ñóììà; a — ïðîñòàÿ ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áàíêîâñêîãî êðåäè- 
            òà; ýòà ñòàâêà ÿâëÿåòñÿ â äàííîì ñëó÷àå äîõîäíîñòüþ êðåäèòîðà è  
            ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà äëÿ äîëæíèêà. 

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áàíêîâñêîãî êðåäèòà îïðåäåëÿåòñÿ áàíêîì 
è ÿâëÿåòñÿ èçâåñòíîé âåëè÷èíîé. Ñðàâíèâ åå ñî ñòîèìîñòüþ òîâàð-
íîãî êðåäèòà r , ðàññ÷èòàííîãî ïî ôîðìóëå (5.6), ïîêóïàòåëü âûáè-
ðàåò òó ôèíàíñîâóþ îïåðàöèþ, ñòîèìîñòü êîòîðîé ìåíüøå. 

� Ïðèìåð 5.3. Òîâàð ñòîèìîñòüþ 100 òûñ. ðóá. ïðè îñóùåñòâëåíèè íà-
ëè÷íîãî ïëàòåæà ïðîäàåòñÿ çà 97 òûñ. ðóá. Îòñðî÷êà ïëàòåæà ðàâíà îäíîìó 
ìåñÿöó. Âûïëàòû ïðîâîäÿòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü òîâàðíîãî êðåäèòà è ñðàâíèòü åãî ñ áàíêîâñêèì 
êðåäèòîì, èìåþùèì ïðîñòóþ ñòàâêó êðåäèòà, ðàâíóþ 20% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå:

3 360

0,3711, или 37,11%.

97 30

r = ⋅ =

Ñòîèìîñòü òîâàðíîãî êðåäèòà îêàçàëîñü âûøå ñòîèìîñòè áàíêîâñêîãî 
êðåäèòà. Òàêèì îáðàçîì, âûãîäíåå âçÿòü áàíêîâñêèé êðåäèò äëÿ íåìåäëåí-
íîé îïëàòû ïðîäóêöèè ñ ñîîòâåòñòâóþùåé öåíîâîé ñêèäêîé.  �

Íàèáîëåå èíòåðåñíûì ñëó÷àåì äëÿ ïðåäïðèÿòèé ÿâëÿåòñÿ îòíå-
ñåíèå ðàñõîäîâ íà ïðèîáðåòåííûé òîâàð íà ñåáåñòîèìîñòü. Ðàñ-
ñìîòðèì îáùèé ñëó÷àé, êîãäà âûïëàòû ïðîâîäÿòñÿ èç íàëîãîîáëà-

ãàåìîé è èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Íàïðèìåð, âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî 
áàíêîâñêîìó êðåäèòó ïðîâîäÿòñÿ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, 
à îñíîâíîé äîëã – èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Ðàññìîòðèì íåñêîëüêî âà-
ðèàíòîâ îïëàòû ïðèîáðåòàåìîãî òîâàðà. 

�1-é âàðèàíò. Âûïëàòà çà òîâàð ïðîèçâîäèòñÿ èç íàëîãîîáëà-
ãàåìîé ïðèáûëè â ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè. Ïîêóïàòåëü âûïëà-
÷èâàåò Ð ðóá. Âûïëàòà îòíîñèòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü. Åñëè ïðèáûëü 
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äî íàëîãîîáëîæåíèÿ äî ïîêóïêè áûëà ðàâíà À ðóá., òî ïîñëå ïîêóï-
êè ýòà ïðèáûëü áóäåò ðàâíà А Р−  ðóá. Ïîñëå âûïëàòû íàëîãà íà 
ïðèáûëü ÷èñòàÿ ïðèáûëü áóäåò ðàâíà 

( ) ( )П 1 ,А Р g= − ⋅ −                           (5.8)

ãäå g  — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü. 

Åñëè áû äîëã âûïëà÷èâàëñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè, òî âåëè÷èíà 
÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå âûïëàòû äîëãà è íàëîãà íà ïðèáûëü áûëà 
áû ðàâíà 

( )
1

П 1 .А g Р= ⋅ − −                            (5.9)

Äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü çà ñ÷åò âûïëàòû çà òîâàð èç íàëîãî-
îáëàãàåìîé ïðèáûëè ïîëó÷èì, âû÷òÿ (5.9) èç (5.8):

1
П П П .Рg∆ = − =

Ýòî ýêâèâàëåíòíî òîìó, ÷òî ðåàëüíàÿ ñòîèìîñòü òîâàðà óìåíü-
øèëàñü íà âåëè÷èíó Pg, ò.å. 

( )
реал

1 .Р Р Рg P g= − = −

� Ïðèìåð 5.4. Ïðåäïðèÿòèå ïðèîáðåëî êîìïëåêòóþùèå èçäåëèÿ íà 
ñóììó 25 000 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü ýòèõ èçäåëèé ïðè ñòàâêå íàëîãà íà 
ïðèáûëü 20%. 

Ðåøåíèå:

( )
реал

25 000 1 0,2 20 000 руб.Р = − =
�

� 2-é âàðèàíò. Âûïëàòû çà òîâàð ïðîèçâîäÿòñÿ ñ îòñðî÷êîé k

äíåé èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. Ïóñòü ïðèáûëü äî íàëîãîîáëî-
æåíèÿ ðàâíà А  ðóá. Ïîñëå âûïëàòû äîëãà, ðàâíîãî C  ðóá., íàëîãî-

îáëàãàåìàÿ ïðèáûëü áóäåò ðàâíà ( )А С−  ðóá. ×èñòàÿ ïðèáûëü îïðå-

äåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( ) ( )П 1 ,А С g= − ⋅ −                       (5.10)

ãäå g  — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü. 

Åñëè áû äîëã âûïëà÷èâàëñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè, òî âåëè÷èíà 
÷èñòîé ïðèáûëè ïîñëå âûïëàòû äîëãà è íàëîãà íà ïðèáûëü áûëà áû 
ðàâíà

( )
1

П 1 .А g С= ⋅ − −                       (5.11)

Ñðàâíèâàÿ (5.8) è (5.9), âèäèì, ÷òî ÷èñòàÿ ïðèáûëü áóäåò áîëü-
øå íà Cg ðóá. ïðè âûïëàòå äîëãà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. 
Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñòîèìîñòü äîëãà ïðè âûïëàòå èç íàëîãîîáëà-
ãàåìîé ïðèáûëè óìåíüøèòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñëó÷àåì âûïëàòû 
äîëãà èç ÷èñòîé ïðèáûëè. 
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Ñòîèìîñòü äîëãà ïðè âûïëàòå èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè 
ìîæíî ðàññ÷èòàòü, ñîñòàâèâ óðàâíåíèå ýêâèâàëåíòíîñòè. Äëÿ ýòèõ 

öåëåé ýêâèâàëåíòíóþ âûïëàòó èç ÷èñòîé ïðèáûëè, ðàâíóþ ( )1С g− ,

äèñêîíòèðóåì íà ìîìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ïî ñòàâêå, ðàâíîé 
ñòîèìîñòè äîëãà. Çàòåì ïðèðàâíÿåì ðåçóëüòàò äèñêîíòèðîâàíèÿ âå-
ëè÷èíå âûïëàòû äëÿ ìîìåíòà ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè, ðàâíîé Р  ðóá.  
Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

( )1

1

С g

Р

k

q

K

−

=

+

,

ãäå q  — ñòîèìîñòü äîëãà. 

Îòñþäà íàõîäèì ñòîèìîñòü äîëãà: 

( )
.

1 1

С K B Cg K

q g

Р k P P k

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= − − = −
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

               (5.12)

Ñðàâíèâ ôîðìóëó (5.12) ñ ôîðìóëîé (5.6), âèäèì, ÷òî ñòîèìîñòü 
äîëãà óìåíüøèëàñü ïðè âûïëàòàõ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. 

� Ïðèìåð 5.5. Óñëîâèÿ ïðèìåðà 5.3.  
Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü òîâàðíîãî êðåäèòà ïðè ñòàâêå íàëîãà íà ÷èñòóþ 

ïðèáûëü 20% è äëÿ îòñðî÷êè ïëàòåæà, ðàâíîé îäíîìó, òðåì, øåñòè è äâåíà-
äöàòè ìåñÿöàì. 

Ðåøåíèå:

1

3 100 0,2 360

2,103, или 210,3%;

97 97 30

q

⋅⎛ ⎞
= − = − −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

3

3 100 0,2 360

0,701, или 70,1%;

97 97 90

q

⋅⎛ ⎞
= − = − −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

6

3 100 0,2 360

0,35, или 35%;

97 97 180

q

⋅⎛ ⎞
= − = − −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

12

3 100 0,2 360

0,175, или 17,5%.

97 97 360

q

⋅⎛ ⎞
= − = − −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Âî âñåõ ñëó÷àÿõ èìååì ñòîèìîñòü êðåäèòà ìåíüøå íóëÿ. Ýòî îçíà÷àåò, 

÷òî äîëæíèê, âçÿâ êðåäèò, íå ïëàòèò ïðîöåíòû ïî íåìó, à ïîëó÷àåò. Ýòè 
ïðîöåíòû òåì áîëüøå, ÷åì ìåíüøå ïåðèîä îòñðî÷êè ïðè ïîñòîÿííîé ñêèä-

êå ñ öåíû ïðîäóêöèè.  �

� 3-é âàðèàíò. Äëÿ îïëàòû äîëãà ïî òîâàðíîìó êðåäèòó ñ îò-
ñðî÷êîé ïëàòåæà äîëæíèê áåðåò áàíêîâñêèé êðåäèò. Íà ýòè ñðåäñòâà 
äîëæíèê ïîêóïàåò òîâàð. Ïóñòü ñóììà êðåäèòà ðàâíà P ðóá., ïðîñòàÿ 
ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áàíêîâñêîãî êðåäèòà ðàâíà a, à ñðîê êðå-
äèòà ðàâåí k äíåé. 
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Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ ðàâíà А  ðóá. Ïîñëå ïîêóïêè òî-

âàðà çà Р  ðóá. íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü áóäåò ðàâíà ( )А Р−  ðóá. 

×èñòàÿ ïðèáûëü îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( ) ( )П 1 .А Р g= − ⋅ −                         (5.13)

×èñòàÿ ïðèáûëü ïî ñðàâíåíèþ ñî ñëó÷àåì âñåõ âûïëàò èç ÷èñ-
òîé ïðèáûëè óâåëè÷èëàñü íà Pg ðóá. ×åðåç k äíåé äîëæíèê èç ÷èñ-
òîé ïðèáûëè âûïëà÷èâàåò áàíêó ñóììó, âû÷èñëÿåìóþ ïî ôîðìóëå 
(5.7). Åñëè óìåíüøèòü ýòó ñóììó íà Рg  ðóá., òî ïîëó÷èì ðåàëüíóþ 

âûïëàòó äîëæíèêîì áàíêó: 

реал
1 .

k

S S Pg P a g

K

⎛ ⎞
= − = + −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ñòîèìîñòü êðåäèòà, èñòðà÷åííîãî íà ïîêóïêó òîâàðà, ïðè îòíå-

ñåíèè çàòðà÷åííîé ñóììû íà ñåáåñòîèìîñòü ìîæíî ðàññ÷èòàòü ñëå-

äóþùèì îáðàçîì. Ðåàëüíóþ âûïëàòó áàíêó äèñêîíòèðóåì íà ìî-

ìåíò ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ïî ñòàâêå, ðàâíîé ñòîèìîñòè êðåäèòà. 
Çàòåì ïðèðàâíÿåì ðåçóëüòàò äèñêîíòèðîâàíèÿ âåëè÷èíå êðåäèòà, 

ðàâíîé P ðóá.  

1

1

k

P a g

K

P

k

s

K

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
=

+

,

ãäå s — ñòîèìîñòü êðåäèòà. 

Èç ýòîé ôîðìóëû íàéäåì ñòîèìîñòü êðåäèòà: 

.

K

s a g

k

= −                                 (5.14)

� Ïðèìåð 5.6. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà 5.5 îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü áàíêîâ-
ñêîãî êðåäèòà ïðè êðåäèòíîé ñòàâêå 15% ãîäîâûõ.  

Ðåøåíèå:

    

1

360

15 24 273%;

30

s = − ⋅ = −
   

1

360

15 20 225%;

30

s = − ⋅ = −

1

360

15 24 81%;

90

s = − ⋅ = −

3

360

15 20 65%;

90

s = − ⋅ = −

1

360

15 24 33%;

180

s = − ⋅ = −

6

360

15 20 25%;

180

s = − ⋅ = −

1

360

15 24 9%

360

s = − ⋅ = −
.       

12

360

15 20 5%.

360

s = − ⋅ = −
�

Òàêèì îáðàçîì, ïðè âûáîðå òîâàðíîãî èëè áàíêîâñêîãî êðåäèòà 
ìåíåäæåð äîëæåí îöåíèòü ñòîèìîñòè ýòèõ êðåäèòîâ è âûáðàòü îïå-
ðàöèþ ñ íàèìåíüøåé ñòîèìîñòüþ. 
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Упражнения 

ТЕСТ 5.1 

Ïðåäïðèÿòèå ðåèíâåñòèðóåò ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè â íîâûé èíâåñòè-

öèîííûé ïðîåêò. Óêàæèòå ïðàâèëüíûé îòâåò. 

1. Ñòîèìîñòü ðåèíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà ðàâíà íóëþ. 

2. Ñòîèìîñòü ðåèíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà áîëüøå íóëÿ. 

ТЕСТ 5.2 

Íàëîãîâàÿ çàùèòà ïëàòåæåé îïðåäåëÿåòñÿ âûïëàòàìè èç ñëåäóþ-

ùåé ñòàòüè:  

1. Èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. 

2. Èç ÷èñòîé ïðèáûëè. 

ЗАДАЧИ 

5.1. Ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 20% ãîäî-

âûõ. Äèâèäåíä íà ìîìåíò îöåíêè ðàâåí 52 ðóá., à ðûíî÷íàÿ öåíà 

àêöèè — 480 ðóá. Îïðåäåëèòü îæèäàåìûé ãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà 

äèâèäåíäà.

5.2. Ïðåäïðèÿòèå ïëàíèðóåò ïðèîáðåñòè êîìïëåêòóþùèå èçäåëèÿ 
íà ñóììó 200 òûñ. ðóá. Ïîñòàâùèê ïðåäëîæèë ïîñòàâèòü ýòè èçäåëèÿ 
ñ îòñðî÷êîé ïëàòåæà íà äâà ìåñÿöà. Ïðè ýòîì öåíà êîìïëåêòóþ-
ùèõ âîçðàñòàåò äî 205 òûñ. ðóá. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äëÿ íåìåäëåí-
íîé îïëàòû ìîæíî èñïîëüçîâàòü áàíêîâñêèé êðåäèò ñî ñðîêîì äâà 
ìåñÿöà. Ñòàâêà êðåäèòà ðàâíà 20% ãîäîâûõ. Âûáðàòü òèï ôèíàí-
ñîâîé îïåðàöèè.  
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ДОХОДНОСТЬ КРЕДИТА 

6.1. Доходность долгосрочной кредитной операции  

       с периодической выплатой процентов 

6.2. Доходность долгосрочной кредитной операции  

       с равными периодическими расходами по долгу 

6.3. Доходность потребительского кредита 

6.1. Доходность долгосрочной  

       кредитной операции с периодической  

       выплатой процентов 

Äîëãîñðî÷íûé êðåäèò â ðàçìåðå À âûäàåòñÿ íà ñðîê n  ïîä ñëîæ-

íóþ ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó à. Ïðè âûäà÷å ññóäû óäåðæèâàþòñÿ 
êîìèññèîííûå Â. Â ðåçóëüòàòå äîëæíèê ïîëó÷àåò ñóììó, ðàâíóþ 
A B− . Ïðîöåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ ð ðàç â ãîäó (ð-ñðî÷íàÿ ðåíòà), ãî-
äîâàÿ âûïëàòà ñóììû ïðîöåíòîâ ðàâíà A a⋅ , îñíîâíîé äîëã âûïëà-

÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà. Ïðè îïðåäåëåíèè ïîëíîé äîõîäíîñòè ôèíàí-
ñîâîé îïåðàöèè êðåäèòîðà â âèäå ãîäîâîé ñòàâêè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ 
r  ïîëàãàþò, ÷òî ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ âûïëàò ïî ñòàâêå r  ðàâ-
íà ñóììå A B− , ïîëó÷åííîé äîëæíèêîì, ò.å. áàëàíñîâîå óðàâíåíèå 
ïðèíèìàåò âèä 

( ) ( )

1

1

,

1 1

n

j n

j

A A

A B

r r=

− = +

+ +

∑

ãäå
1

A  — ñòîèìîñòü âñåõ âûïëàò çà êàæäûé îòäåëüíûé ãîä, ïðèâåäåííûõ  

           ê êîíöó ýòîãî ãîäà.  

Ýòà ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )
( )

( )
( )

( )
1 2 1

1
1 1 ... 1 .

p p p p pАа Аа Аа Аа

А r r r

p p p p

− −

= + + + + + + +

Çíàìåíàòåëü ýòîé ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññèè ðàâåí ( )
1

1 ,

p

r+  ïîýòîìó 

( )( )

( ) ( )

1

1
1 1

1 1

.

1 1 1 1

р

р

p p

r
Aa Aa r

A

p p
r r

⎛ ⎞

+ − ⎛ ⎞⎜ ⎟

⎜ ⎟= =⎜ ⎟

⎜ ⎟⎜ ⎟+ − + −
⎝ ⎠⎜ ⎟

⎝ ⎠

Глава6
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Ïîäñòàâèâ âûðàæåíèå äëÿ 
1

A  â èñõîäíóþ ôîðìóëó, íàéäåì  

( )

( )

( )
1

1 1

.

1 1 1

n

p n

rAa r A

A B

p r
r r

−⎛ ⎞
− +

⎜ ⎟− = +

⎜ ⎟
+ − +

⎝ ⎠

Ïðîâåäÿ íåîáõîäèìûå ïðåîáðàçîâàíèÿ è ñîêðàòèâ íà À, ïîëó÷èì 

( )

( )
( )

( )
( )

;

1

1 1 1

1 1 .

1
1 1

n

np

n r
n

p

rB

a aa r

A
r

p r

−

−

− +

− = + = + +

+⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî r  ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòî-
äîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. Ââåäåì çàìåíó 1x r= +  è ïðåîáðàçóåì ïî-

ñëåäíåå âûðàæåíèå ê âèäó 

1

1

1 1 0.

1

n

n

p

B x

x a

A
p x

−⎛ ⎞
− − − =

⎜ ⎟
⎡ ⎤⎝ ⎠ −
⎣ ⎦

Óìíîæèì ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè ýòîãî óðàâíåíèÿ íà 1

1,

p

x −  òîãäà 

( ) ( ) ( )
1 1

1 1 1 1 0.

n p n p
B a

x x x x

A p

⎛ ⎞
− − − − − − =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Â êà÷åñòâå ôóíêöèè ( )f x  ïðèíèìàåòñÿ âûðàæåíèå 

( )

1

1

1 1 1 .

n

n pp
B B a a

f x x x x

A A p p

+

⎛ ⎞⎛ ⎞
= − − − + − + +⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Ïðîèçâîäíàÿ îò ýòîé ôóíêöèè 

( )

1

1
1

1

1
1

1 1 .

pn

np
B B a x

f x n x n x

p A A p p

−

+ −

−
⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞

′ = + − − − + −⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠

� Ïðèìåð 6.1. Êðåäèò íà ñóììó 100 òûñ. ðóá. âûäàí íà äâà ãîäà ïî 
ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 8% ãîäîâûõ. Ïðè âûäà÷å ññóäû êðåäèòîðîì 
áûëè óäåðæàíû êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 5 òûñ. ðóá. Ïðîöåíòû âûïëà÷èâà-
þòñÿ ðàç â ïîëãîäà.  

Îïðåäåëèòü ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà. 
Ðåøåíèå.

Ïðèíèìàåì 
1

1,1x = ; 5 100 0,05.B A = =

� Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:  

( ) ( )
2,5 2 1 2

1

0,08 0,08

1 0,05 1,1 1 0,05 1,1 1,1 1 0,001103;

2 2

f x

⎛ ⎞
= − ⋅ − − + ⋅ − + + = −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

( )

0,5

1,5

1

1,1

2,5 0,95 1,1 2 0,99 1,1 0,0852817;

2

f x

−

′ = ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ − =
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( )

( )

1

2 1

1

0,001103

1,1 1,1129336.

0,0852817

f x

x x

f x

−

= − = − =

′

� Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:  

( )
2

0,0001655f x =
; ( )

2
0,110918;f x′ =

3

0,0001655

1,1129336 1,1114415.

0,110918

x = − =

� Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:  

( )
3

0,0000021;f x = ( )
3

0,10794878;f x′ =

4

0,0000815

1,126755 1,1263994.

0,2291641

x = − =

Ïðèíèìàåì ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà 11,14%r = . �

Ïðè âûïëàòå ïðîöåíòîâ ðàç â ãîäó â êîíöå êàæäîãî ãîäà óðàâ-

íåíèå äëÿ âû÷èñëåíèÿ äîõîäíîñòè ïðèíèìàåò âèä 

( )

( )

( )
;

1 1 1

1 1 .

1

n

n

n r

n

rB

a aa r

A r
r

−

−

− +

− = + = + +

+

Åñëè êîìèññèîííûå ïðè âûäà÷å êðåäèòà, ïðåäóñìàòðèâàþùåãî 

âûïëàòó ïðîöåíòîâ ðàç â ãîäó, íå âûïëà÷èâàþòñÿ, òî ïîëíàÿ äîõîä-

íîñòü êðåäèòîðà r ðàâíà ñëîæíîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå êðå-

äèòà a. Ýòîò âûâîä ëåãêî ïðîâåðèòü, ïîäñòàâèâ â ïîñëåäíþþ ôîð-

ìóëó 0В =  è r a= . Äåéñòâèòåëüíî,  

( )

( )

1 10 1

1

1

n

n

a

a

A a
a

−

− +

− = +

+

, ò.å. 1 1≡ .

6.2. Доходность долгосрочной кредитной  

       операции с равными периодическими  

        расходами по долгу 

Äîëãîñðî÷íûé êðåäèò â ðàçìåðå À âûäàåòñÿ íà ñðîê n ïîä ñëîæ-
íóþ ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó a. Ïðè âûäà÷å ññóäû óäåðæèâàþòñÿ 
êîìèññèîííûå B. Â ðåçóëüòàòå äîëæíèê ïîëó÷àåò ñóììó, ðàâíóþ 
A B− . Ïðîöåíòû è îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàþòñÿ p ðàç â ãîäó â êîí-
öå ïåðèîäà, ïðè÷åì ñóììà ðàñõîäîâ ïîñòîÿííà. Ïðè îïðåäåëåíèè 
ïîëíîé äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîé îïåðàöèè êðåäèòîðà â âèäå ãîäîâîé 
ñòàâêè ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ r  ïîëàãàþò, ÷òî ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü 
âñåõ âûïëàò ïî ñòàâêå r ðàâíà ñóììå ,A B−  ïîëó÷åííîé äîëæíèêîì, 

ò.å. áàëàíñîâîå óðàâíåíèå ïðèíèìàåò âèä 
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( )

1

1 1

n

j

j

A

A B

r=

− =

+

∑  ,

ãäå
1
A  — ñòîèìîñòü âñåõ âûïëàò çà êàæäûé îòäåëüíûé ãîä, ïðèâåäåííûõ  

            ê êîíöó ýòîãî ãîäà.  

Ôîðìóëà äëÿ âû÷èñëåíèÿ 
1
A  ïðè åæåãîäíûõ âûïëàòàõ, ðàâíûõ 

R , èìååò âèä 

( )

1
1

.

1 1

p

R r

A

p
r

⎛ ⎞

⎜ ⎟=

⎜ ⎟
+ −

⎝ ⎠

Ïîäñòàâèâ âûðàæåíèå äëÿ 
1
A  â èñõîäíóþ ôîðìóëó, íàéäåì 

( )

( )

( )

;
1

1 1

1 1

n

p

n r

p

rR

A B Ra

p
r

−

− +

− = =

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

,

ãäå ( ) ( )

( )

;
1

1 1

1 1

n

p

n r

p

r

a

р r

−

− +

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

 — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ð-ñðî÷íîé ðåíòû. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûïëàòû â êîíöå êàæäîãî ïåðèîäà ñóììû R p

äîëæíû ïîãàñèòü çàäîëæåííîñòü A  â êîíöå ñðîêà n , ò.å. A  ÿâëÿåòñÿ 

ñîâðåìåííîé âåëè÷èíîé ð-ñðî÷íîé ðåíòû ñ ãîäîâîé âûïëàòîé R  è ãî-

äîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé a . Òàêèì îáðàçîì, 
( )

;

p

n a
R A a= . Ïîäñòàâèâ 

ýòî çíà÷åíèå â áàëàíñîâîå óðàâíåíèå, ïîëó÷èì 

( )

( )

;

;

1 .

p

n r

p

n a

aB

A
a

− =

Ïåðåïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå 

( )

( )

( )

( )
1 1

1 1 1 1

1 .

1 1 1 1

n n

p p

a rB

A
a r

− −

− + − +⎛ ⎞
− =

⎜ ⎟
⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎝ ⎠ + − + −
⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦

Ïðè ðåøåíèè ýòîãî óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî r ââåäåì, êàê è 

ïðåæäå, çàìåíó 1x r= + ,
( )

( )
1

1 1

1

1 1

n

p

aB

D

A
a

−

− +⎛ ⎞
− =

⎜ ⎟
⎡ ⎤⎝ ⎠ + −
⎢ ⎥⎣ ⎦

 è ïðåîáðàçóåì åãî 

ê âèäó 

( )
1

1 1 0.

p n

D x x

−

− − + =
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Â êà÷åñòâå ôóíêöèè ( )f x  ïðèíèìàåòñÿ âûðàæåíèå 

( )
1

1.

n p

f x x Dx D
−

= + − −

Ïðîèçâîäíàÿ îò ýòîé ôóíêöèè 

( )

1

1

1

.

p

n
x

f x nx D

p

−

− −

′ = − +

� Ïðèìåð 6.2. Êðåäèò íà ñóììó 100 òûñ. ðóá. âûäàí íà äâà ãîäà ïî 

ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 8% ãîäîâûõ. Ïðè âûäà÷å ññóäû êðåäèòîðîì 
áûëè óäåðæàíû êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 5 òûñ. ðóá. Ïðîöåíòû è îñíîâíîé 
äîëã âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ïîëãîäà, ïðè÷åì ñóììà ðàñõîäîâ ïîñòîÿííà.  

Îïðåäåëèòü ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà. 
Ðåøåíèå.

Ïðèíèìàåì 
1

1,1;x = 5 100 0,05;B A = =  òîãäà 

( )

( )

2

1 2

1 1 0,08

0,95 3,4546626.

1 0,08 1

D

−

− +

= ⋅ =

+ −

� Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:  

( )
2 1 2

1
1,1 3,4546626 1,1 3,4546626 1 0,0049358;f x

−

= + ⋅ − − = −

( )

0,5

3
1,1

2 1,1 3,4546626 0,1443162;

2

f x

−

−

′ = − ⋅ + =

( )

( )

1

2 1

1

0,0049358

1,1 1,1342013.

0,1443162

f x

x x

f x

−

= − = − =

′

� Âòîðàÿ èòåðàöèÿ: 

( )
2

0,0018703f x =
; ( )

2
0,25117;f x′ =

3

0,0018703

1,1342013 1,126755.

0,25117

x = − =

� Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:  

( )
3

0,0000815;f x = ( )
3

0,2291641;f x′ =

4

0,0000815

1,126755 1,1263994.

0,2291641

x = − =

� ×åòâåðòàÿ èòåðàöèÿ:

( )
4

0,0000002;f x = ( )
4

0,2280964;f x′ =

5

0,0000002

1,1263994 1,1263985.

0,2280964

x = − =

Ïðèíèìàåì ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà 12,64%.r ≈ �
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Ïðè îòñóòñòâèè êîìèññèîííûõ è âûïëàòå ïðîöåíòîâ ð ðàç â ãî-

äó ïðè ïîñòîÿííîé ñóììå ðàñõîäîâ áàëàíñîâîå óðàâíåíèå ìîæíî 

ïðåäñòàâèòü â âèäå  

( )

( )

;

;

1 .

p

n r

p

n a

a

a

=

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ î÷åâèäíî è èìååò âèä r а= , ò.å. ïîë-

íàÿ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíà ñëîæíîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-

êå êðåäèòà а .

6.3. Доходность потребительского кредита 

Â ïîòðåáèòåëüñêîì êðåäèòå ïðîöåíòû ïî ïðîñòîé ñòàâêå íàðà-

ùåíèÿ íà÷èñëÿþòñÿ íà âñþ ñóììó êðåäèòà â ìîìåíò åãî îòêðûòèÿ 

è ïðèñîåäèíÿþòñÿ ê îñíîâíîìó äîëãó. Íàðàùåííàÿ ñóììà äîëãà â ýòîì 

ñëó÷àå áóäåò ðàâíà 

( )1 ,S P ni= +

ãäå Ð — ñóììà êðåäèòà; n — ñðîê êðåäèòà â ãîäàõ; i — ïðîñòàÿ ãîäîâàÿ  
           ñòàâêà íàðàùåíèÿ.  

Âåëè÷èíà ðàçîâîãî ïîãàñèòåëüíîãî ïëàòåæà r ñîñòàâèò 

( )1P niS

r

pn pn

+

= = ,

ãäå p — ÷èñëî ïëàòåæåé â ãîäó.  

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî ñóììû êðåäèòà Ð, ïîëó÷èì 

.

1 1

rpn Rn

P

ni ni

= =

+ +

Çäåñü R rp=  — âûïëàòû â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ êðåäèòà â òå÷åíèå 

ãîäà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûïëàòû â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ êðåäèòà ìîæíî 

ïðåäñòàâèòü â âèäå ãîäîâîé ð-ñðî÷íîé ðåíòû ïî ñòàâêå à, êîòîðàÿ 

ÿâëÿåòñÿ ïîëíîé äîõîäíîñòüþ êðåäèòîðà. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü 

òàêîé ðåíòû ðàâíà 

( )

;
.

p

n a
P Ra=

Ïðèðàâíÿâ ïðàâûå ÷àñòè äâóõ ïîñëåäíèõ ñîîòíîøåíèé, ïîëó÷èì 

óðàâíåíèå äëÿ ïîëíîé äîõîäíîñòè a:

( )

;
.

1

p

n a

n

a

ni

=

+
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Ðåøèòü óðàâíåíèå ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàô- 

ñîíà. Ïåðåïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå 

( )

( )
1

1 1

.

1
1 1

n

p

a n

ni
p a

−

− +

=

+⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

Ïðè ðåøåíèè ýòîãî óðàâíåíèÿ âìåñòî à áóäåì èñêàòü 1x a= + .

Ââåäåì òàêæå îáîçíà÷åíèå ( )1B n ni= + . Òîãäà èññëåäóåìîå óðàâíå-

íèå ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå 

( )
1

1 1 .

n p

x Bp x

−

− = −

Ðåøåíèå 1x =  íå ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèåì èñõîäíîãî óðàâíåíèÿ. Â êà-

÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ( )f x  ïðèíèìàåì 

( )
1

1 .

p n

f x Bp Bpx x
−

= + − −

Ïðîèçâîäíàÿ ïî x îò ýòîé ôóíêöèè èìååò âèä 

( )

1

1

1

.

np

f x Bx nx

−

− −

′ = − +

Òåïåðü ìîæíî çàïèñàòü ðåêóððåíòíîå ñîîòíîøåíèå Íüþòîíà—

Ðàôñîíà â îáùåì âèäå 

1

1
1

1

1

1

.

p n

t t

t t

p n

t t

Bp Bpx x

x x

Bx nx

−

+

−

− −

+ − −

= −

− +

� Ïðèìåð 6.3. Ïîòðåáèòåëüñêèé êðåäèò íà ñóììó 100 òûñ. ðóá. âûäàí íà 
÷åòûðå ãîäà ïî ñòàâêå 8% ãîäîâûõ. Ïîãàñèòåëüíûå ïëàòåæè âûïëà÷èâàþòñÿ 
åæåìåñÿ÷íî.  

Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó åæåìåñÿ÷íûõ âûïëàò è ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðå-
äèòîðà. 

Ðåøåíèå.

Âåëè÷èíà åæåìåñÿ÷íûõ âûïëàò ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )1 100000 1 4 0,08

2750 руб.

12 4

P ni

r

pn

+ + ⋅

= = =

⋅

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîëíîé äîõîäíîñòè êðåäèòîðà íàéäåì êîýôôèöèåíò 

( )1 4 1,32 3,030303B n ni= + = =
.

Òîãäà ðåêóððåíòíîå ñîîòíîøåíèå ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

1 12 4

1
11 12 5

37,363636 36,363636

.

3,030303 4

t t

t t

t t

x x

x x

x x

−

+
− −

− −

= −

− +
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Ïîëîæèì
1

1,16x = . Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ: 

1 12 4

2
11 12 5

37,363636 36,363636 1,16 1,16 0,00484

1,16 1,16 1,153463.

0,7404
3,030303 1,16 4 1,16

x

−

− −

− ⋅ − −

= − = − =

−
− ⋅ + ⋅

Ïðîâåäåì ïðîâåðêó, äëÿ ÷åãî â ëåâóþ ÷àñòü óðàâíåíèÿ ïîäñòàâèì 
2
x :

( )

( ) ( )

4

1 1 12

1 1 1 1,153463

3,0293555.

12 1,153463 11 1

n

p

a

p a

−

−

− + −

= =

⎡ ⎤ −+ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Â èäåàëüíîì ñëó÷àå ýòà âåëè÷èíà äîëæíà áûòü ðàâíà 3,030303B = . Ïî-

ëó÷åííîå çíà÷åíèå ëåâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ ñîñòàâëÿåò îò Â âåëè÷èíó 

3,030303 3,0293555

0,00031

3,030303

−

=
, ò.å. 0,031%. Ïîýòîìó ðàñ÷åò ìîæíî ïðåêðà-

òèòü è ïðèíÿòü ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíîé 15,35%a = .

Êàê ñëåäóåò èç ðàññìîòðåííîãî ïðèìåðà, ñòàâêà êðåäèòà 8% îòëè÷àåòñÿ 
îò ïîëíîé äîõîäíîñòè êðåäèòîðà 15,53% ïî÷òè â äâà ðàçà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, 
÷òî ñòàâêà êðåäèòà íàçíà÷àåòñÿ íà âñþ ñóììó ïåðâîíà÷àëüíîãî äîëãà, à äîëã 
ïîñëåäîâàòåëüíî óìåíüøàåòñÿ ïî ìåðå âûïëàò. Òàêèì îáðàçîì, ïîòðåáèòåëÿ 
çàñòàâëÿþò ïëàòèòü çà êðåäèò, êîòîðûì îí íå ïîëüçîâàëñÿ.  �

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

6.1. Êðåäèò íà ñóììó 1 ìëí ðóá. âûäàí íà ïÿòü ëåò ïî ñëîæíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêå 14% ãîäîâûõ. Ïðè âûäà÷å ññóäû êðåäèòîðîì 
áûëè óäåðæàíû êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 2% ñóììû êðåäèòà. Ïðî-
öåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ îäèí ðàç â ãîä. Îïðåäåëèòü ïîëíóþ äîõîä-
íîñòü êðåäèòîðà. 

6.2. Êðåäèò íà ñóììó 1 ìëí ðóá. âûäàí íà ïÿòü ëåò ïî ñëîæíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêå 14% ãîäîâûõ. Ïðè âûäà÷å ññóäû êðåäèòîðîì 
áûëè óäåðæàíû êîìèññèîííûå â ðàçìåðå 2% ñóììû êðåäèòà. Ïðî-
öåíòû è îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ãîä, ïðè÷åì ñóììà 
ðàñõîäîâ ïîñòîÿííà. Îïðåäåëèòü ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà. 

6.3. Ïîòðåáèòåëüñêèé êðåäèò íà ñóììó 50 òûñ. ðóá. âûäàí íà äâà 
ãîäà ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ. Ïîãàñèòåëüíûå ïëàòåæè âûïëà÷èâàþòñÿ 
åæåêâàðòàëüíî. Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó åæåêâàðòàëüíûõ âûïëàò è ïîë-
íóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà. 
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СТОИМОСТЬ 

ДОЛГОСРОЧНОГО КРЕДИТА 

7.1. Постановка задачи 

7.2. Проценты по кредиту выплачиваются в конце 

       каждого года, а основная сумма долга —  

       в конце срока 

7.3. Кредитная операция с периодическими равными 

       выплатами  

7.1. Постановка задачи 

Åñëè ðàñ÷åò çà êðåäèò ïðîâîäèòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè, òî ñòîè-
ìîñòü êðåäèòà, êàê ïðàâèëî, ðàâíà äîõîäíîñòè êðåäèòíûõ îïåðàöèé 
ðàçëè÷íîãî òèïà. Ïðè âû÷èñëåíèè ïëàòåæåé çà êðåäèò èç íàëîãîîá-
ëàãàåìîé ïðèáûëè ñòîèìîñòü çà êðåäèò óìåíüøàåòñÿ áëàãîäàðÿ íà-
ëîãîâîé çàùèòå. Ïðè ýòîì ÷àñòü îáÿçàííîñòåé ïî ïîãàøåíèþ êðå-
äèòà áåðåò íà ñåáÿ ãîñóäàðñòâî. Â êàæäîì îòäåëüíîì ñëó÷àå ýòó 
ñòîèìîñòü íàäî îïðåäåëÿòü îñîáî. 

Ñõåìà âîçìîæíûõ âûïëàò ïî êðåäèòó ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 7.1. 
Ðàññìîòðèì ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êðåäèòà ïðè âûïëàòàõ 
ïî êðåäèòó èç ÷èñòîé ïðèáûëè è èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. 

Ðèñ. 7.1 

Ïîëàãàåì, ÷òî êðåäèò â ñóììå А  ðóá. âçÿò íà n  ëåò ïîä ñëîæ-

íóþ ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó a . Íàëîãîîáëàãàåìóþ ïðèáûëü 

îáîçíà÷èì В  ðóá. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà g, ñðîê êðåäè- 
òà — n ëåò. 

Глава 7
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7.2. Проценты по кредиту  

       выплачиваются в конце каждого  

       года, а основная сумма долга —  

       в конце срока 

1. Âûïëàòû ïî êðåäèòó ïðîèçâîäÿòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Òîãäà 
÷èñòàÿ ïðèáûëü îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèÿìè 

( )ЧП 1 .В g= −

Åñëè ïðîöåíòû ïî êðåäèòó âûïëà÷èâàþòñÿ îäèí ðàç â ãîäó, òî 
ïîñëå èõ âûïëàòû ÷èñòàÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü áóäåò ðàâíà 

( )
1

ЧП 1 .В g Aa= − −                           (7.1)

Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî âåëè÷èíà ÷èñòîé ïðèáûëè êàæäûé ðàç 
óìåíüøàåòñÿ íà Àà ðóá., ò.å. íà âåëè÷èíó âûïëà÷åííûõ ïðîöåíòîâ. 

Ñòîèìîñòü êðåäèòà áóäåì îáîçíà÷àòü áóêâîé r. Óðàâíåíèå äëÿ 
îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè êðåäèòà ïîëó÷àþò, ïðèðàâíÿâ ñîâðåìåííóþ 
ñòîèìîñòü âñåõ ïëàòåæåé ïî êðåäèòó èç ÷èñòîé ïðèáûëè â òå÷åíèå n
ëåò ê ñóììå êðåäèòà À. Ýòà ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ìîæåò áûòü ðàñ-
ñ÷èòàíà ïî ôîðìóëå 

( ) ( )

( )

( )

1

1 1

1 .

1 1

n
n

n

j n

j

rАa A

A A a r

r
r r

−

−

=

⎛ ⎞
− +

⎜ ⎟= + = + +

⎜ ⎟
+ +

⎝ ⎠

∑

Ñîêðàòèâ íà À, ïîëó÷èì óðàâíåíèå 

( )

( )

1 1

1 1 .

n

n
r

a r

r

−

−

− +

= + +

Ïåðåíåñåì ïîñëåäíåå ñëàãàåìîå èç ïðàâîé ÷àñòè â ëåâóþ: 

( )

( )1 1

1 1 .

n

n
r

r a

r

−

−

− +

− + =

Ðàçäåëèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè óðàâíåíèÿ íà ( )1 1 ,

n

r

−

− +  íàéäåì 

1 .

a

r

=

Òàêèì îáðàçîì, 
r a= ,

ò.å. ñòîèìîñòü êðåäèòà ðàâíà ñëîæíîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 
êðåäèòà a .

2. Âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäÿòñÿ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáû-

ëè. Â ýòîì ñëó÷àå íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü áóäåò ðàâíà B Aa− .

Ïîñëå âûïëàòû íàëîãà íà ïðèáûëü ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèò 

( ) ( )
2

ЧП 1 .B Aa g= − ⋅ −
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Ñîïîñòàâèì ýòó ôîðìóëó ñ ôîðìóëîé (7.1). Äëÿ ýòîãî èç ýòîé 
ôîðìóëû âû÷òåì (7.1). Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

( ) ( ) ( )( )

( ) ( )

ЧП 1 1

1 1 .

B Aa g В g Aa

B g Aa Aag B g Aa Aag

∆ = − ⋅ − − − − =

= − − + − − + =

Ïðè âûïëàòå ïðîöåíòîâ èç ÷èñòîé ïðèáûëè ÷èñòàÿ ïðèáûëü 
óìåíüøàëàñü íà âåëè÷èíó Àà. Òåïåðü îíà áóäåò óìåíüøàòüñÿ íà âå-

ëè÷èíó ( )1Aa Aag Aa g− = − .

Òàêèì îáðàçîì, âûïëàòû ïðîöåíòîâ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðè-
áûëè óìåíüøàþò ýêâèâàëåíòíûå âûïëàòû ïðîöåíòîâ èç ÷èñòîé 
ïðèáûëè â (1 – g) ðàç. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ ïëàòåæåé çà 
êðåäèò çà n ëåò èç ÷èñòîé ïðèáûëè ïî ñòàâêå r  áóäåò ðàâíà 

( )

( ) ( )

( )

( )

( )

1

1 1 1

1 1 .

1 1

n
n

n

j n

j

Аa g rA

A Aa g А r

r
r r

−

−

=

− − +

= + = − + +

+ +

∑

Ñîêðàòèâ íà À, ïîëó÷èì óðàâíåíèå 

( )

( )

( )

1 1

1 1 1 .

n

n
r

a g r

r

−

−

− +

= − + +

Ïåðåíåñåì ïîñëåäíåå ñëàãàåìîå èç ïðàâîé ÷àñòè â ëåâóþ: 

( ) ( )

( )1 1

1 1 1 .

n

n
r

r a g

r

−

−

− +

− + = −

Ðàçäåëèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè óðàâíåíèÿ íà ( )1 1 ,

n

r

−

− +  íàéäåì 

( )1

1 .

a g

r

−

=

Òàêèì îáðàçîì, 

( )1r a g= − ,                                (7.2)

ò.å. ñòîèìîñòü êðåäèòà â (1 – g) ðàç ìåíüøå ñòàâêè êðåäèòà. 

3. Âûïëàòû ïðîöåíòîâ è îñíîâíîãî äîëãà ïðîèçâîäÿòñÿ èç íàëîãî-

îáëàãàåìîé ïðèáûëè. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ïî íåêîòîðûì òèïàì êðå-
äèòà, íàïðèìåð íà ñîöèàëüíûå íóæäû, ïðàêòèêóþò âûïëàòó èç íà-
ëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè íå òîëüêî ïðîöåíòîâ, íî è îñíîâíîãî 
äîëãà. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ ïëàòåæåé çà êðåäèò çà n ëåò èç 
÷èñòîé ïðèáûëè ïî ñòàâêå r áóäåò ðàâíà 

( )

( )

( )

( )

( )

( )

( )( )

1

1 1 1 1

1 1 1 .

1 1

n
n

n

j n

j

Аa g A g r

A Aa g А g r

r
r r

−

−

=

− − − +

= + = − + − +

+ +

∑



123

Ñîêðàòèâ íà À, ïîëó÷èì óðàâíåíèå 

( )

( )

( )( )

1 1

1 1 1 1 .

n

n
r

a g g r

r

−

−

− +

= − + − +

Ïåðåíåñåì ïîñëåäíåå ñëàãàåìîå èç ïðàâîé ÷àñòè â ëåâóþ: 

( )( ) ( )

( )1 1

1 1 1 1 .

n

n
r

g r a g

r

−

−

− +

− − + = −

Ðàçäåëèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè óðàâíåíèÿ íà 
( )1 1

n

r

r

−

− +

 è ïå-

ðåíåñÿ ïðàâóþ ÷àñòü âëåâî, íàéäåì 

( )( )

( )

( )

1 1 1

1 0.

1 1

n

n

g r

r a g

r

−

−

− − +

⋅ − − =

− +

                 (7.3)

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè êðåäèòà ìîæíî 
öèôðîâûìè ìåòîäàìè, íàïðèìåð ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. 

Ïðè n→∞  óðàâíåíèå (7.3) ïðåîáðàçóåòñÿ â ôîðìóëó (7.2).

� Ïðèìåð 7.1. Êðåäèò âûäàí íà ÷åòûðå ãîäà ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ. 

Ïðè ïîãàøåíèè êðåäèòà â êîíöå êàæäîãî ãîäà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáû-

ëè âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû. Îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà. 

Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 20%.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà ïðè âûïëàòå îñíîâíîãî äîëãà èç 

÷èñòîé ïðèáûëè è èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. 

Ðåøåíèå.

Ñòîèìîñòü êðåäèòà ïðè âûïëàòå îñíîâíîãî äîëãà èç ÷èñòîé ïðèáûëè 

ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )1 0,1 1 0, 2 0,08r a g= − = − =  èëè 8%. 

Ïðè âûïëàòå îñíîâíîãî äîëãà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè ñòîèìîñòü 

êðåäèòà îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ 

( ) ( )

( )

( )

1 1 0,2 1

0,1 1 0,2 0.

1 1

n

n

r

r

r

−

−

− − +

⋅ − − =

− +

Ïåðåïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå 

( )

( )

4

4

1 0,8 1

0,08 0.

1 1

r

r

r

−

−

− +

⋅ − =

− +

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ 0,0324r ≈ . Ïðèíèìàåì ñòîèìîñòü êðåäèòà 

ðàâíîé 3,24% ãîäîâûõ.  �

4. Ó÷åò àìîðòèçàöèîííûõ âûïëàò ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè 

êðåäèòà. Åñëè êðåäèò áåðåòñÿ íà ïîêóïêó àìîðòèçèðóåìîé ïðîäóê-
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öèè, íàïðèìåð îáîðóäîâàíèÿ, òî àìîðòèçàöèîííûå âûïëàòû ïîíè-
æàþò íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó. Ýòî ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî îïåðàöèÿ 
ïî ïîêóïêå àìîðòèçèðóåìîé ïðîäóêöèè óâåëè÷èâàåò ÷èñòóþ ïðè-
áûëü. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ýòî óìåíüøàåò ñòîèìîñòü êðåäèòà. 

Ïóñòü ñðîê àìîðòèçàöèè ðàâåí N ëåò. Ñóììà êðåäèòà A ðàâíà 
ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ. Ïðè ëèíåéíîé àìîðòèçàöèè ãîäîâàÿ 

àìîðòèçàöèîííàÿ âûïëàòà áóäåò ðàâíà 
A

N

 ðóá. Çà ñ÷åò íàëîãîâîé 

çàùèòû ïîëó÷èì óâåëè÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà âåëè÷èíó 
A

g

N

.

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ äîáàâîê ê ÷èñòîé ïðèáûëè ñîñòàâèò 

( )

( )

1

1 11

1

N
N

t

t

iAg Ag

D

N N i
i

−

=

− +

= ⋅ = ⋅

+

∑ ,

ãäå i  — ñðåäíåãîäîâàÿ ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. 

Ýòî ýêâèâàëåíòíî òîìó, ÷òî äîëæíèê ïîëó÷èë êðåäèò íå â ñóì-
ìå À, à â ñóììå  

( ) ( )1 1 1 1

1 .

N N

i iAg g

Е A A

N i N i

−⎛ ⎞
− + − +

⎜ ⎟= + ⋅ = + ⋅

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Â ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå òàê æå, êàê è ðàíüøå, íàëîãîîáëàãàå-
ìàÿ ïðèáûëü, èç êîòîðîé âû÷èòàåòñÿ íàëîã íà ïðèáûëü, áóäåò ðàâíà 

.B Аa−  Ïîñëå âûïëàòû íàëîãà íà ïðèáûëü ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèò 

( ) ( )
2

ЧП 1 .B Aa g= − ⋅ −

Òàê æå êàê è ðàíüøå, ÷èñòàÿ ïðèáûëü áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ íà âå-
ëè÷èíó Aag. Âûïëàòû ïðîöåíòîâ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè 
óìåíüøàþò ýêâèâàëåíòíûå âûïëàòû ïðîöåíòîâ èç ÷èñòîé ïðèáûëè â 
(1 – g) ðàç. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ ïëàòåæåé çà êðåäèò çà n ëåò 
èç ÷èñòîé ïðèáûëè ïî ñòàâêå r áóäåò ðàâíà ýêâèâàëåíòíîìó äîëãó E, ò.å. 

( )

( ) ( )

( )

( )

( )

1

1 1 1

1 1 .

1 1

n
n

n

j n

j

Аa g rA

Е Aa g А r

r
r r

−

−

=

− − +

= + = − + +

+ +

∑

Ñîêðàòèâ íà À, ïîëó÷èì óðàâíåíèå 

( )

( )

( )

( )

1 1 1 1

1 1 1 .

N n

n
i rg

a g r

N i r

− −

−

− + − +

+ ⋅ = − + +

Ïåðåíåñåì ïîñëåäíåå ñëàãàåìîå èç ïðàâîé ÷àñòè â ëåâóþ: 

( )

( )

( )

( )1 1 1 1

1 1 1 .

N n

n
i rg

r a g

N i r

− −

−

− + − +

− + + ⋅ = −
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Ðàçäåëèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè óðàâíåíèÿ íà ( )1 1 ,

n

r

−

− +  íàéäåì 

( )

( )

( )

1 1

1 1 .

1 1

N

n

ig a

g

N i r
r

−

−

− +

+ ⋅ = −

⋅

− +

� Ïðèìåð 7.2. Êðåäèò âûäàí íà ÷åòûðå ãîäà ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ. 

Ïðè ïîãàøåíèè êðåäèòà â êîíöå êàæäîãî ãîäà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáû-

ëè âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû. Îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà. 

Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 20%, ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà — 12% 

ãîäîâûõ, ñðîê àìîðòèçàöèè — 50 ëåò.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà áåç ó÷åòà è ñ ó÷åòîì àìîðòèçàöè-

îííûõ âûïëàò. 

Ðåøåíèå.
Ñòîèìîñòü êðåäèòà áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèîííûõ âûïëàò ðàññ÷èòûâàåòñÿ 

ïî ôîðìóëå 

( ) ( )1 0,1 1 0,2 0,08,r a g= − = − =  èëè 8%. 

Ïðè ó÷åòå àìîðòèçàöèîííûõ âûïëàò ñòîèìîñòü êðåäèòà îïðåäåëÿåòñÿ èç 

óðàâíåíèÿ

( )

( )

( )

50

4

1 1 0,120,2 0,1

1 1 0,2 .

50 0,12
1 1

r

r

−

−

− +

+ ⋅ = −

⋅

− +

Ïåðåïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå 

( )
4

0,03333333 0,08

.
1

1 1
r

r

−

+ =

− +

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ 0,0702.r ≈ Ïðèíèìàåì ñòîèìîñòü êðåäèòà 

ðàâíîé 7% ãîäîâûõ. 

Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü êðåäèòà ïðè ó÷åòå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé 

ïî ðàññìàòðèâàåìîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè óìåíüøèëàñü íà 1%. �

7.3. Кредитная операция  

       с периодическими  

       равными выплатами  

1. Ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñëîæíîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâ- 

êå à è âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå ñðîêà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè.

Îñíîâíîé äîëã òàêæå âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà. Ýòî ÷àñòíûé 

ñëó÷àé ïåðèîäè÷åñêèõ âûïëàò. Íàðàùåííàÿ ê êîíöó ñðîêà êðåäèòà 

ñóììà äîëãà áóäåò ðàâíà 

( )1

n

S A а= + ,

ãäå S — íàðàùåííàÿ ê êîíöó ñðîêà êðåäèòà ñóììà äîëãà; A — ñóììà  

           êðåäèòà; n — ñðîê êðåäèòà â ãîäàõ.  
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Âåëè÷èíà ïðîöåíòîâ íàõîäèòñÿ êàê ðàçíîñòü ìåæäó íàðàùåííîé 
ñóììîé è ïåðâîíà÷àëüíîé ñóììîé êðåäèòà: 

( )1 1 .

n

I S A A а
⎡ ⎤

= − = + −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Âûïëàòû ïðîöåíòîâ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè óìåíüøàþò 

ýêâèâàëåíòíûå âûïëàòû ïðîöåíòîâ èç ÷èñòîé ïðèáûëè â (1 )g−  ðàç. 

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü, ýêâèâàëåíòíàÿ âåëè÷èíå ïðîöåíòîâ è îñ-
íîâíîãî äîëãà, âûïëà÷èâàåìûõ èç ÷èñòîé ïðèáûëè ïî ñòàâêå r , ðàâ-
íîé ñòîèìîñòè äîëãà, áóäåò ðàâíà 

( ) ( )

( ) ( )

1 1 1

.

1 1

n

n n

A а g
A

A

r r

⎡ ⎤
+ − ⋅ −

⎢ ⎥⎣ ⎦
= +

+ +

Ñîêðàòèâ íà A  è óìíîæèâ íà ( )1

n

r+ , ïîëó÷èì óðàâíåíèå 

( ) ( ) ( ) ( )

( )

1 1 1 1 1 1 1 .

1

n n n

n

g

r а g а g

а

⎛ ⎞

⎡ ⎤ ⎜ ⎟+ = + − ⋅ − + = + − +
⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎜ ⎟

+
⎝ ⎠

Îòñþäà íàõîäèì ôîðìóëó äëÿ ñòîèìîñòè êðåäèòà: 

( )

( )

1

1 1 1.

1

n

n

g

r а g

а

⎛ ⎞

⎜ ⎟= + ⋅ − + −

⎜ ⎟
+

⎝ ⎠

Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ñòîèìîñòü êðåäèòà âîçðàñòàåò ñ ðîñòîì 
ñðîêà êðåäèòà n. Ïðè ñðîêå êðåäèòà, ðàâíîì îäíîìó ãîäó, ñòîè-
ìîñòü êðåäèòà áóäåò ðàâíà 

( )1 .r a g= −

Ïðè ñòðåìëåíèè ñðîêà ê áåñêîíå÷íîñòè ñòîèìîñòü êðåäèòà 
ñòðåìèòñÿ ê à.

Óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè êðåäèòà ïðè óâåëè÷åíèè åãî ñðîêà ñâÿçà-
íî ñ òåì, ÷òî äîëæíèê ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíûé äîõîä çà ñ÷åò íà-
ëîãîâîé çàùèòû, è ÷åì áûñòðåå îí ïîëó÷èò ýòîò äîõîä, òåì ìåíüøå 
ñòîèìîñòü êðåäèòà. 

� Ïðèìåð 7.3. Êðåäèò âûäàí íà äâà ãîäà ïî ñòàâêå 16% ãîäîâûõ. Ïðè 
ïîãàøåíèè êðåäèòà â êîíöå ñðîêà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè âûïëà÷è-
âàþòñÿ ïðîöåíòû. Îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà èç ÷èñòîé 
ïðèáûëè. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 20%.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà. 
Ðåøåíèå.
Ñòîèìîñòü êðåäèòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( )

1 2

2

0,2

1 0,16 1 0,2 1 0,128 или12,8%.

1 0,16

r

⎛ ⎞

⎜ ⎟= + ⋅ − + − =

⎜ ⎟
+

⎝ ⎠

�
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2. Ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñëîæíîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâ- 

êå à è âûïëà÷èâàþòñÿ âìåñòå ñ îñíîâíûì äîëãîì â êîíöå ñðîêà èç íà-

ëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ýêâèâàëåíòíîé âå-

ëè÷èíû ïðîöåíòîâ è îñíîâíîãî äîëãà, âûïëà÷èâàåìûõ èç ÷èñòîé 

ïðèáûëè ïî ñòàâêå r, ðàâíîé ñòîèìîñòè äîëãà, áóäåò ðàâíà 

( ) ( )

( )

( )

( )

1 1 1
1

.

1 1

n

n n

A а g
A g

A

r r

⎡ ⎤
+ − ⋅ −

−⎢ ⎥⎣ ⎦
= +

+ +

Ñîêðàòèâ íà A  è óìíîæèâ íà ( )1 ,

n

r+  ïîëó÷èì óðàâíåíèå  

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 1 1 1 .

n n n

r а g g а g
⎡ ⎤

+ = + − ⋅ − + − = + −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Îòñþäà íàõîäèì ôîðìóëó äëÿ ñòîèìîñòè êðåäèòà: 

( ) ( )
1

1 1 1.

n

r а g= + ⋅ − −                        (7.4)

Ïðè ñðîêå êðåäèòà, ðàâíîì îäíîìó ãîäó, ñòîèìîñòü êðåäèòà áó-

äåò ðàâíà 

.r g a ag= − + −

Ïðè ñòðåìëåíèè ñðîêà ê áåñêîíå÷íîñòè ñòîèìîñòü êðåäèòà 

ñòðåìèòñÿ ê à.

� Ïðèìåð 7.4. Êðåäèò âûäàí íà äâà (÷åòûðå, îäèí) ãîäà ïî ñòàâêå 16% 

ãîäîâûõ. Ïðè ïîãàøåíèè êðåäèòà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè âûïëà÷è-

âàþòñÿ ïðîöåíòû è îñíîâíîé äîëã. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 20%. 

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà, à òàêæå ñðîê êðåäèòà, ïðè êîòî-

ðîì åãî ñòîèìîñòü áóäåò ðàâíà íóëþ. 

Ðåøåíèå.

Ñòîèìîñòü êðåäèòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå  

( ) ( )
1 2

1
1 0,16 1 0,2 1 0,0375 или 3,75%;r = + ⋅ − − =

( ) ( )
1 4

2
1 0,16 1 0,2 1 0,0971или 9,71%;r = + ⋅ − − =

( ) ( )
3

1 0,16 1 0, 2 1 0,072 или 7,2%.r = + ⋅ − − = − −

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñðîêà êðåäèòà, ïðè êîòîðîì åãî ñòîèìîñòü áóäåò ðàâíà 

íóëþ, ôîðìóëó (7.4) ïðèðàâíÿåì íóëþ è çàïèøåì â âèäå 

( ) ( )1 1 1.

n

а g+ ⋅ − =

Ïîñëå ëîãàðèôìèðîâàíèÿ è ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñðîêà 

ïîëó÷èì

( )

( )

ln 1

.

ln 1

g

n

a

−

= −

+



128

Ïîäñòàâèâ â ýòó ôîðìóëó óñëîâèÿ çàäà÷è, ïîëó÷èì 

( )

( )

ln 1 0,2

1,5 года.

ln 1 0,16

n

−

= − =

+

Òàêèì îáðàçîì, òàê æå êàê è â ïðåäûäóùåì ïðèìåðå, ñòîèìîñòü êðåäè-
òà ïðè óâåëè÷åíèè ñðîêà óâåëè÷èâàåòñÿ. �

Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü êðåäèòà ïðè âûïëàòàõ èç íàëîãîîáëà-
ãàåìîé ïðèáûëè ïðîöåíòîâ è îñíîâíîãî äîëãà ìîæåò ïðèíèìàòü 
îòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äîëæíèê íå ïëàòèò, 
à ïîëó÷àåò ïðîöåíòû. 

3. Êðåäèòíàÿ îïåðàöèÿ ñ ðàâíûìè ãîäîâûìè âûïëàòàìè ïî äîëãó 

èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. Â ýòîì ñëó÷àå ïîëíàÿ äîõîäíîñòü êðå-
äèòîðà ðàâíà ñëîæíîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå êðåäèòà à. Ñðîê 
êðåäèòà â ãîäàõ îáîçíà÷èì ÷åðåç n. Â êîíöå êàæäîãî ãîäà èç íàëî-

ãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè âûïëà÷èâàåòñÿ ñóììà 
;n a

R A a= , ãäå 
;n a

а  — 

êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ãîäîâîé ðåíòû. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò âûïëà-

òå èç ÷èñòîé ïðèáûëè ñóììû ( )1R g− , ãäå g  — ñòàâêà íàëîãà íà 

ïðèáûëü. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ ïëàòåæåé èç ÷èñòîé ïðèáûëè 
çà êðåäèò ïî ñòàâêå r, ðàâíîé ñòîèìîñòè êðåäèòà, äîëæíà áûòü ðàâ-
íà ñóììå êðåäèòà À. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

( )

( )

( )

( )

( )
;

1

1 1 1

1 1 .

1

n
n

n r
j

j

R g r

A R g R g a

r
r

−

=

− − +

= = − = −

+

∑

×èñòàÿ ïðèáûëü â ýòîì ñëó÷àå áóäåò áîëüøå ÷èñòîé ïðèáûëè 
ïðè âûïëàòàõ èç íåå åæåãîäíûõ ñóìì ïî êðåäèòó íà âåëè÷èíó 

;
.

n r

R g a∆ = ⋅ ⋅

Ïîäñòàâèâ â äâà ïîñëåäíèõ âûðàæåíèÿ 
;n a

R A a= , íàéäåì 

;

;

;

n r

n a

a

A g

a

∆ = ⋅ ⋅

( )
;

;

1 1 .

n r

n a

a

g

a

= −

Ïîñëåäíåå ñîîòíîøåíèå óäîáíî ïðåîáðàçîâàòü ê âèäó 

( )

;

;
0.

1

n a

n r

a

a

g

− =

−

Èíà÷å ýòî óðàâíåíèå ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

( )

( )

( )1 1 1 1

0.

1

n n

a r

g a r

− −

− + − +

− =

−
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Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî r  ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòî-
äîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. Åñëè ñðîê êðåäèòà î÷åíü áîëüøîé, ò.å. 

,n→∞  òî ïîëó÷åííîå óðàâíåíèå ïðåîáðàçóåòñÿ â ôîðìóëó (6.2).

� Ïðèìåð 7.5. Êðåäèò âûäàí íà ÷åòûðå ãîäà ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ. 

Êðåäèò ïîãàøàåòñÿ ðàâíûìè äîëÿìè è âûïëà÷èâàåòñÿ èç íàëîãîîáëàãàåìîé 

ïðèáûëè. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 20%.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà è ñðàâíèòü åãî ñî ñòîèìîñòüþ òà-

êîãî æå êðåäèòà ïðè âûïëàòàõ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè òîëüêî ïðî-

öåíòîâ.

Ðåøåíèå.

Ñòîèìîñòü êðåäèòà ïðè âûïëàòàõ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè òîëüêî 

ïðîöåíòîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå  

( ) ( )1 0,1 1 0,2 0,08,r a g= − = − = èëè 8%.

Ñòîèìîñòü êðåäèòà ñ ÷åòûðåõëåòíèì ñðîêîì íàõîäÿò èç ðåøåíèÿ 
óðàâíåíèÿ

( )

( )

( )
4 4

1 1 0,1 1 1

0.

1 0,2 0,1

r

r

− −

− + − +

− =

− ⋅

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ ðàâíî 0,036.r =

Ïðèíèìàåì ñòîèìîñòü êðåäèòà ðàâíîé 3,6%.  

Ïîëó÷åííàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòà ñóùåñòâåííî ìåíüøå ñòîèìîñòè êðåäèòà 

ïðè âûïëàòàõ èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè òîëüêî ïðîöåíòîâ.  �

Â çàêëþ÷åíèå ñëåäóåò ñêàçàòü, ÷òî â óñëîâèÿõ îáîñòðèâøåéñÿ 

êîíêóðåíòíîé áîðüáû ôèíàíñîâûé ìåíåäæåð äîëæåí íàèáîëåå òùà-

òåëüíî ðàññìàòðèâàòü è ó÷èòûâàòü âñå îñîáåííîñòè ôèíàíñîâûõ 

îïåðàöèé, è â ÷àñòíîñòè îñîáåííîñòè êðåäèòîâàíèÿ ïðè âûáîðå òåõ 

èëè èíûõ ôèíàíñîâûõ ðåøåíèé. 

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

7.1. Êðåäèò âûäàí íà òðè ãîäà ïî ñòàâêå 24% ãîäîâûõ. Ïðè ïî-
ãàøåíèè êðåäèòà â êîíöå êàæäîãî ãîäà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðè-

áûëè âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû. Îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ 

â êîíöå ñðîêà. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 24%. Îïðåäåëèòü 

ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà ïðè âûïëàòå îñíîâíîãî äîëãà èç ÷èñòîé 

ïðèáûëè è èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. 
7.2. Êðåäèò âûäàí íà ÷åòûðå ãîäà ïî ñòàâêå 15% ãîäîâûõ. Ïðè 

ïîãàøåíèè êðåäèòà â êîíöå êàæäîãî ãîäà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðè-
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áûëè âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû. Îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ 

â êîíöå ñðîêà. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 24%, ðûíî÷íàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà — 15% ãîäîâûõ, ñðîê àìîðòèçàöèè – 20 ëåò. Îï-

ðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà áåç ó÷åòà è ñ ó÷åòîì àìîðòèçàöè-

îííûõ âûïëàò. 

7.3. Êðåäèò âûäàí íà òðè ãîäà (âîñåìü ëåò)  ïî ñòàâêå 10% ãîäî-

âûõ. Ïðè ïîãàøåíèè êðåäèòà â êîíöå ñðîêà èç íàëîãîîáëàãàåìîé 

ïðèáûëè âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû. Îñíîâíîé äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ â 

êîíöå ñðîêà èç ÷èñòîé ïðèáûëè. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 

24%. Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà. 

7.4. Êðåäèò âûäàí íà òðè ãîäà (âîñåìü ëåò)  ïî ñòàâêå 12% ãîäî-
âûõ. Ïðè ïîãàøåíèè êðåäèòà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè âûïëà-
÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû è îñíîâíîé äîëã. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü 
ðàâíà 24%. Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà. 

7.5. Êðåäèò âûäàí íà ÷åòûðå ãîäà ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ. Êðå-
äèò ïîãàøàåòñÿ ðàâíûìè äîëÿìè è âûïëà÷èâàåòñÿ èç íàëîãîîáëà-
ãàåìîé ïðèáûëè. Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 34%. Îïðåäå-
ëèòü ñòîèìîñòü ýòîãî êðåäèòà è ñðàâíèòü åãî ñî ñòîèìîñòüþ 
êðåäèòà, ó êîòîðîãî èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè âûïëà÷èâàþòñÿ 
òîëüêî ïðîöåíòû. 
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ЛИЗИНГ 

8.1. Размеры лизинговых платежей 

8.2. Доходность лизинга 

8.3. Стоимость лизинга 

8.4. Сравнение эффективности лизинга  

       и кредита 

8.1. Размеры лизинговых платежей 

Ðàçìåðû ïëàòåæåé ïî ëèçèíãó îïðåäåëÿþòñÿ ïðèíÿòîé ñõåìîé 
ïîãàøåíèé çàäîëæåííîñòè è èçäåðæêàìè ëèçèíãîäàòåëÿ.  

Ñõåìà ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ïî ëèçèíãîâîìó êîíòðàêòó âû-
áèðàåòñÿ ëèçèíãîäàòåëåì è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì èç óñëîâèÿ íàèáî-
ëåå óäîáíûõ äëÿ íèõ ñðîêîâ è ðàçìåðîâ ïëàòåæåé. Îñíîâíûìè âû-
ïëàòàìè ïî ëèçèíãîâîìó êîíòðàêòó ÿâëÿþòñÿ àâàíñîâûé ïëàòåæ, 
ïåðèîäè÷åñêèå ïëàòåæè è âûêóïíàÿ ñóììà. Ïåðèîäè÷åñêèå ïëàòåæè

ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ïåðåìåííûå è ïîñòîÿííûå, ïî ïåðèîäó ìåæäó 
âûïëàòàìè, ïî ìîìåíòó âûïëàò (ïðåíóìåðàíäî è ïîñòíóìåðàíäî).  

Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ â êà÷åñòâå âûïëàò ïî ëèçèíãîâîé çàäîë-
æåííîñòè ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ è íåðåãóëÿðíûå ïëàòåæè. Â ýòèõ 
ñëó÷àÿõ ïëàòåæè ïðîèçâîäÿòñÿ ïî ãðàôèêó, ñîäåðæàùåìó ñðîêè 
è ñóììû âûïëàò.  

Ëèçèíãîâûå ïëàòåæè îòíîñÿòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè ëè-
çèíãîïîëó÷àòåëÿ. 

Â ëèçèíãîâûå ïëàòåæè âêëþ÷àþòñÿ:

• àìîðòèçàöèÿ èìóùåñòâà çà ñðîê äîãîâîðà ëèçèíãà;  

• ïëàòà çà îêàçàíèå ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ ñî ñòîðîíû ëèçèíãîäàòå-
ëÿ ïðåäóñìîòðåííûõ äîãîâîðîì óñëóã (îáó÷åíèå ïåðñîíàëà ëèçèíãî-
ïîëó÷àòåëÿ ðàáîòå, îïëàòà òàìîæåííûõ ñáîðîâ, òàðèôîâ è ïîøëèí);  

• ïëàòà çà ïîëüçîâàíèå ïðèâëå÷åííûìè ñðåäñòâàìè;  

• íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü;  

• ñòðàõîâûå âçíîñû, åñëè ñòðàõîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ëèçèíãî-
äàòåëåì;  

• íàëîã íà èìóùåñòâî, åñëè ïðåäìåò ëèçèíãà ó÷òåí íà áàëàíñå 
ëèçèíãîäàòåëÿ; 

• äîõîä ëèçèíãîäàòåëÿ, âêëþ÷àÿ ïðåìèþ çà ðèñê.  
Îïðåäåëåíèå ðàçìåðà ïëàòåæåé ïî ëèçèíãó îñíîâàíî íà ìåòîäå 

ñîâðåìåííîé âåëè÷èíû äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ñóììà ñîâðåìåííûõ 

Глава 8
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ñòîèìîñòåé âñåõ âûïëàò, âõîäÿùèõ â ëèçèíãîâûå ïëàòåæè, ÿâëÿåòñÿ 
ñòîèìîñòüþ ïðåäìåòà ëèçèíãà. Åñëè óêàçàííàÿ ñóììà áóäåò ïðåâû-

øàòü ýòó ñòîèìîñòü, òî ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ âûãîäíåå êóïèòü îáîðó-
äîâàíèå. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî â ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ âõîäÿò âñå 

âûïëàòû, ïåðå÷èñëåííûå âûøå, êðîìå äîõîäà ëèçèíãîäàòåëÿ. Äåéñò-
âèòåëüíî, ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ òàê èëè èíà÷å ïðèäåòñÿ ïðîâåñòè âñå 

îïåðàöèè, îáåñïå÷åííûå ýòèìè âûïëàòàìè.  
Ïóñòü âûïëàòàìè ÿâëÿåòñÿ ð-ñðî÷íàÿ ðåíòà, ñîâðåìåííàÿ âåëè-

÷èíà êîòîðîé  âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )

( )

;
1

1 1

,

1 1

n

p

n i
p

i

A Ra R

p i

−

− +

= =

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

ãäå À — ñòîèìîñòü ïðåäìåòà ëèçèíãà çà âû÷åòîì îñòàòî÷íîé  ñòîèìîñòè  
            ïðåäìåòà ëèçèíãà; R — ãîäîâàÿ âûïëàòà; i — ëèçèíãîâàÿ ãîäîâàÿ ïðî- 
           öåíòíàÿ ñòàâêà; n — ñðîê ëèçèíãà â ãîäàõ; p — êîëè÷åñòâî âûïëàò â ãîäó. 

Âûïëàòà çà îäèí ïåðèîä ðàâíà .M R p=  Èñïîëüçóÿ ñîîòíîøå-

íèå äëÿ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ðåíòû, ôîðìóëó äëÿ âåëè÷èíû âû-
ïëàòû çà îäèí ïåðèîä ìîæíî çàïèñàòü â âèäå  

( )

;

.

p

n i

R A

M

p
pa

= =

Ñîâðåìåííàÿ âåëè÷èíà ðåíòû ÿâëÿåòñÿ äîëãîì ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëÿ, îïðåäåëÿåìûì êàê ðàçíîñòü ìåæäó öåíîé èìóùåñòâà P  è åãî 

îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòüþ 
( )1

n

S

i+

. Ýòî ïîçâîëÿåò çàïèñàòü  

( )

( )

;

1

.

n

p

n i

P S i

M

pa

−

− +

=

� Ïðèìåð 8.1. Îáîðóäîâàíèå ñòîèìîñòüþ 100 òûñ. ðóá. ïðåäîñòàâëåíî 
â àðåíäó íà ïÿòü ëåò. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ íà ìîìåíò îêîí-
÷àíèÿ àðåíäû îöåíèâàåòñÿ â 20 òûñ. ðóá. Ëèçèíãîâàÿ ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà âûáðàíà ðàâíîé 18%.  

Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó âûïëàò ðàç â ãîäó è ïîêâàðòàëüíî. 
Ðåøåíèå.

Äëÿ ñëó÷àÿ åæåãîäíûõ âûïëàò  

( )
5

;

1 1 1 1,18

3,1271711;

0,18

n

n i

i

a

i

−

−

− +
−

= = =

( )
5

1 100 000 20 000 1,18 91 257,82

n

P S i

−

−

− + = − ⋅ =

 ðóá.;

( )

;

1 91 257,82

29 182,23 руб.

3,1271711

n

n i

P S i

R

a

−

− +

= = =
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Äëÿ ñëó÷àÿ åæåêâàðòàëüíûõ âûïëàò 

( ) ( )

( ) ( )

5

;
1 1 4

1 1 1 1,18

3,3309828;

4 1,18 11 1

n

p

n i
p
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p i

−

−

− + −

= = =

⎡ ⎤ −+ −
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1 91 257,82

6849,17 руб.

4 3,3309828

n

p

n i

P S i

M

pa

−

− +

= = =

⋅

Ïðè óâåëè÷åíèè êîëè÷åñòâ âûïëàò â ãîäó êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ 
óâåëè÷èâàåòñÿ. �

8.2. Доходность лизинга 

Äîõîäíîñòü ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé îïðåäåëÿåòñÿ ãîäîâîé ñòàâêîé 

ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ. Äîõîäíîñòü îïðåäåëÿþò ïðè èçâåñòíûõ ãîäî-
âûõ âûïëàòàõ ïî ëèçèíãó, ñðîêó ëèçèíãà, ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ 

è åãî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå ñîâðåìåííóþ âåëè÷èíó 
ðåíòû, ÿâëÿþùåéñÿ äîëãîì ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ è îïðåäåëÿåìîì êàê 

ðàçíîñòü ìåæäó öåíîé èìóùåñòâà Ð è åãî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòüþ S,
äèñêîíòèðîâàííîé íà íà÷àëî ïðîöåññà ïî ëèçèíãîâîé ãîäîâîé ïðî-

öåíòíîé ñòàâêå i, ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 
( )1

n

S

A P

i

= −

+

. Ðàñêðûâ 

ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü ðåíòû, ïîëó÷èì 

( )

( ) ( )
1

1 1

.

11 1

n

np

q S

R P

ip q

−

− +

= −

⎡ ⎤ ++ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî q , îïðåäåëèì äîõîäíîñòü 

ëèçèíãà. Ïðè ýòîì ìîæíî èñïîëüçîâàòü, íàïðèìåð, ìåòîä Íüþòî-
íà—Ðàôñîíà. Ïðèâåäåì ýòî óðàâíåíèå ê âèäó, óäîáíîìó äëÿ äàëü-

íåéøèõ ðàñ÷åòîâ. Ââåäÿ çàìåíó 1x q= + , ïîëó÷èì 

( )

( ) ( )

1

1 1

1 1.

n n
n

np
P S i P S i

f x px p x

R R

− −
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− + − +
⎜ ⎟= − + +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Çàìåòèì, ÷òî 1x =  íå ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèåì èñõîäíîãî óðàâíåíèÿ. 

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå  
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( ) ( )
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p R R

− −
+ −

−

⎛ ⎞
− + − +⎛ ⎞

⎜ ⎟′ = + − +⎜ ⎟
⎜ ⎟⎝ ⎠
⎝ ⎠



134

� Ïðèìåð 8.2. Îáîðóäîâàíèå ñòîèìîñòüþ 100 òûñ. ðóá. ïðåäîñòàâëåíî 
â àðåíäó íà ïÿòü ëåò. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ íà ìîìåíò îêîí-
÷àíèÿ àðåíäû îöåíèâàåòñÿ â 20 òûñ. ðóá. Ëèçèíãîâàÿ ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà âûáðàíà ðàâíîé 18%. Âçíîñû âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå êàæäîãî êâàð-
òàëà ïî 6900 ðóá.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ëèçèíãîâîé îïåðàöèè. 
Ðåøåíèå.
Äëÿ ðåøåíèÿ èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä Íüþòîíà—Ðàôñîíà. Ïðåäâàðèòåëüíî 

îïðåäåëèì

( )1 91 257,82

13,225771.
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Ñ äðóãîé ñòîðîíû, 

( )1

3,3064427.

n

P S i

R

−

− +

=

Ïîñêîëüêó ðåçóëüòàòû ïðàêòè÷åñêè ñîâïàëè, òî ïðèíèìàåì äîõîäíîñòü 
ëèçèíãîäàòåëÿ ðàâíîé 18,38% ãîäîâûõ. �

8.3. Стоимость лизинга 

Ñòîèìîñòü ëèçèíãà, êàê è ñòîèìîñòü êðåäèòà, óìåíüøàåòñÿ áëàãî-
äàðÿ íàëîãîâîé çàùèòå. Îäíàêî ñòîèìîñòü ëèçèíãà âî ìíîãîì áóäåò 
çàâèñåòü îò ïëàòåæåé, âûïëà÷èâàåìûõ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì ëèçèíãî-
äàòåëþ. Âåëè÷èíà ýòèõ ïëàòåæåé áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ äîãîâîðîì ìåæäó 
ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì è ëèçèíãîäàòåëåì. Ïîýòîìó â êàæäîì îòäåëüíîì 
ñëó÷àå ñòîèìîñòü ëèçèíãà ñëåäóåò ðàññ÷èòûâàòü îòäåëüíî.  

Ïóñòü òàê æå, êàê è â § 8.2, äîëã ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ îïðåäåëÿåò-
ñÿ ðàçíîñòüþ ìåæäó öåíîé èìóùåñòâà P  è åãî îñòàòî÷íîé ñòîèìî-
ñòüþ S, äèñêîíòèðîâàííîé íà íà÷àëî ïðîöåññà ïî ëèçèíãîâîé ïðî-

öåíòíîé ñòàâêå i, ò.å. ðàâåí 
( )1

n

S

P

i

−

+

. Ýòà âåëè÷èíà ðàâíà 

ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè âñåõ ïëàòåæåé ðåíòû ñ ãîäîâîé âûïëàòîé 
R  (ãîäîâîé ðàçìåð ïëàòåæà ïî ëèçèíãó), äèñêîíòèðîâàííûõ ïî äî-
õîäíîñòè ëèçèíãîäàòåëÿ q:

( )

( ) ( )
1

1 1

.

11 1

n

np

q S

R P

ip q

−

− +

= −

⎡ ⎤ ++ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü âûïëà÷èâàåò ïëàòåæè èç íàëîãîîáëàãàåìîé 
ïðèáûëè. Ïîýòîìó ýêâèâàëåíòû âûïëàò èç ÷èñòîé ïðèáûëè áóäóò ðàâ-

íû ( )1R g− , ãäå g — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü. Ñîâðåìåííàÿ ñòîè-

ìîñòü âñåõ ïëàòåæåé èç ÷èñòîé ïðèáûëè ïî ñòàâêå r, ðàâíîé ñòîèìîñòè 
ëèçèíãà, òàêæå äîëæíà áûòü ðàâíà äîëãó ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ, ò.å. 

( )

( )

( ) ( )
1

1 1

1 .

11 1

n

np

r S

R g P

ip r

−

− +

− = −

⎡ ⎤ ++ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Ïðèðàâíèâàÿ ëåâûå ÷àñòè äâóõ ïîñëåäíèõ âûðàæåíèé, ïîëó÷èì 

( )

( ) ( )

( )

( )
11

1 1 1 1

0.

1 11 1 1

n n

pp

q r

rg q

− −

− + − +

− =

⎡ ⎤ + −− + −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ëèçèíãà ïî ðàñ-

ñìàòðèâàåìîé ìîäåëè íåîáõîäèìî çíàòü äîõîäíîñòü ëèçèíãîäàòåëÿ, 

ñðîê ëèçèíãà, êîëè÷åñòâî âûïëàò â ãîäó, ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü. 
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Åñëè âûïëàòû ïðîèçâîäÿòñÿ îäèí ðàç â ãîäó, òî 

( )

( )

( )1 1 1 1

0.

1

n n

q r

g q r

− −

− + − +

− =

− ⋅

Ýòè óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè ëèçèíãà r  ìîæíî ðå-
øèòü, íàïðèìåð, ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà.  

Äëÿ ñðîêà ëèçèíãà, ðàâíîãî îäíîìó ãîäó, ïðè îäíîðàçîâûõ âû-
ïëàòàõ â ãîäó èìååì 

( )1 .r q g q= − +

Åñëè ñðîê ëèçèíãà î÷åíü áîëüøîé, ò.å. ,n→∞  òî ïðè âûïëàòàõ 

îäèí ðàç â ãîäó èìååì  

( )1 .r q g= ⋅ −

� Ïðèìåð 8.3. Ïóñòü äîõîäíîñòü ëèçèíãîäàòåëÿ 20%q = . Âçíîñû âû-

ïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ãîäó. Íàëîã íà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 20%.  
Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü ëèçèíãà äëÿ ñëåäóþùèõ ñðîêîâ: 1n = , 5n = ,

.n→∞

Ðåøåíèå.
Äëÿ 1n =  èìååì  

( )0,2 0,2 1 0,2 0,088, или 4%.r = − + = − −

Äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è ïðè 5n =  ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí, íàïðèìåð, ìå-

òîä Íüþòîíà—Ðàôñîíà. Èñõîäíîå óðàâíåíèå ïðèîáðåòàåò âèä 

( )
5

5
1 1 1 1,2

0.

0,8 0,2

r

r

−

−

− + −

− =

⋅

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ: 10,55%.r =

Äëÿ n→∞  èìååì ( )20 1 0,2 16%.r = ⋅ − =
�

Êàê ñëåäóåò èç ïðèâåäåííîãî ïðèìåðà, ñòîèìîñòü ëèçèíãà áóäåò 
âîçðàñòàòü ïðè óâåëè÷åíèè åãî ñðîêà. Áîëåå òîãî, ïðè íåçíà÷èòåëü-
íûõ ñðîêàõ ýòà ñòîèìîñòü ñòàíîâèòñÿ îòðèöàòåëüíîé. Ýòî îçíà÷àåò, 
÷òî ëèçèíãîïîëó÷àòåëü áóäåò ïîëó÷àòü ïðîöåíòû ïî ññóäå, à íå ïëà-
òèòü èõ. Ýòîò ýôôåêò ñâÿçàí ñ íàëîãîâîé çàùèòîé. Ãðàôè÷åñêàÿ çà-
âèñèìîñòü ñòîèìîñòè ëèçèíãà îò åãî ñðîêà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 8.1. 

Ðèñ. 8.1. Çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè ëèçèíãà îò åãî ñðîêà 
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8.4. Сравнение эффективности лизинга  

       и кредита 

Åñòåñòâåííî, ÷òî ïåðåä ïðåäïðèÿòèåì, êîòîðîìó íåîáõîäèìî 

îïðåäåëåííîå îáîðóäîâàíèå, âîçíèêàåò âîïðîñ: «Âîñïîëüçîâàòüñÿ 

ëèçèíãîì èëè êóïèòü îáîðóäîâàíèå?» Êà÷åñòâåííî ïðåèìóùåñòâà 

ëèçèíãà ìû ðàññìîòðåëè âûøå. Îäíàêî ñóùåñòâóþò ìåòîäû, ïîçâî-

ëÿþùèå îòâåòèòü íà ïîñòàâëåííûé âîïðîñ ïóòåì îöåíêè ñîâðåìåí-

íîé ñòîèìîñòè ëèçèíãà è ïîêóïêè îáîðóäîâàíèÿ. Äëÿ ýòîãî ñðàâíè-

âàþò ñîâðåìåííûå ñòîèìîñòè âñåõ ïëàòåæåé, îïðåäåëÿåìûõ ëèçèí- 

ãîì è ïîêóïêîé, è, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, âûáèðàþò òîò 

ïóòü, ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü êîòîðîãî ìåíüøå. Ïðèìåíÿåìàÿ äëÿ 

äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îáû÷íî ïðèíèìàåòñÿ ðàâíîé 

ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êðåäèòà. Ïðè äèñêîíòèðîâàíèè îñòàòî÷íîé 

ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ äîëãîñðî÷íàÿ ñòàâêà. 

Ðàññìîòðèì ìåòîä ñðàâíåíèÿ ñîâðåìåííûõ ñòîèìîñòåé ïðè ðàç-

ëè÷íûõ óñëîâèÿõ âûïëàò ïî ëèçèíãó è ïî êðåäèòó. 

Â îáùåì ñëó÷àå ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ÷èñòûõ ïëàòåæåé ïî ëè-

çèíãó îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )

л

1 1

n

t

t

t

K

A

i=

=

+

∑ ,

ãäå
t

K  — ÷èñòûå ïëàòåæè ïî ëèçèíãó â ïåðèîäå 1,2,...,t n= ; n — êîëè- 

            ÷åñòâî âûïëàò ïî ëèçèíãó; i — ðûíî÷íàÿ ñòàâêà êðåäèòà çà ðàññìàò- 

            ðèâàåìûé ïåðèîä.  

Åñëè ïëàòåæàìè ïî ëèçèíãó ÿâëÿåòñÿ ð-ñðî÷íàÿ ðåíòà, òî ñîâðå-

ìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )
л

л ;
,

p

n i
A Ka=

ãäå Ê — ÷èñòûå ãîäîâûå ïëàòåæè ïî ëèçèíãó; 
л

p  — êîëè÷åñòâî âûïëàò  

           â ãîäó; n  — ñðîê ëèçèíãà â ãîäàõ.  

×èñòûå ãîäîâûå ïëàòåæè ïî ëèçèíãó ñ ó÷åòîì íàëîãîâîé çàùèòû 

âû÷èñëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )1 ,K M g= −

ãäå g — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü; M — âûïëàòû èç íàëîãîîáëàãàåìîé  

            ïðèáûëè çà îäèí ïåðèîä.  

Àëüòåðíàòèâîé ëèçèíãó ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà îáîðóäîâàíèÿ. Ïóñòü 
öåíà ïðèîáðåòàåìîãî îáîðóäîâàíèÿ ðàâíà Ð. Ïîêóïàòåëü ìîæåò âíå-
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ñòè çà íåãî àâàíñ Â, à îñòàâøóþñÿ ÷àñòü ïîêðûòü çà ñ÷åò êðåäèòà. 
Ïî äîãîâîðó êðåäèòà ïðîöåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ãîäó, ñðîê êðå-
äèòà â ãîäàõ ðàâåí J, ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà êðåäèò ðàâíà r
è ñóììà êðåäèòà âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà. Òîãäà ñ ó÷åòîì íàëî-
ãîâîé çàùèòû âåëè÷èíà ðàçîâûõ ïðîöåíòîâ çà êðåäèò èç ÷èñòîé 
ïðèáûëè áóäåò âû÷èñëÿòüñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )1 .I P B r g= − ⋅ ⋅ −

Ïðè ïîêóïêå îáîðóäîâàíèÿ íà ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü âñåõ çà-

òðàò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå ìîæåò îêàçàòü óâåëè÷åíèå ÷èñòîé ïðè-

áûëè çà ñ÷åò àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, ñâÿçàííûõ ñ àìîðòèçà-

öèåé ïðèîáðåòåííîãî îáîðóäîâàíèÿ. Íåîáõîäèìîñòü ó÷åòà ÷èñòîé 

ïðèáûëè çà ñ÷åò àìîðòèçàöèîííûõ çàòðàò âûçâàíà òåì, ÷òî ïðè÷è-

íîé ýòîé àìîðòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ îïåðàöèÿ ïî ïîêóïêå àìîðòèçèðóå-

ìîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ äîáàâîê ê ÷èñòîé 

ïðèáûëè ñîñòàâèò 

( )

( )

1

1 11

1

N
N

t

t

iРg Рg

D

N N i
i

−

=

− +

= ⋅ = ⋅

+

∑ ,

ãäå i — ñðåäíåãîäîâàÿ ðûíî÷íàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; N — ñðîê àìîðòèçàöèè. 

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé çà êðåäèò A
Κ

 ïðè çà-

äàííûõ óñëîâèÿõ è ïðè ðûíî÷íîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå êðå-

äèòà i  îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

( )

( ) ( )

( )

( )

( )

;

1

1 1 1 11

1 ;

1

J i
J

J N

J

P B

A Ia D

i

i iРg

P B r g

i N i
i

Κ

− −

−

= + − =

+

⎛ ⎞
− + − +

⎜ ⎟= − − + − ⋅

⎜ ⎟
+

⎝ ⎠

( )

( ) ( )( )
( )1 1

1 1 1 1 .

1

N

J

J

iРgP B r

A g i

i N i
i

−

Κ

− +− ⎛ ⎞
= ⋅ − + − + − ⋅

⎜ ⎟

⎝ ⎠+

Ñõåìû âûïëàò ïî ëèçèíãó è ïî êðåäèòó ìîãóò áûòü ñàìûìè ðàç-

íîîáðàçíûìè. Ïîýòîìó êàæäûé ðàç ïðè îöåíêå ñîâðåìåííîé ñòîè-

ìîñòè ëèçèíãà è êðåäèòà íóæíî ñ ó÷åòîì äàííûõ äîãîâîðà ñîñòà-

âèòü ñâîþ ìàòåìàòè÷åñêóþ ìîäåëü è ïðîâåñòè ðàñ÷åò è àíàëèç 

ïîëó÷åííîé èíôîðìàöèè. Ñ ó÷åòîì äàííûõ ýòîãî àíàëèçà âûáèðà-

åòñÿ òîò èëè èíîé ìåòîä ïðèîáðåòåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ. 
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� Ïðèìåð 8.4. Îáîðóäîâàíèå ìîæåò áûòü ïðåäîñòàâëåíî â àðåíäó íà ïÿòü 

ëåò. Ïðîöåíòíàÿ ðûíî÷íàÿ êðåäèòíàÿ ñòàâêà ðàâíà 12%i = . Âçíîñû âûïëà÷è-

âàþòñÿ â êîíöå êàæäîãî ìåñÿöà ïî 2,5 òûñ. ðóá. Ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ – 

100 òûñ. ðóá. Ñðîê àìîðòèçàöèè ðàâåí 30 ãîäàì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðè ïî-

êóïêå ýòîãî îáîðóäîâàíèÿ ìîæíî âûïëàòèòü àâàíñ â 20 òûñ. ðóá., à íà îñòàâ-

øóþñÿ ñóììó âçÿòü êðåäèò íà ÷åòûðå ãîäà. Ãîäîâàÿ ñòàâêà êðåäèòà 8%r =

ãîäîâûõ, ïðîöåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå êàæäîãî ãîäà, ñóììà êðåäèòà âû-

ïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà. Ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü ïðèíÿòü g = 24%.

Âûáðàòü íàèáîëåå âûãîäíûé äëÿ ïîêóïàòåëÿ ìåòîä ïðèîáðåòåíèÿ îáî-
ðóäîâàíèÿ. Ïðè àíàëèçå ðàññìîòðåòü äâà âàðèàíòà: áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèè è 
ñ ó÷åòîì àìîðòèçàöèè. 

Ðåøåíèå.

Ïîñêîëüêó ïëàòåæè ïî ëèçèíãó âûïëà÷èâàþòñÿ èç íàëîãîîáëàãàåìîé 

ïðèáûëè, òî ýòî ñîîòâåòñòâóåò âûïëàòàì èç ÷èñòîé ïðèáûëè, ðàâíûì  

( )2500 1 0,24 1900 руб.K = ⋅ − =

Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû âûïëàò ïî ëèçèíãó 

( ) ( )

( ) ( )

л

л

5

;
1 1 12

л

1 1 1 1,12

3,7989796.

12 1,12 11 1

T

p

n i
p

i

a

p i

−

−

− + −

= = =

⎡ ⎤ −+ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âûïëàò ïî ëèçèíãó  

( )
л

л ;

1900 12 3,7989796 86 616,73

p

n i
A Ka= = ⋅ ⋅ =

 ðóá. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ïëàòåæåé çà êðåäèò áåç ó÷åòà 

àìîðòèçàöèîííûõ âûïëàò âîñïîëüçóåìñÿ ôîðìóëîé 

( )

( ) ( )( )
4

4

100 000 20 000 0,08

1 0,24 1 0,12 1 1 65 615,11 руб.

0,12
1 0,12

A
Κ

− ⎛ ⎞
= ⋅ − + − + =

⎜ ⎟

⎝ ⎠+

Òàêèì îáðàçîì, ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîêóïêè îáîðóäîâàíèÿ A
Π

ðàâíà

65 615,11 20 000 85 615,11 руб.A
Π

= + =

Ðàñ÷åòû ïîêàçûâàþò, ÷òî ëèçèíã áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèè îáîéäåòñÿ  
äîðîæå. 

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ äîáàâîê ê ÷èñòîé ïðèáûëè ñîñòàâèò 

( )
30

1 1 0,12100 000 0,24

6444,15 руб.

30 0,12

D

−

− +
⋅

= ⋅ =

Ñ ó÷åòîì àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîêóï-

êè îáîðóäîâàíèÿ áóäåò ðàâíà 

85 615,11 6444,15 79 170,96 руб.A
Π

= − =

Ñ ó÷åòîì àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîêóï-

êè îáîðóäîâàíèÿ áóäåò åùå äåøåâëå.  �
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Упражнения 

ЗАДАЧИ 

8.1. Îáîðóäîâàíèå ñòîèìîñòüþ 100 òûñ. ðóá. ïðåäîñòàâëåíî â àðåí-
äó íà ïÿòü ëåò. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ íà ìîìåíò 
îêîí÷àíèÿ àðåíäû îöåíèâàåòñÿ â 20 òûñ. ðóá. Ëèçèíãîâàÿ ãîäîâàÿ 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà âûáðàíà ðàâíîé 18%. Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó ñóì-
ìû, âûïëà÷èâàåìîé ðàç â ìåñÿö. 

8.2. Îáîðóäîâàíèå ñòîèìîñòüþ 120 òûñ. ðóá. ïðåäîñòàâëåíî â àðåí-
äó íà ïÿòü ëåò. Îñòàòî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ íà ìîìåíò 
îêîí÷àíèÿ àðåíäû ðàâíà íóëþ. Âçíîñû âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå êà-
æäîãî ìåñÿöà ïî 4000 ðóá. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ëèçèíãîâîé 
îïåðàöèè.

8.3. Ïóñòü äîõîäíîñòü ëèçèíãîäàòåëÿ ðàâíà 15% ãîäîâûõ. Âçíîñû 
âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ãîäó. Íàëîã íà ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 24%. Ïî-
ñòðîèòü ãðàôèê çàâèñèìîñòè ñòîèìîñòè ëèçèíãà îò ñðîêà ëèçèíãà. 

8.4. Îáîðóäîâàíèå ìîæåò áûòü ïðåäîñòàâëåíî â àðåíäó íà øåñòü 
ëåò. Ïðîöåíòíàÿ ðûíî÷íàÿ êðåäèòíàÿ ñòàâêà 14%i = . Âçíîñû âû-

ïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå êàæäîãî ãîäà. Ãîäîâûå âûïëàòû ïðåäñòàâëåíû 
â òàáëèöå: 

Ãîä 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 

Âûïëàòà, òûñ. ðóá. 32 36 40 44 46 52 

Ñòîèìîñòü îáîðóäîâàíèÿ — 180 òûñ. ðóá. Ñðîê àìîðòèçàöèè ðà-
âåí 10 ãîäàì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðè ïîêóïêå ýòîãî îáîðóäîâàíèÿ 
ìîæíî âûïëàòèòü àâàíñ â 40 òûñ. ðóá., à íà îñòàâøóþñÿ ñóììó âçÿòü 
êðåäèò íà øåñòü ëåò. Ãîäîâàÿ ñòàâêà êðåäèòà r = 9% (r = 2%) ãîäî-
âûõ, ïðîöåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå êàæäîãî ãîäà, ñóììà êðåäèòà 
âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ñðîêà. Ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü ïðèíÿòü 
ðàâíîé g = 24%. Âûáðàòü íàèáîëåå âûãîäíûé äëÿ ïîêóïàòåëÿ ìåòîä 
ïðèîáðåòåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ. 
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9.5. Выбор структуры капитала 

9.6. Средневзвешенная и предельная  

       стоимости капитала 

9.1. Управление собственным капиталом 

Îñíîâíîé öåëüþ óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì ÿâëÿåòñÿ åãî óâåëè÷å-

íèå. Â § 4.2 ïîêàçàíî, ÷òî ìåòîäû êîìïëåêòîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî 

êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ âî ìíîãîì îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìîé ñîáñòâåí-

íîñòè. Íàèáîëåå õàðàêòåðíûì òèïîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåò-

ñÿ àêöèîíåðíûé êàïèòàë. 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë  ïðåäïðèÿòèÿ — ýòî ñóììà óñòàâíîãî êà-

ïèòàëà, ðåçåðâíîãî ôîíäà è íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè, ò.å. ñîáñò-

âåííûé êàïèòàë ñîñòîèò èç ñóììû ñðåäñòâ, âëîæåííûõ ó÷àñòíèêàìè 

â ïðîöåññå ñîçäàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, è íàêîïëåííûõ ñðåäñòâ. 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ äåëèòñÿ íà ñîáñòâåííûé îñ-

íîâíîé êàïèòàë è ñîáñòâåííûé îáîðîòíûé êàïèòàë. 

Ñîáñòâåííûé îñíîâíîé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ çàëîæåí â ðàçíîîá-

ðàçíûå âèäû âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ, à èìåííî â îñíîâíûå ñðåäñòâà, 

íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, íåçàâåðøåííîå ñòðîèòåëüñòâî, äîëãîñðî÷-

íûå èíâåñòèöèè è ò.ä. Ñóììà ñîáñòâåííîãî îñíîâíîãî êàïèòàëà 

ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà ðàçíîñòè ìåæäó îáùåé ñóììîé âíåîáîðîòíûõ 

àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ è ñóììîé äîëãîñðî÷íîãî çàåìíîãî êàïèòàëà, 

èñïîëüçóåìîãî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ýòîãî 

ïðåäïðèÿòèÿ: 

.

Сумма собственного Общая сумма Часть суммы

основного капитала внеоборотных долгосрочного

предприятия активов предприятия заемного капитала

= −

Ñîáñòâåííûé îáîðîòíûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ çàëîæåí â ðàçíî-

îáðàçíûå âèäû îáîðîòíûõ àêòèâîâ, à èìåííî: â çàïàñû ñûðüÿ, ìà-

òåðèàëîâ è ïîëóôàáðèêàòîâ, îáúåì íåçàâåðøåííîãî ïðîèçâîäñòâà, 

çàïàñû ãîòîâîé ïðîäóêöèè, òåêóùóþ äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü, 

äåíåæíûå àêòèâû è ò.ä. Ñóììà ñîáñòâåííîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà 

Глава 9
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ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà îáùåé ñóììå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ çà 

âû÷åòîì ñóììû äîëãîñðî÷íîãî çàåìíîãî êàïèòàëà, èñïîëüçóåìîãî 

äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ àêòèâîâ ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ, è ñóì-

ìû êðàòêîñðî÷íîãî çàåìíîãî êàïèòàëà: 

-

.

Сумма
Общая сумма Часть суммы

Сумма собственного кратко
оборотных долгосрочного

оборотного капитала срочного
активов заемного

предприятия заемного
предприятия капитала

капитала

= − −

Ïðè óïðàâëåíèè ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì, òàê æå êàê è ïðè 
óïðàâëåíèè èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì, ðàññìàòðèâàþòñÿ ÷åòûðå
ôóíêöèè óïðàâëåíèÿ:

• ïëàíèðîâàíèå; 

• êîíòðîëü; 

• êîíòðîëëèíã; 

• ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ. 

Îñîáóþ ðîëü çäåñü èãðàåò ô ó í ê ö è ÿ  ï ë à í è ð î â à í è ÿ. 

Ïåðâûé ýòàï ïëàíèðîâàíèÿ ïîñâÿùàåòñÿ ôîðìèðîâàíèþ öåëåé. 

Â êà÷åñòâå îñíîâíîé öåëè ìîæåò áûòü ïîñòàâëåíî óâåëè÷åíèå ñîá-

ñòâåííîãî êàïèòàëà íà çàäàííóþ âåëè÷èíó. 

Âòîðûì ýòàïîì ñîñòàâëåíèÿ ïëàíà óïðàâëåíèÿ êàïèòàëîì ÿâëÿ-

åòñÿ àíàëèç. Ïðè ýòîì ïðåæäå âñåãî îöåíèâàþòñÿ ñîáñòâåííûå ñðåä-

ñòâà, êîòîðûå ìîæíî ïîëó÷èòü íà íà÷àëî ïëàíîâîãî ïåðèîäà çà ñ÷åò 

âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ. Ê âíóòðåííèì èñòî÷íèêàì îòíîñÿòñÿ ÷èñòàÿ 

ïðèáûëü è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, ò.å. âåëè÷èíà âíóòðåííèõ 

èñòî÷íèêîâ В  çà ïåðèîä ðàâíà ñóììå ÷èñòîé ïðèáûëè Ï è àìîðòè-

çàöèîííûì îò÷èñëåíèÿì А  çà òîò æå ïåðèîä: 

П .В А= +

Ïðè ýòîì íàäî èìåòü â âèäó, ÷òî óâåëè÷åíèå àìîðòèçàöèîííûõ îò-

÷èñëåíèé óìåíüøàåò ÷èñòóþ ïðèáûëü, òàê êàê ýòè îò÷èñëåíèÿ óìåíü-

øàþò íàëîãîîáëàãàåìóþ áàçó. Îäíàêî çà ñ÷åò íàëîãîâîé çàùèòû îáùåå 

çíà÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà В  óâåëè÷èâàåòñÿ ïðè óâåëè÷åíèè 

àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé. Ðàññìîòðèì ýòîò ýôôåêò íà ïðèìåðå. 

� Ïðèìåð 9.1. Íàëîãîîáëàãàåìàÿ áàçà ïðåäïðèÿòèÿ áåç ó÷åòà àìîðòèçà-
öèîííûõ îò÷èñëåíèé ñîñòàâëÿåò 3,6 ìëí ðóá. Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî âñÿ ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü áóäåò íàïðàâëåíà íà ïîâûøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðè-
ÿòèÿ. Èìåþòñÿ äâå àëüòåðíàòèâû ïî ñïèñàíèþ àìîðòèçàöèè: îáû÷íàÿ àìîð-
òèçàöèÿ — 800 òûñ. ðóá.; óñêîðåííàÿ àìîðòèçàöèÿ — 1600 òûñ. ðóá. 

Ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü ðàâíà 24%.  
Íàéòè ïðèðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ äâóõ âàðèàíòîâ. 
Ðåøåíèå.

Íàëîãîîáëàãàåìàÿ áàçà äëÿ ïåðâîãî è âòîðîãî âàðèàíòîâ ñîñòàâèò: 

1)
1

3600 800 2800 тыс. руб.;С = − =

2)
2

3600 1600 2000 тыс. руб.С = − =
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×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âûïëàòû íàëîãà íà ïðèáûëü: 

1) ( ) ( )
1 1

П 1 2800 1 0,24 2128 тыс. руб.;С g= − = − =

2) ( ) ( )
2 2

П 1 2000 1 0,24 1520 тыс. руб.С g= − = − =
,

ãäå g — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü. 
Ïðèðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñîñòàâèë: 

1)
1 1 1

П 2128 800 2928 тыс. руб.;В А= + = + =

2)
2 2 2

П 1520 1600 3120 тыс. руб.В А= + = + =

Òàêèì îáðàçîì, âî âòîðîì ñëó÷àå ïðè óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè ïðèðîñò 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âûøå. �

Åñëè ýòèõ ñðåäñòâ äëÿ âûïîëíåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé íå õâà-
òàåò, òî ðàññìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ ñîáñò-
âåííûõ ñðåäñòâ. Ê âíåøíèì ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì îòíîñÿò ïðè-
âëå÷åííûé äîïîëíèòåëüíûé ïàåâîé êàïèòàë âëàäåëüöåâ ïðåäïðèÿ- 
òèÿ, ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà çà ñ÷åò äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àê-
öèé è ò.ä. 

Íà òðåòüåì ýòàïå ïðåäïðèíèìàþòñÿ ïîèñê è àíàëèç àëüòåðíà-
òèâ. Íàïðèìåð, â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâ ðàññìàòðèâàþòñÿ íåñêîëüêî 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Èç èìåþùåãîñÿ ÷èñëà ïðåäëîæåíèé âû-
áèðàþò òå ïðîåêòû, êîòîðûå íàèëó÷øèì îáðàçîì óäîâëåòâîðÿþò 
ïîñòàâëåííûì öåëÿì. Ïðè âûáîðå ïðîåêòîâ ìîãóò áûòü èñïîëüçîâà-
íû, íàïðèìåð, èíòåãðàëüíûå ïîêàçàòåëè. 

È íàêîíåö, íà ÷åòâåðòîì ýòàïå ñòðîÿò ïðîãíîçû, ïðåäñòàâëÿþ-
ùèå ñîáîé ïðåäñêàçàíèÿ î áóäóùåì ïîëîæåíèè äåë. Ïðîãíîçû ñî-
ñòàâëÿþòñÿ íà îñíîâå ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà è òåîðåòè÷åñêèõ çíàíèé. 

Ïîñëå çàâåðøåíèÿ âñåõ ýòàïîâ ðàçðàáàòûâàåòñÿ ïëàíîâàÿ äîêó-
ìåíòàöèÿ. 

Êîíòðîëü ïðåäóñìàòðèâàåò ñèñòåìàòè÷åñêóþ ïðîâåðêó ñîîòâåò-
ñòâèÿ ïëàíîâûõ è ðåàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå 
çàâåðøåíèÿ òåõ èëè èíûõ ýòàïîâ ðåàëèçàöèè ïëàíà. 

Èíôîðìàöèÿ î õîäå âûïîëíåíèÿ ñîäåðæèòñÿ â ìåñÿ÷íûõ è 
êâàðòàëüíûõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ. Ïðîâåðêà ðåàëüíîãî õîäà ðàáîò 
äîëæíà ïðîâîäèòüñÿ íå ðåæå îäíîãî ðàçà â ìåñÿö. Ïî ðåçóëüòàòàì 
êîíòðîëÿ ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î ïðîäîëæåíèè ðàáîò èëè îá èçìå-
íåíèè ïëàíà ðàáîò è åãî êîððåêòèðîâêå. 

Îñíîâíîé ôóíêöèåé êîíòðîëëèíãà ÿâëÿåòñÿ êîîðäèíàöèÿ ïî 
îáåñïå÷åíèþ öåëåíàïðàâëåííîãî óïðàâëåíèÿ ñîáñòâåííûì êàïèòà-
ëîì. Çàäà÷åé êîíòðîëëèíãà, â ÷àñòíîñòè, ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øåå ðàñ-
ïðåäåëåíèå ñðåäñòâ ìåæäó îòäåëüíûìè àëüòåðíàòèâàìè. 

Íà ýòàïå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ðóêîâîäèòåëü îïðåäåëÿåò äàëüíåé-
øèå äåéñòâèÿ äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè. Äëÿ ïðèíÿòèÿ 
ðåøåíèÿ èñïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ, ïîëó÷àåìàÿ â ðåçóëüòàòå ïëà-
íèðîâàíèÿ, êîíòðîëÿ è êîíòðîëëèíãà. Íà îñíîâå ýòîé èíôîðìàöèè 
ñîçäàåòñÿ ìîäåëü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ. Àíàëèç ìîäåëè ïîçâîëÿåò ðó-
êîâîäèòåëþ ïðèíÿòü ïðàâèëüíûå ðåøåíèÿ. 
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9.2. Дивидендная политика 

Ôîðìèðîâàíèå äîëè àêöèîíåðîâ â ðàñïðåäåëåíèè ÷èñòîé ïðè-
áûëè îðãàíèçàöèè íàçûâàåòñÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé.

Âàæíûì âîïðîñîì ïðè ôîðìèðîâàíèè äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè 
ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà âëèÿíèÿ ýòîé ïîëèòèêè íà âåëè÷èíó 
ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà âëèÿåò òàêæå íà âå-
ëè÷èíó çàåìíîãî êàïèòàëà. Íàïðèìåð, åñëè ôèðìà âûïëà÷èâàåò íèçêèå 
äèâèäåíäû, òî íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ìîæåò 
áûòü èñïîëüçîâàíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ. Äðóãàÿ ôèðìà 
ôèíàíñèðóåò ïðîåêòû çà ñ÷åò çàåìíîãî êàïèòàëà. Ýòî ïîçâîëÿåò âû-
ïëà÷èâàòü ïîâûøåííûå äèâèäåíäû. Åùå îäíîé ôîðìîé èíâåñòèöèé 
ÿâëÿåòñÿ âûïóñê äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé. 

Ñóùåñòâóåò ò ð è  ø ê î ë û  äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè: êîíñåðâà-

òèâíàÿ, öåíòðèñòñêàÿ è ðàäèêàëüíàÿ.
Êîíñåðâàòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî óâåëè÷åíèå äèâèäåíäîâ âåäåò ê óâå-

ëè÷åíèþ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàäèêàëû ïîëàãàþò, ÷òî óâåëè÷å-
íèå äèâèäåíäîâ ñíèæàåò ñòîèìîñòü ôèðìû. Öåíòðèñòû óòâåðæäàþò, 
÷òî äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà íèêàê íå âëèÿåò íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ïîçèöèÿ êîíñåðâàòîðîâ ñîñòîèò â óòâåðæäåíèè íåîáõîäèìîñòè 
âûïëàòû àêöèîíåðàì âûñîêèõ äèâèäåíäîâ. Ñðåäè íèõ áûòóåò ìíå-
íèå î ïîëíîì ðàñïðåäåëåíèè ïðèáûëè íà äèâèäåíäû. Óòâåðæäàåòñÿ, 
÷òî ýòî â êîðîòêîå âðåìÿ óòðîèò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèîíåðíî-
ãî êàïèòàëà. Îäíèì èç äîâîäîâ êîíñåðâàòîðîâ â ïîëüçó ñâîèõ ïîçè-
öèé ÿâëÿåòñÿ óâåëè÷åíèå ðèñêà ïðè êàïèòàëèçàöèè ÷èñòîé ïðèáûëè. 
Äèâèäåíäû, óòâåðæäàþò îíè, ÿâëÿþòñÿ íàëè÷íûìè äåíüãàìè, à ïðè-
ðîñò êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ «â ëó÷øåì ñëó÷àå æóðàâëü â íåáå». Äåé-
ñòâèòåëüíî, äèâèäåíäû ìîæíî ñäåëàòü âûñîêèìè è ïîâûñèòü íà-
äåæíîñòü, íî êîíòðîëèðîâàòü ñ òîé æå óâåðåííîñòüþ íàäåæíîñòü 
àêöèé íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Îäíàêî íàïîìíèì, ÷òî àê-
öèîíåðû îáëàäàþò ïðàâîì âûáîðà. Îíè ìîãóò ïðîäàòü ñâîè àêöèè 
íà ôîíäîâîì ðûíêå è ïîëó÷èòü ñâîþ äîëþ â êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ 
â âèäå äåíåã. Äðóãèì äîâîäîì êîíñåðâàòîðîâ ÿâëÿåòñÿ íåñîâåðøåí-
ñòâî ðûíêà. Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåð ïîñòðîèëè ñâîè âûâîäû íà ïðåä-
ïîëîæåíèè î ñóùåñòâîâàíèè ñîâåðøåííîãî ýôôåêòèâíîãî ðûíêà 
êàïèòàëîâ. Îäíàêî ðåàëüíûé ðûíîê äàëåêî íå ñîâåðøåíåí. Îáû÷íî 
èíâåñòîðû íà íåñîâåðøåííîì ðûíêå íå ïîëó÷àþò ïîëíîé èíôîðìà-
öèè î ïðèáûëÿõ ôèðìû. Â òàêèõ óñëîâèÿõ îïðåäåëèòü ôèðìû ñ âû-
ñîêèìè äîõîäàìè íåâîçìîæíî. Òîãäà âàæíåéøèì êðèòåðèåì îöåíêè 
ôèðìû âûñòóïàþò äèâèäåíäû. Åñëè ôèðìà ñïîñîáíà âûïëà÷èâàòü 
âûñîêèå äèâèäåíäû, çíà÷èò, îíà èìååò âûñîêèå äîõîäû, â ïðîòèâ-
íîì ñëó÷àå ÷åðåç êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè ýòà ôèðìà ðàçîðè-
ëàñü áû. Ýòà îäíà èç ïðè÷èí, ïî êîòîðîé èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò 
ïîêóïàòü àêöèè ñ âûñîêèìè äèâèäåíäàìè. Äðóãîé ïðè÷èíîé, ïîáó-
æäàþùåé èíâåñòîðîâ ê ïðèîáðåòåíèþ àêöèé ñ âûñîêèìè äèâèäåí-
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äàìè, ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ýòèõ äèâèäåíäîâ íà ïî-
âñåäíåâíóþ æèçíü. Êîíå÷íî, àêöèîíåð ìîã áû ïîëó÷àòü ýòè äåíüãè, 
ïðîäàâàÿ âðåìÿ îò âðåìåíè ÷àñòü ñâîèõ àêöèé, îäíàêî äëÿ íåãî 
óäîáíåå è äåøåâëå âàðèàíò ñ ïîëó÷åíèåì äèâèäåíäîâ. 

Ëåâûå ðàäèêàëû óòâåðæäàþò, ÷òî åñëè äèâèäåíäû îáêëàäûâàþòñÿ 

áîëåå âûñîêèìè íàëîãàìè, ÷åì ïðèðîñò êàïèòàëà, òî ôèðìà äîëæíà 

âûïëà÷èâàòü ñàìûå íèçêèå äèâèäåíäû. Èìåþùèåñÿ äåíüãè äîëæíû 

ðåèíâåñòèðîâàòüñÿ èëè íàïðàâëÿòüñÿ íà âûêóï àêöèé. ßñíî, ÷òî òà-

êàÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà ìîæåò áûòü ïðèíÿòà òîëüêî ïðè ïðåâûøå-

íèè íàëîãà ïî äèâèäåíäàì íàä íàëîãîì íà ïðèðîñò êàïèòàëà. Íàïðè-

ìåð, â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ Àìåðèêè ïî ñîâðåìåííîìó çàêîíîäà- 

òåëüñòâó ýòè íàëîãè ðàâíû. Ïîýòîìó ïîçèöèè ëåâûõ ðàäèêàëîâ â ÑØÀ 

ïîñëå ïðèíÿòèÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî çàêîíà ñóùåñòâåííî îñëàáëè. 

Îñíîâàòåëÿìè öåíòðèñòñêîãî íàïðàâëåíèÿ â äèâèäåíäíîé ïîëè-

òèêå ÿâëÿþòñÿ Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåð. Â ñâîåé ðàáîòå, îïóáëèêîâàí-

íîé â 1961 ã., îíè ïîêàçàëè, ÷òî áåç ó÷åòà íàëîãîâ, îïåðàöèîííûõ 

èçäåðæåê è äðóãèõ íåñîâåðøåíñòâ ðûíêà äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà íå 

âëèÿåò íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ. Òåì íå ìåíåå äî ñèõ ïîð âåäóòñÿ 

ñïîðû ïî ïîâîäó âëèÿíèÿ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè íà ñòîèìîñòü 

ïðåäïðèÿòèÿ.  

Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ òåîðèè Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà.

Îñíîâîé îïåðàöèè ÿâëÿåòñÿ âûïóñê íîâûõ àêöèé, èõ ïðîäàæà 

è âûïëàòà äèâèäåíäîâ ñòàðûì àêöèîíåðàì. Ïóñòü ñòîèìîñòü ôèðìû 

ðàâíà À ðóá. Ñòàðûå àêöèîíåðû â âèäå äèâèäåíäîâ ïîëó÷àþò ñóììó 

k А⋅  ðóá., ãäå k — äîëÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, âûïëà÷åííàÿ â âè-

äå äèâèäåíäîâ. Íà ýòó æå ñóììó ïðîäàíû íîâûå àêöèè. Ïîýòîìó 

îáùàÿ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ íå èçìåíèëàñü. 

Ïîëîæèì, ÷òî êîëè÷åñòâî àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ó ñòàðûõ àêöèî-

íåðîâ ðàâíî 
СТ

N , òîãäà ñòàðàÿ ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè ðàâíà 

СТ

СТ

.

A

M

N

=

Íîâàÿ ñòîèìîñòü àêöèè áóäåò ðàâíà îñòàâøåéñÿ äîëå ñòîèìîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ, äåëåííîé íà êîëè÷åñòâî àêöèé ó ñòàðûõ àêöèîíåðîâ, ò.å. 

( )

( )
НОВ СТ

СТ СТ

1

1 .

A kA kA

M M k

N N

−
−

= = = −

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîëè÷åñòâà âíîâü âûïóùåííûõ àêöèé íàäî 
ñóììó, ïîëó÷åííóþ îò èõ ïðîäàæè, ðàçäåëèòü íà íîâóþ ñòîèìîñòü 
êàæäîé àêöèè: 

( )
НОВ СТ СТ

.

1 1

kA k

N N N

k A k

= =

− −
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Îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå âûïóñêà íîâûõ àê-
öèé ðàâíî 

СТ

СТ НОВ СТ СТ
.

1 1

Nk

N N N N N

k k

= + = + =

− −

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî ñòîèìîñòü àêöèé ïîíèçèëàñü â 

(1 )k−  ðàç. 

Òàêèì îáðàçîì, íîâûå àêöèîíåðû êóïèëè àêöèè, öåíà êîòîðûõ 
ðàâíà èõ ñòîèìîñòè. ×òî æå èçìåíèëîñü äëÿ ñòàðûõ àêöèîíåðîâ? 
Îíè ïîòåðÿëè êàïèòàë çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ öåíû àêöèé, íî ïîëó÷èëè 
íà òó æå ñóììó äèâèäåíäû. Âîçìîæíî, ñòàðûå àêöèîíåðû ÷òî-òî 
ïîòåðÿëè áû, åñëè ýòî áûë áû åäèíñòâåííûé ñïîñîá ïîëó÷åíèÿ äå-
íåã. Îäíàêî ñóùåñòâóåò ôîíäîâûé ðûíîê, ãäå àêöèîíåðû ìîãóò ïî-
ëó÷èòü ñâîè äåíüãè, ïðîäàâ àêöèè. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî àêöèîíåð 
ðàñïîëàãàåò ñâîáîäîé âûáîðà è ìîæåò âûáðàòü òó îïåðàöèþ, êîòî-
ðóþ ñ÷èòàåò äëÿ ñåáÿ áîëåå âûãîäíîé. Âîçìîæíîñòü òàêîãî ïîâåäå-
íèÿ èíâåñòîðîâ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ôèðìàì íåò íóæäû çàáîòèòüñÿ 
î ñâîåé äèâèäåíäíîé ïîëèòèêå. Òàêèì îáðàçîì, äèâèäåíäû ñòàíî-
âÿòñÿ ïîáî÷íûì ïðîäóêòîì èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. 

� Ïðèìåð 9.2. Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâëÿåò 100 ìëí ðóá. Êîëè÷å-

ñòâî àêöèé ðàâíî 1 ìëí øò. Ïðåäïðèÿòèþ äëÿ èíâåñòèöèé â íîâûé ïðîåêò 

íåîáõîäèìî 10 ìëí ðóá., êîòîðûå îíî èìååò â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ñ äðó-

ãîé ñòîðîíû, ïðåäïðèÿòèþ íåîáõîäèìî âûïëàòèòü òàêóþ æå ñóììó â âèäå 

äèâèäåíäîâ. Áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå: íåäîñòàþùóþ ñóììó ïîêðûòü çà ñ÷åò 

âûïóñêà íîâûõ àêöèé.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè äî è ïîñëå ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè, 

à òàêæå îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé äî è ïîñëå ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè. 

Ðåøåíèå.

Ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè äî ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè ðàâíà 

СТ

100

100 руб.

1

M = =

Òàê êàê 
10

0,1

100

k = =
, òî íîâàÿ öåíà àêöèè áóäåò ðàâíà 

( )
НОВ

100 1 0,1 90 руб.M = ⋅ − =

Îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå âûïóñêà íîâûõ àêöèé ðàâíî 

1 000 000

1111111акций.

1 0,1

N = =

−

�

9.3. Леверидж 

Ñòðóêòóðà êàïèòàëà ôèðìû çàâèñèò îò äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà 

â åå îáùåì êàïèòàëå. Ãëàâíîé çàäà÷åé ìåíåäæåðà ÿâëÿåòñÿ âûáîð 

òàêîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà, ïðè êîòîðîé ñòîèìîñòü ôèðìû ñòàíî-
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âèòñÿ ìàêñèìàëüíîé. Îäíàêî âîçìîæíû óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ 

ñòîèìîñòü ôèðìû íå èçìåíÿåòñÿ ïðè èçìåíåíèè ñòðóêòóðû, íàïðè-

ìåð, îòñóòñòâèå íàëîãîâ, îäèíàêîâûå óñëîâèÿ äëÿ âñåõ ïðè ïðåäîñ-

òàâëåíèè êðåäèòîâ è ò.ä. Ïåðâîå ïðàâèëî Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà ãëàñèò, 

÷òî ñòîèìîñòü ôèðìû îïðåäåëÿåòñÿ åå ðåàëüíûìè àêòèâàìè è íå 

çàâèñèò îò ñòðóêòóðû êàïèòàëà. 

Ïîäòâåðæäàåòñÿ ïåðâîå ïðàâèëî Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà ñëå-
äóþùèì ïðîñòûì ïðèìåðîì. Ïóñòü ñòîèìîñòü âñåõ àêöèé ôèðìû 

ðàâíà À ðóá. Ñòàðûé äîëã ôèðìû ñîñòàâëÿåò 
СТ

К  ðóá. Ñîâîêóïíàÿ 

ñòîèìîñòü âñåõ öåííûõ ðûíî÷íûõ áóìàã ôèðìû ñîñòàâëÿåò 

СТ
.U A К= +

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ôèðìà áåðåò äîïîëíèòåëüíûé äîëã 
ДОП

К .

Ýòî äîïîëíèòåëüíûé äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ àêöèîíåðàì â âèäå äèâè-
äåíäîâ. Òîãäà ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà óìåíüøèëàñü íà 

âåëè÷èíó 
ДОП

К  è ñîñòàâèëà 
ДОП

А К− . Íîâàÿ ñîâîêóïíàÿ ñòîè-

ìîñòü âñåõ öåííûõ áóìàã ôèðìû áóäåò ðàâíà 

ДОП СТ ДОП
.А К К К U− + + =

Òàêèì îáðàçîì, ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü âñåõ öåííûõ ðûíî÷íûõ 
áóìàã ôèðìû íå èçìåíèëàñü. Ýòîãî è ñëåäîâàëî îæèäàòü, òàê êàê 
ñòîèìîñòü ðåàëüíûõ àêòèâîâ íå èçìåíèëàñü. 

Àêöèè ôèðìû, êàïèòàë êîòîðîé ñîñòîèò èç ñîáñòâåííîãî è çà-
åìíîãî êàïèòàëîâ, íàçûâàþòñÿ ëåâåðèäæèðîâàííûì ñîáñòâåííûì 

êàïèòàëîì.
Îñíîâíîå óñëîâèå, ïðè êîòîðîì âåðíî ïåðâîå ïðàâèëî Ìîäèëüÿ-

íè è Ìèëëåðà, — ýòî íàëè÷èå ñîâåðøåííîãî ðûíêà êàïèòàëà. Îäíà-
êî îäíîçíà÷íîãî îïðåäåëåíèÿ ñîâåðøåííîãî ðûíêà êàïèòàëà íå ñó-
ùåñòâóåò. Ïîýòîìó íåêîòîðûå ýêîíîìèñòû îïðåäåëÿþò åãî êàê ðûíîê, 
íà êîòîðîì ñïðàâåäëèâî ïåðâîå ïðàâèëî Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà. 

Âòîðîå ïðàâèëî Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà ãëàñèò, ÷òî íîðìà äîõîäíî-
ñòè îáûêíîâåííûõ àêöèé ëåâåðèäæèðîâàííîé ôèðìû óâåëè÷èâàåò-
ñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî îòíîøåíèþ çàåìíîãî êàïèòàëà ê ñîáñòâåííî-
ìó. Äåéñòâèòåëüíî, ïóñòü êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóåòñÿ èç 
ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ. Îòíîøåíèå çàåìíîãî êàïèòàëà 

ê ñîáñòâåííîìó ðàâíî .

K

C

 Äîõîäíîñòü âñåãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ 

îáîçíà÷èì à, à ñòîèìîñòü êðåäèòà — r. Òîãäà íîðìà ïðèáûëè íà 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë i áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )

( )
С K

П ПП

,

aC a r K K

i a a r

С С C C
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ãäå
С K

П П П= +  — ñóììàðíàÿ ïðèáûëü çà ãîä, ñîñòîÿùàÿ èç ïðèáûëè  

            îò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
С

П  è èç ïðèáûëè îò çàåìíîãî êàïèòàëà 
K

П ;

           а r−  — äîõîäíîñòü ïî çàåìíîìó êàïèòàëó.  

Íåîáõîäèìûì óñëîâèåì óâåëè÷åíèÿ íîðìû äîõîäíîñòè ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ïðåâûøåíèå íîðìû äîõîäíîñòè âñåãî 
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ñòîèìîñòè êðåäèòà, ò.å. äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ 
íåðàâåíñòâî 

.а r>

Âòîðîå ïðàâèëî Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà íå ó÷èòûâàåò ðèñêîâ 
ïðè óâåëè÷åíèè çàéìîâ. ßñíî, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè çàéìîâ âîçðàñòàåò 
ðèñê èõ íåâîçâðàòà è ôèðìå ïðèäåòñÿ ïëàòèòü ïðåìèþ çà ðèñê. 
À ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåäåò ê óìåíüøåíèþ ðîñòà íîðìû äî-
õîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Çàâèñèìîñòü íîðìû äîõîäíîñòè 
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îò îòíîøåíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà ê ñîáñòâåí-
íîìó áóäåò îòëè÷àòüñÿ îò ëèíåéíîé, óêàçàííîé âî âòîðîì ïðàâèëå 
Ìîäèëüÿíè è Ìèëëåðà. Â îáùåì ñëó÷àå ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê óìåíü-
øåíèþ íîðìû äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðè áîëüøèõ îò-
íîøåíèÿõ çàåìíîãî êàïèòàëà ê ñîáñòâåííîìó. Òàêèì îáðàçîì, 
âîçíèêàåò âîçìîæíîñòü îïòèìèçàöèè äîëè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. 

9.4. Оптимальная структура капитала 

Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ñòîèìîñòü êðåäèòà óâåëè÷èâàåòñÿ ïðè óâå-
ëè÷åíèè îáúåìîâ çàåìíîãî êàïèòàëà, âîçìîæíà îïòèìèçàöèÿ ýòèõ 
îáúåìîâ. Ïðè ýòîì ìîæíî óêàçàòü òàêóþ äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà 
ïî îòíîøåíèþ ê ñîáñòâåííîìó, ïðè êîòîðîì íîðìà ïðèáûëè íà 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë áóäåò îïòèìàëüíîé (ìàêñèìàëüíîé). 

Ïóñòü êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóåòñÿ èç ñîáñòâåííîãî è çà-

åìíîãî êàïèòàëîâ. Äîëÿ êðåäèòà ðàâíà γ, à (1 γ)−  — äîëÿ ñîáñòâåí-

íîãî êàïèòàëà. Äîõîäíîñòü âñåãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ îáîçíà÷èì 
à, r (γ) — ñòîèìîñòü êðåäèòà, êîòîðàÿ â îáùåì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ 
ôóíêöèåé åãî äîëè γ, ïðè÷åì 

( )γ ,a r> 0 γ 1.≤ <                            (9.1)

Òîãäà íîðìà ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë i  áóäåò îïðåäå-

ëÿòüñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )( )
( )( )

С K

γП ПП

γ ,

aC a r K
K

i a a r

С С C C

+ −
+

= = = = + −

ãäå Ñ — ñîáñòâåííûé êàïèòàë; Ê — çàåìíûé êàïèòàë; 
С K

П = П + П  —  

            ñóììàðíàÿ ïðèáûëü çà ãîä, ñîñòîÿùàÿ èç ïðèáûëè îò ñîáñòâåííîãî  

            êàïèòàëà 
С

П  è ïðèáûëè îò çàåìíîãî êàïèòàëà 
K

П ; ( )γа r−  — äî- 

            õîäíîñòü ïî çàåìíîìó êàïèòàëó.  
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Åñëè âåñü êàïèòàë îáîçíà÷èòü k , òî γK k= ⋅ , à ( )1 γС k= − . Òî-

ãäà ôîðìóëà äëÿ íîðìû ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðèîáðå-
òàåò âèä 

( )
γ

(γ) .

1 γ

i a a r= + −

−

                        (9.2)

Âçÿâ îò íîðìû ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë (9.2) ïðîèç-

âîäíóþ ïî γ è ïðèðàâíÿâ åå íóëþ, ïîëó÷èì 

( )
( )

( )

( )

2

( )

1

;

1
1

d a r

a r drdi

d d d

γ

− γ

− γ γγ− γ

= = − ⋅

γ γ − γ γ
− γ

          (9.3)

( ) ( ) ( )
2

0.r r a r′ ′γ ⋅ γ − γ ⋅ γ + − γ =                   (9.4)

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî γ, ïîëó÷èì îðäèíàòó ýêñ-
òðåìàëüíîé òî÷êè. 

Ðàññìîòðèì ÷àñòíûé ñëó÷àé ëèíåéíîé çàâèñèìîñòè ñòîèìîñòè 

êðåäèòà ( )r γ  îò äîëè êðåäèòà γ, èìåþùèé âèä 

( )
0

.r r bγ = + ⋅ γ                              (9.5)

Ïîäñòàâèâ (9.5) â (9.4), ïîëó÷èì 

2

0
0.b b a r b⋅ γ − ⋅ γ + − − γ =

Ââåäåì îáîçíà÷åíèå: 

0
,a r− = δ                                    (9.6)

òîãäà

2

2 0;

b

δ

γ − γ + =                                (9.7)

1,2

2 4 4

1 1 .

2

b

b

δ

± −

δ

γ = = ± −

Ïåðâûé êîðåíü íå èìååò ôèíàíñîâîãî ñìûñëà, òàê êàê îí ëåæèò 

âíå èíòåðâàëà 0 1≤ γ < . Ïîýòîìó îñòàâëÿåì ðåøåíèå 

2
1 1 .

b

δ

γ = − −                               (9.8)

Ïîñêîëüêó çíà÷åíèå ïîä êîðíåì äîëæíî áûòü ïîëîæèòåëüíûì, 

òî îïòèìàëüíîå ðåøåíèå áóäåò èìåòü ìåñòî òîëüêî â ñëó÷àå 

1 0; .b

b

δ

− > > δ                            (9.9)
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Íîðìà ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë (9.2) â ýêñòðåìàëüíîé 
òî÷êå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

0 0

1 1

1 1 ;

1 1 1

b

i a a r b

b

b

δ

− −
⎛ ⎞⎛ ⎞δ

= + − − − −⎜ ⎟⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎛ ⎞δ ⎝ ⎠⎝ ⎠
− − −⎜ ⎟

⎝ ⎠

0

1 1

1 1 ;

1

b

i a b

b b

b

δ

− −
⎛ ⎞δ δ

= + − + −⎜ ⎟

δ ⎝ ⎠
−

2

0
1 1 1 1 1 1 .i a b a b

b b b

⎛ ⎞⎛ ⎞ ⎛ ⎞δ δ δ

= + − − − − = + − −⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠

    (9.10)

Ôóíêöèÿ íîðìû ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë äëÿ ëèíåé-
íîé ñòîèìîñòè êðåäèòà (3.25) ïðèîáðåòàåò âèä 

( ) ( )
0 0

.

1 1 1

i a a r b a a r b

γ γ γ

= + − − ⋅ γ = + − − γ

− γ − γ − γ

      (9.11)

Ãðàôèêè ôóíêöèé ( )
0

1

a r

γ

−

− γ

 è 
1

b

γ

γ

− γ

 ïðè óêàçàííûõ îãðàíè-

÷åíèÿõ (9.11) è (9.9) è èõ ðàçíîñòü ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 9.1. 

Êîîðäèíàòû òî÷êè ïåðåñå÷åíèÿ ìîãóò áûòü íàéäåíû èç óðàâíåíèÿ: 

( )
0

1

a r

γ

−

− γ

=
1

b

γ

γ

− γ

; 0

п

a r

b b

− δ

γ = = .

i

1

b

γ

γ

− γ

( )
0

1

a r

γ

−

− γ

1 1

b

δ

− −

( )
0

1 1

a r b

γ γ

− − γ

− γ − γ

b

δ

γ1

0

Ðèñ. 9.1 
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Ôóíêöèÿ íîðìû ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë i îòëè÷àåòñÿ 
îò ïðåäñòàâëåííîé íà ðèñ. 9.1 ôóíêöèè ñëàãàåìûì a. Ãðàôèê ôóíê-
öèè i îò äîëè êðåäèòà γ  ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 9.2. 

γ

1 1

b

δ

− −

Ðèñ. 9.2 

Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà â îïòèìàëüíîé òî÷êå áóäåò ðàâíà 

opt 0

1 1 .r r b

b

⎛ ⎞δ

= + − −⎜ ⎟

⎝ ⎠

                        (9.12)

� Ïðèìåð 9.3. Ïðåäïðèÿòèå ôîðìèðóåò ñâîé êàïèòàë èç ñîáñòâåííîãî 
è çàåìíîãî êàïèòàëîâ. Äîõîäíîñòü ïî âñåìó êàïèòàëó ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà 25%. 
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâëÿåò 100 ìëí ðóá. Öåíà çàåìíîãî 
êàïèòàëà èçìåíÿåòñÿ ïî ëèíåéíîìó çàêîíó îò åãî äîëè: 

À) 0,1 0,2 ;r = + ⋅ γ

Á) 0,1 0,1 .r = + ⋅ γ

Îïðåäåëèòü îïòèìàëüíóþ âåëè÷èíó çàåìíîãî êàïèòàëà è åãî ñòîèìîñòü, 
à òàêæå îïòèìàëüíóþ íîðìó ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë. 

Ðåøåíèå.
� Âàðèàíò À: 0,1 0,2r = + ⋅ γ . Ïî ôîðìóëå (9.8) îïðåäåëÿåì îïòèìàëüíîå 

çíà÷åíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà: 

2

0,25 0,1

1 1 1 1 1 0,25 0,5

0,2b

δ −

γ = − − = − − = − = .

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ðàâåí ( )П 1 0,5
с

k k= −γ ⋅ = ⋅
. Òàê êàê Ïñ = 100 ìëí ðóá., 

òî ñóììàðíûé êàïèòàë k =200 ìëí ðóá. 

Çàåìíûé êàïèòàë ðàâåí П 0,5 200 100
k

k= γ ⋅ = ⋅ =  ìëí ðóá. 

Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà íàõîäèì ïî ôîðìóëå (9.12):

opt 0

1 1 0,1 0,2 0,5 0,2,r r b

b

⎛ ⎞δ

= + − − = + ⋅ =⎜ ⎟

⎝ ⎠

 èëè 20%. 
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Îïòèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ ñî-
îòíîøåíèåì (9.10):

2

0
1 1 0,25 0,2 0,25 0,3,i a b

b

⎛ ⎞δ

= + − − = + ⋅ =⎜ ⎟

⎝ ⎠

 èëè 30%. 

� Âàðèàíò Á: 0,1 0,1 .r = + ⋅ γ  Òàê êàê äëÿ ýòîãî ñëó÷àÿ 0,1b = , à 
0

a rδ = − =

0,25 0,1 0,15= − = , òî ñîîòíîøåíèå (9.9) íå âûïîëíÿåòñÿ è îïòèìàëüíîå 

ðåøåíèå îòñóòñòâóåò.  �

9.5. Выбор структуры капитала 

Êàê ïîêàçàíî âûøå, â îáùåì ñëó÷àå äàòü ðåêîìåíäàöèè ïî âû-
áîðó îòíîøåíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà ê ñîáñòâåííîìó â âèäå îäíîé 
öèôðû äàëåêî íå âñåãäà ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Â îäíèõ ñëó÷à-
ÿõ áûâàåò âûãîäíî èñïîëüçîâàòü çàåìíûé êàïèòàë, â äðóãèõ — àê-
öèîíåðíûé. Ïðè âûáîðå ñòðóêòóðû êàïèòàëà ìîãóò áûòü èñïîëüçî-
âàíû ÷ å ò û ð å  ê ð è ò å ð è ÿ, ïðåäëîæåííûå â êíèãå [6]. Ê ýòèì 
êðèòåðèÿì îòíîñÿòñÿ: 

1) íàëîãîâàÿ çàùèòà, óìåíüøàþùàÿ ñòîèìîñòü çàéìà çà ñ÷åò âû-
ïëàò ïî ýòîìó çàéìó èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè. Çàéìû äàþò 
ïðåèìóùåñòâà òåì ôèðìàì, êîòîðûå óìåþò è èìåþò âîçìîæíîñòü 
èñïîëüçîâàòü íàëîãîâóþ çàùèòó. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü êðàòêîñðî÷íûõ 
çàéìîâ ìîæåò áûòü ÷ðåçâû÷àéíî íèçêîé âåëè÷èíîé çà ñ÷åò îòíåñåíèÿ 
çàòðàò ïî çàéìàì íà ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. Íåîáõîäèìî èìåòü 
â âèäó, ÷òî ïîìèìî âûïëàò ïî çàéìàì íàëîãîâîé çàùèòå ïîäëåæàò 
è äðóãèå âûïëàòû, íàïðèìåð àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ. Ïîýòîìó 
ñòîèìîñòü çàéìîâ íà ïîêóïêó àìîðòèçèðóåìîãî îáîðóäîâàíèÿ ïîíè-
æàåòñÿ òàêæå çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè îò àìîðòèçàöèè; 

2) äåëîâîé ðèñê ïðåäïðèÿòèÿ, ïðè óâåëè÷åíèè êîòîðîãî âîçìîæ-
íî âîçíèêíîâåíèå ôèíàíñîâûõ òðóäíîñòåé, ìîæåò ïðèâåñòè ê áàíê- 
ðîòñòâó. Ïðè âûñîêîì ðèñêå íåîáõîäèìî ïëàòèòü ïðåìèþ çà ðèñê, 
ò.å. ïëàòà çà êðåäèò â ýòîì ñëó÷àå îáû÷íî óâåëè÷èâàåòñÿ. Ïîýòîìó 
ôèðìû ñ âûñîêèì äåëîâûì ðèñêîì âûïóñêàþò ìåíüøå äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ; 

3) ëèêâèäíîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, ïîêàçûâàþùàÿ, íàñêîëüêî 
áûñòðî è áåç ïîòåðü ìîæíî ïðîäàòü ýòè àêòèâû. Íàïðèìåð, íåìàòå-
ðèàëüíûå àêòèâû ïðè âîçíèêíîâåíèè ôèíàíñîâûõ òðóäíîñòåé áûñò-
ðî òåðÿþò ñâîþ ñòîèìîñòü, ïîýòîìó ïðåäïðèÿòèÿ ñ âûñîêîé äîëåé 
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ äåëàþò ìåíüøå çàéìîâ, ÷åì ïðåäïðèÿòèÿ, 
èìåþùèå ëèêâèäíûå àêòèâû è áîëüøîé îáúåì íàëîãîîáëàãàåìîé ïðè-
áûëè. Åñëè ó ïðåäïðèÿòèÿ ìíîãî ëèêâèäíûõ àêòèâîâ, òî çàéìîâ ìîæ-
íî äåëàòü áîëüøå, òàê êàê ïðè âîçíèêíîâåíèè ôèíàíñîâûõ ñëîæíî-
ñòåé èõ ìîæíî ðåøèòü çà ñ÷åò áûñòðîé ïðîäàæè ëèêâèäíûõ àêòèâîâ; 

4) ôèíàíñîâûé çàñëîí, îáåñïå÷èâàþùèé ëåãêèé äîñòóï ê ôèíàíñàì.
Îáû÷íî ôèíàíñîâûé çàñëîí èìåþò ïðåäïðèÿòèÿ ñ âûñîêèì ðåé-
òèíãîì íàäåæíîñòè. Ýòè ïðåäïðèÿòèÿ îáëàäàþò õîðîøèìè èíâå-
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ñòèöèîííûìè, òåõíîëîãè÷åñêèìè è ïðîèçâîäñòâåííûìè ðåøåíèÿ-
ìè. Ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé ýòèõ ïðåäïðèÿòèé âûñîêàÿ. 

Ïðèâåäåííûå êðèòåðèè äàþò îñíîâàíèÿ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðàçóìíûõ 

ðåøåíèé îá îòíîøåíèÿõ çàåìíîãî è àêöèîíåðíîãî êàïèòàëîâ. Ïðè 

ýòîì ìåíåäæåð ìîæåò âûáðàòü õîðîøóþ äëÿ äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ 

äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà â îáùåì êàïèòàëå. 

9.6. Средневзвешенная и предельная  

       стоимости капитала 

Ñòîèìîñòü ñìåøàííîãî êàïèòàëà èçìåðÿåòñÿ åãî ñðåäíåâçâå-

øåííîé ñòîèìîñòüþ. 

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà — ñðåäíåâçâåøåííàÿ âå-

ëè÷èíà èç ñòîèìîñòåé êàïèòàëà ïî ðàçëè÷íûì èñòî÷íèêàì ñðåäñòâ, 

âçâåøåííàÿ ïî äîëå êàæäîãî èç èñòî÷íèêîâ â îáùåé ñóììå èíâå-

ñòèöèé: 

1

,

m

j j

j

r x r

=

= ∑

ãäå
j

x  — äîëÿ êàïèòàëà, ïîëó÷åííîãî èç èñòî÷íèêà ;
j

j r  — ñòîèìîñòü  

            êàïèòàëà èç èñòî÷íèêà j; m — îáùåå êîëè÷åñòâî èñòî÷íèêîâ. 

� Ïðèìåð 9.5. Êàïèòàë àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà â ñóììå 200 ìëí ðóá. 

ôîðìèðóåòñÿ èç àêöèîíåðíîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ; 80 ìëí ðóá. ïîëó÷åíî çà 

ñ÷åò çàåìíîãî êàïèòàëà, ñòîèìîñòü êîòîðîãî ðàâíà 12% ãîäîâûõ; 120 ìëí ðóá. 

ïîëó÷åíî çà ñ÷åò ýìèññèè àêöèé, ðûíî÷íàÿ öåíà êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò  

42 ðóá. çà àêöèþ. Âåëè÷èíà äèâèäåíäà íà ìîìåíò ðàñ÷åòà ñîñòàâèëà 6 ðóá. 

Îæèäàåòñÿ ðîñò ðàçìåðà äèâèäåíäà, ðàâíûé 5% â ãîä.  

Îïðåäåëèòü ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü êàïèòàëà. 

Ðåøåíèå.

Ñòîèìîñòü êàïèòàëà, ïîëó÷åííîãî çà ñ÷åò ýìèññèè àêöèé, ðàâíà 

( )6 1 0,05

0,05 0,2, или 20%

42

ОА
r

+

= + = .

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà 

120 80

0,2 0,12 0,168, или 16,8%

200 200

r = ⋅ + ⋅ =
.

Òàêèì îáðàçîì, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà çàêëþ÷åíà ìåæ-

äó ñòîèìîñòüþ àêöèîíåðíîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ.  �

Ïðåäåëüíàÿ öåíà êàïèòàëà — öåíà, ðàâíàÿ íîðìå äîõîäíîñòè 

ýòîãî êàïèòàëà. Ïðè ïðåâûøåíèè ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû êàïèòàëà 

ïðåäåëüíîé öåíû êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèå áóäåò ïîëó÷àòü óáûòêè. Ïî-

ýòîìó âàæíî, ÷òîáû ïðè èçìåíåíèè ñòðóêòóðû êàïèòàëà åãî ñòîèìîñòü 
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íå ïðåâûñèëà ïðåäåëüíîé öåíû. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò ñëîæèòüñÿ, 

íàïðèìåð, ïðè ýìèññèè íîâûõ àêöèé.  

Ðàññìîòðèì âîçìîæíîñòü ïîâûøåíèÿ ñðåäíåâçâåøåííîé öåíû 
êàïèòàëà íà ïðèìåðå. 

� Ïðèìåð 9.6. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî, ïðåäñòàâëåííîå â ïðèìåðå 9.2, 
ñîáèðàåòñÿ îñóùåñòâèòü íîâóþ ýìèññèþ àêöèé íà 100 ìëí ðóá. Ôèíàíñîâàÿ 
êîìïàíèÿ, îðãàíèçóþùàÿ ðàçìåùåíèå íîâîé ýìèññèè, íàìåðåíà ïðîäàòü 
àêöèè ïî 42 ðóá. è ðàñïëàòèòüñÿ ñ ÀÎ ïî 37,8 ðóá. çà àêöèþ.  

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü âíîâü ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà è ñðåäíåâçâåøåí-
íóþ ñòîèìîñòü. 

Ðåøåíèå.
Çàòðàòû íà îñóùåñòâëåíèå ýìèññèè äëÿ ÀÎ ñîñòàâÿò (ñì. § 5.2) 

42 37,8

0,1.

42

g

−

= =

Ñòîèìîñòü âíîâü ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà äëÿ ÀÎ ðàâíà 

нк

0,2 0,05 0,1

0,2167, или 21,67%.

1 0,1

r

− ⋅

= =

−

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà áóäåò ðàâíà 

120 100 80

0,2 0,2167 0,12 0,1842, или 18,42%

300 300 300

r = ⋅ + ⋅ + ⋅ =
.

Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ñòîèìîñòè êàïèòàëà äëÿ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, ïîëó÷åííûå îò àêöèé îäíîãî òèïà, îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà. Ýòî 
ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî çà âíîâü ýìèòèðîâàííûå àêöèè ïðåäïðèÿòèå çàïëàòèëî 
äîïîëíèòåëüíóþ ñóììó çà èõ ðàçìåùåíèå. 

Ïîñêîëüêó ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ óâåëè-
÷èëàñü, ñëåäóåò ïðîâåñòè àíàëèç íà íîðìó äîõîäíîñòè íîâîãî êàïèòàëà. Åñ-
ëè ïîëó÷èâøàÿñÿ íîðìà äîõîäíîñòè óäîâëåòâîðÿåò ïðåäïðèíèìàòåëÿ, òî 
íîâóþ ñòðóêòóðó êàïèòàëà ñëåäóåò ïðèíÿòü.  �

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

9.1. Âûáðàòü ìåòîä àìîðòèçàöèè ñ òî÷êè çðåíèÿ íàèáîëüøåãî 

óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, åñëè ïðè íàëîãîîáëàãàåìîé 

áàçå áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, ðàâíîé 12 ìëí ðóá., 

è ñòîèìîñòè àìîðòèçèðóåìîãî îáîðóäîâàíèÿ, ðàâíîé 8 ìëí ðóá., 

ïðè îáû÷íîé àìîðòèçàöèè àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ ñîñòàâÿò 

5% â ãîä îò ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ, à ïðè óñêîðåííîé àìîðòèçà-

öèè — 10% â ãîä. Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî âñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü áóäåò íà-

ïðàâëåíà íà ïîâûøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ.  
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9.2. Ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà 250 ðóá. Îá-

ùåå êîëè÷åñòâî àêöèé ðàâíî 100 òûñ. øò. Äëÿ âûïëàòû äèâèäåí-

äîâ â ðàçìåðå 5 ìëí ðóá. ïðåäïðèÿòèå âûïóñêàåò íîâûå àêöèè. 

Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè, à òàêæå îáùåå êîëè÷åñòâî 

àêöèé ïîñëå ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèè. 

9.3. Ïðåäïðèÿòèå ôîðìèðóåò ñâîé êàïèòàë èç ñîáñòâåííîãî è çà-

åìíîãî êàïèòàëîâ. Äîõîäíîñòü ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè ïî âñåìó êàïèòàëó 

ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà 25%. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâ-

ëÿåò 100 ìëí ðóá. Öåíà çàåìíîãî êàïèòàëà èçìåíÿåòñÿ ïî ëèíåéíîìó 

çàêîíó îò åãî äîëè 0,1 0,26r = + ⋅ γ , òåìï èíôëÿöèè ðàâåí 30% â ãîä. 

Îïðåäåëèòü îïòèìàëüíóþ âåëè÷èíó çàåìíîãî êàïèòàëà è åãî ñòîè-

ìîñòü, à òàêæå îïòèìàëüíóþ íîðìó ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïè-

òàë ïðè: 

à) íàëè÷èè íàëîãîâîé çàùèòû è íàëîãå íà ïðèáûëü 24%; 

á) îòñóòñòâèè íàëîãîâîé çàùèòû. 

9.4. Àêöèîíåðíîå îáùåñòâî íàìåðåíî îñóùåñòâèòü íîâóþ ýìèñ-

ñèþ àêöèé íà 25 ìëí ðóá. Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ, îðãàíèçóþùàÿ 

ðàçìåùåíèå íîâîé ýìèññèè, íàìåðåíà ïðîäàòü àêöèè ïî 120 ðóá. 

è ðàñïëàòèòüñÿ ñ ÀÎ ïî 108 ðóá. çà àêöèþ. Êàïèòàë îáùåñòâà äî 

ýìèññèè ñîñòàâëÿåò 150 ìëí ðóá., ïðè÷åì çàåìíûé êàïèòàë ðàâåí  

50 ìëí ðóá. Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà — 14,5% ãîäîâûõ. Ðû-

íî÷íàÿ öåíà àêöèé äî ýìèññèè ðàâíà 120 ðóá. Âåëè÷èíà äèâèäåíäà 

íà ìîìåíò ðàñ÷åòà ñîñòàâèëà 18 ðóá. íà àêöèþ. Îæèäàåòñÿ ðîñò 

ðàçìåðà äèâèäåíäà, ðàâíûé 8% â ãîä. Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü âíîâü 

ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà è åãî ñðåäíåâçâåøåííóþ ñòîèìîñòü. 
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КАПИТАЛЬНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ 

10.1. Объекты и субъекты капитальных вложений, 

         их права, обязанности и ответственность 

10.2. Формы и методы государственного  

         регулирования инвестиционной деятельности 

10.3. Государственные гарантии и защита  

         капитальных вложений 

10.4. Источники финансирования капитальных  

         вложений 

10.5. Иностранные инвестиции 

10.6. Режим функционирования иностранного  

         капитала в России 

10.1. Объекты и субъекты капитальных 

  вложений, их права, обязанности  

      и ответственность 

Çàêîí îá èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè, îñóùåñòâëÿåìûé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé (â ðåä. Ôåäå-
ðàëüíîãî çàêîíà îò 2 ÿíâàðÿ 2000 ã. ¹ 22-ÔÇ), ãëàñèò: «Êàïèòàëü-
íûå âëîæåíèÿ — èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë (îñíîâíûå ñðåäñòâà), 
â òîì ÷èñëå çàòðàòû íà íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, ðàñøèðåíèå, ðåêîíñò-
ðóêöèþ è òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå äåéñòâóþùèõ ïðåäïðèÿòèé, 
ïðèîáðåòåíèå ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ, èíñòðóìåíòà, èíâåíòàðÿ, ïðî-
åêòíî-èçûñêàòåëüñêèå ðàáîòû è äðóãèå çàòðàòû». 

Îáúåêòàìè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ÿâ-
ëÿþòñÿ íàõîäÿùèåñÿ â ÷àñòíîé, ãîñóäàðñòâåííîé, ìóíèöèïàëüíîé 
è èíûõ ôîðìàõ ñîáñòâåííîñòè ðàçëè÷íûå âèäû èìóùåñòâà. Ïðè 
ýòîì ìîæåò ñîçäàâàòüñÿ íîâîå èìóùåñòâî èëè ìîäåðíèçèðîâàòüñÿ 
ñóùåñòâóþùåå. 

Ñóáúåêòàìè êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ÿâëÿþòñÿ èíâåñòîðû, çàêàç-
÷èêè, ïîäðÿä÷èêè, ïîëüçîâàòåëè îáúåêòîâ êàïèòàëüíîãî âëîæåíèÿ 
è äðóãèå ëèöà. Èíâåñòîðû îñóùåñòâëÿþò êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ íà 
òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñ èñïîëüçîâàíèåì ñîáñòâåííûõ 
è ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ. Èíâåñòîðàìè ìîãóò áûòü ôèçè÷åñêèå è þðè-
äè÷åñêèå ëèöà, ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû, îðãàíû ìåñòíîãî ñàìî-
óïðàâëåíèÿ è èíîñòðàíöû.  

Çàêàç÷èêè óïîëíîìî÷èâàþòñÿ èíâåñòîðàìè. Ýòî ìîãóò áûòü ôè-
çè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò ðåàëèçàöèþ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ïðè ýòîì îíè íå âìåøèâàþòñÿ â ïðåä-

Глава 10
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ïðèíèìàòåëüñêóþ èëè èíóþ äåÿòåëüíîñòü äðóãèõ ñóáúåêòîâ èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè, åñëè èíîå íå ïðåäóñìîòðåíî äîãîâîðîì ìåæäó 
íèìè. Çàêàç÷èêàìè ìîãóò áûòü èíâåñòîðû. Çàêàç÷èê, íå ÿâëÿþùèéñÿ 
èíâåñòîðîì, íàäåëÿåòñÿ ïðàâàìè âëàäåíèÿ, ïîëüçîâàíèÿ è ðàñïîðÿæå-
íèÿ êàïèòàëüíûìè âëîæåíèÿìè íà ïåðèîä è â ïðåäåëàõ ïîëíîìî÷èé, 
êîòîðûå óñòàíîâëåíû äîãîâîðîì èëè ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðàêòîì. 

Ïîäðÿä÷èêè — ýòî ôèçè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå ëèöà, êîòîðûå 
âûïîëíÿþò ðàáîòû ïî äîãîâîðó ïîäðÿäà èëè ãîñóäàðñòâåííîìó êîí-
òðàêòó, çàêëþ÷åííûì ñ çàêàç÷èêîì. Ïîäðÿä÷èêè îáÿçàíû èìåòü ëè-
öåíçèþ íà îñóùåñòâëåíèå èìè òåõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå 
ïîäëåæàò ëèöåíçèðîâàíèþ â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûì çàêîíîì. 

Ïîëüçîâàòåëè îáúåêòîâ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé — ýòî ôèçè÷åñêèå 
è þðèäè÷åñêèå ëèöà, â òîì ÷èñëå èíîñòðàííûå, à òàêæå ãîñóäàðñò-
âåííûå îðãàíû, îðãàíû ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ, èíîñòðàííûå 
ãîñóäàðñòâà, ìåæäóíàðîäíûå îáúåäèíåíèÿ è îðãàíèçàöèè, äëÿ êîòî-
ðûõ ñîçäàþòñÿ óêàçàííûå îáúåêòû. Ïîëüçîâàòåëÿìè îáúåêòîâ êàïè-
òàëüíûõ âëîæåíèé ìîãóò áûòü èíâåñòîðû. 

Ñóáúåêò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âïðàâå ñîâìåùàòü ôóíê-
öèè äâóõ è áîëåå ñóáúåêòîâ, åñëè èíîå íå óñòàíîâëåíî äîãîâîðîì 
èëè ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðàêòîì. 

Âñå èíâåñòîðû èìåþò ðàâíûå ïðàâà íà îñóùåñòâëåíèå èíâåñòè-
öèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Èíâåñòîð ñàìîñòîÿòåëüíî îïðåäåëÿåò îáúåì, 
íàïðàâëåíèå è ðàçìåðû èíâåñòèöèé.  

Ñóáúåêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îáÿçàíû ñîáëþäàòü íîð-
ìû è ñòàíäàðòû, óñòàíîâëåííûå çàêîíàìè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 
Íåäîïóñòèìî íàðóøåíèå ïóíêòîâ, óñòàíîâëåííûõ äîãîâîðîì. Â ñëó-
÷àÿõ íàðóøåíèÿ çàêîíîâ, ïðåäóñìîòðåííûõ Óãîëîâíûì êîäåêñîì 
ÐÔ, èíâåñòîð íåñåò óãîëîâíóþ îòâåòñòâåííîñòü. 

10.2. Формы и методы  

         государственного регулирования  

         инвестиционной деятельности 

Ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, 
îñóùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, ïðîâîäèòñÿ îðãà-
íàìè ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è îðãàíàìè 
ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 

Ñîçäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé äîñòèãàåòñÿ ïîñðåäñòâîì: 

• óñòàíîâëåíèÿ ñóáúåêòàì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñïåöè-
àëüíûõ íàëîãîâûõ ðåæèìîâ, íå èìåþùèõ èíäèâèäóàëüíîãî õàðàêòåðà; 

• çàùèòû èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ; 

• ïðåäîñòàâëåíèÿ ñóáúåêòàì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ëüãîò-
íûõ óñëîâèé ïîëüçîâàíèÿ çåìëåé è äðóãèìè ïðèðîäíûìè ðåñóðñàìè, 
íå ïðîòèâîðå÷àùèõ çàêîíîäàòåëüñòâó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè; 
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• ðàñøèðåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ è èíûõ âíå-

áþäæåòíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà 

è ñòðîèòåëüñòâà îáúåêòîâ ñîöèàëüíî-êóëüòóðíîãî íàçíà÷åíèÿ; 

• ñîçäàíèÿ è ðàçâèòèÿ ñåòè èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèõ öåí-

òðîâ, îñóùåñòâëÿþùèõ ðåãóëÿðíîå ïðîâåäåíèå ðåéòèíãîâ è ïóáëèêà-

öèþ ðåéòèíãîâûõ îöåíîê ñóáúåêòîâ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè; 

• ïðèíÿòèÿ àíòèìîíîïîëüíûõ ìåð; 

• ðàñøèðåíèÿ âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ çàëîãîâ ïðè îñóùå-

ñòâëåíèè êðåäèòîâàíèÿ; 

• ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè; 

• ïðîâåäåíèÿ ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ôîíäîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ òåì-

ïàìè èíôëÿöèè; 

• ñîçäàíèÿ âîçìîæíîñòåé ôîðìèðîâàíèÿ ñóáúåêòàìè èíâåñòè-

öèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñîáñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ. 

Ïðÿìîå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà â èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îñó-

ùåñòâëÿåìîé â ôîðìå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé, äîñòèãàåòñÿ: 

• ðàçðàáîòêîé, óòâåðæäåíèåì è ôèíàíñèðîâàíèåì èíâåñòèöè-

îííûõ ïðîåêòîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèåé ñîâìåñò-

íî ñ èíîñòðàííûìè ãîñóäàðñòâàìè, à òàêæå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, 

ôèíàíñèðóåìûõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà è ñðåäñòâ 

áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè; 

• ôîðìèðîâàíèåì ïåðå÷íÿ ñòðîåê è îáúåêòîâ òåõíè÷åñêîãî ïå-

ðåâîîðóæåíèÿ äëÿ ôåäåðàëüíûõ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä è ôèíàíñèðî-

âàíèåì èõ çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà (ïîðÿäîê ôîðìè-

ðîâàíèÿ óêàçàííîãî ïåðå÷íÿ îïðåäåëÿåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèé- 

ñêîé Ôåäåðàöèè); 

• ïðåäîñòàâëåíèåì íà êîíêóðñíîé îñíîâå ãîñóäàðñòâåííûõ ãà-

ðàíòèé ïî èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì çà ñ÷åò ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî 

áþäæåòà, à òàêæå çà ñ÷åò ñðåäñòâ áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé 

Ôåäåðàöèè; 

• ðàçìåùåíèåì íà êîíêóðñíîé îñíîâå ñðåäñòâ ôåäåðàëüíîãî áþä- 

æåòà, à òàêæå ñðåäñòâ áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äëÿ ôè-

íàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà âîçâðàòíîé è ïëàòíîé îñ-

íîâàõ çà ïîëüçîâàíèå èìè ëèáî íà óñëîâèÿõ çàêðåïëåíèÿ â ãîñóäàðñò-

âåííîé ñîáñòâåííîñòè ÷àñòè àêöèé ñîçäàâàåìîãî àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà; 

• ïðîâåäåíèåì ýêñïåðòèçû èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ñîîòâåò-

ñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè; 

• çàùèòîé ðîññèéñêèõ îðãàíèçàöèé îò ïîñòàâîê ìîðàëüíî óñòà-

ðåâøèõ è ìàòåðèàëîåìêèõ, ýíåðãîåìêèõ è íåíàóêîåìêèõ òåõíîëîãèé, 

îáîðóäîâàíèÿ, êîíñòðóêöèé è ìàòåðèàëîâ; 

• ðàçðàáîòêîé è óòâåðæäåíèåì ñòàíäàðòîâ, íîðì è ïðàâèë, à òàêæå 

îñóùåñòâëåíèåì êîíòðîëÿ çà èõ ñîáëþäåíèåì; 

• ïîñðåäñòâîì âûïóñêà îáëèãàöèîííûõ è ãàðàíòèðîâàííûõ öå-

ëåâûõ çàéìîâ; 
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• âîâëå÷åíèåì â èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ âðåìåííî ïðèîñòà-
íîâëåííûõ è çàêîíñåðâèðîâàííûõ ñòðîåê è îáúåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ 
â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè; 

• ïðåäîñòàâëåíèåì êîíöåññèé ðîññèéñêèì è èíîñòðàííûì èíâåñ- 
òîðàì ïî èòîãîì òîðãîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè. 

Âñå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû íåçàâèñèìî îò èñòî÷íèêîâ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ è ôîðì ñîáñòâåííîñòè îáúåêòîâ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé äî 
èõ óòâåðæäåíèÿ ïîäëåæàò ýêñïåðòèçå. Ýêñïåðòèçà ïðîâîäèòñÿ â öåëÿõ 
ïðåäîòâðàùåíèÿ ñîçäàíèÿ îáúåêòîâ, èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ íàðóøà-
åò ïðàâà ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö è èíòåðåñû ãîñóäàðñòâà. 
Áàíê ïðîâîäèò ýêñïåðòèçó èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â öåëÿõ îöåíêè 
åãî ýôôåêòèâíîñòè è íà ïðåäìåò åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âñå èíâåñòè-
öèîííûå ïðîåêòû ïîäëåæàò ýêîëîãè÷åñêîé ýêñïåðòèçå. 

10.3. Государственные гарантии   

         и защита капитальных вложений 

Ãîñóäàðñòâî ãàðàíòèðóåò âñåì èíâåñòîðàì íåçàâèñèìî îò ôîðì 

ñîáñòâåííîñòè: 

• îáåñïå÷åíèå ðàâíûõ ïðàâ ïðè îñóùåñòâëåíèè èíâåñòèöèîí-

íîé äåÿòåëüíîñòè; 

• ãëàñíîñòü â îáñóæäåíèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ; 

• ïðàâî îáæàëîâàòü â ñóäå ðåøåíèÿ, äåéñòâèÿ è áåçäåéñòâèå îð-

ãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè, îðãàíîâ ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ 

è èõ äîëæíîñòíûõ ëèö. 

Íîâûå çàêîíû, èçìåíÿþùèå ðàçìåðû ââîçèìûõ òàìîæåííûõ ïî-

øëèí, ôåäåðàëüíûõ íàëîãîâ è âçíîñîâ â ãîñóäàðñòâåííûå âíåáþäæåò-

íûå ôîíäû, ïðèâîäÿùèå ê óâåëè÷åíèþ ñîâîêóïíîé íàëîãîâîé íàãðóç-

êè íà äåÿòåëüíîñòü èíâåñòîðà, ïðè âñòóïëåíèè èõ â ñèëó íå ïðè- 

ìåíÿþòñÿ â òå÷åíèå ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðîåêòà, íî íå áîëåå ñåìè ëåò 

ñ ìîìåíòà íà÷àëà ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ýòî 

ïîëîæåíèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà ìíîãèå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû. 

Ïðàâèòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè:

• óñòàíàâëèâàåò êðèòåðèè îöåíêè èçìåíåíèÿ â íåáëàãîïðèÿò-

íîì äëÿ èíâåñòîðà îòíîøåíèè óñëîâèé âçèìàíèÿ ââîçèìûõ òàìî-

æåííûõ ïîøëèí, ôåäåðàëüíûõ íàëîãîâ è âçíîñîâ â ãîñóäàðñòâåííûå 

âíåáþäæåòíûå ôîíäû, ðåæèìà çàïðåòîâ è îãðàíè÷åíèé â îòíîøå-

íèè îñóùåñòâëåíèÿ êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé; 

• óòâåðæäàåò ïîðÿäîê, îïðåäåëÿþùèé äåíü íà÷àëà ôèíàíñèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â òîì ÷èñëå ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàí-
íûõ èíâåñòîðîâ; 

• óòâåðæäàåò ïîðÿäîê ðåãèñòðàöèè ïðèîðèòåòíûõ èíâåñòèöèîí-

íûõ ïðîåêòîâ; 
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• îñóùåñòâëÿåò êîíòðîëü íàä èñïîëíåíèåì èíâåñòîðîì âçÿòûõ 
èì îáÿçàòåëüñòâ ïî ðåàëèçàöèè ïðèîðèòåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà â ïåðèîä îêóïàåìîñòè. 

Êàïèòàëüíûå âëîæåíèÿ çàùèùåíû çàêîíîì. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ 
îíè ìîãóò áûòü íàöèîíàëèçèðîâàíû òîëüêî ïðè óñëîâèè ïðåäâàðè-
òåëüíîãî è ðàâíîöåííîãî âîçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâîì óáûòêîâ. Êàïè-
òàëüíûå âëîæåíèÿ ìîãóò áûòü ðåêâèçèðîâàíû ïî ðåøåíèþ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ îðãàíîâ òîëüêî íà óñëîâèÿõ, îïðåäåëåííûõ Ãðàæäàíñêèì 
êîäåêñîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 

Â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ òðåáîâàíèé çàêîíîäàòåëüñòâà Ðîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè, óñëîâèé äîãîâîðà èëè ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðàêòà ñóáú-
åêòû èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè íåñóò îòâåòñòâåííîñòü â ñîîò-
âåòñòâèè ñ çàêîíîì. 

10.4. Источники финансирования  

         капитальных вложений 

Ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé îñóùåñòâëÿåòñÿ èíâå-
ñòîðîì çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ. 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò óñòàâíîãî 
êàïèòàëà, ðåçåðâíîãî ôîíäà è ÷èñòîé íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè. 
×èñòàÿ ïðèáûëü èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, 
âûïëàò äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì è îáûêíîâåííûì àêöèÿì. 
Îñòàâøóþñÿ ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè ñîâìåñòíî ñ àìîðòèçàöèîííûìè 
âûïëàòàìè èñïîëüçóþò äëÿ èíâåñòèöèé. Ê ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì 
îòíîñÿò òàêæå äåíåæíûå ñáåðåæåíèÿ è íàêîïëåíèÿ ãðàæäàí è þðè-
äè÷åñêèõ ëèö, à òàêæå ñðåäñòâà, âûïëà÷èâàåìûå îðãàíàìè ñòðàõîâà-
íèÿ â âèäå âîçìåùåíèÿ ïîòåðü îò àâàðèé è ñòèõèéíûõ áåäñòâèé. 

Ê ïðèâëå÷åííûì ôèíàíñîâûì ñðåäñòâàì èíâåñòîðà îòíîñÿòñÿ ñðåä-
ñòâà, ïîëó÷àåìûå îò ïðîäàæè àêöèé, ïàåâûå è èíûå âçíîñû ÷ëåíîâ 
òðóäîâûõ êîëëåêòèâîâ, ãðàæäàí, þðèäè÷åñêèõ ëèö. Ïî áîëüøîìó 
ñ÷åòó ïðèâëå÷åííûå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà îòíîñÿòñÿ ê ñîáñòâåííîìó 
êàïèòàëó ïðåäïðèÿòèÿ. 

Çàåìíûå ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà èíâåñòîðà âêëþ÷àþò â ñåáÿ áàí-
êîâñêèå è áþäæåòíûå êðåäèòû, îáëèãàöèîííûå çàéìû. 

Ñîñòàâëåíèå êàïèòàëüíîãî áþäæåòà — ýòî ïîèñê íîâûõ àëüòåð-
íàòèâíûõ áîëåå ïðèáûëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðîâåäå-
íèå ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé, àíàëèç òåõíè÷åñêèõ è ýêîíîìè-
÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê ïðîåêòà è îïðåäåëåíèå áóäóùåãî äîõîäà è 
ïîòåíöèàëüíîé äîõîäíîñòè êàæäîãî ïðîåêòà è âñåõ âûáðàííûõ äëÿ 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ. 

Òàêòè÷åñêèìè èíâåñòèöèÿìè íàçûâàþòñÿ îòíîñèòåëüíî íåáîëü-
øèå âëîæåíèÿ. Ïðèìåðîì òàêèõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà ñòàí-
êà èëè àâòîìîáèëÿ. Òàêòè÷åñêèå èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ íå îçíà-
÷àþò îòêàçà êîìïàíèé îò åå ñîâðåìåííîé äåÿòåëüíîñòè â áóäóùåì. 
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Ñòðàòåãè÷åñêèìè èíâåñòèöèÿìè íàçûâàþòñÿ êðóïíûå âëîæåíèÿ. 
Ñòðàòåãè÷åñêèå èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ ìîãóò ïðèâåñòè ê îòêàçó 
îò äåÿòåëüíîñòè, êîòîðîé êîìïàíèÿ çàíèìàëàñü äî èõ ïðèíÿòèÿ. 
Ïðèíÿòèå òàêèõ ðåøåíèé âåäåò ê çíà÷èòåëüíîìó ðèñêó. ×àñòî òàêèå 
ðåøåíèÿ áàçèðóþòñÿ íà èíòóèòèâíûõ ïîäõîäàõ. 

Ðîëü ñòðàòåãèè â ïðèíÿòèè èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé ìîæåò áûòü 
ñóùåñòâåííîé. Âûáðàííûå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû äîëæíû ñîîò-
âåòñòâîâàòü âûáðàííîé ñòðàòåãèè. Åñëè òàêîãî ñîîòâåòñòâèÿ íå íà-
áëþäàåòñÿ, òî íàäî ïåðåñìîòðåòü êàê ïðîåêòû, òàê è ñòðàòåãèþ. 

10.5. Иностранные инвестиции 

Â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñòðàí ìèðà ñëîæèëîñü áëàãîæåëà-
òåëüíîå îòíîøåíèå ê èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì. Òåì íå ìåíåå ïî÷òè 
âñþäó ñóùåñòâóþò îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà äåÿòåëüíîñòü èíî-
ñòðàííîãî êàïèòàëà, à âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ïðîöåäóðà ñîçäàíèÿ è ðåãè-
ñòðàöèè êîìïàíèé ñâÿçàíà ñ èõ ïðîâåðêîé. 

Èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè ÿâëÿþòñÿ:
• èíîñòðàííûå þðèäè÷åñêèå ëèöà; 
• èíîñòðàííûå ãðàæäàíå; 
• ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè; 
• èíîñòðàííûå ãîñóäàðñòâà. 
Èñïîëüçîâàíèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíîé 

íåîáõîäèìîñòüþ, îáóñëîâëåííîé ó÷àñòèåì ýêîíîìèêè ñòðàíû â ìåæ-
äóíàðîäíîì ðàçäåëåíèè òðóäà è ïåðåëèâîì êàïèòàëà â ñâîáîäíûå 
îòðàñëè ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà. Èíîñòðàííûé êàïèòàë ñëåäóåò ïðè-
âëåêàòü, ñîçäàâàÿ áëàãîïðèÿòíûé èíâåñòèöèîííûé êëèìàò. Ïîòåíöè-
àëüíûå âîçìîæíîñòè ïî ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà âåëè-
êè, òàê êàê ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êàïèòàë ñîñòàâëÿåò 3 òðëí äîëë.  

Èíòåðåñû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ:
• ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê ìèíåðàëüíûì è ñûðüåâûì ðåñóðñàì; 
• ïðîíèêíîâåíèå íà ïîòåíöèàëüíî åìêèé ðûíîê; 
• èñïîëüçîâàíèå ñðàâíèòåëüíî êâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî÷åé ñè-

ëû ïðè îòíîñèòåëüíî íèçêèõ çàòðàòàõ; 
• âíåäðåíèå ðåçóëüòàòîâ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé è òåõíè÷åñêèõ 

ðàçðàáîòîê äëÿ ñîçäàíèÿ íîâûõ âèäîâ òîâàðîâ. 
Èíòåðåñû îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ:
• ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê çàðóáåæíîé ïåðåäîâîé òåõíîëîãèè; 
• ïîïîëíåíèå âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ íàêîïëåíèÿ; 
• èñïîëüçîâàíèå èíîñòðàííîãî îïûòà óïðàâëåíèÿ äëÿ ïîâûøå-

íèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà; 
• óìåíüøåíèå íåîïðàâäàííîãî èìïîðòà è ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ 

â ñâîáîäíî êîíâåðòèðóåìîé âàëþòå; 

• ðàñøèðåíèå ýêñïîðòà ãîòîâîé ïðîìûøëåííîé ïðîäóêöèè. 

Âñå áîëåå âîçðàñòàþùóþ äîëþ ñîñòàâëÿþò ïîðòôåëüíûå èíîñòðàí-
íûå èíâåñòèöèè. Â Ðîññèè îáîñíîâàëîñü áîëåå 20 êðóïíûõ èíâåñòè-
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öèîííûõ èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, çàíèìàþùèõñÿ ïîêóïêîé ðîññèé-
ñêèõ àêöèé. Íàèáîëüøèé èíòåðåñ äëÿ çàïàäíûõ ïîðòôåëüíûõ èíâå-
ñòèöèé ïðåäñòàâëÿþò ñëåäóþùèå ñôåðû ýêîíîìèêè Ðîññèè: 

• ïðåäïðèÿòèÿ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà; 

• àëþìèíèåâûå çàâîäû; 

• ïðåäïðèÿòèÿ ñâÿçè è êîììóíèêàöèè; 

• ïîðòû è ïàðîõîäñòâà; 

• ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó öåìåíòà; 

• ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó ìèíåðàëüíûõ óäîáðåíèé; 

• êðóïíûå ãîðíîäîáûâàþùèå ïðåäïðèÿòèÿ; 

• ïðåäïðèÿòèÿ ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè. 
Â òî æå âðåìÿ ó÷àñòèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ðàçâèòèè ðîñ-

ñèéñêîé ýêîíîìèêè âûçâàëî ðÿä îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé:

• ïðèîðèòåòíîå âíèìàíèå çàïàäíûõ ôèðì ê äîáû÷å è ýêñïîðòó 
ýíåðãîíîñèòåëåé ñïîñîáñòâîâàëî óñêîðåííîé èñ÷åðïàåìîñòè íåâî-
çîáíîâëÿåìûõ ðåñóðñîâ è ïðîäåìîíñòðèðîâàëî ñëàáîñòü ãîñóäàðñò-
âåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðîöåññà ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïè-
òàëà, îòñóòñòâèå æåñòêîãî ýêîëîãè÷åñêîãî êîíòðîëÿ íàä äåéñòâèåì 
ðÿäà ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè; 

• ó÷àñòèå çàïàäíîãî êàïèòàëà â ïðèâàòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé 
ñîáñòâåííîñòè íà êðàéíå çàíèæåííîì êóðñå ðóáëÿ ïîçâîëèëî åìó çà 
áåñöåíîê ñêóïèòü ðÿä âàæíûõ îáúåêòîâ; 

• èíîñòðàííûå êàïèòàëîâëîæåíèÿ íåðåäêî èñïîëüçóþòñÿ êàê 
ñïîñîá îòìûâàíèÿ «ãðÿçíûõ» äåíåã èç ñòðàí Çàïàäà. 

Íåïðîäóìàííàÿ ïîëèòèêà â ïðèâëå÷åíèè èíîñòðàííûõ èíâåñòè-
öèé íå ñìîæåò îáåñïå÷èòü ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû ïðèíèìàþùåé 
ñòîðîíû. Íàïðèìåð, ßïîíèÿ ñòðîãî êîíòðîëèðóåò è îãðàíè÷èâàåò 
ïðèâëå÷åíèå èíîñòðàííîãî êàïèòàëà. 

Ãîñóäàðñòâî äîëæíî óäåëÿòü ñåðüåçíîå âíèìàíèå óïðàâëåíèþ èí-
âåñòèöèîííûì ïðîöåññîì. Òàê, â öåëÿõ óñèëåíèÿ âçàèìîäåéñòâèÿ 
ñ çàðóáåæíûìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè ñîçäàí Êîíñóëüòàòèâíûé ñîâåò 
ïî èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ ñ ó÷àñòèåì 
èíîñòðàííûõ êîìïàíèé è ôèðì. Äëÿ ïîñòîÿííîé ðàáîòû ìåæäó çàñå-
äàíèÿìè Ñîâåòà ñîçäàíû ðàáî÷èå ãðóïïû. 

Íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî êîíòðîëü â ñòðàòåãè÷åñêèõ îáëàñòÿõ
äîëæåí îñòàâàòüñÿ çà ðîññèéñêîé ñòîðîíîé. Ê òàêèì îòðàñëÿì îòíî-
ñÿòñÿ ãàçîâàÿ, íåôòÿíàÿ, ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêàÿ è æåëåçíîäîðîæ-
íûé òðàíñïîðò. 

Ãëàâíûì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèé â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó äîë-
æåí ñòàòü îòå÷åñòâåííûé ÷àñòíûé êàïèòàë, êàê íàõîäÿùèéñÿ âíóòðè 
ñòðàíû, òàê è ýìèãðèðîâàâøèé â ïîñëåäíèå ãîäû çà ðóáåæ. Íàïðè-
ìåð, ðîññèéñêèå èíâåñòèöèè â Ãåðìàíèè â 5 ðàç ïðåâûøàþò íåìåöêèå 
èíâåñòèöèè â Ðîññèè. Êàê òîëüêî â Ðîññèè óëó÷øèòñÿ èíâåñòèöèîí-
íûé êëèìàò, ñðàçó æå ðàçâåðíåòñÿ â êðóïíûõ ìàñøòàáàõ ðåýêñïîðò 
êàïèòàëà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðåýêñïîðò êàïèòàëà ïðîâîäèòñÿ ïîä 
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«êðûøåé» ñîëèäíûõ çàïàäíûõ ôèðì. Äî ïîëîâèíû èíîñòðàííûõ 
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ñîñòàâëÿåò 
ðåýêñïîðò êàïèòàëà. 

Ïðåäëàãàåòñÿ àìíèñòèðîâàòü âëàäåëüöåâ íåçàêîííî âûâåçåííîãî 
êàïèòàëà çà ãðàíèöó â öåëÿõ åãî âîçâðàòà â Ðîññèþ. Ñ äðóãîé ñòî-
ðîíû, ïðåäëàãàåòñÿ ïðèâåñòè ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî, îïðåäå-
ëÿþùåå âûâîç êàïèòàëà êàê íåçàêîííûé, â ñîîòâåòñòâèå ñ ìåæäóíà-
ðîäíûì ïðàâîì. 

Âñÿ ðàáîòà ïî ïðèâëå÷åíèþ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé îñóùåñò-
âëÿåòñÿ Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ. Íà ýòî ìèíèñòåðñòâî âîçëîæåíû 
ðàçðàáîòêà è óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêîé ïî ïðèâëå÷åíèþ 
èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, îðãàíèçàöèÿ è ïðîâåäåíèå ìåæäóíàðîä-
íûõ òåíäåðîâ, ïîäãîòîâêà äîãîâîðîâ è ñîãëàøåíèé î ðàçäåëå ïðî-
äóêöèè, îðãàíèçàöèÿ ðàáîò ïî ìåæäóíàðîäíîìó êðåäèòîâàíèþ è èí-
âåñòèöèîííîìó ïðîåêòèðîâàíèþ. 

Ïðè Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ ñîçäàíû ñëåäóþùèå îðãàíèçàöè-
îííûå ñòðóêòóðû: 

• Ãîñóäàðñòâåííàÿ ðåãèñòðàöèîííàÿ ïàëàòà äëÿ ðåãèñòðàöèè 
ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàííûì êàïèòàëîì, âåäåíèåì ãîñóäàðñòâåííîãî 
ðååñòðà è àêêðåäèòàöèé èíîñòðàííûõ ôèðì è êîìïàíèé; 

• Ðîññèéñêèé ôåäåðàòèâíûé öåíòð ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ è êîíñóëüòàöèîííî-òåõíè÷åñêîãî ñîäåéñòâèÿ, îñóùåñòâëÿþùèé 
ýêñïåðòèçó çàÿâîê è ïðåäëîæåíèé â îáëàñòè ìåæäóíàðîäíîãî èíâåñ- 
òèöèîííîãî ñîòðóäíè÷åñòâà ïî èñïîëüçîâàíèþ êðåäèòîâ, ðàçðàáà-
òûâàþùèé ñõåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ è îñóùåñòâëÿþùèé ýêñïåðòíî-
êîíñóëüòàòèâíîå ñîïðîâîæäåíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ; 

• Áþðî ïî èñïîëüçîâàíèþ êîíñóëüòàòèâíî-òåõíè÷åñêîãî ñîäåé-
ñòâèÿ Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà. 

Ñîòðóäíè÷åñòâî ðîññèéñêîãî è èíîñòðàííîãî êàïèòàëîâ ïîêà íå 
èìååò áîëüøèõ ìàñøòàáîâ. Â ñîçäàííûõ ôèíàíñîâûõ ãðóïïàõ ðîñ-
ñèéñêèå áàíêè âîñïðèíèìàþòñÿ íå êàê ðàâíîïðàâíûå ïàðòíåðû, 
à êàê «ïðîâîäíèêè» íà ðîññèéñêèé ðûíîê. Ðîññèéñêèå áàíêè è ôè-
íàíñîâûå êîìïàíèè ÷àñòî èãðàþò ðîëü ïîñðåäíèêîâ ïðè èíâåñòè-
ðîâàíèè â Ðîññèþ. Òàêîå ïîñðåäíè÷åñòâî ìîæíî ðàçäåëèòü íà ñëå-
äóþùèå âèäû: 

• ïîêóïêà öåííûõ ðîññèéñêèõ áóìàã äëÿ èíîñòðàííîãî çàêàç÷èêà; 

• òðàñòîâîå (äîâåðåííîå) óïðàâëåíèå öåííûìè ðîññèéñêèìè 
áóìàãàìè; 

• îïåðèðîâàíèå íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå ñ èñïîëüçîâà-
íèåì ðåñóðñîâ èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà; 

• ðàçìåùåíèå öåííûõ ðîññèéñêèõ áóìàã íà èíîñòðàííûõ ôîí-
äîâûõ áèðæàõ; 

• ïîèñê èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ; 
• ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè è êîíñóëüòèðîâàíèå ñî ñòîðîíû 

ðîññèéñêîãî ïàðòíåðà. 
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10.6. Режим функционирования  

          иностранного капитала 

         в России 

Îäíîé èç ïîïóëÿðíûõ ôîðì ïðèâëå÷åíèÿ ðåàëüíûõ èíîñòðàííûõ 
èíâåñòèöèé ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå ïðåäïðèÿòèé ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòè-
öèÿìè. Òàêèå ïðåäïðèÿòèÿ ñóùåñòâóþò â ôîðìå ñîâìåñòíûõ ñ ðîñ-
ñèéñêèìè ó÷ðåäèòåëÿìè, íî ìîãóò ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàòü èíî-
ñòðàííûì ñîáñòâåííèêàì. Íà áàçå ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé ïðî- 
èçâîäÿòñÿ òîâàðû íà îñíîâå îáúåäèíåííîé ñîáñòâåííîñòè ïðè ñîâìåñò-
íîì óïðàâëåíèè ïðîèçâîäñòâîì. Ðèñê è ïðèáûëü òàêîãî ïðåäïðèÿòèÿ 
äåëÿòñÿ ìåæäó ïàðòíåðàìè. Ïðè ñîçäàíèè ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé 
ó÷èòûâàþòñÿ èíòåðåñû èíîñòðàííûõ è îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ. 

Èíîñòðàííûé èíâåñòîð îáÿçàí ñîáëþäàòü àíòèìîíîïîëüíîå çàêî-

íîäàòåëüñòâî Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íå äîïóñêàòü íåäîáðîñîâåñòíîé 

êîíêóðåíöèè è äåëîâîé îãðàíè÷èòåëüíîé ïðàêòèêè. Íàïðèìåð, çà-

ïðåùàåòñÿ ñîçäàíèå íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè êîììåð÷å-

ñêîé îðãàíèçàöèè ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè èëè ôèëèàëà èíî-

ñòðàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà äëÿ ïðîèçâîäñòâà êàêîãî-ëèáî ïîëü- 

çóþùåãîñÿ ïîâûøåííûì ñïðîñîì òîâàðà, à çàòåì ñàìîëèêâèäàöèÿ 

â öåëÿõ ïðîäâèæåíèÿ íà ðûíîê àíàëîãè÷íîãî òîâàðà èíîñòðàííîãî 

ïðîèñõîæäåíèÿ. Çàïðåùàþòñÿ òàêæå ñîãëàøåíèÿ î öåíàõ, î ðàñïðåäå-

ëåíèè ðûíêîâ ñáûòà, îá ó÷àñòèè â òîðãàõ, êîíêóðñàõ, àóêöèîíàõ. 

Èíîñòðàííîìó èíâåñòîðó íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 

ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïîëíàÿ è áåçóñëîâíàÿ çàùèòà ïðàâ è èíòåðåñîâ. Èíî-

ñòðàííûé èíâåñòîð èìååò ïðàâî íà âîçìåùåíèå óáûòêîâ, ïðè÷èíåí-

íûõ åìó â ðåçóëüòàòå íåçàêîííûõ äåéñòâèé ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ, 

îðãàíîâ ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ èëè äîëæíîñòíûõ ëèö ýòèõ îðãàíîâ. 

Èíîñòðàííûé èíâåñòîð èìååò ïðàâî îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè 

íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â ëþáûõ ôîðìàõ, íå çàïðå-

ùåííûõ çàêîíîì. Îöåíêà âëîæåíèÿ êàïèòàëà â óñòàâíûé êàïèòàë 

êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè ïðîèçâîäèòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì 

è îñóùåñòâëÿåòñÿ â âàëþòå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 

Èíîñòðàííûé èíâåñòîð ïîëüçóåòñÿ ðÿäîì ãàðàíòèé, îïðåäåëåí-

íûõ çàêîíîì. 

Èíîñòðàííûé èíâåñòîð â ñèëó äîãîâîðà âïðàâå ïåðåäàòü ñâîè ïðàâà 

è îáÿçàííîñòè äðóãîìó ëèöó. Åñëè èíîñòðàííîå ãîñóäàðñòâî èëè óïîë-

íîìî÷åííûé èì ãîñóäàðñòâåííûé îðãàí ïðîèçâîäÿò ïëàòåæ â ïîëüçó 

èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà ïî ãàðàíòèè, ïðåäîñòàâëåííîé èíîñòðàííîìó 

èíâåñòîðó â îòíîøåíèè èíâåñòèöèé, îñóùåñòâëÿåìûõ èì íà òåððèòî-

ðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, è ê ýòîìó èíîñòðàííîìó ãîñóäàðñòâó èëè 

óïîëíîìî÷åííîìó èì ãîñóäàðñòâåííîìó îðãàíó ïåðåõîäÿò ïðàâà èíî-

ñòðàííîãî èíâåñòîðà íà óêàçàííûå èíâåñòèöèè, òî â Ðîññèéñêîé 

Ôåäåðàöèè òàêîé ïåðåõîä ïðàâ ñ÷èòàåòñÿ ïðàâîìåðíûì. 
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Èìóùåñòâî èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà íå ïîäëåæèò ïðèíóäèòåëü-
íîìó èçúÿòèþ, â òîì ÷èñëå ðåêâèçèöèè è íàöèîíàëèçàöèè. Ïðè ðåê-
âèçèöèè è íàöèîíàëèçàöèè èíîñòðàííîìó èíâåñòîðó âûïëà÷èâàåòñÿ 
ñòîèìîñòü èìóùåñòâà.  

Ñïîð èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà, âîçíèêàþùèé â ñâÿçè ñ îñóùåñòâ-
ëåíèåì èíâåñòèöèé íà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, ðàçðåøà-
åòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè äîãîâîðàìè è ôåäåðàëüíûìè 
çàêîíàìè â ñóäå, â àðáèòðàæíîì ñóäå, â ìåæäóíàðîäíîì àðáèòðàæå. 

Èíîñòðàííûé èíâåñòîð ïîñëå óïëàòû ïðåäóñìîòðåííûõ çàêîíîäà-
òåëüñòâîì Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íàëîãîâ è ñáîðîâ èìååò ïðàâî íà 
ñâîáîäíîå èñïîëüçîâàíèå äîõîäîâ è ïðèáûëåé íà òåððèòîðèè Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ èëè èíûõ, íå ïðîòèâîðå÷à-

ùèõ çàêîíó öåëåé. Îí èìååò òàêæå ïðàâî íà áåñïðåïÿòñòâåííûé ïå-
ðåâîä çà ïðåäåëû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äîõîäîâ, ïðèáûëè è äðóãèõ, 
ïðàâîìåðíî ïîëó÷åííûõ äåíåæíûõ ñóìì â èíîñòðàííîé âàëþòå, 
â òîì ÷èñëå: 

• äîõîäîâ îò èíâåñòèöèé, ïîëó÷åííûõ â âèäå ïðèáûëè, äèâè-
äåíäîâ è ïðîöåíòîâ; 

• äåíåæíûõ ñóìì â èñïîëíåíèè îáÿçàòåëüñòâ êîììåð÷åñêèìè 
îðãàíèçàöèÿìè ñ èíîñòðàííûìè èíâåñòèöèÿìè ïî äîãîâîðàì è äðó-
ãèì ñäåëêàì; 

• äåíåæíûõ ñóìì, ïîëó÷åííûõ èíîñòðàííûì èíâåñòîðîì â ñâÿ-

çè ñ ëèêâèäàöèåé êîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè ñ èíîñòðàííûìè èí-
âåñòèöèÿìè; 

• êîìïåíñàöèé â ñâÿçè ñ ðåêâèçèöèåé è íàöèîíàëèçàöèåé. 
Èíîñòðàííûé èíâåñòîð, êîòîðûé ïåðâîíà÷àëüíî ââåç íà òåððè-

òîðèþ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èìóùåñòâî è èíôîðìàöèþ â êà÷åñòâå 
èíîñòðàííîé èíâåñòèöèè, èìååò ïðàâî íà áåñïðåïÿòñòâåííûé âûâîç 
óêàçàííîãî èìóùåñòâà è èíôîðìàöèè çà ïðåäåëû Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè. 

Упражнения 

ТЕСТ 10.1 

Óêàæèòå âûñêàçûâàíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê ñóáúåêòàì êàïèòàëüíûõ 
âëîæåíèé.

1. Êîðïîðàöèÿ. 

2. Çàêàç÷èêè. 

3. Íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèé çàâîä. 

4. Èíâåñòîðû. 

5. Ïîäðÿä÷èêè. 

6. Ìóíèöèïàëèòåò. 

7. Ïîëüçîâàòåëè îáúåêòîâ êàïèòàëüíîãî âëîæåíèÿ. 
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ТЕСТ 10.2 

Óêàæèòå âûñêàçûâàíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê èíòåðåñàì èíîñòðàííûõ 
èíâåñòîðîâ â Ðîññèè.

1. Ðàçâèòèå ýêîíîìèêè Ðîññèè. 

2. Ïîìîùü ðóññêèì êîëëåãàì. 

3. Èñïîëüçîâàíèå ñðàâíèòåëüíî êâàëèôèöèðîâàííîé ðàáî-
÷åé ñèëû ïðè îòíîñèòåëüíî íèçêèõ çàòðàòàõ. 

4. Ïðîíèêíîâåíèå íà ïîòåíöèàëüíî åìêèé ðûíîê. 

5. Ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê ìèíåðàëüíûì è ñûðüåâûì ðåñóðñàì. 

ТЕСТ 10.3 

Óêàæèòå ïðàâèëüíûé îòâåò.

1. Èìóùåñòâî èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà â Ðîññèè ïîäëåæèò 
íàöèîíàëèçàöèè áåç âûïëàòû ñòîèìîñòè ýòîãî èìóùåñòâà. 

2. Èìóùåñòâî èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà â Ðîññèè ïîäëåæèò 
íàöèîíàëèçàöèè ïðè âûïëàòå ñòîèìîñòè ýòîãî èìóùåñòâà.
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ПРЕДПОЧТЕНИЯ ИНВЕСТОРА 

11.1. Альтернативы решения 

11.2. Функция полезности 

11.3. Линии безразличия 

11.4. Оптимизация поведения инвестора 

11.1. Альтернативы решения 

Èíâåñòîð ïëàíèðóåò ñâîè äåéñòâèÿ íà ãîä. Ïðè ýòîì îí äîëæåí 
ïðèíÿòü ðåøåíèå. Ýòî ðåøåíèå ñîñòîèò â âûáîðå ÷àñòè áëàã, êîòîðûå 
îí ïîòðåáèò ñåãîäíÿ, à òàêæå òîé ÷àñòè áëàã, êîòîðûå îí èíâåñòèðó-
åò. Ýòè èíâåñòèöèè ÷åðåç ãîä ïðèíåñóò îïðåäåëåííûé äîõîä. Ýòîò 
äîõîä èíâåñòîð ïîòðåáèò ÷åðåç ãîä. 

Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ èíâåñòîð äîëæåí ïðîâåñòè àíàëèç ñó-

ùåñòâóþùåé ñèòóàöèè. Äëÿ ýòîãî åìó ïîíàäîáÿòñÿ ñëåäóþùèå  
õ à ð à ê ò å ð è ñ ò è ê è: 

           
0
x  — êîëè÷åñòâî ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, êîòîðûìè èíâå- 

                         ñòîð âëàäååò â íà÷àëå ïåðèîäà; 
            x  — êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà; 

0
x x xδ = −  — îñòàòîê ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã ïîñëå ïîòðåáëåíèÿ â  

                         íà÷àëå ïåðèîäà (ýòà âåëè÷èíà ïîëîæèòåëüíàÿ, åñëè  

                         
0
x x> , è îòðèöàòåëüíàÿ, åñëè 

0
x x< );

           
1
y  — êîëè÷åñòâî ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, êîòîðûå èíâåñ- 

                         òîð ïîëó÷èò áåç âëèÿíèÿ ðàññìàòðèâàåìîé îïåðà- 
                         öèè â êîíöå ïåðèîäà; 

            y  — êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà; 

          
0

М  — êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûìè èíâåñòîð  

                        âëàäååò â íà÷àëå ïåðèîäà; 
           М  — êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûìè èíâåñòîð  

                         áóäåò âëàäåòü â íà÷àëå ïåðèîäà ïîñëå ïðîäàæè èëè  
                         ïîêóïêè îñòàòêà ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã; 

            ψ  — öåíà åäèíèöû ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã. 

Ïóñòü êîëè÷åñòâî äåíåæíûõ ñðåäñòâ Ì, êîòîðûìè èíâåñòîð áó-
äåò âëàäåòü â íà÷àëå ïåðèîäà ïîñëå ïðîäàæè èëè ïîêóïêè îñòàòêà 
ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, èíâåñòèðóåòñÿ ïîä ãîäîâóþ ïðîöåíòíóþ 

Глава 11



168

ñòàâêó r . Ïðè ýòîì èíâåñòîð, ïðèíèìàþùèé ðåøåíèå, äîëæåí ñî-
áëþäàòü ñëåäóþùèå åñòåñòâåííûå áþäæåòíûå îãðàíè÷åíèÿ: 

0 0
0 ;t x M x M= ⇒ ψ ⋅ + = ψ ⋅ +

( )
1

1 1 .t y M r y= ⇒ ψ ⋅ + ⋅ + = ψ ⋅

Ïåðåïèøåì äâà ýòèõ óðàâíåíèÿ â âèäå 

( )
1

1 ;

M

y y r= + ⋅ +

ψ

    0

0

.

MM

x x= − + +

ψ ψ

Ïîäñòàâèâ âòîðóþ ôîðìóëó â ïåðâóþ, ïîëó÷èì ôóíêöèþ y  (êî-

ëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà) îò x  (êîëè÷åñòâà ïî-

òðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà): 

( ) ( ) ( )
0 0

1 0 1 0
1 1 1 .

M M

y y x x r y x r x r

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= + − + + ⋅ + = + + ⋅ + − +⎜ ⎟ ⎜ ⎟

ψ ψ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Ãðàôèê ýòîé ôóíêöèè ÿâëÿåòñÿ ïðÿìîé ëèíèåé, îí ïðåäñòàâëåí 
íà ðèñ 11.1. Íàçûâàåòñÿ ýòîò ãðàôèê áþäæåòíîé ëèíèåé. Óãëîâîé 

êîýôôèöèåíò ýòîé ïðÿìîé ðàâåí ( )1 r− + , ò.å. 

( )tg 1 .rα = − +

( )
0

1
1

M

y r+ ⋅ +

ψ

α

Ðèñ. 11.1. Áþäæåòíàÿ ëèíèÿ 

Íà ðèñ. 11.1 ââåäåíû ñëåäóþùèå î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 

max

x  — ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå 

ïåðèîäà ïðè îòêàçå îò ïîòðåáëåíèÿ â êîíöå ïåðèîäà; 

max

y  — ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå 

ïåðèîäà ïðè îòêàçå îò ïîòðåáëåíèÿ â íà÷àëå ïåðèîäà; 

0 1

max 0

1

M y

x x

r

= + +

ψ +

; ( )
0

max 1 0
1

M

y y x r

⎛ ⎞
= + + ⋅ +⎜ ⎟

ψ⎝ ⎠

.
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Íà ãðàôèêå (ñì. ðèñ. 11.1) âûäåëåíà òî÷êà, äëÿ êîòîðîé â íà÷àëå 

ïåðèîäà ïîòðåáëÿåòñÿ êîëè÷åñòâî ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã 
0
x , êîòî-

ðûìè èíâåñòîð âëàäååò â íà÷àëå ïåðèîäà. Â êîíöå ïåðèîäà â ýòîì 
ñëó÷àå ïîòðåáëÿþòñÿ áëàãà, ÿâëÿþùèåñÿ ñóììîé äâóõ ñëàãàåìûõ 

( )
0

1
1

М

y r+ ⋅ +

ψ

. Ïåðâîå ñëàãàåìîå — âåëè÷èíà ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, 

êîòîðûå èíâåñòîð ïîëó÷èò áåç âëèÿíèÿ ðàññìàòðèâàåìîé îïåðàöèè. 
Âòîðîå ñëàãàåìîå — áëàãà, ïîëó÷åííûå çà ñ÷åò íàðàùåííûõ ê êîíöó 
ïåðèîäà äåíåæíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûìè èíâåñòîð âëàäåë â íà÷àëå ïå-
ðèîäà ïîñëå ïðîäàæè èëè ïîêóïêè îñòàòêà ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã. 

11.2. Функция полезности 

Ïðè èññëåäîâàíèè ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ âàæ-
íåéøèì ïîíÿòèåì ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè. Èçó÷åíèå ïîâåäå-
íèÿ èíâåñòîðà ñâîäèòñÿ ê îïðåäåëåíèþ îáúåìîâ êîëè÷åñòâà ïîòðåá-
ëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå è â êîíöå ïåðèîäà.  

Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ èíâåñòîð ðàñïîëàãàåò íåêîòîðîé ñóì-
ìîé ñðåäñòâ, êîëè÷åñòâîì ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, êîòîðûìè èíâåñ- 
òîð âëàäååò â íà÷àëå ïåðèîäà, êîëè÷åñòâîì ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, 
êîòîðûå èíâåñòîð ïîëó÷èò áåç âëèÿíèÿ ðàññìàòðèâàåìîé îïåðàöèè 
â êîíöå ïåðèîäà, ò.å. èíâåñòîð çíàåò ñâîþ áþäæåòíóþ ëèíèþ, ïðè-
ìåð êîòîðîé ïðèâåäåí íà ðèñ. 11.1. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ïîâåäå-
íèÿ òàêîãî èíâåñòîðà íàçûâàåòñÿ ìîäåëüþ ïîòðåáèòåëüñêîãî âûáîðà.

Â íàøåì ñëó÷àå ïîòðåáèòåëüñêèé íàáîð ñîñòîèò èç êîëè÷åñòâà 
ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà õ è êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ 
áëàã â êîíöå ïåðèîäà ó. Ïîòðåáèòåëüñêèé íàáîð – ýòî òî÷êà â ñèñ-

òåìå ïðÿìîóãîëüíûõ êîîðäèíàò 0x y  ñ êîîðäèíàòàìè ( ),x y .

Ðàññìàòðèâàÿ äâà íàáîðà ( )
1 1
,А x y=  è ( )

2 2
,В x y= , èíâåñòîð 

ìîæåò íå âèäåòü ìåæäó íèìè ðàçíèöû, à ìîæåò îòäàâàòü ïðåäïî÷-
òåíèå êàêîìó-òî èç íèõ. Ýòî îòíîøåíèå èíâåñòîðà ê ðàçëè÷íûì 
íàáîðàì ïîòðåáëåíèÿ íàçûâàåòñÿ âûáîðîì èíâåñòîðà.

Êàê æå îöåíèòü îòíîøåíèå èíâåñòîðà ê ðàçëè÷íûì íàáîðàì 

( ),x y ? Äëÿ ýòèõ öåëåé àíàëèòèê ïðèñâàèâàåò êàæäîìó íàáîðó ( ),x y

ñîîòâåòñòâóþùóþ ïîòðåáèòåëüñêóþ îöåíêó ýòîãî íàáîðà â âèäå íå-
êîòîðîãî ÷èñëà u. Â ýòîì ñëó÷àå ïîëó÷àåì ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè èí-

âåñòîðà ( ),u x y . Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èíñòðó-

ìåíòîì ïðè èññëåäîâàíèè ïîòðåáèòåëüñêîãî âûáîðà. 

Ïóñòü íàáîð ( )
1 1
,А x y=  ïðåäïî÷òèòåëüíåå íàáîðà ( )

2 2
,В x y= .

Òîãäà îöåíêà èíâåñòîðà íàáîðà ( )
1 1
,А x y=  ïðåäïî÷òèòåëüíåå îöåí-

êè íàáîðà ( )
2 2
,В x y= , ò.å. ( ) ( )u A u B> , ñëåäîâàòåëüíî, ôóíêöèÿ 

ïîëåçíîñòè â òî÷êå À áîëüøå, ÷åì â òî÷êå Â. Êàæäûé èíâåñòîð 
èìååò ñâîþ ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè. 
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Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè îáëàäàåò ðÿäîì ñâîéñòâ, ïðèñóùèõ èìåííî 
ýòèì ôóíêöèÿì.  

Âîçðàñòàíèå ïîòðåáëåíèÿ â íà÷àëå ïåðèîäà ïðè ïîñòîÿííîì ïî-
òðåáëåíèè â êîíöå ïåðèîäà ïðèâîäèò ê ðîñòó ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, ò.å. 

( ) ( )
1 1

при имеем , , ;x x u x y u x y> >

( ) ( )
1 1

при имеем , , .y y u x y u x y> >

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî ïåðâûå ÷àñòíûå ïðîèçâîäíûå èç 
ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïî êîëè÷åñòâó êàæäîé èç ïåðåìåííûõ x è y
ÿâëÿþòñÿ âåëè÷èíîé ïîëîæèòåëüíîé, ò.å. 

( ) ( ), ,

0; 0.

u x y u x y

x y

∂ ∂

> >

∂ ∂

                      (11.1)

Ýòî ñâîéñòâî ôóíêöèè ïîëåçíîñòè áóäåì íàçûâàòü ïåðâûì ñâîéñòâîì.
Ïåðâûå ÷àñòíûå ïðîèçâîäíûå îò ôóíêöèè ïîëåçíîñòè èíâåñòîðà 

íàçûâàþòñÿ ïðåäåëüíûìè ïîëåçíîñòÿìè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîëè-
÷åñòâ ïîòðåáëÿåìûõ áëàã: 

( ),u x y

x

∂

∂

 — ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ áëàã  

                      â íà÷àëå ïåðèîäà; 

( ),u x y

y

∂

∂

 — ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ áëàã  

                      â êîíöå ïåðèîäà. 
Ñëîâî «ïðåäåëüíàÿ» îçíà÷àåò â äàííîì ñëó÷àå òîò ôàêò, ÷òî îïðå-

äåëÿþò ïðîèçâîäíóþ êàê ïðåäåë îòíîøåíèÿ ïðèðàùåíèÿ ôóíêöèè ê 
ïðèðàùåíèþ àðãóìåíòà ïðè ñòðåìëåíèè ê íóëþ ïðèðàùåíèÿ àðãóìåíòà. 

Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè äîëæíà áûòü, ïî êðàéíåé ìåðå, äâàæäû 
äèôôåðåíöèðóåìà.  

Âòîðàÿ ÷àñòíàÿ ïðîèçâîäíàÿ îò ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè ïðîäóêòà 
ïî òîé æå ïåðåìåííîé äîëæíà áûòü îòðèöàòåëüíîé, ò.å. ïðåäåëüíàÿ 
ïîëåçíîñòü óìåíüøàåòñÿ ïðè ðîñòå ýòîé ïåðåìåííîé. Îòñþäà ñëåäó-
åò, ÷òî âòîðûå ÷àñòíûå ïðîèçâîäíûå ïî òîìó æå àðãóìåíòó äîëæíû 
áûòü îòðèöàòåëüíû, ò.å. 

2 2

2 2

0; 0.

u u

x y

∂ ∂

< <

∂ ∂

                         (11.2)

Ýòî ñâîéñòâî ôóíêöèè ïîëåçíîñòè áóäåì íàçûâàòü âòîðûì ñâîéñòâîì.
Âòîðàÿ ÷àñòíàÿ ïðîèçâîäíàÿ îò ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè ïðîäóêòà ïî 

äðóãîé ïåðåìåííîé äîëæíà áûòü ïîëîæèòåëüíîé, ò.å. ïðåäåëüíàÿ ïîëåç-
íîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ ïðè ðîñòå äðóãîé ïåðåìåííîé. Òàêèì îáðàçîì, 

2 2

0.

u u

x y y x

∂ ∂

= >

∂ ∂ ∂ ∂

                           (11.3)

Ýòî ñâîéñòâî ôóíêöèè ïîëåçíîñòè áóäåì íàçûâàòü òðåòüèì
ñâîéñòâîì.

Åñëè ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè â çàäà÷å ïîòðåáèòåëüñêîãî âûáîðà íå 
îáëàäàåò âòîðûì ñâîéñòâîì îòðèöàòåëüíîñòè âòîðîé ÷àñòíîé ïðîèç-
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âîäíîé ïî âåëè÷èíå îäíîãî èç êîëè÷åñòâ ïîòðåáëÿåìûõ áëàã è 
òðåòüèì ñâîéñòâîì ïîëîæèòåëüíîñòè âòîðîé ÷àñòíîé ïðîèçâîäíîé 
ïî âåëè÷èíå äâóõ ðàçëè÷íûõ êîëè÷åñòâ ïîòðåáëÿåìûõ áëàã, îíà òåì 
íå ìåíåå ìîæåò îïèñûâàòü ðåàëüíîå ïîâåäåíèå èíâåñòîðà. 

11.3. Линии безразличия 

Ëèíèè óðîâíÿ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïîòðåáèòåëÿ íàçûâàþòñÿ ëè-
íèÿìè áåçðàçëè÷èÿ. Ëèíèè óðîâíÿ ïîëó÷àþò, ïîëîæèâ çíà÷åíèå ôóíêöèè 
ðàâíûì ïîñòîÿííîé âåëè÷èíå. Â ýòîì ñëó÷àå ôóíêöèÿ äâóõ ïåðåìåí-
íûõ ñòàíîâèòñÿ ôóíêöèåé îäíîé ïåðåìåííîé. Ýòà ôóíêöèÿ èìååò âèä 

( ),u x y = α ,    const.α =                     (11.4)

Ãðàôèê ýòîé ôóíêöèè ìîæíî ïîñòðîèòü â ñèñòåìå êîîðäèíàò Оx y .

Çàäàâàÿñü ðàçëè÷íûìè çíà÷åíèÿìè ïîñòîÿííîé α , ìîæíî ïî-

ñòðîèòü êàê óãîäíî ìíîãî ëèíèé áåçðàçëè÷èÿ. Ìíîæåñòâî òàêèõ 
ëèíèé áåçðàçëè÷èÿ íàçûâàåòñÿ êàðòîé ëèíèé áåçðàçëè÷èÿ.

Ëèíèè áåçðàçëè÷èÿ, èìåþùèå óðîâíè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïî-

òðåáèòåëÿ 
1

α ,
2

α  è 
3
,α  èçîáðàæåíû íà ðèñ. 11.2.  

Ëèíèè áåçðàçëè÷èÿ íå êàñàþòñÿ è íå ïåðåñåêàþòñÿ. Ïðè óâåëè-
÷åíèè óðîâíÿ α  ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ëèíèè áåçðàçëè÷èÿ ñìåùàþò-

ñÿ âïðàâî ââåðõ. Äëÿ ïðèìåðà, ïðèâåäåííîãî íà ðèñ. 11.2, ñïðàâåä-

ëèâî íåðàâåíñòâî: 
1 2 3

α < α < α .

1
α

2
α

3
α

Ðèñ. 11.2. Ëèíèè áåçðàçëè÷èÿ 

Èç ïðèâåäåííûõ âûøå ñâîéñòâ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ñëåäóåò, 

÷òî ëèíèÿ áåçðàçëè÷èÿ â ñèñòåìå êîîðäèíàò Оx y  ÿâëÿåòñÿ óáûâàþ-

ùåé è âûïóêëîé âíèç ôóíêöèåé. Íàïîìíèì, ÷òî âûïóêëóþ âíèç 

ôóíêöèþ íàçûâàþò òàêæå âîãíóòîé ôóíêöèåé.

Ðàññìîòðèì äèôôåðåíöèàë ôóíêöèè ïîëåçíîñòè u(x, y) ïðè 
äâèæåíèè âäîëü ëèíèè óðîâíÿ. Ïðè äâèæåíèè âäîëü ýòîé ëèíèè 
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ôóíêöèÿ íå ìåíÿåò ñâîèõ çíà÷åíèé, ïîýòîìó äèôôåðåíöèàë ðàâåí 
íóëþ. Òàêèì îáðàçîì, 

( )

( ) ( ), ,

, 0.

u x y u x y

du x y dx dy

x y

∂ ∂

= + =

∂ ∂

Èç ïîëó÷åííîé âûøå ôîðìóëû íàõîäèì çíà÷åíèå äëÿ ïîëíîé 
ïðîèçâîäíîé  

( ) ( ), ,

.

u x y u x ydy

x ydx

∂ ∂

= −

∂ ∂

                     (11.5)

Òàê êàê ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü äðîáè âåëè÷èíû ïîëîæèòåëü-
íûå ïî ñâîéñòâó î ïîëîæèòåëüíîñòè ïåðâîé ïðîèçâîäíîé ôóíêöèè 

ïîëåçíîñòè, òî ïðîèçâîäíàÿ ôóíêöèè áåçðàçëè÷èÿ ( )y y x=  ÿâëÿåò-

ñÿ îòðèöàòåëüíîé, ò.å. ýòà ôóíêöèÿ ÿâëÿåòñÿ óáûâàþùåé. 

Îáùàÿ ïðîèçâîäíàÿ 
dy

dx

⎛ ⎞
−

⎜ ⎟

⎝ ⎠

 íàçûâàåòñÿ ïðåäåëüíîé íîðìîé çà-

ìåíû êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà êîëè÷åñòâîì 
ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà. Òàê êàê îáùàÿ ïðîèçâîäíàÿ 
âåëè÷èíà îòðèöàòåëüíàÿ, ïåðåä ïðåäåëüíîé íîðìîé çàìåíû ñòîèò 

çíàê ìèíóñ. Íîðìà çàìåíû â äàííîé òî÷êå ( ),x y  ïîêàçûâàåò, ñ êà-

êîé ñêîðîñòüþ áóäåò èçìåíÿòüñÿ êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â 
íà÷àëå ïåðèîäà êîëè÷åñòâîì ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà. 
Íàïðèìåð, óâåëè÷èâàåòñÿ êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå 
ïåðèîäà õ. Íîðìà çàìåíû ïîêàçûâàåò ñêîðîñòü óìåíüøåíèÿ ïîòðåá-
ëåíèÿ êîëè÷åñòâà áëàã â êîíöå ïåðèîäà ó.

Åñëè ïåðåéòè îò áåñêîíå÷íî ìàëûõ ïðèðàùåíèé dx  è dy  ê êî-

íå÷íûì ïðèðàùåíèÿì x∆  è y∆ , òî ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùåå ïðè-

áëèæåííîå ðàâåíñòâî:  

.

dy y

dx x

∆

≈

∆

                               (11.6)

Ñîïîñòàâèâ ïîñëåäíåå ñîîòíîøåíèå ñ ôîðìóëîé (11.5) äëÿ ïîë-
íîé ïðîèçâîäíîé îò êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ áëàã ó â êîíöå ïå-
ðèîäà ïî êîëè÷åñòâó ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà õ, íàéäåì 

( ) ( ), ,

.

u x y u x yy

x x y

∂ ∂∆

− ≈

∆ ∂ ∂

                      (11.7)

Äðîáü 
y

x

∆⎛ ⎞
−

⎜ ⎟
∆⎝ ⎠

 íàçûâàåòñÿ íîðìîé çàìåíû êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ 

áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà êîëè÷åñòâîì ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà. 
Íîðìà çàìåíû ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî èçìåíèòñÿ êîëè÷åñòâî ïîòðåá-
ëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà ïðè èçìåíåíèè êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿå-
ìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà íà åäèíèöó. Åñëè èçâåñòíà ôóíêöèÿ ïîëåç-

íîñòè ( ),u x y , òî íîðìà çàìåíû ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå (11.7).
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� Ïðèìåð 11.1. Ïóñòü â íà÷àëå ïåðèîäà ïîòðåáëÿåòñÿ 60 åäèíèö áëàã, 
à â êîíöå ïåðèîäà — 90 åäèíèö áëàã. Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èíâåñòîðà çàäàíà 
ñîîòíîøåíèåì

.u x y= ⋅

Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó, íà êîòîðóþ èíâåñòîð äîëæåí óâåëè÷èòü ïîòðåá-
ëåíèå â êîíöå ïåðèîäà ïðè óìåíüøåíèè ïîòðåáëåíèÿ â íà÷àëå ïåðèîäà íà 
øåñòü åäèíèö.  

Ðåøåíèå.
Íîðìà çàìåíû ïåðâîãî ïðîäóêòà âòîðûì íàõîäÿò èç ñîîòíîøåíèÿ 

(11.9). Òàê êàê ÷àñòíàÿ ïðîèçâîäíàÿ îò ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïî õ ðàâíà ó,
à ÷àñòíàÿ ïðîèçâîäíàÿ îò òîé æå ôóíêöèè ïî ó ðàâíà õ, òî ïîñëå ïîäñòà-
íîâêè ýòèõ äàííûõ â ôîðìóëó (11.9) ïîëó÷èì 

90

1,5.

60

y y

x x

∆

− ≈ = =

∆

Ïðè óìåíüøåíèè ïîòðåáëåíèÿ áëàã x  íà 6 åäèíèö ïîòðåáëåíèå áëàã y

âîçðàñòåò íà 9 åäèíèö. Äåéñòâèòåëüíî, 

( )1,5 6 9y∆ = − ⋅ − = . �

11.4. Оптимизация поведения инвестора 

Åñòåñòâåííî, ÷òî èíâåñòîð òàê æåëàåò èñïîëüçîâàòü èìåþùèéñÿ 

ó íåãî êàïèòàë, ÷òîáû ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ ïîëüçó ïðè çàòðàòå 

çàäàííîãî êîëè÷åñòâà ñðåäñòâ, êîòîðîå ìû íàçûâàëè áþäæåòíûì 

îãðàíè÷åíèåì. Çàäà÷åé ïîòðåáèòåëüñêîãî âûáîðà íàçûâàåòñÿ îïðåäå-

ëåíèå òàêîãî ïîòðåáèòåëüñêîãî íàáîðà, êîòîðûé ìàêñèìèçèðóåò 

ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè ïîòðåáèòåëÿ ïðè çàäàííîì áþäæåòíîì îãðà-

íè÷åíèè. Ýòîò íàáîð íàçûâàþò îïòèìàëüíûì äëÿ ïîòðåáèòåëÿ, èëè 

ëîêàëüíûì ðûíî÷íûì ðàâíîâåñèåì ïîòðåáèòåëÿ.

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ñëó÷àÿ ñóììà 

ñðåäñòâ, ïîòðà÷åííûõ íà ïîòðåáëåíèå â íà÷àëå è â êîíöå ïåðèîäà, 

íå äîëæíà ïðåâûøàòü áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå. Áþäæåò èíâåñòîðà,

ïðèâåäåííûé ê íà÷àëó ïåðèîäà, ñîñòîèò èç ñóììû òðåõ ñëàãàåìûõ. 

Ïåðâîå ñëàãàåìîå — ýòî êîëè÷åñòâî ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, êîòîðûå 

èíâåñòîð ïîëó÷èò áåç âëèÿíèÿ ðàññìàòðèâàåìîé îïåðàöèè â êîíöå 

ïåðèîäà 
1
,y  äèñêîíòèðîâàííûõ íà íà÷àëî ïåðèîäà. Âòîðîå ñëàãàå-

ìîå — ýòî êîëè÷åñòâî ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã 
0
,x  êîòîðûìè èíâåñòîð 

âëàäååò â íà÷àëå ïåðèîäà. Òðåòüå ñëàãàåìîå — ýòî êîëè÷åñòâî ïî-

òðåáèòåëüñêèõ áëàã, êîòîðûå èíâåñòîð ìîæåò ïðèîáðåñòè íà äåíüãè 

0
М , êîòîðûìè îí âëàäååò â íà÷àëå ïåðèîäà. 

Êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã, ïðèâåäåííûõ ê íà÷àëó ïåðèîäà, 
ñîñòîèò èç äâóõ ñëàãàåìûõ. Ïåðâîå ñëàãàåìîå x  — êîëè÷åñòâî ïî-

òðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà. Âòîðîå ñëàãàåìîå 
1

y

r+

 — äèñ-

êîíòèðîâàííîå êîëè÷åñòâî ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà. 
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Òàêèì îáðàçîì, áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

01

0
.

1 1

Myy

x x

r r

+ ≤ + +

+ + ψ

Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïîìîùè ìàòåìàòè÷åñêèõ ñèìâîëîâ çàäà÷ó 
ìàòåìàòè÷åñêîãî âûáîðà ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

( ), max

при условиях:

,

1

0, 0.

u x y

y

x I

r

x y

→ ⎫

⎪
⎪

⎬
+ ≤

⎪
+

⎪> > ⎭

                           (11.8)

Çäåñü ââåäåíî îáîçíà÷åíèå 01

0

1

My

I x

r

= + +

+ ψ

. Óñëîâèÿ 0,x > 0y >

íàçûâàþòñÿ îáùèìè îãðàíè÷åíèÿìè çàäà÷è ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàì-
ìèðîâàíèÿ. Îíè ââåäåíû, ïîòîìó ÷òî îòðèöàòåëüíîå ïîòðåáëåíèå 
ëèøåíî ñìûñëà. 

Ìíîæåñòâî íàáîðîâ èç äâóõ òèïîâ ïîòðåáëåíèÿ, äîñòóïíîå äëÿ 
èíâåñòîðà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òðåóãîëüíèê, îãðàíè÷åííûé îñÿìè 

êîîðäèíàò è áþäæåòíîé ïðÿìîé 
1

y

x I

r

+ =

+

.

1

y

x I

r

+ =

+

Ðèñ. 11.3. Îáëàñòü äîïóñòèìûõ íàáîðîâ 

Â ïðîöåññå àíàëèçà ïîòðåáèòåëüñêîãî âûáîðà èññëåäîâàòåëü âû-
áèðàåò òó èëè èíóþ êîíêðåòíóþ ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè. ×àñòî â âèäå 
òàêîé ôóíêöèè èñïîëüçóþò 

,

a b

u x y= ⋅  ãäå 1a b+ < .

Ðàññìîòðèì äâà îñíîâíûõ ñâîéñòâà çàäà÷è ïîòðåáèòåëüñêîãî âû-
áîðà. Ïåðâîå ñâîéñòâî íàçîâåì ñâîéñòâîì À, à âòîðîå — ñâîéñòâîì Â.

Ñâîéñòâî À. Ðåøåíèå çàäà÷è ( )
0 0

,x y  íå èçìåíèòñÿ ïðè ëþáîì 

ìîíîòîííîì ïðåîáðàçîâàíèè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè u = f(x, y) è ïðè 
íåèçìåííîì áþäæåòíîì îãðàíè÷åíèè.  
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Ìîíîòîííûì ïðåîáðàçîâàíèåì ôóíêöèè ïîëåçíîñòè íàçûâàåòñÿ 
åå óìíîæåíèå íà íåêîòîðîå ïîëîæèòåëüíîå ÷èñëî, âîçâåäåíèå åå 
â ïîëîæèòåëüíóþ ñòåïåíü, ëîãàðèôìèðîâàíèå ïî îñíîâàíèþ, áîëü-
øåìó åäèíèöå. Ïðè ìîíîòîííîì ïðåîáðàçîâàíèè ôóíêöèè ïîëåç-
íîñòè åå ïåðâîå ñâîéñòâî, ïðèâåäåííîå âûøå, äîëæíî ñîõðàíÿòüñÿ, 
à âòîðîå è òðåòüå ñâîéñòâà ìîãóò òåðÿòüñÿ èëè ïðèîáðåòàòüñÿ. Â îá-
ùåì ñëó÷àå åñëè ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè â çàäà÷å ïîòðåáèòåëüñêîãî 
âûáîðà íå îáëàäàåò âòîðûì è òðåòüèì ñâîéñòâàìè, îíà òåì íå ìåíåå 
ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ àíàëèçà ïîâåäåíèÿ ïîòðåáèòåëÿ. 

Ñâîéñòâî Â. Ðåøåíèå çàäà÷è ïîòðåáèòåëüñêîãî âûáîðà íå èçìåíèò-
ñÿ, åñëè êîýôôèöèåíòû â áþäæåòíîì îãðàíè÷åíèè è äîõîä óâåëè÷àòñÿ 
(óìåíüøàòñÿ) â îäíî è òî æå ÷èñëî ðàç. Äåéñòâèòåëüíî, êîýôôèöè-
åíòû â áþäæåòíîì îãðàíè÷åíèè è äîõîä íå âõîäÿò â ôóíêöèþ ïîëåç-
íîñòè. Óìíîæåíèå æå íà ïîëîæèòåëüíîå ÷èñëî ïðàâîé è ëåâîé ÷àñòåé 

áþäæåòíîãî îãðàíè÷åíèÿ 
1

y

x I

r

+ ≤

+

 äåëàåò åãî ýêâèâàëåíòíûì ñàìî-

ìó ñåáå. Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à îñòàåòñÿ òîé æå, ÷òî è ïåðâîíà÷àëüíî. 
Ïðè ðåøåíèè çàäà÷è ìàòåìàòè÷åñêîãî âûáîðà (11.8) îáû÷íî áþä-

æåòíîå îãðàíè÷åíèå 
1

y

x I

r

+ ≤

+

 çàìåíÿþò íà ðàâåíñòâî .

1

y

x I

r

+ =

+

Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî çíà÷åíèå ôóíêöèè ïîëåçíîñòè óâåëè÷èâàåòñÿ 
ïðè óâåëè÷åíèè õ è ó (ïåðâîå ñâîéñòâî ôóíêöèè ïîëåçíîñòè). Îòñþäà 
ñëåäóåò, ÷òî ìàêñèìóì ëåæèò íà áþäæåòíîé ïðÿìîé. 

Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷ó ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ 
ìîæíî çàìåíèòü åå ÷àñòíûì ñëó÷àåì, íàçûâàåìûì çàäà÷åé íà óñëîâ-
íûé ýêñòðåìóì, ò.å. 

( ), max

при условиях:

,

1

0, 0,

u x y

y

x I

r

x y

→ ⎫

⎪
⎪

⎬
+ =

⎪
+

⎪> > ⎭

                             (11.9)

ãäå ( ),u x y  — öåëåâàÿ ôóíêöèÿ; ( ),

1

y

x I g x y

r

+ − =

+

 — ôóíêöèÿ ñâÿçè. 

Ðåøàþò òàêèå çàäà÷è ìåòîäîì Ëàãðàíæà. Ôóíêöèÿ Ëàãðàíæà äëÿ 
ñôîðìóëèðîâàííîé çàäà÷è èìååò âèä 

( ) ( ), , , .

1

y

L x y u x y x I

r

⎛ ⎞
λ = + λ ⋅ + −

⎜ ⎟
+⎝ ⎠

Êîíñòðóêöèÿ ôóíêöèè Ëàãðàíæà î÷åíü ïðîñòà. Ýòà ôóíêöèÿ 
â äàííîì ñëó÷àå ðàâíà ñóììå öåëåâîé ôóíêöèè è ôóíêöèè ñâÿçè, 
óìíîæåííîé íà êîýôôèöèåíò Ëàãðàíæà λ .

Ñîñòàâëÿåì ñèñòåìó ëèíåéíûõ óðàâíåíèé äëÿ ðàñ÷åòà îïòè-
ìàëüíûõ êîëè÷åñòâ ïîòðåáëÿåìûõ òîâàðîâ. Äëÿ ýòèõ öåëåé ïðèðàâ-
íèâàåì íóëþ ïåðâûå ÷àñòíûå ïðîèçâîäíûå ôóíêöèè Ëàãðàíæà.  
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Òàê êàê ÷àñòíàÿ ïðîèçâîäíàÿ îò âòîðîãî ñëàãàåìîãî â ôóíêöèè Ëà-

ãðàíæà
1

y

x I

r

⎛ ⎞
λ ⋅ + −

⎜ ⎟
+⎝ ⎠

 ïî x  ðàâíà λ , ïî y  ðàâíà 
1 r

λ

+

, à ïî λ  ðàâíà 

ôóíêöèè ñâÿçè, òî ñèñòåìà ëèíåéíûõ óðàâíåíèé ïðèíèìàåò âèä 

( ) ( ), , ,

0;

L x y u x y

x x

∂ λ ∂

= + λ =

∂ ∂

( ) ( ), , ,

0;

1

L x y u x y

y y r

∂ λ ∂ λ

= + =

∂ ∂ +

( ), ,

0.

1

L x y y

x I

r

∂ λ

= + − =

∂λ +

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîé ñèñòåìû óìíîæèì âòîðîå óðàâíåíèå íà 1 r+

è âû÷òåì âòîðîå èç ïåðâîãî. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

( ) ( )

( )

, ,

1 0.

u x y u x y

r

x y

∂ ∂

− + =

∂ ∂

Ïåðåíåñåì ñëàãàåìîå, èìåþùåå çíàê ìèíóñ, â ïðàâóþ ÷àñòü 

è ðàçäåëèì ïðàâóþ è ëåâóþ ÷àñòè íà 
( ),u x y

y

∂

∂

. Â ðåçóëüòàòå ñèñòåìó 

óðàâíåíèé äëÿ óêîðî÷åííîé ïîäîçðèòåëüíîé òî÷êè ôóíêöèè Ëà-
ãðàíæà ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå 

( ) ( ), ,

1 ;

u x y u x y

r

x y

∂ ∂

= +

∂ ∂

                     (11.10) 

.

1

y

x I

r

+ =

+

                               (11.11)

Íàïîìíèì, èñõîäíàÿ ñèñòåìà èç òðåõ óðàâíåíèé èìååò òðè íå-
èçâåñòíûõ — , и .x y λ  Óêîðî÷åííîé òî÷êîé íàçûâàþò òî÷êó ñ êî-

îðäèíàòàìè и .x y  Ïîñêîëüêó íåèçâåñòíîå λ  â äàííîì ñëó÷àå èãðà-

åò âòîðîñòåïåííóþ ðîëü, òî åãî çíà÷åíèå íàõîäèòü íå îáÿçàòåëüíî. 
Ñîïîñòàâèâ ôîðìóëó (11.7) äëÿ íîðìû çàìåíû êîëè÷åñòâà ïî-

òðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà êîëè÷åñòâîì ïîòðåáëÿåìûõ áëàã 

â êîíöå ïåðèîäà ñ ñîîòíîøåíèåì (11.10), íàéäåì  

1

y

r

x

∆

− = +

∆

.                              (11.12)

Ïîëó÷èëè âàæíûé ðåçóëüòàò, ñîñòîÿùèé â òîì, ÷òî íîðìà çàìå-
íû êîëè÷åñòâà ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â íà÷àëå ïåðèîäà êîëè÷åñòâîì 
ïîòðåáëÿåìûõ áëàã â êîíöå ïåðèîäà ðàâíà ìíîæèòåëþ íàðàùåíèÿ. 

Ãåîìåòðè÷åñêèé ñìûñë óñëîâíîãî ýêñòðåìóìà, èëè îïòèìàëüíî-

ãî ðåøåíèÿ, ôóíêöèè ( ),и x y  â òî÷êå ( )
0 0

,x y  ñîñòîèò â òîì, ÷òî 
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ãðàäèåíòû öåëåâîé ôóíêöèè ( )
0 0

grad ( , )и x y  è ôóíêöèè ñâÿçè 

( )
0 0

grad ( , )g x y , âûõîäÿùèå èç òî÷êè ( )
0 0

,x y , îáÿçàòåëüíî ðàñïîëîæå-

íû íà îäíîé ïðÿìîé, ïåðïåíäèêóëÿðíû ëèíèÿì óðîâíåé ôóíêöèé 

( ),и x y  è ( ),g x y . Ðàñïîëîæåíèå ýòèõ ãðàäèåíòîâ ïîêàçàíî íà ðèñ. 11.4.  

Ðèñ. 11.4. Îïòèìàëüíîå ðåøåíèå 

Ëèíèåé óðîâíÿ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ÿâëÿåòñÿ ëèíèÿ áåçðàçëè-
÷èÿ, à ëèíèÿ óðîâíÿ ôóíêöèè ñâÿçè ñîâïàäàåò ñ áþäæåòíîé ïðÿ-

ìîé. Ëèíèÿ óðîâíÿ ôóíêöèè ( ),и x y  è áþäæåòíàÿ ïðÿìàÿ 

1

y

x I

r

+ =

+

, ñîäåðæàùàÿ òî÷êó ( )
0 0

,x y , êàñàþòñÿ â ýòîé òî÷êå. 

Íàéäåì ôîðìóëó äëÿ ãðàäèåíòà ( )( )
0 0

grad ,g x y  ôóíêöèè ñâÿçè 

( ),g x y  â òî÷êå ( )
0 0

, .x y  Èçâåñòíî, ÷òî ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ãðàäè-

åíòà èìååò âèä 

( )( )
( ) ( )

0 0 0 0

0 0

, ,

grad ,

g x y g x y

g x y i j

x y

∂ ∂

= +

∂ ∂

� �

.

Íàéäåì çíà÷åíèÿ ÷àñòíûõ ïðîèçâîäíûõ ïî х  è ïî y . Ýòè çíà-

÷åíèÿ ðàâíû 

1

1;

y

x I

g r

x x

⎛ ⎞
∂ + −
⎜ ⎟

∂ +⎝ ⎠
= =

∂ ∂

   
11

1

y

x I

g r

y y r

⎛ ⎞
∂ + −
⎜ ⎟

∂ +⎝ ⎠
= =

∂ ∂ +

.

Ïîäñòàâëÿÿ ðåçóëüòàòû â ôîðìóëó äëÿ ãðàäèåíòà, ïîëó÷èì 

( )( )
0 0

1

grad , .

1

g x y i j

r

= +

+

� �
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� Ïðèìåð 11.2. Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èíâåñòîðà èìååò âèä .u xy=

Áþäæåòíîå îãðàíè÷åíèå èìååò âèä 
1

y

x I

r

+ ≤

+

.

Îïðåäåëèòü õàðàêòåðèñòèêè îïòèìàëüíîãî ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðà. 

Ðåøåíèå.

Êàê ïîêàçàíî âûøå, ýòó çàäà÷ó ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâàíèÿ 

ìîæíî çàìåíèòü çàäà÷åé íà óñëîâíûé ýêñòðåìóì: 

( )

max

при условиях

, 0,

1

0, 0.

xy

y

g x y x I

r

x y

→

= + − =

+

> >

Òàê êàê 
u

y

x

∂

=

∂

,
u

x

y

∂

=

∂

, òî ñèñòåìà óðàâíåíèé (11.10) è (11.11) äëÿ 

óêîðî÷åííîé ïîäîçðèòåëüíîé òî÷êè ôóíêöèè Ëàãðàíæà èìååò âèä 

0

0

0

0

1 ;

.

1

y

r

x

y

x I

r

⎫

= + ⎪
⎪

⎬

⎪
+ =

⎪
+ ⎭

Èç ïåðâîãî óñëîâèÿ ñëåäóåò, ÷òî ( )
0 0

1y x r= +
. Ïîäñòàâèâ ïîñëåäíþþ 

ôîðìóëó âî âòîðîå óðàâíåíèå ñèñòåìû, ïîëó÷èì 
0

0

1 2

y I

x

r

= =

+

, ò.å. îïòè-

ìàëüíîå ïîòðåáëåíèå èíâåñòîðà â êîíöå è â íà÷àëå ïåðèîäà ñîñòàâëÿåò ïî-

ëîâèíó åãî îáùåãî äîõîäà. Â ïåðâîíà÷àëüíûõ îáîçíà÷åíèÿõ ýòî ñîîòíîøå-

íèå ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 
0

0 01

0

1

.

1 2 1

Myy

x x

r r

⎛ ⎞
= = ⋅ + +⎜ ⎟

+ + ψ⎝ ⎠

�

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

11.1. Ïóñòü â íà÷àëå ïåðèîäà ïîòðåáëÿåòñÿ 120 åäèíèö ïðîäóê-
öèè, à â êîíöå — 180 åäèíèö ïðîäóêöèè. Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èí-
âåñòîðà çàäàíà ñîîòíîøåíèåì 

0,5 0,5

.u x y= ⋅

Îïðåäåëèòü âåëè÷èíó, íà êîòîðóþ ïîòðåáèòåëü äîëæåí óâåëè-
÷èòü ïîòðåáëåíèå â êîíöå ãîäà ïðè óìåíüøåíèè ïîòðåáëåíèÿ â íà-
÷àëå ãîäà íà ïÿòü åäèíèö. Íàéòè ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

11.2. Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èíâåñòîðà èìååò âèä u = xα•y
α. Áþä-

æåòíîå îãðàíè÷åíèå èìååò âèä 
1

y

x I

r

+ ≤

+

.  Îïðåäåëèòü õàðàêòåðè-

ñòèêè îïòèìàëüíîãî ïîâåäåíèÿ èíâåñòîðà. 
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ПОКАЗАТЕЛИ КАЧЕСТВА  

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА 

12.1. Определение качества инвестиционного 

          проекта 

12.2. Экономические показатели качества 

         инвестиционных проектов 

12.3.  Ставка дисконтирования инвестиционного 

           проекта 

12.3. Типы инвестиционных потоков платежей 

12.5.  Основные показатели инвестиционного 

           проекта с одноразовой инвестицией 

12.6. Эффекты и эффективность  

          инвестиционного проекта 

12.1. Определение качества  

         инвестиционного проекта 

Ôèðìû ðàçâèòûõ êàïèòàëèñòè÷åñêèõ ñòðàí ôóíêöèîíèðóþò â óñ-

ëîâèÿõ îòëàæåííûõ ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé, à ðîññèéñêàÿ ðûíî÷íàÿ 

ýêîíîìèêà íàõîäèòñÿ òîëüêî â íà÷àëüíîé ñòàäèè ñóùåñòâîâàíèÿ. 

Ïîýòîìó îïûò çàãðàíè÷íûõ êîðïîðàöèé íå ìîæåò áûòü ïîëíîñòüþ 

èñïîëüçîâàí ðîññèéñêèìè ïðåäïðèíèìàòåëÿìè. Ð.À. Ôàòõóòäèíîâ 

â ñâîåé êíèãå «Ñòðàòåãè÷åñêèé ìåíåäæìåíò» (Ì.: Äåëî, 2002) ñðàâ-

íèâàåò ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó ñ êîðàáëåì, îò÷àëèâøèì îò ïîðòà 

(êîìàíäíî-àäìèíèñòðàòèâíàÿ ñèñòåìà) â ãàâàíü (ðûíî÷íàÿ ýêîíî-

ìèêà). Â àìåðèêàíñêîé è çàïàäíîåâðîïåéñêîé ëèòåðàòóðå ýòà ãàâàíü 

õîðîøî îïèñàíà, íî îòñóòñòâóåò îïèñàíèå ïóòè â íåå. 

Ìàêðîõàðàêòåðèñòèêè ýêîíîìèêè Ðîññèè ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàç-

âèòûìè ñòðàíàìè âûãëÿäÿò êðàéíå ïëà÷åâíî. Ïðè ïðèðîäíûõ ðåñóð-

ñàõ ñòðàíû, ñîñòàâëÿþùèõ 30% ìèðîâûõ, è íàñåëåíèè, ñîñòàâëÿþ-

ùåì îêîëî 2,4% ìèðîâîãî íàñåëåíèÿ, ìû èìååì ñóùåñòâåííîå îòñòà-

âàíèå ïðàêòè÷åñêè ïî âñåì îñíîâíûì ìàêðîïîêàçàòåëÿì. Ìåñòî Ðîñ-

ñèè ïî æèçíåííîìó óðîâíþ íàõîäèòñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå ñîòíè, 

à äîëÿ áåäíûõ ïðèáëèæàåòñÿ ê 50%. 

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà ëó÷øå âñåãî èñïîëüçîâàòü êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè 
ñ ó÷åòîì ñòåïåíè âîçìîæíûõ ðèñêîâ. Äëÿ òàêèõ îöåíîê ñëåäóåò èñ-

 Глава 12
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ïîëüçîâàòü îáùåèçâåñòíûå ïîíÿòèÿ «ýôôåêò» è «ýôôåêòèâíîñòü». 
Ýôôåêòû è ýôôåêòèâíîñòè ïîçâîëÿþò îïèñàòü êà÷åñòâî ñòðàòåãèè 
â âèäå öèôð è îòðàçèòü ýòè öèôðû â ñòðàòåãè÷åñêîì ôèíàíñîâîì 
ïëàíå. Òàêîå ïðåäñòàâëåíèå êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïî-
çâîëÿåò ñðàâíèòåëüíî ëåãêî óïðàâëÿòü èõ ðåàëèçàöèåé ïóòåì ñðàâ-
íåíèÿ ïëàíîâîãî è ðåàëüíîãî ñîñòîÿíèé è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé. Â 
ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ âñå êà÷åñòâåííûå êðèòåðèè ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû â âèäå âñïîìîãàòåëüíûõ.  

Ñõåìà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýôôåêòîâ è ýôôåêòèâíîñòåé èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 12.1.  

Ðèñ. 12.1. Ñõåìà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 

Âõîäû ôîðìèðóþòñÿ âíåøíåé è âíóòðåííåé ñðåäîé. Ê ÷èñëó âõî-
äîâ îòíîñÿòñÿ: òèï áèçíåñà, êîëè÷åñòâî ñîòðóäíèêîâ è èõ êâàëèôè-
êàöèÿ, èíâåñòèöèè, ïîñòàâùèêè, áàíêè, çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà è ò.ä.  

Âûõîäû ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòàìè. Ê âûõîäàì ìîãóò îòíîñèòüñÿ, íà-
ïðèìåð, âûïóñêàåìûé çà çàäàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè îáúåì ïðî-
äóêöèè, îáúåì îñíîâíûõ è îáîðîòíûõ ñðåäñòâ, ñîáñòâåííûé êàïè-
òàë ïðåäïðèÿòèÿ, ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòè-
âîâ è ïð. Âûõîäû èìåþò ïðîñòóþ ðàçìåðíîñòü, íàïðèìåð ðóáëü, 
òîííà, ïîãîííûé ìåòð è ò.ä. 

Ýôôåêòèâíîñòü — ýòî îòíîøåíèå âûõîäîâ ê âõîäàì. Ýôôåê-
òèâíîñòüþ ÿâëÿþòñÿ, íàïðèìåð, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, äîõîä-
íîñòü, êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ è äð. Ýô-
ôåêòèâíîñòü èìååò ñëîæíóþ ðàçìåðíîñòü èëè ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíîé 
áåçðàçìåðíîé. Ðàññìîòðèì íåñêîëüêî ïðèìåðîâ ýôôåêòèâíîñòè.  

Äîõîäíîñòü ññóäíîé îïåðàöèè — îòíîøåíèå ïðîöåíòîâ ê âåëè÷è-

íå äîëãà — èìååò ðàçìåðíîñòü 
1

.

год

Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà — îòíîøåíèå âûõîäà ïðîäóêöèè ê çà-
òðàòàì íà ïðîèçâîäñòâî. Íåïîëíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü: 

Весь объем выпуска

;

Труд

Выпуск продукции

;

Материалы

Выпуск продукции

;

Капитал

   
Выпуск продукции

.

Энергия

Cîâîêóïíàÿ ôàêòîðíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü:

Весь объем выпуска (выход)
.

Труд + Капитал + Материалы + Энергия + Остальное
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Íà êà÷åñòâî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà âëèÿþò êàê âíóòðåííèå, 
òàê è âíåøíèå ôàêòîðû. 

Âíåøíèìè ôàêòîðàìè íàçûâàþòñÿ ôàêòîðû, êîòîðûå â êðàòêî-
ñðî÷íîì ïëàíå íå ìîãóò áûòü îáúåêòàìè êîíòðîëÿ èëè âëèÿíèÿ ñî 
ñòîðîíû ðóêîâîäñòâà ïðîåêòà. Îíè ñîñòàâëÿþò ïðèìåðíî 15—20% 
âñåõ ôàêòîðîâ. 

Âíóòðåííèå ôàêòîðû — ôàêòîðû, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ ïîä êîí-
òðîëåì ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ è íà êîòîðûå îíî äîëæíî îêàçû-
âàòü âëèÿíèå. Ýòî ïðèìåðíî 80—85% âñåõ ôàêòîðîâ. 

Ê âíåøíèì ôàêòîðàì îòíîñÿòñÿ:
• öèêë äåëîâîé àêòèâíîñòè è ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ: 

� ïåðåìåíû â ýêîíîìèêå, ò.å. ñòðóêòóðå êàïèòàëà, òåõíîëîãè-
ÿõ, ìàñøòàáàõ ïðîèçâîäñòâà, êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè; 

� ñîöèàëüíûå è äåìîãðàôè÷åñêèå èçìåíåíèÿ;  
• ðåñóðñû: 

� ðàáî÷àÿ ñèëà; 
� çåìëÿ;
� ñûðüå è ýíåðãîíîñèòåëè; 

• ïðàâèòåëüñòâî è èíôðàñòðóêòóðà: 
� ôèñêàëüíàÿ è íàëîãîâàÿ ïîëèòèêà; 
� ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ; 
� öèêë äåëîâîé àêòèâíîñòè; 
� èçìåíåíèÿ â òåõíîëîãèè è ïîëèòèêå â îáëàñòè ÍÈÎÊÐ; 
� îáùåñòâåííàÿ èíôðàñòðóêòóðà (òðàíñïîðò, ñðåäñòâà ñâÿçè, 

îáðàçîâàíèå, çäðàâîîõðàíåíèå è ò.ä.); 
� ðàçâèòèå òðóäîâûõ ðåñóðñîâ; 

• íåïðàâèòåëüñòâåííûå îðãàíèçàöèè è îáùåñòâåííûå äâèæåíèÿ 
(öåíòðû ïî âîïðîñàì ýôôåêòèâíîñòè, àíàëèòè÷åñêèå è êîíñàëòèí-
ãîâûå öåíòðû). 

Ê âíóòðåííèì ôàêòîðàì îòíîñÿòñÿ:
• ôàêòîðû, ñâÿçàííûå ñ èñõîäíûìè ðåñóðñàìè: 

� êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ïðîèçâîäñòâåííûå çäàíèÿ è îáîðóäîâàíèå; 
� ñûðüå è ýíåðãîíîñèòåëè; 
� òåõíîëîãèè è íîó-õàó; 
� ïðîåêòèðîâàíèå ïðîäóêòà; 
� ðàáî÷àÿ ñèëà; 

• ôàêòîðû, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåññîì ïðîèçâîäñòâà: 
� ìîòèâàöèÿ, óñëîâèÿ òðóäà, ïðîèçâîäñòâåííûå îòíîøåíèÿ 

è îáó÷åíèå; 
� ïðîåêòèðîâàíèå ïðîäóêòà (íàïðèìåð, ïëîõîé ïðîåêò óäîðî-

æàåò ïðîèçâîäñòâî); 
� ìåòîäû ðàáîòû; 
� îáðàòíàÿ ñâÿçü; 
� îðãàíèçàöèÿ è ñòèëü óïðàâëåíèÿ; 

• ôàêòîðû, ñâÿçàííûå ñ âûïóñêîì ïðîäóêöèè: 
� îáúåì ïðîäóêöèè (óñëóã); 
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� êà÷åñòâî ïðîäóêöèè (óñëóã); 
� öåíà ïðîäóêöèè (óñëóã); 
� îáñëóæèâàíèå ïîêóïàòåëÿ ïðîäóêöèè (óñëóã); 
� ñâîåâðåìåííîñòü è íàäåæíîñòü ïîñòàâîê; 
� òåõíè÷åñêàÿ ïðîãðåññèâíîñòü êîíñòðóêöèè èçäåëèÿ; 
� íàäëåæàùàÿ óïàêîâêà; 
� ñòðóêòóðà àññîðòèìåíòà; 
� íàëè÷èå ïðîäóêöèè (óñëóã) â íóæíîå âðåìÿ â íóæíîì ìåñòå; 
� ñèñòåìà äîëãîñðî÷íûõ ãàðàíòèé; 
� âëèÿíèå ïðîäóêöèè íà äîëþ ðûíêà êîìïàíèè è ñòåïåíü åå 

ïðîíèêíîâåíèÿ íà ýòîò ðûíîê; 
� âëèÿíèå ïðîäóêöèè íà èìèäæ ïðåäïðèÿòèÿ; 
� ýêîëîãè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ïðîäóêöèè. 

Êîëè÷åñòâî îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïðî-
åêòà íå ìîæåò áûòü ñëèøêîì áîëüøèì. Îíî íå äîëæíî ïðåâûøàòü 
ñåìè, òàê êàê â ïðîòèâíîì ñëó÷àå èíâåñòîðó òðóäíî îõâàòèòü âñþ êàð-
òèíó öåëèêîì. Ê òàêèì ïîêàçàòåëÿì îòíîñÿòñÿ, íàïðèìåð:  

• ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ; 
• ÷èñòûé ïðèâåäåííûé (äèñêîíòèðîâàííûé) äîõîä; 
• èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòü); 
• âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè; 
• ìîäèôèöèðîâàííàÿ íîðìà äîõîäíîñòè; 
• ïåðèîä îêóïàåìîñòè. 

12.2. Экономические показатели 

         качества инвестиционных проектов 

Îñíîâíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà ïðèâåäåíû â êîíöå ïðåäûäóùåãî ïàðàãðàôà. Ýòè ïîêàçàòåëè 
ïîçâîëÿþò îöåíèòü êà÷åñòâî ïðîåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà è äðó-
ãèõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà. Ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè îöåíèâàþò ïî 
ïîòîêó ïëàòåæåé, êîòîðûå ãåíåðèðóþòñÿ ïðîåêòîì.  Ýëåìåíòû ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ ôîðìèðóþòñÿ èç èíâåñòèöèé è ÷èñòîãî äîõîäà. 

×èñòûì äîõîäîì íàçûâàåòñÿ âûðó÷êà çà âû÷åòîì âñåõ èçäåðæåê, 
ñâÿçàííûõ ñ åãî ñîçäàíèåì. Èíòåðâàë ìåæäó ïëàòåæàìè ïîòîêà 
ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì ãîäó, êâàðòàëó èëè ìåñÿöó. Ê èçäåðæêàì, ñâÿ-
çàííûì ñ ïîëó÷åíèåì ÷èñòîãî äîõîäà, îòíîñèòñÿ ñåáåñòîèìîñòü òî-
âàðà èëè óñëóãè, íàëîãè. Ïëàòåæ ïîòîêà çà çàäàííûé ïåðèîä ïîëó-
÷àþò ïóòåì âû÷èòàíèÿ èç îáúåìà ïðîäàæ ïåðåìåííûå è ïîñòîÿííûå 
èçäåðæêè, ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì, íàëîãè è ïðî÷èå âûïëàòû. Ïîëó-
÷àþò âûïëàòó ïîòîêà îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Èç ýòîé 
ñóììû âû÷èòàþò âûïëàòû íà ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ è ñêëàäûâàþò 
ñ ýòèì ýëåìåíòîì ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè àêòèâîâ. Ïîëó÷àþò ýëå-
ìåíò ïîòîêà íàëè÷íîñòè îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Ïîñëå 
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âûïëàò èç ýòîé ñóììû ïëàòåæåé ïî çàéìàì è äîáàâëåíèÿ â íåå ðàç-
ëè÷íîãî ðîäà êîìïåíñàöèé, à òàêæå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé 
îò îáúåêòîâ ïðîåêòà ïîëó÷àþò ÷èñòûé äîõîä çà ïåðèîä. Ýòó ïîñëå-
äîâàòåëüíîñòü îïåðàöèé äëÿ ðàñ÷åòà ÷èñòîãî äîõîäà óòî÷íÿþò â çà-
âèñèìîñòè îò èçìåíåíèé âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäû è îò äåòàëè-
çàöèè ìåòîäèêè. 

Îáû÷íî èíâåñòîðà ïðè ôèíàíñèðîâàíèè èííîâàöèîííîãî ïðî-
åêòà èíòåðåñóåò äîõîäíîñòü âêëàäûâàåìîãî â ýòîò ïðîåêò êàïèòàëà, 
à äîëæíèêà – ñòîèìîñòü ïîëó÷àåìîãî êàïèòàëà. Äîõîäíîñòü è ñòîè-
ìîñòü êàïèòàëà îïèñûâàþòñÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Îáå ñòîðîíû, ò.å. 
êðåäèòîð è äîëæíèê, òîëüêî â òîì ñëó÷àå ðåøàþòñÿ íà ïðîâåäåíèå 
îïåðàöèè, åñëè êàæäûé èç íèõ íàéäåò åå ïðèåìëåìîé äëÿ ñâîåãî 
áèçíåñà. Ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ ó÷àñòíèêè ñðàâíèâàåò ðåçóëüòàòû 
îïåðàöèè ñ îáùåïðèíÿòûì ðûíî÷íûì ýòàëîíîì. Äëÿ îïåðàöèè 
ïðèìåðà ýòàëîíîì ÿâëÿåòñÿ ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü èëè ñòîèìîñòü êà-
ïèòàëà. Îðèåíòèðû äëÿ ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè îáû÷íî óñòà-
íàâëèâàþò ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, çàíèìàþùèåñÿ ýòîé ïðîáëåìîé. 
Åå ïðèìåðîì ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, óñòàíàâëè-
âàåìàÿ Öåíòðàëüíûì áàíêîì. 

12.3. Ставка дисконтирования  

          инвестиционного проекта  

Ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà õàðàêòåðèçóþò çàòðàòû, èëè 
èíâåñòèöèè, è äîõîäû, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè èíâå-
ñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè îïðåäåëÿþòñÿ ýëå-
ìåíòàìè ôèíàíñîâîãî ïîòîêà ïðîåêòà. Â îñíîâó èõ àíàëèçà è ðàñ÷åòà 
ïîëîæåí ìåòîä äèñêîíòèðîâàíèÿ ýòèõ ýëåìåíòîâ.

Êàïèòàë ïîêóïàþò è ïðîäàþò íà ðûíêå êàïèòàëà. Ìåðîé ñòîè-
ìîñòè êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà: äëÿ èíâåñòîðà — ýòî 
äîõîäíîñòü; äëÿ äîëæíèêà — öåíà êàïèòàëà.  

� Ïðèìåð 12.1. Èíâåñòèðóþòñÿ 10 000 ðóá. ×åðåç äâà ãîäà èíâåñòîð ïî-
ëó÷èò 12 100 ðóá.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòîðà è öåíó êàïèòàëà ïðè óñëîâèè, ÷òî 
äîëã âûïëà÷èâàåòñÿ èç ÷èñòîé ïðèáûëè. 

Ðåøåíèå:
11

212 100

1 1 0,1, или 10% годовых.

10 000

nS

a

P

⎛ ⎞⎛ ⎞
= − = − =⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Çäåñü ââåäåíû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ: a — ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-

êà; S — íàðàùåííàÿ ñóììà; P — ïåðâîíà÷àëüíàÿ ñóììà äîëãà; n — ñðîê 

èíâåñòèöèè.

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü èíâåñòîðà è öåíà êàïèòàëà äëÿ äîëæíèêà 
ðàâíû 10% ãîäîâûõ.  �
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Êðåäèòîð è äîëæíèê ïðèíèìàþò ðåøåíèå î ïðîâåäåíèè ôèíàí-
ñîâîé îïåðàöèè òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè êàæäûé èç íèõ ñî÷òåò åå 
âûãîäíîé äëÿ ñåáÿ. Ïðèíèìàÿ ðåøåíèå, êàæäûé èç ó÷àñòíèêîâ îïå-
ðàöèè ñðàâíèâàåò åå ñ íåêèì ýòàëîíîì. Äëÿ ðàññìàòðèâàåìîé îïå-
ðàöèè ýòàëîíîì ÿâëÿåòñÿ ðûíî÷íàÿ ñòàâêà êàïèòàëà. Îðèåíòèðîì 
ýòîé ñòàâêè ìîæåò áûòü, íàïðèìåð, ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, óñ-
òàíàâëèâàåìàÿ Áàíêîì Ðîññèè. 

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðè ôèíàí-
ñèðîâàíèè ïðîåêòà çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðèíèìàåòñÿ ðàâ-
íîé ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè êàïèòàëà. Äåëàåòñÿ ýòî íà îñíîâàíèè ñëå-
äóþùèõ ñîîáðàæåíèé. Ïóñòü èíâåñòîð íàìåðåâàåòñÿ èíâåñòèðîâàòü 
К  ðóá. ×åðåç ãîä ýòà èíâåñòèöèÿ ïðèíåñåò èíâåñòîðó äîõîä Е  ðóá. 
Íà ðûíêå èíâåñòèöèÿ ïîäîáíîãî ðîäà èìååò ñðåäíþþ äîõîäíîñòü 
q % ãîäîâûõ. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äîõîäà ìîæåò áûòü îïðåäåëå-
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Åñëè ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äîõîäà P K> , òî èíâåñòîð ïðèíè-
ìàåò ðåøåíèå îá èíâåñòèöèÿõ. 

Îäíèì èç ïîêàçàòåëåé êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâëÿ-
åòñÿ ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä (NPV).  

×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä — ýòî ðàçíîñòü ìåæäó ðàñõîäîì è äî-
õîäîì, äèñêîíòèðîâàííûì ïî ñòàâêå ñðàâíåíèÿ íà íà÷àëî ïðîåêòà. 
Ñ÷èòàþò, ÷òî ïðîåêò ìîæíî ïðèíÿòü äëÿ ðåàëèçàöèè, åñëè ÷èñòûé 
ïðèâåäåííûé äîõîä áîëüøå èëè ðàâåí íóëþ. Íèæå ýòîò ïîêàçàòåëü 
áóäåò ðàññìîòðåí áîëåå ïîäðîáíî. 

� Ïðèìåð 12.2. Èíâåñòèðóþòñÿ 10 000 ðóá. ×åðåç ãîä èíâåñòîð ïîëó÷èò 
12 180 ðóá. Íàéòè ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ïðè ñòàâêå ñðàâíåíèÿ 16% 
ãîäîâûõ.

Ðåøåíèå:

12 180

10 000 500 руб.

1 0,16

NPV = − =

+

Òàê êàê ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä áîëüøå íóëÿ, òî ïðîåêò ìîæåò áûòü 
ïðèíÿò. �

Âîçíèêàåò âîïðîñ: ïî÷åìó ìîæíî ïðèíÿòü ïðîåêò ñ ÷èñòûì ïðè-
âåäåííûì äîõîäîì áîëüøå èëè ðàâíûì íóëþ? Òàê êàê ðûíî÷íàÿ äî-
õîäíîñòü èíâåñòîðà ðàâíà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà, òî ïðè ðà-
âåíñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êàïèòàëà ÷èñ-
òûé ïðèâåäåííûé äîõîä áóäåò ðàâåí íóëþ. Ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêèé 
èíâåñòîð áóäåò óäîâëåòâîðåí òàêîé äîõîäíîñòüþ è ïðèìåò ïðîåêò. 
Åñëè æå ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä áóäåò áîëüøå íóëÿ, òî äîõîä-
íîñòü èíâåñòîðà áóäåò åùå áîëüøå. Ïîýòîìó ñðåäíåñòàòèñòè÷åñêèé 
èíâåñòîð òåì áîëåå ïðèìåò ýòîò ïðîåêò. 
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� Ïðèìåð 12.3. Íàéòè äîõîäíîñòü äëÿ ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà. 

Ðåøåíèå:

12 180

1 0,218, или 21,8% годовых.

10 000

a = − =

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü èíâåñòîðà áîëüøå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè êà-
ïèòàëà, ðàâíîé 16% ãîäîâûõ.  �

Äîõîäíîñòü êàïèòàëà, â ñâîþ î÷åðåäü, çàâèñèò îò ðèñêà ôèíàí-
ñîâîé îïåðàöèè è èíôëÿöèè. Ïðè ó÷åòå èíôëÿöèè äîõîäíîñòü êà-
ïèòàëà, èëè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, 
ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà ïî ôîðìóëå 

( ) ( )1 1 1 ,q H Н Н= +ϑ ⋅ + − = ϑ+ +ϑ⋅

ãäå q — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè; ϑ — î÷èùåííàÿ îò  

            èíôëÿöèè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ; H — ñðåäíèé òåìï èíôëÿöèè çà  
            èññëåäóåìûé ïåðèîä. 

Ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèé 1ϑ <<  è 1Н <<  èìååì 

.q H≈ ϑ+

Î÷èùåííàÿ îò èíôëÿöèè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ϑ  ñîñòîèò èç 

äâóõ ñîñòàâëÿþùèõ è âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

б p
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ãäå
б
a — áåçðèñêîâàÿ ÷àñòü ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ áåç ó÷åòà  èíôëÿ- 

            öèè; 
p

a — ðèñêîâàÿ ÷àñòü ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ (ïðåìèÿ çà ðèñê)  

            áåç ó÷åòà èíôëÿöèè. 

Áåçðèñêîâàÿ è ðèñêîâàÿ ÷àñòè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ îïðåäå-
ëÿþòñÿ èç ñëåäóþùèõ ñîîáðàæåíèé.  

Áåçðèñêîâóþ ÷àñòü ýòîé ñòàâêè â Ðîññèè íàõîäÿò èñõîäÿ èç 
ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòà áåç ó÷åòà èíôëÿöèè. Çà ðóáåæîì 
ýòó ñòàâêó îïðåäåëÿþò êàê äîõîäíîñòü ïî áåçðèñêîâûì àêòèâàì 
òàêæå áåç ó÷åòà èíôëÿöèè. Â ÑØÀ â êà÷åñòâå áåçðèñêîâîãî àêòèâà 
ïðèíèìàåòñÿ öåííàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ êðàòêîñðî÷íàÿ áóìàãà — êà-
çíà÷åéñêèé âåêñåëü. 

Ïîíÿòèå «áåçðèñêîâûé ñðî÷íûé àêòèâ» ÿâëÿåòñÿ èäåàëüíûì. Â ýêî-
íîìèêå òàêèõ àêòèâîâ íå ñóùåñòâóåò. Íî ïîñêîëüêó ýòî ïîíÿòèå ïëî-
äîòâîðíî èñïîëüçóåòñÿ â ýêîíîìè÷åñêîì àíàëèçå, òî åãî ââåäåíèå 
ÿâëÿåòñÿ âïîëíå îáîñíîâàííûì. Îáû÷íî â êà÷åñòâå áåçðèñêîâûõ àê-
òèâîâ èñïîëüçóþòñÿ öåííûå áóìàãè, ïî êîòîðûì íèêîãäà íå áûëî 
îòêàçîâ â âûïëàòàõ. Òåì íå ìåíåå â ëþáîì ñëó÷àå ðèñê ïîòåðü äî-
õîäíîñòè ñóùåñòâóåò èç-çà èíôëÿöèè. Îäíàêî òî÷íîñòü ïðîãíîçèðî-
âàíèÿ äîõîäíîñòè èç-çà íåáîëüøîãî ñðîêà àêòèâà, ñ îäíîé ñòîðîíû, 
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è èç-çà ìàëûõ ãîäîâûõ òåìïîâ èíôëÿöèè — ñ äðóãîé, ìîæåò áûòü äî-
âîëüíî âûñîêîé. Ïîýòîìó, ïðåíåáðåãàÿ íåçíà÷èòåëüíûìè ïîòåðÿìè 
èç-çà íåòî÷íîñòè ïðîãíîçîâ, òàêèå àêòèâû ñ÷èòàþò áåçðèñêîâûìè. 

Çà ñ÷åò ðèñêà ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ óâåëè÷èâàåòñÿ íà âåëè-
÷èíó, íàçûâàåìóþ ïðåìèåé çà ðèñê. Âûáîð ïðåìèè çà ðèñê ÿâëÿåòñÿ 
âåñüìà íåîïðåäåëåííîé çàäà÷åé è çàâèñèò îò ñòåïåíè ðèñêà. Íà-
ïðèìåð, ñòîèìîñòü êðåäèòà, èñïîëüçóåìîãî â êà÷åñòâå êàïèòàëà èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, áóäåò çàâèñåòü îò ðèñêà ýòîãî ïðîåêòà. Ïî-
ýòîìó ðèñêîâàÿ ÷àñòü ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ 
ïðåìèåé çà ðèñê ýòîãî êðåäèòà. Îáû÷íî ïðåìèÿ çà ðèñê îïðåäåëÿåòñÿ 
ýêñïåðèìåíòàëüíî. Â òàáë. 12.4 ïðèâåäåíû õàðàêòåðèñòèêè (â ïðî-
öåíòàõ) ðàçëè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ [6], èñïîëüçîâàâøèõ-
ñÿ â ÑØÀ â 1926—1988 ãã. 

Òàáëèöà 12.1 

Òèï  

ôèíàíñîâîãî 

èíñòðóìåíòà 

Ñðåäíåãîäîâàÿ 

áðóòòî-

äîõîäíîñòü 

Ñðåäíåãîäîâàÿ 

ðåàëüíàÿ  

äîõîäíîñòü 

Ñðåäíÿÿ 

ïðåìèÿ  

çà ðèñê 

Ñðåäíåå 

êâàäðà-

òè÷íîå

îòêëîíåíèå 

äîõîäíîñòè

Êàçíà÷åéñêèå 
âåêñåëÿ 3,6 0,5 0 3,3 

Äîëãîñðî÷íûå 
ïðàâèòåëüñòâåííûå 
îáëèãàöèè 4,7 1,7 1,1 8,5 

Êîðïîðàòèâíûå
îáëèãàöèè 5,3 2,4 1,7 8,4 

Îáûêíîâåííûå
àêöèè 12,1 8,8 8,4 20,9 

Ñðåäíèå àðèôìåòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ áûëè ïîëó÷åíû çà 63 ãîäà. 
Ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü îòëè÷àåòñÿ îò áðóòòî-äîõîäíîñòè òåì, ÷òî â ïåð-
âîé îòñóòñòâóåò èíôëÿöèÿ. Òàêèì îáðàçîì, íàèáîëåå áåçîïàñíûå èí-
âåñòèöèè â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä — ýòî èíâåñòèöèè â êàçíà÷åé-
ñêèå âåêñåëÿ, à íàèáîëåå ðèñêîâàííûå — â îáûêíîâåííûå àêöèè.  

Èçâåñòíî, ÷òî â êà÷åñòâå ìåðû ðèñêà ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè. 
Èç äàííûõ òàáë. 12.1 âèäíî, ÷òî äîõîäíîñòü è ïðåìèÿ çà ðèñê ôè-
íàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñÿò îò ñòåïåíè 
ðèñêà. Åñëè êàçíà÷åéñêèé âåêñåëü ïðèíÿòü çà áåçðèñêîâûé àêòèâ, 
òî ïðåìèÿ çà ðèñê îáûêíîâåííîé àêöèè ñîñòàâëÿåò 8,4%.  

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå òàáëèöû, ïîçâîëÿþùèå îïðåäåëÿòü ïðåìèþ 
çà ðèñê. Íàïðèìåð, â òàáë. 12.2 ïðèâåäåíû âîçìîæíûå ñòàâêè ñðàâíå-
íèÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ èíâåñòèöèé ïðè ñóùåñòâóþùåé â ÑØÀ 
èíôëÿöèè [6]. 
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Òàáëèöà 12.2 

Âèä èíâåñòèöèé Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ, %

Ñíèæåíèå çàòðàò, èçâåñòíàÿ òåõíîëîãèÿ 10 

Ðàñøèðåíèå îñóùåñòâëÿåìîãî áèçíåñà 15  

(çàòðàòû êîìïàíèè íà êàïèòàë) 

Íîâàÿ ïðîäóêöèÿ 20 

Âåí÷óðíûå ïðåäïðèÿòèÿ 30 

Èç òàáë. 12.2 âèäíî, ÷òî ïðè óâåëè÷åíèè ðèñêà ñòàâêà ñðàâíå-
íèÿ ñóùåñòâåííî âîçðàñòàåò. 

Ïðè ó÷åòå èíôëÿöèè òåìï ïðèðîñòà èíôëÿöèè ìîæåò áûòü âçÿò 
èç ïðîãíîçîâ, ïðåäñòàâëåííûõ â áþäæåòå, è èç äðóãèõ îôèöèàëüíûõ 
äîêóìåíòîâ. Ìíîãèå ðàçðàáîò÷èêè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ îáîñíî-
âàíèé ïðîåêòîâ ïðîâîäÿò ïðîãíîç èíôëÿöèè ñàìîñòîÿòåëüíî. 

12.4. Типы инвестиционных потоков 

         платежей 

Ïîêàçàòåëè èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà âî ìíîãîì çàâèñÿò îò òèïà 
èíâåñòèöèîííîãî ïîòîêà ïëàòåæåé. Íàèáîëåå ÷àñòî ðàññìàòðèâàþò 
òðè òàêèõ òèïà. 

Ïåðâûé òèï ïîòîêà ñîñòîèò èç îäíîãî ïëàòåæà, ñäåëàííîãî â ñà-
ìîì íà÷àëå ðàçâèòèÿ ïðîåêòà. Äîõîäû ïî ýòîìó ïðîåêòó ïðèóðî÷å-
íû ê êîíöó êàæäîãî ïåðèîäà, íàïðèìåð ãîäà, ñëåäóþùåãî ïîñëå 
èíâåñòèöèè. Íåêîòîðûå èç ýòèõ äîõîäîâ ìîãóò áûòü ðàâíû íóëþ. 
Îáû÷íî äîõîäû ïîëó÷àþò â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà, íî äëÿ óäîáñòâà 
èõ ïåðåñ÷èòûâàþò ê åãî êîíöó.  Èíîãäà èõ ïåðåñ÷èòûâàþò òàêæå 
ëèáî ê íà÷àëó ïåðèîäà, ëèáî ê åãî ñåðåäèíå. Ýòîò òèï áóäåì íàçû-
âàòü ïðîåêòîì ñ îäíîðàçîâîé èíâåñòèöèåé.  

Âòîðîé òèï ïîòîêà ñîñòîèò èç íåñêîëüêèõ èíâåñòèöèé, òàêæå 
ñäåëàííûõ â íà÷àëüíûå ïåðèîäû ïðîåêòà. Â ýòîì ñëó÷àå ïîòîê ñî-
ñòîèò èç ðÿäà èíâåñòèöèé è ðÿäà ÷èñòûõ äîõîäîâ, ïðèóðî÷åííûõ 
ê êîíöó ïåðèîäà. ×èñòûå äîõîäû ñëåäóþò ïîñëå ïðåêðàùåíèÿ èíâå-
ñòèöèé. Òàêîé òèï áóäåì íàçûâàòü ïðîåêòîì ñ êëàññè÷åñêèì ïîòî-
êîì ïëàòåæåé. 

Òðåòèé òèï ïîòîêà ïðåäóñìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü êàê èíâåñòè-
öèé, òàê è ÷èñòûõ äîõîäîâ, ïðîèçâåäåííûõ â êîíöå ëþáîãî ïåðèîäà. 
Íàïðèìåð, ýòî ìîãóò áûòü èíâåñòèöèè, çàòåì äîõîäû, çàòåì îïÿòü 
èíâåñòèöèè è ò.ä. Òàêîé òèï áóäåì íàçûâàòü ïðîåêòîì ñ îáùèì ïî-
òîêîì ïëàòåæåé. 

Íà÷íåì èçó÷åíèå ïîêàçàòåëåé ïðîåêòà ñ îäíîðàçîâîé èíâåñòè-

öèåé. Â ýòîì ñëó÷àå ïîòîê ïëàòåæåé âêëþ÷àåò â ñåáÿ îäíó èíâåñòè-

öèþ Ê0, ñäåëàííóþ â íà÷àëå ïðîåêòà, è ÷èñòûå äîõîäû Åj, ñëåäóþ-

ùèå äðóã çà äðóãîì. Çäåñü j — íîìåð ãîäà. Ñõåìà ðàññìàòðèâàåìîãî 

ïîòîêà ïîêàçàíà íà ðèñ. 12.2. 
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Ðèñ. 12.2. Ñõåìà ïîòîêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà

ïðè îäíîðàçîâîé èíâåñòèöèè 

Èíâåñòèöèîííàÿ âûïëàòà ïðîèçâîäèòñÿ â íóëåâîé ìîìåíò âðåìå-
íè. ×èñòûé äîõîä âûïëà÷èâàåòñÿ â êîíöå ãîäà. Ýòè ïëàòåæè ÿâëÿþò-
ñÿ ïëàòåæàìè ïîñòíóìåðàíäî. Â ðàññìàòðèâàåìîé ñõåìå êîëè÷åñòâî 
÷èñòûõ äîõîäîâ ðàâíî ñðîêó ïðîåêòà, êîòîðûé îáîçíà÷åí áóêâîé n.

Êàê óæå áûëî ñêàçàíî, êà÷åñòâî ïðîåêòà, êîòîðîå ïîçâîëÿåò 
ñðàâíèòü åãî ñ äðóãèì ïðîåêòîì, îïðåäåëÿåòñÿ ñèñòåìîé ïîêàçàòåëåé, 
ðàññ÷èòàííûõ ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàíèÿ ïëàòåæåé. Ðàññìîòðèì îñ-
íîâíûå ïîêàçàòåëè. Çíà÷åíèÿ îïðåäåëÿåìûõ ïîêàçàòåëåé â çíà÷è-
òåëüíîé ìåðå áóäóò çàâèñåòü îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðîåêòà, 
î âûáîðå êîòîðîé ãîâîðèëîñü âûøå. Áóäåì ðàññìàòðèâàòü ñëó÷àé 
èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäíåâçâåøåííîé ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Ïðèâå-
äåííûå ðåçóëüòàòû ëåãêî ðàñïðîñòðàíèòü íà ñëó÷àé èñïîëüçîâàíèÿ 
ðàçëè÷íûõ ñòàâîê äëÿ ðàçíûõ ñòàäèé. Òå æå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå 
îïðåäåëÿþòñÿ â âèäå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, áóäóò äàâàòüñÿ â âèäå 
ñðåäíèõ õàðàêòåðèñòèê. 

12.5. Основные показатели  

          инвестиционного проекта  

          с одноразовой инвестицией 

Ñõåìà ïðîåêòà ñ îäíîðàçîâîé èíâåñòèöèé ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 12.2. 
Âûïëàòà èíâåñòèöèè ïðîèçâîäèòñÿ â íà÷àëå ïðîåêòà, ò.å. â ìî-

ìåíò âðåìåíè, ðàâíûé íóëþ. Âûïëàòû äîõîäà ïðîèçâîäÿòñÿ â êîíöå 
êàæäîãî ãîäà. Òàêèå ïëàòåæè íàçûâàþòñÿ ïëàòåæàìè ïîñòíóìåðàí-
äî. Â äàííîì ñëó÷àå êîëè÷åñòâî äîõîäîâ, ïðèíîñèìûõ èíâåñòèöè-
îííûì ïðîåêòîì, ðàâíî ñðîêó ýòîãî ïðîåêòà. Ñðîê ïðîåêòà îáîçíà-
÷åí áóêâîé n .

Îöåíêà êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çàêëþ÷àåòñÿ â ðàñ-
÷åòå ñèñòåìû ïîêàçàòåëåé. Ïðè ýòîì èñïîëüçóþò äèñêîíòèðîâàíèå 
ïëàòåæåé ïîòîêà. ßñíî, ÷òî ðåçóëüòàò ðàñ÷åòà, ò.å. âåëè÷èíà ïîêàçà-
òåëåé, ñóùåñòâåííûì îáðàçîì áóäåò çàâèñåòü îò âåëè÷èíû ñòàâîê, 
èñïîëüçóåìûõ ïðè äèñêîíòèðîâàíèè.  

12.5.1. ЧИСТЫЙ ПРИВЕДЕННЫЙ ДОХОД 

×èñòûé ïðèâåäåííûé, èëè äèñêîíòèðîâàííûé, äîõîä (Net Present
Value, NPV) — ýòî ðàçíîñòü äîõîäîâ, äèñêîíòèðîâàííûõ íà íà÷àëî 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, è èíâåñòèöèè. Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà 
÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà èìååò âèä 
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( )

0

1

NPV ,

1

n
j

j

j

Е

К

q=

= −

+

∑                           (12.1)

ãäå
j

Е  — èíâåñòèöèîííûå äîõîäû â ïåðèîäå 1, 2, ...,j n= ; n — ïðîäîë- 

           æèòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà; q  — ñòàâêà ñðàâíåíèÿ.

Ðàññìîòðèì ñëó÷àé, êîãäà â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 
ïðèíÿòà ðûíî÷íàÿ äîõîäíîñòü êàïèòàëà. Ïðîåêò ìîæåò áûòü ïðèíÿò 
äëÿ äàëüíåéøåãî ðàññìîòðåíèÿ, åñëè ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä 
áîëüøå íóëÿ. Åñëè ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ìåíüøå íóëÿ, òî 
ïðîåêò îòâåðãàåòñÿ. Ïîëîæèòåëüíàÿ âåëè÷èíà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äî-
õîäà ãîâîðèò î òîì, ÷òî äîõîäû îêóïèëè ðàñõîäû íà êàïèòàë. Îäíàêî 
èç ýòîãî íå ñëåäóåò, ÷òî ïðåâûøåíèÿ äîõîäîâ íàä ðàñõîäàìè áóäåò äîñ-
òàòî÷íî äëÿ ïðèíÿòèÿ ïðîåêòà. Â ýòîì ñëó÷àå ñóäèòü î êà÷åñòâå èíâåñ- 
òèöèîííîãî ïðîåêòà òîëüêî ïî ÷èñòîìó ïðèâåäåííîìó äîõîäó íåâîç-
ìîæíî. Íàïðèìåð, ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ðàâåí 500 òûñ. ðóá. (íå 
ÿñíî, õîðîøî ýòî èëè ïëîõî). Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòà íåîáõîäèìà äîïîëíèòåëüíàÿ èíôîðìàöèÿ. 

Åñëè â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèíÿòà æåëàåìàÿ èí-
âåñòîðîì äîõîäíîñòü, êîòîðàÿ áîëüøå ñòîèìîñòè êàïèòàëà, òî â ýòó 
ñòàâêó ìîãóò áûòü çàëîæåíû âñå æåëàåìûå äîõîäû. Òîãäà ïðîåêò ìî-
æåò áûòü ïðèíÿò äëÿ ðåàëèçàöèè äàæå â òîì ñëó÷àå, åñëè ÷èñòûé 
ïðèâåäåííûé äîõîä ðàâåí íóëþ. Ïðè ýòîì äîëæíà áûòü ðàçðàáîòàíà 
ìåòîäèêà, ïîçâîëÿþùàÿ ñâÿçàòü âñå äîõîäû ñ âåëè÷èíîé ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

� Ïðèìåð 12.4. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êî-
òîðûõ ïëàòåæè ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì òàê, êàê ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 12.3. 

Òàáëèöà 12.3 

Äîõîäû
Âàðèàíò Èíâåñòèöèè 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 

Ïðîåêò 1 5 4 4 5 

Ïðîåêò 2 6 4 5 6 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî ÷èñòîìó ïðèâåäåííîìó äîõîäó ïðè ñòàâêå äèñêîí-

òèðîâàíèÿ 10%q = .

Ðåøåíèå:

1
2 3

4 4 5

NPV 5 5,7;

1,1 1,1 1,1

= + + − =

2
2 3

4 5 6

NPV 6 6,3.

1,1 1,1 1,1

= + + − =

Òàê êàê 
2 1

NPV NPV> , òî ïðîåêò 2 ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêòà 1. �
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Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ q ÿâëÿåòñÿ â îïðåäåëåííîì ñìûñëå âå-
ëè÷èíîé óñëîâíîé. Ïîýòîìó ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä îïðåäåëÿ-
åòñÿ äëÿ íåêîòîðîãî äèàïàçîíà ýòèõ ñòàâîê. Âîçìîæíàÿ çàâèñèìîñòü 
÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèâåäåíà 
íà ðèñ. 12.3.  

NPV

Q q

0

Ðèñ. 12.3. Çàâèñèìîñòü ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà  

îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 

×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ìîæåò áûòü êàê ïîëîæèòåëüíîé, òàê 
è îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé (ñì. ðèñ. 12.3). Â ðàññìàòðèâàåìîì ñëó-
÷àå ãðàôèê çàâèñèìîñòè ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà îò ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüíî ïåðåñåêàåòñÿ ñ îñüþ àáñöèññ. Òî÷êó 
ïåðåñå÷åíèÿ îáîçíà÷èì Q .

12.5.2. ИНДЕКС ПРИБЫЛЬНОСТИ (РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ) 

Èíäåêñîì ïðèáûëüíîñòè (Profitability Index, PI) íàçûâàåòñÿ îòíî-
øåíèå äèñêîíòèðîâàííûõ äîõîäîâ ê èíâåñòèöèè:  

( )
0

1

PI 1 .

n

j

j

j

E q К

=

= +∑                             (12.2)

Îáîçíà÷åíèÿ çäåñü òå æå, ÷òî è ðàíüøå. 

� Ïðèìåð 12.5. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êî-
òîðûõ ïëàòåæè ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì òàê, êàê ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 12.3. 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî èíäåêñó ïðèáûëüíîñòè ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâà-
íèÿ 10%q = .

Ðåøåíèå.

Ï ð î å ê ò  1:
2 3

4 4 5

PI 5 2,14;

1,1 1,1 1,1

⎛ ⎞

= + + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ï ð î å ê ò  2 :
2 3

4 5 6

PI 6 2,05.

1,1 1,1 1,1

⎛ ⎞

= + + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Òàê êàê 
2 1

PI PI< , òî ïðîåêò 1 ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêòà 2. �



192

Ñðàâíèâ ðåçóëüòàòû ðåøåíèÿ âòîðîãî è òðåòüåãî ïðèìåðîâ, âè-

äèì, ÷òî îíè ïðîòèâîðå÷àò äðóã äðóãó. Âî âòîðîì ïðèìåðå ïðåäïî÷-

òèòåëüíåå îêàçàëñÿ ïðîåêò 2, à â òðåòüåì ïðèìåðå — ïðîåêò 1. Êàê 

æå ïîñòóïèòü? 

Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ïðè âûáîðå ïðîåêòà. Îòäåëüíûå 

àâòîðû ðåêîìåíäóþò èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ïîêàçàòåëÿ 

÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü. Åñëè èñïîëüçîâàòü ýòó ðåêîìåíäà-

öèþ, òî íàäî âûáðàòü âòîðîé ïðîåêò. Íàì êàæåòñÿ, ÷òî äëÿ âûáîðà 

ïðîåêòà ëó÷øå ïðèâëå÷ü è ïðîàíàëèçèðîâàòü äîïîëíèòåëüíóþ èí-

ôîðìàöèþ. Íàïðèìåð, äëÿ ïðîåêòà ñ îäíîðàçîâîé èíâåñòèöèåé 

óäîáíî ïðèâëå÷ü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 

12.5.3. ВНУТРЕННЯЯ НОРМА ДОХОДНОСТИ 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (Internal Rate of Return, IRR) — ýòî 

ðàñ÷åòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïðè êîòîðîé ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ 

ñòîèìîñòü ðàâíà íóëþ, ò.å. ïðèâåäåííûå äîõîäû ðàâíû èíâåñòèöèè. 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè íàõîäèòñÿ ïîñðåäñòâîì ðåøåíèÿ 

ïðèâåäåííîãî íèæå óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî Q :

( )

0

1

0.

1

n
j

j

j

Е

К

Q=

− =

+

∑                            (12.3)

Ýòî óðàâíåíèå ñ îäíèì íåèçâåñòíûì Q . Ãåîìåòðè÷åñêèé ìåòîä 

ðåøåíèÿ òàêîãî óðàâíåíèÿ ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 12.3. Åãî ðåøåíèåì 

ÿâëÿåòñÿ êîîðäèíàòà Q — òî÷êè ïåðåñå÷åíèÿ êðèâîé ñ îñüþ àáñöèññ. 

Åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè áîëüøå ñòàâêè äèñêîíòè-

ðîâàíèÿ, òî ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëü-

íîé. Ïðè èõ ðàâåíñòâå ïðîåêò èìååò íóëåâóþ ÷èñòóþ ïðèâåäåííóþ 

ñòîèìîñòü.

� Ïðèìåð 12.6. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êî-
òîðûõ ïëàòåæè ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì òàê, êàê ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 12.3. 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî âíóòðåííåé íîðìå äîõîäíîñòè. 

Ðåøåíèå.

Ï ð î å ê ò  1. Èñõîäíîå óðàâíåíèå èìååò âèä 

( ) ( )
2 3

4 4 5

5 0.

1
1 1

Q
Q Q

+ + − =

+
+ +

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ âîñïîëüçóåìñÿ ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàô- 
ñîíà. Â êà÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( )

( ) ( )
2 3

4 4 5

5.

1
1 1

f Q

Q
Q Q

= + + −

+

+ +
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Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè 

( )

( ) ( ) ( )
2 3 4

4 8 15

.

1 1 1

f Q

Q Q Q

′ = − − −

+ + +

Ïîëîæèì
1

0,5.Q =

� Èòåðàöèÿ 1:  

( )

( ) ( )
2 3

4 4 5

0,5 5 0,9259259;

1 0,5
1 0,5 1 0,5

f = + + − =

+

+ +

( )

( ) ( ) ( )
2 3 4

4 8 15

0,5 7,11111111;

1 0,5 1 0,5 1 0,5

f ′ = − − − = −

+ + +

( )

( )

1

2 1

1

0,630208.

f Q

Q Q

f Q

= − =

′

� Èòåðàöèÿ 2 :

( )
2

0,11289595;f Q =
      ( )

2
5,475503;f Q′ = −

( )

( )

2

3 2

2

0,650829.

f Q

Q Q

f Q

= − =

′

� Èòåðàöèÿ 3 :

( )
3

0,002182673;f Q =
    ( )

3
5,2656796;f Q′ = −

4
0,65124Q = .

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè äëÿ ïåðâîãî ïðîåêòà 
1

65,124%.Q =

Ï ð î å ê ò  2. Èñõîäíîå óðàâíåíèå èìååò âèä 

( ) ( )
2 3

4 5 6

6 0.

1
1 1

Q
Q Q

+ + − =

+
+ +

Â êà÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( )

( ) ( )
2 3

4 5 6

6.

1
1 1

f Q

Q
Q Q

= + + −

+

+ +

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè 

( )

( ) ( ) ( )
2 3 4

4 10 18
.

1 1 1

f Q

Q Q Q

′ = − − −

+ + +

Ïîëîæèì
1

0,5Q = .
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� Èòåðàöèÿ 1 :

( )

( ) ( )
2 3

4 5 6

0,5 6 0,666667;

1 0,5
1 0,5 1 0,5

f = + + − =

+

+ +

( )

( ) ( ) ( )
2 3 4

4 10 18

0,5 8,296293;

1 0,5 1 0,5 1 0,5

f ′ = − − − = −

+ + +

( )

( )

1

2 1

1

0,580357.

f Q

Q Q

f Q

= − =

′

� Èòåðàöèÿ 2 :

( )
2

0,053199;f Q = ( )
2

7,020863;f Q′ = −
4

0,587934.Q =

� Èòåðàöèÿ 3: 

( )
3

0,000403;f Q = ( )
3

6,914832;f Q′ = −
4

0,587993.Q =

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè äëÿ ïðîåêòà 2 ðàâíà 
2

58,8%.Q = �

Àíàëèç ïðîòèâîðå÷èâûõ ðåçóëüòàòîâ òðåõ ïîñëåäíèõ ïðèìåðîâ 

ïîçâîëÿåò îñòàíîâèòüñÿ íà ïðîåêòå 1, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ÷èñòàÿ ïðè-

âåäåííàÿ ñòîèìîñòü ýòîãî ïðîåêòà ìåíüøå, ÷åì ó ïðîåêòà 2. Ïðè îò-

ñóòñòâèè äðóãèõ àëüòåðíàòèâ, êðîìå äâóõ ðàññìîòðåííûõ ïðèìåðîâ, 

èíâåñòîð ìîã áû âûáðàòü ïðîåêò 2, íåñìîòðÿ íà òî ÷òî èíâåñòèðîâàòü 

â íåãî íàäî áîëüøå íà îäíó äåíåæíóþ åäèíèöó. Îäíàêî â ðàçâèòîé 

ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî ìíîãî ïðîåêòîâ, êîòî-

ðûå èíâåñòîð ìîæåò èñïîëüçîâàòü äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Ïîýòîìó, âû-

áðàâ ïðîåêò 1, èíâåñòîð ñìîæåò èíâåñòèðîâàòü îäíó îñòàâøóþñÿ äå-

íåæíóþ åäèíèöó â ïðîåêò 3, ïðîåêò 4 è äðóãèå ïðîåêòû. 

Âûáîð æå ïðîåêòà 1 îáîñíîâàí òåì, ÷òî 
1 2

Q Q> , ò.å. âíóòðåííÿÿ 

íîðìà äîõîäíîñòè ïðîåêòà 1 áîëüøå, ÷åì âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîä-

íîñòè ïðîåêòà 2.

Ïî÷åìó æå â äàííîì ñëó÷àå ìû ïðèíÿëè âíóòðåííþþ íîðìó äî-

õîäíîñòè çà îñíîâíîé êðèòåðèé îòáîðà? Âñå äåëî â òîì, ÷òî â ðàñ-

ñìàòðèâàåìîì ñëó÷àå îäíîðàçîâîé èíâåñòèöèè âíóòðåííþþ íîðìó 

äîõîäíîñòè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïå-

ðàöèè. Ïîíÿòèå äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîé îïåðàöèè øèðîêî èñïîëü-

çóåòñÿ, íàïðèìåð, ïðè êðåäèòîâàíèè. Îäíîðàçîâóþ èíâåñòèöèþ 

ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê êðåäèò ñî ñðîêîì äåéñòâèÿ, ðàâíûì ñðîêó 

äåéñòâèÿ ïðîåêòà, à äîõîäû ïî ïðîåêòó — êàê âûïëàòû ïî êðåäèòó. 

Äîõîäíîñòü êðåäèòà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè 

êîòîðîé ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ âûïëàò ðàâíà âåëè÷èíå êðåäè-

òà. Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïåðàöèè îïðåäåëÿåòñÿ 

ïî òîìó æå óðàâíåíèþ, ÷òî è âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè (12.3).



195

� Ïðèìåð 12.7. Îäíîðàçîâàÿ èíâåñòèöèÿ â íà÷àëå ïðîåêòà ñîñòàâëÿåò 
1 000 000 ðóá. Äîõîäû ÿâëÿþòñÿ ðåíòîé ïîñòíóìåðàíäî îòíîñèòåëüíî íà÷àëà 
ïðîåêòà ñ ãîäîâûìè âûïëàòàìè 329 234,44 ðóá. Ñðîê ðåíòû ðàâåí ÷åòû-
ðåì ãîäàì.

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé è ïðîâåñòè àíàëèç ðåçóëüòàòîâ.  
Ðåøåíèå.
Èñõîäíîå óðàâíåíèå äëÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè èìååò âèä 

( )
4

1 1

329 234,44 1 000 000 0.

Q

Q

−

− +

⋅ − =

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. 
Â êà÷åñòâå èñõîäíîé ôóíêöèè âûáèðàåì 

( )

( )
4

1 1 1 000 000
.

329 234,44

Q

f Q

Q

−

− +

= −

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè 

( )

( ) ( )
5 4

2

4 1 1 1

.

Q Q Q

f Q

Q

− −

+ + + −

′ =

Ïîëîæèì
1

0,12Q = .

Èòåðàöèÿ 1:  

( )

( )
4

8
1 1 0,12 1 000 000

0,12 3,4 18 ;

0,12 329 234,44

f

−

−

− +

= − = ⋅

( )

( ) ( )
5 4

2

4 0,12 1 0,12 1 0,12 1

0,12 6,397016;

0,12

f

− −

⋅ + + + −

′ = = −

( )

( )

1

2 1

1

0,12.

f Q

Q Q

f Q

= − =

′

Òàê êàê 
1

Q  è 
2

Q  ñîâïàëè, òî ïðåêðàùàåì âû÷èñëåíèÿ è ïðèíèìàåì 

12%.Q =

Ðàññìîòðèì îäíîðàçîâóþ èíâåñòèöèþ êàê êðåäèò, ïîãàøàåìûé ðàâíû-

ìè ñóììàìè â êîíöå êàæäîãî ãîäà. Â ýòîì ñëó÷àå ðàññìàòðèâàåìûé ïðèìåð 

ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: «Êðåäèò 1 000 000 ðóá. ïîãà-

øàåòñÿ ðàâíûìè ñóììàìè ïî 329 234,44 ðóá. â òå÷åíèå ÷åòûðåõ ëåò. Äîõîä-

íîñòü êðåäèòîðà ðàâíà 12% ãîäîâûõ. Ïðîâåñòè àíàëèç ãîäîâûõ âûïëàò, ñî-

ñòîÿùèõ èç ÷àñòè ãîäîâîé âûïëàòû, çàñ÷èòàííîé â êà÷åñòâå äîëãà, è èç 

ïðîöåíòîâ».

Ïðîöåíòû, êîòîðûå èíâåñòîð ïîëó÷èò â êîíöå ïåðâîãî ãîäà, ðàâíû 

1 0
329 234,44 0,12 120 000 руб.I K Q= = ⋅ =
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Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî äîëãà â êîíöå ãîäà èíâåñòîð ïîëó÷èò 

1 1 1
329 234,44 120 000 209 234,44 руб.R E I= − = − =

Îñòàòîê äîëãà íà êîíåö ïåðâîãî ãîäà ñîñòàâèò 

1 0 1
1 000 000 209 234,44 790 765,56 руб.k K R= − = − =

Ïðîöåíòû, êîòîðûå èíâåñòîð ïîëó÷èò â êîíöå âòîðîãî ãîäà, ñîñòàâÿò 

2 1
790 765,56 0,12 94 891,87 руб.I k Q= = ⋅ =

Â êà÷åñòâå îñíîâíîãî äîëãà â êîíöå âòîðîãî ãîäà èíâåñòîð ïîëó÷èò 

2 2 2
329 234,44 94 891,87 234 342,57 руб.R E I= − = − =

Îñòàòîê äîëãà íà êîíåö âòîðîãî ãîäà ðàâåí 

2 1 2
790 765,56 234 342,57 556 422,99 руб.k k R= − = − =

Ïëàòåæè ïî îñòàëüíûì ãîäàì âû÷èñëÿþòñÿ àíàëîãè÷íî. Ðåçóëüòàòû 
ðàñ÷åòà ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 12.4. 

Òàáëèöà 12.4 

Ãîä
Ãîäîâîé

äîõîä, ðóá.

×àñòü ãîäîâîãî  

äîõîäà, çàñ÷èòàííîãî

 â êà÷åñòâå äîëãà, 

ðóá. 

×àñòü ãîäîâîãî  

äîõîäà, çàñ÷èòàííîãî 

â êà÷åñòâå  

ïðîöåíòîâ, ðóá. 

Îñòàòîê äîëãà 

íà êîíåö ãîäà, 

ðóá.

1-é 329 234,44 209 234,44 12 000 790 765,56 

2-é 329 234,44 234 342,57 94 891,87 556 422,99 

3-é 329 234,44 262 463,67 66 770,77 293 959,32 

4-é 329 234,44 293 959,32 35 275,12 0 

Èç äàííûõ òàáë. 12.7 ñëåäóåò, ÷òî ïðîöåíòû ãîä îò ãîäà óìåíüøàþòñÿ, 
çíà÷èò, ðàñòóò âûïëàòû ïî îñíîâíîìó äîëãó. Îñòàòîê äîëãà íà êîíåö êàæäî-
ãî ãîäà òàêæå óìåíüøàåòñÿ, à â êîíöå ïðîöåññà îñòàòîê äîëãà ðàâåí íóëþ, 
ò.å. äîëã ïîëíîñòüþ ïîãàøåí.  �

Òàêèì îáðàçîì, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî 

ïðîåêòà ñ îäíîðàçîâîé èíâåñòèöèåé îïðåäåëÿåò äîõîäíîñòü ýòîé 

èíâåñòèöèè. 

12.5.4. ПЕРИОД ОКУПАЕМОСТИ 

Ïåðèîä, èëè ñðîê, îêóïàåìîñòè (Payback Period, ÐÂÐ) — ýòî âðå-

ìåííîé èíòåðâàë, â òå÷åíèå êîòîðîãî ñóììà ÷èñòûõ äîõîäîâ, äèñ-

êîíòèðîâàííûõ íà íà÷àëî ïðîåêòà, ðàâíà èíâåñòèöèè. 
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Ïðè îïðåäåëåíèè ïåðèîäà îêóïàåìîñòè, èñïîëüçóÿ ñîîòíîøåíèå  

( )1

,

1

m
j

m
j

j

E

A

q=

=

+

∑

îïðåäåëÿþò çíà÷åíèå m , äëÿ êîòîðîãî óäîâëåòâîðÿåòñÿ íåðàâåíñòâî 

1 0
.

m m

A K A
−

≤ ≤

Ïåðèîä îêóïàåìîñòè ëåæèò ìåæäó êîíöîì ïåðèîäà ïîä íîìåðîì 

1m −  è êîíöîì ïåðèîäà ïîä íîìåðîì m , îòñ÷èòûâàåìûõ ïîñëå 

îêîí÷àíèÿ èíâåñòèöèé. Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ íåäîñòàþùåé ÷àñòè ïå-

ðèîäà ïîÿñíÿåòñÿ ðèñ. 12.4 (ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî ïîñòóïëåíèÿ èçìåíÿ-

þòñÿ ïî ëèíåéíîìó çàêîíó).  
Èç ïîäîáèÿ òðåóãîëüíèêîâ íàõîäèì  

0 1

1

.

m

m m

K A

b

A A

−

−

−

=

−

Ðèñ. 12.4. Îïðåäåëåíèå íåäîñòàþùåé 

÷àñòè ïåðèîäà îêóïàåìîñòè 

� Ïðèìåð 12.8. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êî-
òîðûõ ïëàòåæè ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì òàê, êàê ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 12.3. 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî ñðîêó îêóïàåìîñòè ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 

10%q = .

Ðåøåíèå.

Ï ð î å ê ò  1. Îïðåäåëèì íîìåð ãîäà, äëÿ êîòîðîãî äèñêîíòèðîâàííûå 
äîõîäû ïðåâûñÿò èíâåñòèöèè: 

1

4

3,64.

1,1

A = =
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Òàê êàê 
1 0
A K< , òî äåëàåì ñëåäóþùèé øàã: 

2
2

4 4

6,94.

1,1 1,1

A = + =

Òàê êàê 
0 2

K A< , òî âû÷èñëåíèÿ ïðåêðàùàåì è íàõîäèì íåäîñòàþùóþ 

÷àñòü ãîäà: 

5 3,64

0,412 года, или 150 дней.

6,94 3,64

b

−

= =

−

Äëÿ ïðîåêòà 1 ñðîê îêóïàåìîñòè ðàâåí 1 ãîä 150 äíåé. 

Ï ð î å ê ò  2 :

1

4

3,64;

1,1

A = =

2
2

4 5

7,77;

1,1 1,1

A = + =

6 3,64

0,54 года, или 197 дней.

7,77 3,64

b

−

= =

−

Äëÿ ïðîåêòà 2 ñðîê îêóïàåìîñòè ðàâåí 1 ãîäó 197 äíÿì. 
Òàêèì îáðàçîì, ïðîåêò 1 îêóïèòñÿ áûñòðåå ïðîåêòà 2. �

12.6. Эффекты и эффективность  

         инвестиционного проекта 

Òàêèì îáðàçîì, êà÷åñòâî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÷àùå âñåãî 
õàðàêòåðèçóåòñÿ ñëåäóþùèìè ïîêàçàòåëÿìè:  

• ñòàâêîé äèñêîíòèðîâàíèÿ; 
• ÷èñòûì ïðèâåäåííûì äîõîäîì; 
• èíäåêñîì ïðèáûëüíîñòè; 
• âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè; 
• ïåðèîäîì îêóïàåìîñòè. 
Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíîé áåçðàçìåðíîé 

âåëè÷èíîé. Ïîýòîìó ýòà õàðàêòåðèñòèêà ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòüþ. 
×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ÿâëÿåòñÿ ðàçíîñòüþ ìåæäó ïðèâåäåí-

íûìè èíâåñòèöèÿìè è ÷èñòûìè äîõîäàìè, èçìåðÿåòñÿ â äåíåæíûõ 
åäèíèöàõ è ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòîì. 

Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè — ýòî îòíîøåíèå ïðèâåäåííûõ äîõîäîâ 
ê ïðèâåäåííûì èíâåñòèöèÿì, âåëè÷èíà áåçðàçìåðíàÿ, ÿâëÿåòñÿ 
ýôôåêòèâíîñòüþ. 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè — ýòî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, 

ïðè êîòîðîé ïðèâåäåííûå äîõîäû ðàâíû ïðèâåäåííûì èíâåñòèöè-
ÿì, âåëè÷èíà áåçðàçìåðíàÿ è ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíîñòüþ. 
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Ïåðèîäîì îêóïàåìîñòè ÿâëÿåòñÿ ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòîðîãî 

ïðèâåäåííûå ê îêîí÷àíèþ èíâåñòèöèé äîõîäû îêóïÿò èíâåñòèöèè, 

ïðèâåäåííûå ê òîìó æå ìîìåíòó âðåìåíè. Èçìåðÿåòñÿ ïåðèîä îêó-

ïàåìîñòè â åäèíèöàõ âðåìåíè, ïîýòîìó ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòîì. 

Упражнения 

ТЕСТ 12.1 

Êàêèå èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå âûñêàçûâàíèé îòíîñÿòñÿ ê ýôôåê-

òèâíîñòè?  

1. ×èñòûé äîõîä. 

2. Âàëîâàÿ ïðèáûëü 

3. Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè. 

4. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè. 

5. Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà. 

6. Ñðîê îêóïàåìîñòè. 

7. ×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä. 

8. Âûðó÷êà. 

9. Ðåíòàáåëüíîñòü. 

ЗАДАЧА 12.1  

Èìååòñÿ äâà èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòà, â êîòîðûõ ïëàòåæè ðàñ-

ïðåäåëåíû ïî ãîäàì òàê, êàê ïîêàçàíî â òàáëèöå. 

ÄîõîäûÂàðèàíò 

ïðîåêòà
Èíâåñòèöèè 

1-é ãîä 2-é ãîä 3-é ãîä 4-é ãîä 

Ïðîåêò 1 118 40 40 40 40 

Ïðîåêò 2 118 60 50 40 15 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 15%q = .
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ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  

ПОКАЗАТЕЛИ КАЧЕСТВА 

ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА 

ДЛЯ ОБЩЕГО СЛУЧАЯ 

ПОТОКОВ ПЛАТЕЖЕЙ 

13.1. Схема классического потока платежей 

13.2. Чистый приведенный доход 

13.3. Индекс прибыльности (рентабельность) 

13.4. Внутренняя норма доходности 

13.5. Доходность инвестиций к погашению 

13.6. Период окупаемости 

13.7. Общий случай потока платежей 

13.8. Сравнение показателей качества 

         инвестиционного проекта 

13.9. Бюджетная эффективность и социальные 

         результаты реализации инвестиционных 

         проектов 

13.1. Схема классического  

          потока платежей 

Ñõåìà êëàññè÷åñêîãî ïîòîêà ïëàòåæåé ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 13.1. 

1
n

K−

2
n

Е

Ðèñ. 13.1. Ñõåìà êëàññè÷åñêîãî ïîòîêà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 

Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî â ïðîåêò âêëàäûâàþòñÿ ñðåäñòâà (èíâåñòè-

öèè) â òå÷åíèå 
1
n  ëåò, à äîõîä ýòîò ïðîåêò ïðèíîñèò 

2
n  ãîäà. Îá-

ùèé ñðîê ïðîåêòà ðàâåí 
1 2

n n n= +  ëåò. ßñíî, ÷òî ðàñõîäû è äîõîäû 

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îñóùåñòâëÿþòñÿ â òå÷åíèå âñåãî ãîäà. 

Îäíàêî äëÿ óäîáñòâà àíàëèçà âñå âíóòðèãîäîâûå âûïëàòû ïåðåñ÷è-

òàíû ê êîíöó ãîäà. Èíâåñòèöèÿì ïðèñâîåí çíàê ìèíóñ: 
1
,−К …,

1

.−

n

К  Äîõîäàì ïðèñâîåí çíàê ïëþñ: 
1
,E  …, 

2

.

n

E

Åñëè â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèíÿòü ñòîèìîñòü êà-

ïèòàëà, èñïîëüçóåìîãî â êà÷åñòâå ýòèõ èíâåñòèöèé, òî âñå çàòðàòû 

Глава 13
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ìîæíî ïðèâåñòè ê íà÷àëó ïðîåêòà. Ýòè çàòðàòû âû÷èñëÿþòñÿ ïî 
ôîðìóëå 

( )

1

0

1 1

n

j

j

j

K

К

q=

=

+

∑ ,                          (13.1)

ãäå
j

K — èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû â ãîäó ïîä íîìåðîì j ; q — ñòàâêà

           äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðèðàâíåííàÿ ê ñòîèìîñòè êàïèòàëà.  

13.2. Чистый приведенный доход 

13.2.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЧИСТОГО ПРИВЕДЕННОГО ДОХОДА 

×èñòûé ïðèâåäåííûé, èëè äèñêîíòèðîâàííûé, äîõîä — ýòî ðàç-

íîñòü ìåæäó ñóììîé äîõîäîâ è ñóììîé ðàñõîäîâ, äèñêîíòèðîâàííûõ 
íà íà÷àëî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Åñëè ôèíàíñîâûé ïîòîê ïðåä-

ñòàâëåí â âèäå ïëàòåæåé ïîñòíóìåðàíäî (ðèñ. 13.1), òî ôîðìóëà äëÿ 
ðàñ÷åòà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà èìååò âèä 

( )1

,
NPV

1

n
j

j

j

Р

q=

=

+

∑                         (13.2)

ãäå
j

Р — èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû (ñî çíàêîì ìèíóñ) èëè äîõîäû (ñî  

            çíàêîì ïëþñ) â ïåðèîäå 1, 2, ...,j n= ; n — ïðîäîëæèòåëüíîñòü èí- 

            âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà; q — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.  

Ïðîåêò ìîæåò áûòü ïðèíÿò äëÿ äàëüíåéøåãî ðàññìîòðåíèÿ, åñëè 
÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä áîëüøå íóëÿ. Åñëè ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ 
ñòîèìîñòü ìåíüøå íóëÿ, òî ïðîåêò îòâåðãàåòñÿ. Ïîëîæèòåëüíàÿ âå-

ëè÷èíà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ãîâîðèò î òîì, ÷òî äîõîäû 
îêóïèëè ðàñõîäû íà êàïèòàë. 

� Ïðèìåð 13.1. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êî-
òîðûõ ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

Ïðîåêò 1 –2 –4 4 4 5 

Ïðîåêò 2 –3 –3 4 5 6 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî ÷èñòîìó ïðèâåäåííîìó äîõîäó ïðè ñòàâêå äèñêîí-
òèðîâàíèÿ 10%q = .

Ðåøåíèå: 

1
2 3 4 5

2 4 4 4 5

NPV 3,718;

1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

= − − + + + =

2
2 3 4 5

3 3 4 5 6

NPV 4,939.

1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

= − − + + + =

Òàê êàê
2 1

NPV NPV> , òî âòîðîé ïðîåêò ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïåðâîãî. �
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13.2.2. ЧИСТЫЙ ПРИВЕДЕННЫЙ ДОХОД  

                   ДЛЯ РЕГУЛЯРНЫХ ПОТОКОВ 

Åñëè óñòàíîâëåíû çàêîíîìåðíîñòè ïîâåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïî-
òîêîâ âî âðåìåíè, òî ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ðàçâåðíóòîãî àíàëèçà 

ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ è èõ âëèÿíèÿ íà ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòîâ. Íà-
ïðèìåð, äëÿ ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé â âèäå ð-ñðî÷íîé ðåíòû è ïðè 

íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ îäèí ðàç â ãîäó ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ÷èñòîãî 
ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïðèîáðåòàåò âèä 

( )

( )

( )

2

2 1

11

1 ;

1 ;

NPV ,

1

p

n q p

n qn

E a

K a

q

= −

+

                       (13.3)

ãäå ( ) ( )

( )

;
1

1 1

1 1

n

p

n q

р

q

a

p q

−

− +

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

 — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû; 
1 1
,E K —

             åæåãîäíûå ïîñòóïëåíèÿ è çàòðàòû ñîîòâåòñòâåííî; 
1 2
,p p  — êîëè- 

            ÷åñòâî âûïëàò â ãîäó èíâåñòèöèé è êîëè÷åñòâî ïîñòóïëåíèé â ãîäó äî 
           õîäîâ ñîîòâåòñòâåííî; 

1
n — äëèòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ãîäàõ; 

2
n —

           äëèòåëüíîñòü ïîñòóïëåíèé äîõîäîâ â ãîäàõ, ò.å. ïðîäîëæèòåëüíîñòü  
           ïîñòóïëåíèÿ äîõîäîâ ñðàçó ïîñëå çàâåðøåíèÿ èíâåñòèöèé.

Òàêèì îáðàçîì, ñïðàâåäëèâî ñîîòíîøåíèå 

1 2
.n n n+ =                            (13.4)

Â ôîðìóëå (13.3) èç ñîâðåìåííîé âåëè÷èíû îòñðî÷åííîé ðåíòû 
(äîõîä) âû÷èòàåòñÿ ñîâðåìåííàÿ âåëè÷èíà íåìåäëåííîé ðåíòû (èí-

âåñòèöèè). 
×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä íåïðåðûâíûõ ïîòîêîâ ïëàòåæåé ñ íå-

ïðåðûâíîé ñòàâêîé íàðàùåíèÿ (ñèëîé ðîñòà) ìîæåò áûòü ïðåäñòàâ-
ëåí ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïóñòü èíâåñòèöèè â ïåðèîäå îò 0 äî  

1
n  ëåò èìåþò èíòåíñèâíîñòü ( ) ,K t  à èíòåíñèâíîñòü ïîñòóïëåíèé 

â ïåðèîäå îò 
1
n  äî 

2
n  ëåò îïðåäåëÿåòñÿ ôóíêöèåé ( )Е t . Ñèëà ðîñòà 

âî âñå âðåìÿ æèçíè ïðîåêòà îïèñûâàåòñÿ ôóíêöèåé ( )tδ . Òîãäà, 

èñïîëüçóÿ ñîîòíîøåíèå (2.77), ìîæíî çàïèñàòü 

( )

( )

( )

( )
2 1

0 0

1
0

NPV e e .

− δ − δ∫ ∫

= −∫ ∫

t t

t dt t dtn n

n

E t dt K t dt           (13.5)

� Ïðèìåð 13.2. Èíòåíñèâíîñòü èíâåñòèöèé ðàâíà 10 ìëí ðóá./ãîä. Äëè-
òåëüíîñòü èíâåñòèöèé ðàâíà äâóì ãîäàì. Ñðàçó ïîñëå îêîí÷àíèÿ èíâåñòè-
öèé èíòåíñèâíîñòü äîõîäà ñîñòàâèëà 12 ìëí ðóá./ãîä. Äëèòåëüíîñòü ïîñòóï-
ëåíèé äîõîäà ðàâíà òðåì ãîäàì. Ñèëà ðîñòà ïðèíÿòà 15% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä. 
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Ðåøåíèå.  

×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

0 0

0,15 0,15
5 2

6 7

2 0

NPV 12 10 e 10 e

− −∫ ∫

= ⋅ ⋅ − ⋅ =∫ ∫

t t

dt dt

dt dt

5 2
5 2 0,15 0,15

6 0,15 7 0,15 7 7

2 0
2 0

e e

12 10 e 10 e 1,2 10 10

0,15 0,15

− ⋅ − ⋅

− ⋅ − ⋅

= ⋅ ⋅ − ⋅ = ⋅ ⋅ − ⋅ =

− −

∫ ∫

t t

t t

( ) ( )( )

7

0,3 0,75 0,3
10

1,2 e e 1 e 4 197 348,15 руб.

0,15

− − −

= − − − =
�

13.2.3. АНАЛИЗ ЧИСТОГО ПРИВЕДЕННОГО ДОХОДА 

Ïðè âûñîêîì óðîâíå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ îòäàëåííûå ïëà-

òåæè îêàçûâàþò ìàëîå âëèÿíèå íà ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä. Ïî-

ýòîìó ðàçëè÷íûå ïî ïðîäîëæèòåëüíîñòè âàðèàíòû ìîãóò îêàçàòüñÿ 

ïðàêòè÷åñêè ðàâíîöåííûìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñ÷èòàþò, ÷òî ïðî-

åêò ñ áîëåå äëèòåëüíûì ïîñòóïëåíèåì äîõîäîâ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ 

óñëîâèÿõ ïðåäïî÷òèòåëüíåå. Ýòî âûçûâàåò ïîïûòêè ïåðåñìîòðà ðàñ-

ñìîòðåííîé âûøå ìåòîäèêè ðàñ÷åòà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà. 

Íàïðèìåð, òå ïîñòóïëåíèÿ, êîòîðûå îõâàòûâàþòñÿ ñðîêîì îêóïàå-

ìîñòè, äèñêîíòèðóþòñÿ è ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ïîêðûòèå èíâåñòè-

öèé. Íà îñòàëüíûå ïîñòóïëåíèÿ äèñêîíòèðîâàíèå íå ðàñïðîñòðàíÿ-

åòñÿ. Òàêèå ïîäõîäû èíîãäà èñïîëüçóþòñÿ, íåñìîòðÿ íà òðóäíîñòè 

èõ ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. 

13.3. Индекс прибыльности  

         (рентабельность) 

13.3.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ИНДЕКСА ПРИБЫЛЬНОСТИ 

Èíäåêñîì ïðèáûëüíîñòè íàçûâàåòñÿ îòíîøåíèå ñóììû ïðèâå-

äåííûõ äîõîäîâ ê ñóììå ïðèâåäåííûõ íà òó æå äàòó èíâåñòèöèîí-
íûì ðàñõîäîâ. Îáû÷íî ðàñõîäû è äîõîäû ïðèâîäÿòñÿ íà íà÷àëî 

ïðîåêòà: 

( ) ( )

1

1
1 1

/ 1 / 1 ,

nn

j j

j j

j n j

PI E q K q

= + =

= + +∑ ∑                  (13.6)

ãäå
j

E  — äîõîäû â ãîäó ïîä íîìåðîì j;
j

K  — èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû  

           â ãîäó ïîä íîìåðîì j.
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Çàìåòèì, ÷òî â îòäåëüíûå ãîäû äîõîäû è èíâåñòèöèîííûå ðàñ-
õîäû ðàâíû íóëþ. 

� Ïðèìåð 13.3. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êî-
òîðûõ ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

Ïðîåêò 1 –2 –4 4 4 5 

Ïðîåêò 2 –3 –3 4 5 6 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî èíäåêñó ïðèáûëüíîñòè ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâà-

íèÿ 10% .

Ðåøåíèå.

Ï ð î å ê ò  1:

( )

2

2

1

2 4

5,124;

1,1 1,11

j

j

j

K

q=

= + =

+

∑

( )

5

1
3 4 5

3

4 4 5 8,842

8,842; PI 1,7256.

5,1241,1 1,1 1,11

j

j

j

E

q=

= + + = = =

+

∑

Ï ð î å ê ò  2 :

( )

2

2

1

3 3

5,2066;

1,1 1,11

j

j

j

K

q=

= + =

+

∑

( )

5

2
3 4 5

3

4 5 6 10,146

10,146; PI 1,949.

5,20661,1 1,1 1,11

j

j

j

E

q=

= + + = = =

+

∑

Òàê êàê 
2 1

PI PI> , òî ïðîåêò 2 ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêòà 1. �

13.3.2. ИНДЕКС ПРИБЫЛЬНОСТИ ДЛЯ РЕГУЛЯРНЫХ ПОТОКОВ 

Êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, ïðè óñòàíîâëåííûõ çàêîíîìåðíî-

ñòÿõ ïîâåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ âî âðåìåíè ïîÿâëÿåòñÿ âîç-

ìîæíîñòü ðàçâåðíóòîãî àíàëèçà ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ è èõ âëèÿíèÿ 

íà ýôôåêòèâíîñòü. Äëÿ ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé â âèäå ð-ñðî÷íîé 

ðåíòû è ïðè íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ îäèí ðàç â ãîäó ôîðìóëà äëÿ 

ðàñ÷åòà ðåíòàáåëüíîñòè ïðèîáðåòàåò âèä 

( )

( )

( )

2 1

2

1

1

1 ;

1

1

p n

n q

p

n q

E a q

U

K a

+

=  ,                        (13.7)

ãäå 
1
n  — ïðîäîëæèòåëüíîñòü ïåðèîäà èíâåñòèöèé; 

2
n  — ïðîäîëæèòåëü- 

             íîñòü ïåðèîäà ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ, ( ) ( )

( )

;
1

1 1

1 1

n

p

n q

р

q

a

p q

−

− +

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

.
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Çäåñü ñîâðåìåííàÿ âåëè÷èíà îòñðî÷åííîé ðåíòû (äîõîä) äåëèòñÿ 
íà ñîâðåìåííóþ âåëè÷èíó íåìåäëåííîé ðåíòû (èíâåñòèöèè). 

Äëÿ íåïðåðûâíûõ ïîòîêîâ ïëàòåæåé ñ íåïðåðûâíîé ñòàâêîé 
äèñêîíòèðîâàíèÿ èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( )

( )

( )
1 2 1

0 0

1
0

PI e e .

t t

t dt t dtn n n

n

E t dt K t dt

− δ − δ+ ∫ ∫

= ∫ ∫               (13.8)

� Ïðèìåð 13.4. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà 13.2 íàéòè èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè. 
Ðåøåíèå.  

Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

0 0

0,15 0,15
5 2 5 2

7 7 0,15 0,15

2 0 2 0

PI 1,2 10 e 10 e 1,2 e e

t t

dt dt

t t

dt dt

− −

− ⋅ − ⋅

∫ ∫

= ⋅ ⋅ ⋅ = ⋅ =∫ ∫ ∫ ∫

( ) ( )

5 2
0,15 0,15

0,3 0,75 0,3

2 0

e e

1,2 1,2 e e 1 e 1,243.

0,15 0,15

t t− ⋅ − ⋅

− − −

= ⋅ = ⋅ − − =

− −

�

13.3.3. АНАЛИЗ ИНДЕКСА ПРИБЫЛЬНОСТИ 

Áûëî óñòàíîâëåíî, ÷òî ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä äîëæåí áûòü 

áîëüøå íóëÿ. Ïîýòîìó èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè äîëæåí áûòü áîëüøå åäè-

íèöû. Â ýòîì ñëó÷àå ïðîåêò ìîæåò áûòü ïðèíÿò äëÿ äàëüíåéøåãî ðàñ-

ñìîòðåíèÿ. Ñîâìåñòíî ñ ÷èñòûì ïðèâåäåííûì äîõîäîì èíäåêñ ïðè-

áûëüíîñòè ìîæåò ñëóæèòü õîðîøèì èíäèêàòîðîì äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøå-

íèÿ ïðè âûáîðå ïðîåêòà. Äåéñòâèòåëüíî, èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè îïðå-

äåëÿåò îáùóþ ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé, ò.å. ïîêàçûâàåò, âî ñêîëüêî ðàç 

ïðèâåäåííûå äîõîäû ïðåâûñèëè ïðèâåäåííûå ðàñõîäû. È òîãäà, íà-

ïðèìåð, ïðè ðàâíîé ðåíòàáåëüíîñòè äâóõ ïðîåêòîâ, îäèíàêîâûõ ñòàâêàõ 

ñðàâíåíèÿ è ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, êðîìå âåëè÷èíû èíâåñòèöèé, 

ñëåäóåò âûáðàòü òîò ïðîåêò, ó êîòîðîãî áîëüøå ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ 

ñòîèìîñòü. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü, õâàòèò ëè èíâåñòèöèé äëÿ 

ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà ñ áîëüøèì ÷èñòûì ïðèâåäåííûì äîõîäîì.  

Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä 

èìååò ðàçìåðíîñòü äåíåæíîé åäèíèöû, à èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè âåëè÷è-

íà áåçðàçìåðíàÿ. Èíîãäà ýòîò ïîêàçàòåëü íàçûâàþò ðåíòàáåëüíîñòüþ. 

13.4. Внутренняя норма доходности 

13.4.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ВНУТРЕННЕЙ НОРМЫ ДОХОДНОСТИ 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè — ýòî ðàñ÷åòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâ-

êà, ïðè êîòîðîé ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ðàâíà íóëþ, ò.å. 
ïðèâåäåííûå äîõîäû ðàâíû ïðèâåäåííûì ðàñõîäàì. Â îáùåì ñëó÷àå 
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âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè íàõîäèòñÿ ðåøåíèåì ïðèâåäåííîãî 
íèæå óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî Q :

( )1

0

1

n
j

j

j

Р

Q=

=

+

∑ ,                            (13.9)

ãäå
j

Р — èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû (ñî çíàêîì ìèíóñ) èëè äîõîäû (ñî  

            çíàêîì ïëþñ) â ïåðèîäå 1, 2, ..., ;=j n n — ïðîäîëæèòåëüíîñòü  

            èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. 

Ýòî óðàâíåíèå ñ îäíèì íåèçâåñòíûì Q.
Åñëè âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè áîëüøå ñòàâêè äèñêîíòèðîâà-

íèÿ, òî ÷èñòàÿ ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíîé. Ïðè 
èõ ðàâåíñòâå ïðîåêò èìååò ÷èñòóþ íóëåâóþ ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü.  

� Ïðèìåð 13.5. Ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ðàñ-
ïðåäåëåíû ïî ãîäàì ñëåäóþùèì îáðàçîì: –2; –4; 4; 4; 5. 

Îïðåäåëèòü âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè. 
Ðåøåíèå.

Èñõîäíîå óðàâíåíèå èìååò âèä 

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4 5

2 4 4 4 5

0.

1
1 1 1 1

Q
Q Q Q Q

− − + + + =

+

+ + + +

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ âîñïîëüçóåìñÿ ìåòîäîì Íüþòîíà—

Ðàôñîíà. Ââåäÿ îáîçíà÷åíèå 1x Q= +  è óìíîæèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè íà 

x
5, ïåðåïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå  

4 3 2

2 4 4 4 5 0.− − + + + =x x x x

Â êà÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( )
4 3 2

2 4 4 4 5.= − − + + +f x x x x x

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè 

( )
3 2

8 12 8 4.′ = − − + +f x x x x

Ïîëîæèì
1

1,5x = .

� Èòåðàöèÿ 1:  

( )
4 3 2

1,5 2 1,5 4 1,5 4 1,5 4 1,5 5 3,625;= − ⋅ − ⋅ + ⋅ + ⋅ + = −f

( )
3 2

1,5 8 1,5 12 1,5 8 1,5 4 38;′ = − ⋅ − ⋅ + ⋅ + = −f

( )

( )

1

2 1

1

3,625

1,5 1,4046053

3,8

f x

x x

f x

−

= − = − =

′ −

.

� Èòåðàöèÿ 2 :

( )
2

0,359383;f x = − ( )
2 3 2

0,359383

30,6075; 1,3928636.

30,6075

f x x x

−

′ = − = − =

−
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Ïðåæäå ÷åì ïåðåõîäèòü ê ñëåäóþùåé èòåðàöèè, ïðîâåäåì ïðîâåðêó, 
ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò â èñõîäíîå óðàâíåíèå: 

2 3 4 5

3
3 3 3 3

2 4 4 4 5

0,001

x
x x x x

− − + + + = −

.

Â èäåàëå ýòîò ðåçóëüòàò äîëæåí áûòü ðàâåí íóëþ. Òàê êàê ðåçóëüòàò íå-
âåëèê, òî ìîæíî ïðåêðàòèòü âû÷èñëåíèÿ è ïðèíÿòü 39,29%.Q = �

13.4.2. ВНУТРЕННЯЯ НОРМА ДОХОДНОСТИ  

                   ДЛЯ РЕГУЛЯРНЫХ ПОТОКОВ 

Äëÿ ðåãóëÿðíûõ ïîòîêîâ èíâåñòèöèé è äîõîäîâ ïðè ñîñòàâëåíèè 

óðàâíåíèÿ äëÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ïðèðàâíèâàþòñÿ ñî-

âðåìåííûå ñòîèìîñòè èíâåñòèöèé è äîõîäîâ. Íàïðèìåð, äëÿ ïëàòå-

æåé è ïîñòóïëåíèé â âèäå ð-ñðî÷íîé ðåíòû è ïðè íà÷èñëåíèè ïðî-

öåíòîâ îäèí ðàç â ãîäó ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà âíóòðåííåé íîðìû äî-

õîäíîñòè ïðèîáðåòàåò âèä 

( )

( )

( )

2

2 1

11

1 ;

1 ;

1

p

n q p

n qn

E a

K a

q

=

+

,                         (13.10)

ãäå ( ) ( )

( )

;
1

1 1

1 1

n

p

n q

p

q

a

p q

−

− +

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

 — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû;  

             
1 1
,E K — åæåãîäíûå ïîñòóïëåíèÿ è çàòðàòû ñîîòâåòñòâåííî; 

1 2
,p p —

              êîëè÷åñòâî âûïëàò â ãîäó èíâåñòèöèé è êîëè÷åñòâî ïîñòóïëåíèé â  

              ãîäó äîõîäîâ ñîîòâåòñòâåííî; 
1
n — äëèòåëüíîñòü èíâåñòèöèé â ãîäàõ;  

              
2
n — äëèòåëüíîñòü ïîñòóïëåíèé äîõîäîâ â ãîäàõ.  

Äëÿ íåïðåðûâíûõ ïîòîêîâ ïëàòåæåé ñ íåïðåðûâíîé ñòàâêîé íà-

ðàùåíèÿ âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè íàõîäÿò ïóòåì ðåøåíèÿ 

óðàâíåíèÿ, ó êîòîðîãî ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä ïðèðàâíèâàåòñÿ 

íóëþ, îòíîñèòåëüíî ñèëû ðîñòà. Ïîñêîëüêó ñèëà ðîñòà â îáùåì 

ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé âðåìåíè, òî ýòó ôóíêöèþ óäîáíî ïðåä-

ñòàâèòü â âèäå 

( ) ( )
0

t tδ = δ + ε , ïðè÷åì ( )

0

0.ε =∫

n

t dt                (13.11)

Òàêèì îáðàçîì, ñèëà ðîñòà ñîñòîèò èç ïîñòîÿííîé ñîñòàâëÿþùåé 

0
δ  è ïåðåìåííîé ñîñòàâëÿþùåé ( )tε , ñðåäíåå çíà÷åíèå êîòîðîé íà 

âðåìåííî́ì èíòåðâàëå îò íà÷àëà ïðîåêòà äî åãî çàâåðøåíèÿ ðàâíî íó-

ëþ. Ïóñòü ôóíêöèÿ ( )tε  èçâåñòíà àïðèîðè. Áóäåì ñ÷èòàòü â ýòîì ñëó-
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÷àå, ÷òî âíóòðåííåé íîðìîé äîõîäíîñòè ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ òàêàÿ âåëè-

÷èíà
0

δ , ïðè êîòîðîé óðàâíåíèå (14.12) ïðåâðàùàåòñÿ â òîæäåñòâî: 

( )

( )( )

( )

( )( )
0 01 2 1

0 0

1
0

e e 0.

− δ +ε − δ +ε

+ ∫ ∫

− =∫ ∫

t t

t dt t dtn n n

n

E t dt K t dt         (13.12)

Èíà÷å ìîæíî çàïèñàòü 

    ( )

( )

( )

( )
0 01 2 1

0 0

1
0

e e 0.

−δ ⋅ − ε −δ ⋅ − ε+ ∫ ∫

− =∫ ∫

t t

t t dt t t dtn n n

n

E t dt K t dt       (13.13)

Ïóñòü ( ) 0tε = , à ïëîòíîñòè èíâåñòèöèé è äîõîäîâ áóäóò âåëè-

÷èíàìè ïîñòîÿííûìè. Òîãäà óðàâíåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ âíóòðåí-

íåé íîðìû äîõîäíîñòè ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

1 2 1

0 0

1

0 0

0

e e

n n n

t t

n

E K

+

−δ ⋅ −δ ⋅

⋅ = ⋅

δ δ

èëè                   
( )

( )
0 1 2 0 1 0 1

e e e 1 ,

−δ ⋅ +

−δ ⋅ −δ ⋅

− = ⋅ −

n n n n
K

Е

( )
0 1 20 1 .

1 e e

−δ ⋅ +

−δ ⋅

⎛ ⎞
+ ⋅ − =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

n nn
К K

Е Е

                 (13.14)

Ãðàôè÷åñêèé ìåòîä ðåøåíèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ ïîÿñíÿåòñÿ ðèñ. 13.2. 

Ôóíêöèè, ïðèâåäåííûå íà ãðàôèêå, îáîçíà÷åíû ñëåäóþùèìè íî-

ìåðàìè: 

0 1
1 1 e ;

−δ ⋅

⎛ ⎞
⇒ + ⋅

⎜ ⎟

⎝ ⎠

n
К

Е

( )
0 1 2

2 e ;

−δ ⋅ +

⇒

n n

( )
0 1 20 1

3 1 e e ;

−δ ⋅ +

−δ ⋅

⎛ ⎞
⇒ + ⋅ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

n nn
К

Е

4 .⇒

K

Е

Ðåøåíèåì óðàâíåíèÿ (13.14) ÿâëÿåòñÿ òî÷êà ïåðåñå÷åíèÿ êðè- 

âûõ 3 è 4. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè íà ðèñ. 13.2 îáîçíà÷åíà 

çíàêîì 
0

∆ .
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1

К

Е

+

К

Е

0
∆ 0

δ

Ðèñ. 13.2. Ãðàôè÷åñêèé ìåòîä ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ  

Â îáùåì ñëó÷àå ðåøèòü íåëèíåéíîå óðàâíåíèå ãðàôè÷åñêèì ìå-

òîäîì ìîæíî â Excel, ïîñòðîèâ òàáëèöó äëÿ çíà÷åíèé ôóíêöèè ïðè 

ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèÿõ àðãóìåíòîâ. Ïðè ýòîì, ÷åì ìåíüøå áóäåò âû-

áðàí øàã, òåì òî÷íåå áóäåò ðåçóëüòàò. 

� Ïðèìåð 13.6. Ïëîòíîñòü èíâåñòèöèé ïî ìîäóëþ ðàâíà ïëîòíîñòè äî-
õîäîâ. Ñðîê èíâåñòèöèé ðàâåí 1,5 ãîäà, à îáùèé ñðîê èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà ðàâåí 11,5 ëåò.  

Íàéòè âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè. 
Ðåøåíèå.  

Óðàâíåíèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè èìååò âèä 

0 0
1,5 11,5

2 e e 1.

−δ ⋅ −δ ⋅

⋅ − =

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà.  
Â êà÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( )
0 0
1,5 11,5

0
2 e e 1.

−δ ⋅ −δ ⋅

δ = ⋅ − −f

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè 

( )
0 0
1,5 11,5

0
3 e 11,5 e .

−δ ⋅ −δ ⋅

′ δ = − ⋅ + ⋅f

Ïîëîæèì
01

0,4δ = .

� Èòåðàöèÿ 1: 

( )
0,41,5 0,411,5

0,4 2 e e 1 0,087511;

− ⋅ − ⋅

= ⋅ − − =f

( )
0,41,5 0,411,5

0,4 3 e 11,5 e 1,53084;

− ⋅ − ⋅

′ = − ⋅ + ⋅ = −f

( )

( )

01

02 01

01

0,087511

0,4 0,457205.

1,53084

δ

δ = δ − = − =

′ δ −

f

f

� Èòåðàöèÿ 2 :

( )
02

0,00216;δ =f ( )
02

1,45118;′ δ = −f
03

0,458694δ = .
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� Èòåðàöèÿ 3 :

( )
03

0,00000175;δ =f ( )
02

1,44882;′ δ = −f
03

0,458695δ = .

Ïîñêîëüêó ðåçóëüòàòû âòîðîé è òðåòüåé èòåðàöèé ïðàêòè÷åñêè ñîâïàëè, 
òî âû÷èñëåíèÿ ìîæíî ïðåêðàòèòü è ïðèíÿòü âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè 
ðàâíîé

0
0,458695, или 45,8695% 45,87%.∆ = ≈ �

13.4.3. АНАЛИЗ ВНУТРЕННЕЙ НОРМЫ ДОХОДНОСТИ 

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ âíóòðåííåé õàðàêòåðèñòè-

êîé ïðîåêòà. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè — ýòî íàèáîëüøàÿ ñòîè-

ìîñòü èíâåñòèöèé, ïðè êîòîðîé ïðîåêò åùå îñòàåòñÿ áåçóáûòî÷íûì. 

Ïîíÿòíî, ÷åì áîëüøå âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïðè ðàñ-

ñìàòðèâàåìîé ñõåìå èíâåñòèöèé, òåì áîëüøèé äîõîä ïðèíîñèò ïðî-

åêò. Îäíàêî ýòà õàðàêòåðèñòèêà íå ÿâëÿåòñÿ äîõîäíîñòüþ èíâåñòèöèé 

â òîì ñìûñëå, â êîòîðîì èñïîëüçóåòñÿ ïîíÿòèå äîõîäíîñòè, íàïðè-

ìåð, ïðè àíàëèçå êðåäèòà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû âíóòðåííþþ íîðìó 

äîõîäíîñòè íåëüçÿ èñïîëüçîâàòü äëÿ îöåíêè ïðîåêòîâ, ó êîòîðûõ 

ãðàôèê ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà íåñêîëüêî ðàç ïåðåñåêàåòñÿ 

ñ îñüþ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

13.5. Доходность инвестиций 

         к погашению 

Ïîä äîõîäíîñòüþ èíâåñòèöèé ê ïîãàøåíèþ áóäåì ïîíèìàòü äî-

õîäíîñòü áóäóùèõ äîõîäîâ ïî ïðîåêòó îòíîñèòåëüíî îäíîé âûïëà-

òû, ÿâëÿþùåéñÿ ñóììîé âñåõ äèñêîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé. Ñóì-

ìà âñåõ äèñêîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

(13.1). Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ê ïîãàøåíèþ îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíå-

íèåì (12.3).

� Ïðèìåð 13.7. Ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ðàñ-
ïðåäåëåíû ïî ãîäàì ñëåäóþùèì îáðàçîì: –2; –4; 4; 4; 5. 

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïðè ñòîèìîñòè êàïèòàëà, ðàâíîé 
10% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Ñóììà äèñêîíòèðîâàííûõ ê íà÷àëó ïðîåêòà èíâåñòèöèé ðàâíà 

( )

0
2

2 4

5,124.

1 0,1
1 0,1

= + =

+

+

К

Èñõîäíîå óðàâíåíèå äëÿ äîõîäíîñòè èìååò âèä 

( ) ( ) ( )
3 4 5

4 4 5

5,124 0.

1 1 1r r r

+ + − =

+ + +
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Äëÿ ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ âîñïîëüçóåìñÿ ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà:  

( )

( ) ( ) ( )
3 4 5

4 4 5

5,124;

1 1 1

= + + −

+ + +

f r

r r r

( )

( ) ( ) ( )
4 5 6

12 16 25
.

1 1 1

′ = − − −

+ + +

f r

r r r

Ïðèíèìàåì 
1

0,2r = .

� Èòåðàöèÿ 1:  

( )

( ) ( ) ( )
3 4 5

4 4 5

0,2 5,124 1,129215;

1 0,2 1 0,2 1 0,2

= + + − =

+ + +

f

( )

( ) ( ) ( )
4 5 6

12 16 25

0,2 20,589528;

1 0,2 1 0,2 1 0,2

′ = − − − = −

+ + +

f

2

1,129215

0,2 0,254844

20,589528

r = − =

−

.

� Èòåðàöèÿ 2 :

( )
2

0,1206395;=f r ( )
2

16,3854642;′ = −f r
3

0,262207r = .

� Èòåðàöèÿ 3 :

( )
3

0,00178162;=f r ( )
3

15,9044193;′ = −f r
4

0,262319r = .

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ê ïîãàøåíèþ 26,23%.r ≈ �

13.6. Период окупаемости 

13.6.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ПЕРИОДА ОКУПАЕМОСТИ 

Ïåðèîä (ñðîê) îêóïàåìîñòè — ýòî âðåìåííîé èíòåðâàë, â òå÷åíèå 

êîòîðîãî ñóììà ÷èñòûõ äîõîäîâ, äèñêîíòèðîâàííûõ íà ìîìåíò çà-

âåðøåíèÿ èíâåñòèöèé, ðàâíà ñóììå èíâåñòèöèé, ïðèâåäåííûõ ê òîìó 

æå ìîìåíòó âðåìåíè. 

Ïðè îïðåäåëåíèè ïåðèîäà îêóïàåìîñòè íàõîäÿò ñóììó èíâåñòè-

öèé Ê, ïðèâåäåííûõ ê ìîìåíòó èõ çàâåðøåíèÿ, ïî ôîðìóëå 

( )

1

1

1

1 .

−

=

= +∑

n

n t

t

t

K K q                        (13.15)

Çàòåì, èñïîëüçóÿ ñîîòíîøåíèå 
( )1 1

m
j

m
j

j

E

A

q=

=

+

∑ , îïðåäåëÿþò 

çíà÷åíèå m, äëÿ êîòîðîãî óäîâëåòâîðÿåòñÿ íåðàâåíñòâî 

1
.

m m

A K A
−

≤ ≤
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Ïåðèîä îêóïàåìîñòè ëåæèò ìåæäó êîíöîì ïåðèîäà ïîä íîìåðîì 

1m −  è êîíöîì ïåðèîäà ïîä íîìåðîì m , îòñ÷èòûâàåìûõ ïîñëå 

îêîí÷àíèÿ èíâåñòèöèé. Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ íåäîñòàþùåé ÷àñòè ïå-

ðèîäà ïîÿñíÿåòñÿ ðèñ. 12.4 (ïðèíèìàåòñÿ, ÷òî ïîñòóïëåíèÿ èçìåíÿ-
þòñÿ ïî ëèíåéíîìó çàêîíó).  

Ïåðèîä îêóïàåìîñòè ðàâåí ñóììå 1m −  è íåäîñòàþùåé ÷àñòè 

ãîäà b, âû÷èñëÿåìîé ïî ôîðìóëå 

1

1

.

−

−

−

=

−

m

m m

K A

b

A A

                           (13.16)

Òàêèì îáðàçîì, ïåðèîä îêóïàåìîñòè íàõîäÿò ïî ôîðìóëå 

РВР 1 .= − +m b                            (13.17)

13.6.2. ПЕРИОД ОКУПАЕМОСТИ ДЛЯ РЕГУЛЯРНЫХ ПОТОКОВ 

Ïðè ðåãóëÿðíûõ ïîòîêàõ ïðîåêòà ôîðìóëà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñðî-
êà îêóïàåìîñòè óïðîùàåòñÿ. Íàïðèìåð, äëÿ ð-ñðî÷íîé ðåíòû ïðè 

íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ îäèí ðàç â ãîäó ñðîê îêóïàåìîñòè ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( )

1

1

ln 1 1 1

PBP ,

ln 1

рK

p q

E

q

⎧ ⎫
⎡ ⎤

− + −⎨ ⎬
⎢ ⎥⎣ ⎦

⎩ ⎭
= −

+

ãäå Ê — çàòðàòû, ïðèâåäåííûå ê îêîí÷àíèþ èíâåñòèöèé; 
1

E  — îòäà÷à  

           îò èíâåñòèöèé çà ãîä; p  — êîëè÷åñòâî ïîñòóïëåíèé äîõîäà â òå÷åíèå  

           ãîäà. 

� Ïðèìåð 13.8. Èíâåñòèöèè ïðîèçâîäÿòñÿ ïî ïîëóãîäèÿì ïî 50 ìëí 
ðóá. çà ïîëãîäà â òå÷åíèå òðåõ ëåò. Îæèäàåìàÿ ïîêâàðòàëüíàÿ îòäà÷à — 
20 ìëí ðóá. â êâàðòàë. Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ 10%.  

Îïðåäåëèòü ñðîê îêóïàåìîñòè. 
Ðåøåíèå.

Çàòðàòû, ïðèâåäåííûå ê îêîí÷àíèþ èíâåñòèöèé, âû÷èñëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( ) ( )

1

1
1

3

0
0,5

1

1 1 1,1 1

100 339,078,

2 1,1 1
1 1

р

n

q

K K

p q

+ − −

= = ⋅ =

⎡ ⎤ −
+ −

⎢ ⎥
⎣ ⎦

ãäå 
0

50 2 100 млн руб.= ⋅ =K ;
1

2p = ;
1

3n = .

Ïîäñòàâèâ çíà÷åíèå Ê,
1

20 4 80 млн руб.= ⋅ =E  è 4p =  â ôîðìóëó äëÿ 

ïåðèîäà îêóïàåìîñòè, ïîëó÷èì 

( )
0,25

339,078 4

ln 1 1,1 1

80

PBP 5,52

ln1,1

⋅⎡ ⎤
− −

⎢ ⎥
⎣ ⎦

= − = ãîäà.  �
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Äëÿ íåïðåðûâíûõ ïîòîêîâ ïëàòåæåé ñ íåïðåðûâíîé ñòàâêîé íà-
ðàùåíèÿ (ñèëîé ðîñòà) ñóììà èíâåñòèöèé Ê, ïðèâåäåííûõ ê ìîìåí-
òó èõ çàâåðøåíèÿ, îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( )
1

0

0

e .

δ∫

= ∫

t

t dtn

К K t dt

Âåëè÷èíà äîõîäà äëÿ ïðîèçâîëüíîãî ìîìåíòà âðåìåíè n, ïðèâå-
äåííàÿ ê îêîí÷àíèþ èíâåñòèöèé, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( )

0

1

e .

− δ∫

= ∫

t

t dt
n

n

n

E E t dt

Ïî îïðåäåëåíèþ, n  áóäåò ðàâíÿòüñÿ ïåðèîäó îêóïàåìîñòè, åñëè 

ïðèâåäåííàÿ ê êîíöó èíâåñòèöèé âåëè÷èíà äîõîäà áóäåò ðàâíà èí-
âåñòèöèÿì, ïðèâåäåííûì ê òîìó æå ìîìåíòó âðåìåíè. Òàêèì îáðà-
çîì, óðàâíåíèå äëÿ ïåðèîäà îêóïàåìîñòè èìååò âèä 

( )

( )

( )

( )
1

0 0

1

РВР

0

e e .

t t

t dt t dtn

n

E t dt K t dt

− δ δ∫ ∫

=∫ ∫

13.6.3. АНАЛИЗ ПЕРИОДА ОКУПАЕМОСТИ 

Ïåðèîä îêóïàåìîñòè íå ó÷èòûâàåò âñåãî ñðîêà ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ ïðîåêòà. Íà íåãî íå âëèÿåò îòäà÷à, ëåæàùàÿ çà ïðåäåëàìè ýòîãî 
ñðîêà. Ýòî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì íåäîñòàòêîì ðàññìàòðèâàåìîãî ïîêà-
çàòåëÿ. Íàèáîëåå ñèëüíî ýòîò íåäîñòàòîê ïðîÿâëÿåòñÿ ïðè íåðàâíî-
ìåðíûõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ. Ïîýòîìó ñðîê îêóïàåìîñòè íå ñëóæèò 
êðèòåðèåì âûáîðà ïðîåêòà, à èñïîëüçóåòñÿ ëèøü â âèäå îãðàíè÷å-
íèÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ. 

13.7. Общий случай потока платежей 

Óáûâàþùàÿ ôóíêöèÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà îò ñòàâêè 
ñðàâíåíèÿ (ñì. ðèñ. 12.3) íå âñåãäà èìååò ìåñòî. Åñëè, íàïðèìåð, 
ðàííèå ïëàòåæè ïîëîæèòåëüíû, à ïîçäíèå îòðèöàòåëüíû, òî ôóíê-
öèÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ìîæåò âîçðàñòàòü ïðè óâåëè÷åíèè 
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. Â îáùåì ñëó÷àå ôóíêöèÿ ÷èñòîãî ïðèâå-
äåííîãî äîõîäà îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ìîæåò íåñêîëüêî ðàç ïå-
ðåñåêàòüñÿ ñ îñüþ q. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ èñïîëüçîâàíèå âíóòðåííåé 
íîðìû äîõîäíîñòè äëÿ îöåíêè ïðîåêòîâ ñòàíîâèòñÿ âåñüìà ïðîáëå-
ìàòè÷íûì. Ðàññìîòðèì ïðèìåð. 

� Ïðèìåð 13.9. Ïóñòü âûïëàòû ïîñòíóìåðàíäî ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì 
ñëåäóþùèì îáðàçîì: –210; 500; –295.

Ïîñòðîèòü çàâèñèìîñòü ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà îò ñòàâêè äèñêîí-
òèðîâàíèÿ.
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Ðåøåíèå.  

Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà âûðàæåíèå äëÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà 
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

( ) ( )
2 3

210 500 295
.

NPV

1
1 1

= − + −

+

+ +

q
q q

Òî÷êè ïåðåñå÷åíèÿ ýòîé ôóíêöèè ñ îñüþ 0q  íàõîäÿò èç óðàâíåíèÿ 

( ) ( )
2 3

210 500 295

0,

1
1 1

− + − =

+

+ +

q
q q

èëè

( ) ( )
2

210 1 500 1 295 0.⋅ + − ⋅ + + =q q

Ðåøåíèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ èìåþò âèä 

1 2
0,079 и 0,3.= =q q

Ýêñòðåìàëüíûå òî÷êè íàõîäÿò èç óðàâíåíèÿ 

( ) ( ) ( )
2 3 4

210 1000 885

0,

1 1 1

− + =

+ + +q q q

èëè

( ) ( )
2

210 1 1000 1 885 0.⋅ + − ⋅ + + =q q

Ýêñòðåìàëüíûå òî÷êè èìåþò ñëåäóþùèå àáñöèññû: 

1 2
0,175 и 2,6.= =

Э Э
q q

Çíà÷åíèÿ ôóíêöèè â ýêñòðåìàëüíûõ òî÷êàõ ðàâíû 

1
2 3

210 500 295

NPV 1,6;

1,175 1,175 1,175

= − + − =

Э

2
2 3

210 500 295

NPV 26,1.

3,6 3,6 3,6

= − + − = −

Э

Òàêèì îáðàçîì, ãðàôèê ôóíêöèè ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà îò ñòàâ-

êè äèñêîíòèðîâàíèÿ èìååò âèä, ïðåäñòàâëåííûé íà ðèñ. 13.3.
Ôóíêöèÿ ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 

ïåðåñåêàåò îñü àáñöèññ â äâóõ òî÷êàõ (ñì. ðèñ. 13.3).  �

Ðàññìîòðèì õàðàêòåðèñòèêè òàêîãî ïðîåêòà íà ñëåäóþùåì 
ïðèìåðå.

� Ïðèìåð 13.10. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà 13.9 îïðåäåëèòü õàðàêòåðèñòèêè 
ïðîåêòà äëÿ ñòàâêè ñðàâíåíèÿ 10% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Íàéäåì ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä: 

2 3

210 500 295

NPV 0,68.

1,1 1,1 1,1

= − + − =
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Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè 

2 3

500 295 210

PI 1,0016.

1,11,1 1,1

⎛ ⎞

= + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ïðè îïðåäåëåíèè äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé íàéäåì âíà÷àëå ñóììó âñåõ 
äèñêîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé: 

0
3

210 295

412,5.

1,1 1,1

= + =К

Óðàâíåíèå äëÿ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ê ïîãàøåíèþ èìååò âèä 

( )
2

500

412,5.

1

=

+ r

Îòñþäà íàõîäèì 
0,5

500

1 0,101, или 10,1%.

412,5

r

⎛ ⎞
= − =
⎜ ⎟

⎝ ⎠

�

13.8. Сравнение показателей  

          качества инвестиционного 

          проекта

Â îáùåì ñëó÷àå ïðèìåíåíèå ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëåé ê îäíèì è 
òåì æå îáúåêòàì ìîæåò äàòü ïðîòèâîðå÷èâûå ðåçóëüòàòû, êîòîðûå 
ìîãóò ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñåòü îò ñòàâêè ñðàâíåíèÿ.  

Ñóùåñòâóåò ìíåíèå, ÷òî âñå ðàññìîòðåííûå ïîêàçàòåëè, êðîìå 
÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà, îáëàäàþò ñóùåñòâåííûìè íåäîñòàòêà-
ìè, íåêîòîðûå èç êîòîðûõ îòìå÷åíû âûøå. Ïîýòîìó åäèíñòâåííûì 
ïîêàçàòåëåì, êîòîðûé ñëåäóåò ïðèìåíÿòü ïðè îöåíêå ïðîåêòîâ, ÿâ-
ëÿåòñÿ ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä.  

Òåì íå ìåíåå äëÿ ïîëíîé îöåíêè ïðîåêòà íåîáõîäèìî èñ-
ïîëüçîâàòü íåñêîëüêî ïîêàçàòåëåé, íàïðèìåð ïîêàçàòåëè, ïðèâå-
äåííûå âûøå. 

� Ïðèìåð 13.11. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êî-
òîðûõ ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

Ïðîåêò 1 –5 –20 3 10 10 20 20 

Ïðîåêò 2 –20 –5 5 10 10 20 20 

Îïðåäåëèòü ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà ýòèõ ïðîåêòîâ ïðè ñòàâêàõ ñðàâíåíèÿ 
10% è 20%. 

Ðåøåíèå. 

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå. 
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1
10%q =

2
20%q =

Ïîêàçàòåëü 
Ïðîåêò 1 Ïðîåêò 2 Ïðîåêò 1 Ïðîåêò 2 

NPV 15,77 16,03 4,8 3,88 

PI 1,748 1,719 1,266 1,192 

PBP 3,51 3,49 4,14 4,306 

IRR, % 28,12 25,27 28,12 25,27 

r, % 21,82 22,75 25,37 24,07 

Ïðè äèñêîíòíîé ñòàâêå 20% ïåðâûé ïðîåêò èìååò ïðåèìóùåñòâà ïåðåä 
âòîðûì ïî âñåì ïîêàçàòåëÿì. Ïðè ñòàâêå 10% ïåðâûé ïðîåêò èìååò ïðåèìó-
ùåñòâà ïî èíäåêñó ïðèáûëüíîñòè, âíóòðåííåé íîðìå äîõîäíîñòè è ìîäèôè-
öèðîâàííîé íîðìå äîõîäíîñòè, à ïî ÷èñòîìó ïðèâåäåííîìó äîõîäó, ñðîêó 
îêóïàåìîñòè è äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé ïðåèìóùåñòâà èìååò âòîðîé ïðîåêò. �

Èç ïðèâåäåííîãî ïðèìåðà ñëåäóåò, ÷òî ïðè âûáîðå ïðîåêòà íåîáõî-

äèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü âñå ïîêàçàòåëè. Òåì íå ìåíåå ïðè âîçíèêíîâå-

íèè çàòðóäíåíèé ïðè âûáîðå ïðîåêòà ñëåäóåò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà äî-

õîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ. Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ â ýòîì ñëó÷àå ïðèíè-

ìàåòñÿ â âèäå îñíîâíîãî ïîêàçàòåëÿ. 

13.9. Бюджетная эффективность  

         и социальные результаты  

         реализации инвестиционных  

         проектов 

Áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ îïðåäåëÿþò 
äîõîäû è ðàñõîäû ôåäåðàëüíîãî, ðåãèîíàëüíîãî èëè ìåñòíîãî áþä-
æåòîâ. Â êà÷åñòâå îñíîâíûõ áþäæåòíûõ ïîêàçàòåëåé èñïîëüçóþòñÿ 
ðàññìîòðåííûå âûøå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà.  Ê òàêèì ïîêàçàòåëÿì îòíîñèòñÿ ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äî-
õîä, èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè, äîõîä-
íîñòü ê ïîãàøåíèþ èíâåñòèöèé, ïåðèîä îêóïàåìîñòè. Äëÿ ðàñ÷åòà 
áþäæåòíûõ ïîêàçàòåëåé â ïðèâåäåííûõ âûøå ôîðìóëàõ áóêâîé Ê

îáîçíà÷àþòñÿ ðàñõîäû áþäæåòà íà ñîçäàíèå èññëåäóåìîãî èíâåñòè-
öèîííîãî ïðîåêòà, à áóêâîé Å — äîõîäû áþäæåòà çà ñ÷åò ïîñòóïëå-
íèé îò èññëåäóåìîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Èíäåêñ ïðè áóêâå 
îçíà÷àåò íîìåð ãîäà. 

Íàðîäíî-õîçÿéñòâåííûå ïîêàçàòåëè õàðàêòåðèçóþò èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîåêò ñ òî÷êè çðåíèÿ èíòåðåñîâ âñåãî íàðîäíîãî õîçÿéñòâà 
â öåëîì, à òàêæå èíòåðåñîâ ðåãèîíîâ è îòðàñëåé. 

Ñðàâíåíèå ðàçëè÷íûõ ïðîåêòîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ ó÷àñòèå ãî-
ñóäàðñòâà, âûáîð ëó÷øåãî èç íèõ è îáîñíîâàíèå ðàçìåðîâ è ôîðì 
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ïðîåêòà ïðîèçâîäÿòñÿ íà îñíîâå àíàëè-
çà ïîêàçàòåëåé ýòèõ ïðîåêòîâ. 
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Ðàñõîäàìè áþäæåòà ÿâëÿþòñÿ âñå ñðåäñòâà, âûäåëÿåìûå èç áþä-
æåòà äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà. 

Ê äîõîäàì áþäæåòà îòíîñÿòñÿ âñå ïîñòóïëåíèÿ â áþäæåò çà ñ÷åò 
ðàññìàòðèâàåìîãî ïðîåêòà. 

Ïîêàçàòåëè íàðîäíî-õîçÿéñòâåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè ïîêàçûâàþò ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà ñ òî÷êè çðåíèÿ èíòåðåñîâ 
âñåãî íàðîäíîãî õîçÿéñòâà â öåëîì, à òàêæå èíòåðåñîâ ðåãèîíîâ, îò-
ðàñëåé è îðãàíèçàöèé. 

Ñîöèàëüíûå, ïîëèòè÷åñêèå è äðóãèå ðåçóëüòàòû, êîòîðûå òðóäíî 
îöåíèòü â äåíåæíîì âûðàæåíèè, ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê äîïîëíèòåëü-
íûå ïîêàçàòåëè íàðîäíî-õîçÿéñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè. Ýòè ïîêàçà-
òåëè ó÷èòûâàþòñÿ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î ðåàëèçàöèè è î ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêå ïðîåêòà. 

� Ïðèìåð 13.12. Ñèñòåìà ýëåêòðîñíàáæåíèÿ ãîðîäà îáëàäàåò ìîùíîñòüþ 
20 ìëí êÂò•÷/ãîä. Ñïðîñ íà ýëåêòðîýíåðãèþ ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàåòñÿ. 
Ïðîãíîç ïîòðåáëåíèÿ ýëåêòðîýíåðãèè íà ïðåäñòîÿùèå 18 ëåò ïðåäñòàâëåí 
â òàáë. 13.1. 

Òàáëèöà 13.1 

Íîìåð ãîäà 1 2 3 4 5 6 7 8—18

Åæåãîäíîå ïî-
òðåáëåíèå,

ìëí êÂò•÷/ãîä 10 15 20 25 30 35 38 40

Âëàñòè ãîðîäà ïðèíÿëè ðåøåíèå î ðåêîíñòðóêöèè ñèñòåìû ýëåêòðî-

ñíàáæåíèÿ â öåëÿõ óâåëè÷åíèÿ åå ìîùíîñòè äî 40 ìëí êÂò•÷/ãîä. Èíâå-
ñòèöèîííûå çàòðàòû íà ðåêîíñòðóêöèþ ñîñòàâÿò çà 1-é ãîä 850 òûñ. ðóá., çà 

2-é — 4350 òûñ. ðóá., çà 3-é ãîä — 2650 òûñ. ðóá. Ïîñëå ðåêîíñòðóêöèè, íà÷è-

íàÿ ñ 4-ãî ãîäà, äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû íà ýêñïëóàòàöèþ ñîñòàâÿò 700 òûñ. 
ðóá./ãîä. Âûãîäû äëÿ áþäæåòà çà ñ÷åò ïëàòû çà ýëåêòðîýíåðãèþ è äîïîëíè-

òåëüíûõ íàëîãîâûõ ñáîðîâ â 4-ì ãîäó óâåëè÷àòñÿ íà 850 òûñ. ðóá., â 5-ì — 
íà 1700 òûñ. ðóá., â 6-ì — íà 2550 òûñ. ðóá., â 7-ì — íà 3000 òûñ. ðóá. è ñ 8-ãî ãîäà 

ïî 18-é — íà 3400 òûñ. ðóá.  Ñ÷èòàåì, ÷òî âñå ïðèòîêè è îòòîêè ñðåäñòâ 
ïðèõîäÿòñÿ íà êîíåö ãîäà.  Â ïðèâåäåííûõ öåíàõ íå ó÷òåíà èíôëÿöèÿ. Ñòàâêà 

äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèíèìàåòñÿ ðàâíîé 10%. Ñòîèìîñòü êàïèòàëà ðàâíà 8% 
ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü èíòåãðàëüíûå áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè ïðîåêòà. 

Ðåøåíèå. Èñõîäíûå äàííûå ñêîìïîíîâàíû â òàáë. 13.2. 

                                                                              Òàáëèöà 13.2 

Íîìåð ãîäà 1 2 3 4 5 6 7 7—15

Åæåãîäíîå ïîòðåáëåíèå, 
ìëí êÂò•÷/ãîä 10 15 20 25 30 35 38 40 
Èíâåñòèöèîííûå çà-
òðàòû, òûñ. ðóá. 850 4350 2650      
Åæåãîäíûå äîïîëíè-
òåëüíûå ýêñïëóàòàöè-
îííûå çàòðàòû, òûñ. ðóá. 0 0 0 700 700 700 700 700 
Âûãîäû îò ïðîåêòà 
äëÿ áþäæåòà, òûñ. ðóá. 0 0 0 850 1700 2550 3000 3400
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Ïîòîê ïëàòåæåé áþäæåòà, ãåíåðèðóåìûé ïðîåêòîì, ñâåäåí  â òàáë. 13.3. 

Òàáëèöà 13.3 

Íîìåð ãîäà 1 2 3 4 5 6 7 8—18

Ïëàòåæ,
òûñ. ðóá. –850 –4350 –2650 150 1000 1850 2300 2700 

×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä áþäæåòà ïðîåêòà 

5588 тыс. руб.NPV =

Òàê êàê 0NPV > , òî ïðîåêò ïðèíèìàåòñÿ äëÿ äàëüíåéøåãî ðàññìîò-

ðåíèÿ.
Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè ðàâåí 

1,88.PI =

Âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè ðàâíà 19%IRR =  ãîäîâûõ.  

Äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ê ïîãàøåíèþ ñîñòàâèò 16,5% ãîäîâûõ.   

Ñðîê îêóïàåìîñòè 7 лет и 336 дней.ВРВ = �

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

13.1. Èíâåñòèöèè ïðîèçâîäÿòñÿ ïî ïîëóãîäèÿì ïî 100 ìëí ðóá. 

â ãîä â òå÷åíèå òðåõ ëåò. Îæèäàåìàÿ ïîêâàðòàëüíàÿ îòäà÷à — 

20 ìëí ðóá. â êâàðòàë â òå÷åíèå 12 ëåò. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ 

ðàâíà 10%. Îïðåäåëèòü ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä. 

13.2. Èíâåñòèöèè ïðîèçâîäÿòñÿ ïî ïîëóãîäèÿì ïî 50 ìëí ðóá. 

çà ïîëãîäà â òå÷åíèå òðåõ ëåò. Îæèäàåìàÿ îòäà÷à — 80 ìëí ðóá. â ãîä 

â òå÷åíèå 12 ëåò ïðè ïîêâàðòàëüíûõ âûïëàòàõ. Ñòàâêà äèñêîíòèðî-

âàíèÿ ðàâíà 10%. Îïðåäåëèòü ðåíòàáåëüíîñòü. 

13.3. Ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ðàñïðå-

äåëåíû ïî ãîäàì ñëåäóþùèì îáðàçîì: –3; –3; 4; 5; 6. Îïðåäåëèòü 

âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè. 

13.4. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïëîòíîñòü èíâåñòèöèé ïðîåêòà áóäåò 

óìåíüøàòüñÿ ïî ëèíåéíîìó çàêîíó íà 10% â ãîä, à ïëîòíîñòü äîõî-

äà áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ íà 5% â ãîä. Çíà÷åíèå èíâåñòèöèé è äîõîäà 

íà íà÷àëî ïðîåêòà ðàâíî 1 000 000 ðóá./ãîä. Èíâåñòèöèè âêëàäûâà-

þò â òå÷åíèå äâóõ ëåò, äîõîäû ïîëó÷àþò â òå÷åíèå âîñüìè ëåò.  Îï-

ðåäåëèòü âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè. 
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13.5. Îäíîðàçîâûå èíâåñòèöèè â íà÷àëå ïðîåêòà ñîñòàâëÿþò 

1 000 000 ðóá. Äîõîäû ÿâëÿþòñÿ ðåíòîé ïîñòíóìåðàíäî îòíîñèòåëü-

íî íà÷àëà ïðîåêòà ñ ãîäîâûìè âûïëàòàìè 200 000 ðóá. Ñðîê ðåíòû 

ðàâåí âîñüìè ãîäàì. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 

13.6. Èìåþòñÿ äâà âàðèàíòà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â êîòîðûõ 

ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

Ïðîåêò 1 –2 –4 4 4 5 

Ïðîåêò 2 –3 –3 4 5 6 

Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî ïåðèîäó îêóïàåìîñòè ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðî-

âàíèÿ 10%q = .

13.7. Ïóñòü ïëîòíîñòü èíâåñòèöèé è ïëîòíîñòü äîõîäà ðàâíà  

10 äåí. åä./ãîä. Ñðîê èíâåñòèöèé — ÷åòûðå ãîäà. Ñèëà ðîñòà — âå-

ëè÷èíà ïîñòîÿííàÿ è ðàâíà 12% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü ñðîê îêóïàå-

ìîñòè èíâåñòèöèé. 

13.8. Ïóñòü âûïëàòû ïîñòíóìåðàíäî ðàñïðåäåëåíû ïî ãîäàì ñëå-

äóþùèì îáðàçîì: –2; 5; –3. Ïîñòðîèòü çàâèñèìîñòü ÷èñòîãî ïðèâå-

äåííîãî äîõîäà îò ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. 
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ОЦЕНКА  

СТОИМОСТИ  БИЗНЕСА 

14.1. Организационные и правовые основы  

         оценки стоимости бизнеса 

14.2. Подходы при оценке стоимости бизнеса 

14.3. Оценка интеллектуальной собственности 

14.1. Организационные и правовые  

         основы оценки стоимости бизнеса 

Îöåíêà ñòîèìîñòè ëþáîãî îáúåêòà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé óïîðÿäî-
÷åííûé, öåëåíàïðàâëåííûé ïðîöåññ îïðåäåëåíèÿ â äåíåæíîì âû-
ðàæåíèè ñòîèìîñòè îáúåêòà ñ ó÷åòîì ïîòåíöèàëüíîãî è ðåàëüíîãî 
äîõîäîâ, ïðèíîñèìûõ èì â îïðåäåëåííûé ìîìåíò âðåìåíè â óñëî-
âèÿõ êîíêðåòíîãî ðûíêà [16]. 

Ëþáîé ó÷àñòíèê ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé îáÿçàí ðàñïîëàãàòü äîñ-
òîâåðíîé èíôîðìàöèåé î ðåàëüíîé ñòîèìîñòè áèçíåñà.  

Ïðîôåññèîíàëüíàÿ îöåíêà íåîáõîäèìà:
• ïðè ïîêóïêå èëè ïðîäàæå áèçíåñà; 
• ïðè âûäà÷å è ïîëó÷åíèè êðåäèòîâ ïîä çàëîã èìóùåñòâà; 
• äëÿ ïðèíÿòèÿ îáîñíîâàííîãî ðåøåíèÿ î ïàðòíåðñòâå; 
• ïðè ïðåîáðàçîâàíèè è ëèêâèäàöèè ïðåäïðèÿòèé; 
• äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé; 
• äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé î ñàíàöèè èëè áàíêðîòñòâå ïðåäïðèÿòèÿ; 
• ïðè ñòðàõîâàíèè èìóùåñòâà è ò.ä. 
Îñíîâíûì çàêîíîäàòåëüíûì àêòîì, ðåãóëèðóþùèì äåÿòåëüíîñòü 

ïî îöåíêå áèçíåñà â Ðîññèè, ÿâëÿåòñÿ Çàêîí «Îá îöåíî÷íîé äåÿ-
òåëüíîñòè â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè» îò 29 èþëÿ 1998 ã. ¹ 135-ÔÇ. 
Ýòîò âèä äåÿòåëüíîñòè ðåãóëèðóåòñÿ òàêæå ïîñòàíîâëåíèÿìè ïðàâè-
òåëüñòâà è ñòàíäàðòàìè. 

Íà÷àëî ïîäãîòîâêè ïðîôåññèîíàëüíûõ îöåíùèêîâ â íàøåé 
ñòðàíå áûëî ïîëîæåíî Èíñòèòóòîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Âñå-
ìèðíîãî áàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ. Â ðàçâèòèè îöåíêè áèç-
íåñà â Ðîññèè çíà÷èòåëüíóþ ðîëü èãðàþò òàêèå îðãàíèçàöèè, êàê 
Ðîññèéñêîå îáúåäèíåíèå îöåíùèêîâ, Ôåäåðàëüíûé ôîíä îöåíêè 
è Íàöèîíàëüíàÿ êîëëåãèÿ îöåíùèêîâ. 

Глава 14
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Â ìåæäóíàðîäíîé ñôåðå îöåíî÷íàÿ äåÿòåëüíîñòü êóðèðóåòñÿ Ìåæ- 
äóíàðîäíûì êîìèòåòîì ïî ñòàíäàðòàì îöåíêè èìóùåñòâà, îñíîâ-
íûìè çàäà÷àìè êîòîðîãî ÿâëÿþòñÿ ðàçðàáîòêà è ïóáëèêàöèÿ ñòàí-
äàðòîâ è ðåêîìåíäàöèé ïî ïðîâåäåíèþ ðàçíûõ âèäîâ îöåíêè. 

Äëÿ òî÷íîãî è äîñòîâåðíîãî îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè íåîáõîäèìî 
ñîáëþñòè ðÿä óñëîâèé: îïðåäåëèòü ÷åòêèå öåëè è ôóíêöèè îöåíêè, 
ðàçðàáîòàòü ïëàí îöåíêè, âûáðàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé ñïîñîá 
îöåíêè îáúåêòà, ñîáðàòü íåîáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ. 

Âî âñåõ ñòðàíàõ ñóùåñòâóþò îáùåñòâåííûå îðãàíèçàöèè îöåíùè-
êîâ. Â Ðîññèè — ýòî Ðîññèéñêîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ, Ìîñêîâñêîå 
îáùåñòâî îöåíùèêîâ, Ìîñêîâñêîå îáëàñòíîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ, 
Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ è äð. Ãëàâíûå çàäà÷è 
ýòèõ îáùåñòâ ñîñòîÿò â êîíòðîëå íàä äåÿòåëüíîñòüþ ñâîèõ ÷ëåíîâ 
è ëîááèðîâàíèè ñâîèõ èíòåðåñîâ â çàêîíîäàòåëüíûõ è èñïîëíèòåëü-
íûõ îðãàíàõ âëàñòè. Ïîìèìî íàçâàííîãî çàêîíà ñóùåñòâóþò äðóãèå 
çàêîíû è íîðìàòèâíûå ïðàâîâûå àêòû ÐÔ è åå ñóáúåêòîâ. 

Îñíîâàíèåì äëÿ ïðîâåäåíèÿ îöåíêè ÿâëÿåòñÿ äîãîâîð ìåæäó 
îöåíùèêîì è çàêàç÷èêîì. Äîãîâîð çàêëþ÷àåòñÿ â ïèñüìåííîé ôîð-
ìå è íå òðåáóåò íîòàðèàëüíîãî óäîñòîâåðåíèÿ. Çàêîíîì óñòàíîâëåí 
ðÿä òðåáîâàíèé ê îöåíùèêó.

1. Íàëè÷èå ó îöåíùèêà ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå îöåíî÷íîé 
äåÿòåëüíîñòè. 

2. Íåðàçãëàøåíèå êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè, ïîëó÷åííîé 
îò çàêàç÷èêà. 

3. Íåçàâèñèìîñòü îöåíùèêà, ò.å. îòñóòñòâèå ó îöåíùèêà â îò-
íîøåíèè îáúåêòà îöåíêè ïðàâ è îáÿçàòåëüñòâ ïîìèìî äîãîâîðà îá 
îöåíêå. 

14.2. Подходы при оценке  

         стоимости бизнеса 

Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà (ïðåäïðèÿòèÿ) èñïîëüçóþòñÿ 
â îñíîâíîì ñëåäóþùèå ò ð è  ï î ä õ î ä à: 

• çàòðàòíûé ïîäõîä:
– ìåòîä ÷èñòûõ àêòèâîâ; 
– ìåòîä ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè; 

• ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä:
– ìåòîä ðûíêà êàïèòàëà; 
– ìåòîä ñäåëîê; 
– ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ; 

• äîõîäíûé ïîäõîä:
– ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ; 
– ìåòîä êàïèòàëèçàöèè. 

Çàòðàòíûé ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà íå ñóùåñò-
âóåò ðàçâèòîãî ðûíêà èññëåäóåìîãî áèçíåñà, êîãäà ïðåäïðèÿòèå íå 
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ïðîäàåòñÿ è íå ïîêóïàåòñÿ, ò.å. ñîîáðàæåíèÿ èçâëå÷åíèÿ äîõîäà íå 
ÿâëÿþòñÿ ïðè÷èíîé îöåíêè. Îáúåêòîì îöåíêè â òàêèõ ñëó÷àÿõ ìî-
ãóò áûòü áîëüíèöà, ïðàâèòåëüñòâåííîå çäàíèå è ïð. Îöåíêà îáúåêòà 
çàòðàòíûì ïîäõîäîì ìîæåò ïðîèçâîäèòüñÿ íà îñíîâàíèè ñòîèìîñòè 
ñòðîèòåëüñòâà çäàíèÿ ñ ó÷åòîì àìîðòèçàöèè è ò.ä. 

Ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä áàçèðóåòñÿ íà ñðàâíåíèè ñòîèìîñòè èñ-
ñëåäóåìîãî è ñîïîñòàâèìîãî îáúåêòîâ, óæå ïðîäàííûõ íà ðàçâèòîì 
ðûíêå áèçíåñà.  

Åñëè íà ðûíêå îáðàùàþòñÿ äåñÿòêè è ñîòíè îäíîðîäíûõ îáúåê-
òîâ, öåëåñîîáðàçíî ïðèìåíåíèå ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà. Äëÿ îöåí-
êè ñëîæíûõ è óíèêàëüíûõ îáúåêòîâ ïðåäïî÷òèòåëüíåå çàòðàòíûé 
ïîäõîä. 

Äîõîäíûé ïîäõîä îñíîâàí íà äèñêîíòèðîâàíèè (êàïèòàëèçàöèè) 
ïðèáûëè, êîòîðàÿ áóäåò ïîëó÷åíà â ñëó÷àå ñäà÷è îáúåêòà â àðåíäó. 

Èíîãäà äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå äîñòîâåðíûõ ðåçóëüòàòîâ ïðèìåíÿ-
åòñÿ âçâåøåííàÿ îöåíêà ñòîèìîñòè áèçíåñà. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü 
îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

T

t t

t

Р Р s

=

= ∑ ,

ãäå Р  — ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü áèçíåñà; 
t
P  — ñòîèìîñòü áèçíåñà,  

           îïðåäåëåííàÿ ïî ìåòîäó ïîä íîìåðîì t ; T  — îáùåå êîëè÷åñòâî ìå- 

           òîäîâ, ïî êîòîðûì îïðåäåëÿëàñü ñòîèìîñòü èññëåäóåìîãî áèçíåñà;  

t
s  — âåñ, ïðèïèñûâàåìûé îöåíùèêîì òîìó èëè äðóãîìó ìåòîäó â çà-  

           âèñèìîñòè îò åãî çíà÷èìîñòè.  

Åñëè âñå ìåòîäû ðàâíîçíà÷íû, òî 1
t
s Т= .

Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà â ñîâðåìåííûõ ðîññèéñêèõ óñ-
ëîâèÿõ îöåíùèê ñòàëêèâàåòñÿ ñî ñëåäóþùèìè òðóäíîñòÿìè:

• â ðÿäå ñëó÷àåâ íåâîçìîæíî ïîëó÷èòü ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü 
äàæå îòêðûòûõ àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ, ò.å. íàëèöî èíôîðìàöèîííàÿ 
çàêðûòîñòü ðîññèéñêîãî ðûíêà; 

• áîëüøèíñòâî îöåíèâàåìûõ ïðåäïðèÿòèé ïîêàçûâàþò ÷èñòóþ 
ïðèáûëü, áëèçêóþ ê íóëþ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì óêëîíåíèÿ îò 
íàëîãà íà ïðèáûëü; 

• íàëè÷èå ñëîÿ àêöèîíåðîâ, êîòîðûå ïîëó÷èëè àêöèè ïî÷òè 
áåñïëàòíî â ïðîöåññå ïðèâàòèçàöèè. 

14.2.1. ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД ПРИ ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà ïðè ïîìîùè çàòðàòíîãî ïîäõîäà 
èñïîëüçóþòñÿ ïîíåñåííûå èçäåðæêè. Òàê êàê áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü 
àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ, êàê ïðàâèëî, íå ñîîòâåòñòâóåò ðåàëüíîé ñòîè-
ìîñòè, òî îöåíùèêó íåîáõîäèìî ïðîâåñòè êîððåêòèðîâêó áàëàíñà. 
Çàòðàòíûé ïîäõîä èñïîëüçóåò ìåòîä ÷èñòûõ àêòèâîâ è ìåòîä ëèêâè-
äàöèîííîé ñòîèìîñòè. 
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Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ÷èñòûõ àêòèâîâ âûñ÷èòûâàåòñÿ è ñóì-
ìèðóåòñÿ ñòîèìîñòü íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, ñòîèìîñòü ìàøèí è 
îáîðóäîâàíèÿ, ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü ôèíàíñîâûõ äîëãîñðî÷íûõ è êðàòêîñðî÷íûõ âëîæåíèé, ñòîè-
ìîñòü òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ è íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñò-
âà. Çàòåì îöåíèâàþòñÿ è ñóììèðóþòñÿ äåáèòîðñêàÿ è êðåäèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòè. Äàëåå îïðåäåëÿþò ñòîèìîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ, äëÿ ÷åãî 
èç ñóììàðíîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ âû÷èñëÿþò êðåäèòîðñêóþ çàäîëæåí-
íîñòü è äîáàâëÿþò äåáèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòü.  

Ê íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì îòíîñÿò:
• âûãîäíûå çàêëþ÷åííûå êîíòðàêòû; 
• çàêðåïëåííóþ êëèåíòóðó; 
• âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûé ïåðñîíàë; 
• ïàòåíòû è ëèöåíçèè; 
• âûñîêîïðîèçâîäèòåëüíûå òåõíîëîãèè è ò.ä. 
Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè áèçíåñà ïî ìåòîäó ÷èñòûõ àêòèâîâ íåîá-

õîäèìî ó÷åñòü ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, íåñìîòðÿ íà âîç-
íèêàþùèå ïðè ýòîì òðóäíîñòè. Ê íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì îòíî-
ñÿòñÿ âëîæåíèÿ â ðåêëàìó, íå çàùèùåííûå ïàòåíòàìè èííîâàöèè, 
êâàëèôèêàöèÿ ïåðñîíàëà è ïð. Â äàëüíåéøåì ýòè íåìàòåðèàëüíûå 
àêòèâû ñêàæóòñÿ íà óâåëè÷åíèè ïðîäàæ è ïðèáûëè. 

Áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ âñëåäñòâèå èíôëÿ-
öèè è èñïîëüçóåìûõ ìåòîäîâ ó÷åòà, êàê ïðàâèëî, íå ñîîòâåòñòâóåò 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî ïðîâåñòè êîððåêòèðîâêó 
áàëàíñà ïðåäïðèÿòèÿ, ò.å. âñå ñîñòàâëÿþùèå ÷èñòûõ àêòèâîâ íàäî ïðè-
âåñòè ê èññëåäóåìîìó ìîìåíòó âðåìåíè ïóòåì ó÷åòà èíôëÿöèè è àìîð-
òèçàöèè. Ïðè ýòîì ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí, íàïðèìåð, ñëåäóþùèé 
à ë ã î ð è ò ì. 

Îïðåäåëÿþò èíäèâèäóàëüíûé èíäåêñ öåí äàííîãî àêòèâà çà ïåðèîä 

âðåìåíè îò ìîìåíòà ïîêóïêè äî ìîìåíòà îöåíêè ïî ôîðìóëå 

1

0

p

P

i

P

= ,

ãäå
p
i  — èíäèâèäóàëüíûé èíäåêñ öåí; 

1
P  — öåíà àêòèâà â ìîìåíò  

            îöåíêè; 
0
P  — öåíà àêòèâà â ìîìåíò ïîêóïêè. 

Íàõîäÿò àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà ïåðèîä îò ìîìåíòà ïî-

êóïêè äî ìîìåíòà ïðîäàæè â öåíàõ íà ìîìåíò ïîêóïêè, íàïðèìåð, ïî 
ëèíåéíîìó çàêîíó àìîðòèçàöèè ïî ôîðìóëå 

0

n

a P

N

= ,

ãäå a  — àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà ïåðèîä îò ìîìåíòà ïîêóïêè äî  

            ìîìåíòà ïðîäàæè â öåíàõ íà ìîìåíò ïîêóïêè; n  — ïåðèîä îò ìî- 

            ìåíòà ïîêóïêè äî ìîìåíòà îöåíêè; N — âðåìÿ æèçíè àêòèâà. 
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Îïðåäåëÿþò îñòàòî÷íóþ öåíó àêòèâà íà ìîìåíò îöåíêè â öåíàõ 
íà ìîìåíò îöåíêè: 

( )
0

.= − ⋅

p
P P a i

Ìåòîä ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ïî ëèêâèäàöèîííîé ñòîè-
ìîñòè ïðèìåíÿåòñÿ â òîì ñëó÷àå, êîãäà îæèäàåòñÿ áàíêðîòñòâî ýòî-
ãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè îïðåäåëåíèè ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ó÷è-
òûâàþòñÿ âñå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ëèêâèäàöèåé ïðåäïðèÿòèÿ. 
Ê òàêèì ðàñõîäàì îòíîñÿòñÿ êîìèññèîííûå, àäìèíèñòðàòèâíûå èç-
äåðæêè ïî ïîääåðæàíèþ ðàáîòû ïðåäïðèÿòèÿ äî åãî ëèêâèäàöèè, 
ðàñõîäû íà þðèäè÷åñêèå è áóõãàëòåðñêèå óñëóãè. Âû÷èñëÿÿ èç ÷èñ-
òîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ðàñõîäû íà ëèêâèäàöèþ, ïîëó÷àþò ëèêâèäà-
öèîííóþ ñòîèìîñòü. 

Ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ çàòðàòíûì ìåòîäîì 
íåîáõîäèìàÿ äëÿ èíâåñòîðîâ èíôîðìàöèÿ î áóäóùèõ ïðèáûëÿõ 
ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò.  

14.2.2. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД  

                   ПРИ ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

Ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä îöåíêè áèçíåñà îñíîâàí íà ïðèíöèïå çà-

ìåùåíèÿ: «Ïîêóïàòåëü íå êóïèò îáúåêò, åñëè åãî ñòîèìîñòü ïðåâûøà-
åò ñòîèìîñòü òàêîãî æå îáúåêòà». Âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ñðàâíè-
òåëüíîãî ïîäõîäà çàâèñèò îò íàëè÷èÿ àêòèâíî ôóíêöèîíèðóþùåãî 
ðûíêà ñîáñòâåííîñòè. Ïðè ñðàâíèòåëüíîì ïîäõîäå èñïîëüçóþòñÿ ìå-
òîä ïðåäïðèÿòèé-àíàëîãîâ è ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ. 

� Ìåòîä ïðåäïðèÿòèé-àíàëîãîâ ïîçâîëÿåò ïî õàðàêòåðèñòèêàì 

ýòèõ àíàëîãîâ îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü èññëåäóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ïðåäïðèÿòèå-àíàëîã äîëæíî áûòü ñõîäíî ñ èññëåäóåìûì ïðåäïðè-

ÿòèåì ïî ðàçìåðó, ïðîäóêòó, ðûíêàì ñáûòà, ìåñòîïîëîæåíèþ, ñîîò-

íîøåíèþ ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ è ò.ä. Íà îñíîâå èí-

ôîðìàöèè î ðûíî÷íîé öåíå íà àêöèþ, êîëè÷åñòâå àêöèé, áàëàíñîâîé 

ïðèáûëè, ÷èñòîé ïðèáûëè è àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèÿõ ïðåä-

ïðèÿòèÿ-àíàëîãà îïðåäåëÿþò ðÿä êîýôôèöèåíòîâ-àíàëîãîâ (ìóëü-

òèïëèêàòîðîâ). 

Ìóëüòèïëèêàòîð «öåíà/áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü» îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðû-
íî÷íàÿ öåíà âñåõ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà ê åãî áàëàíñîâîé 
ïðèáûëè. Ýòîò êîýôôèöèåíò ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

1

P N

H

P

⋅

= ,

ãäå P — ðûíî÷íàÿ öåíà îäíîé àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà; N — êîëè÷å- 

           ñòâî àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà; 
1
P — áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü ïðåäïðè- 

           ÿòèÿ-àíàëîãà. 
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Ìóëüòèïëèêàòîð «öåíà/÷èñòàÿ ïðèáûëü» ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðû-
íî÷íàÿ öåíà âñåõ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà ê åãî ÷èñòîé ïðèáû-
ëè. Ýòîò êîýôôèöèåíò îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

2

2

P N

H

P

⋅

= ,

ãäå
2
P — ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà. 

Ìóëüòèïëèêàòîð «öåíà/ýëåìåíò äåíåæíîãî ïîòîêà» íàõîäèòñÿ 
êàê îòíîøåíèå ðûíî÷íîé öåíû âñåõ àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà 
ê ýëåìåíòó äåíåæíîãî ïîòîêà, ðàâíîìó ÷èñòîé ïðèáûëè ïëþñ àìîð-
òèçàöèÿ. Ýòîò êîýôôèöèåíò îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

3

2

P N

H

P a

⋅

=

+

,

ãäå a — àìîðòèçàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà. 

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ óêàçàííûõ êîýôôèöèåíòîâ ðàññ÷èòûâàþò 
áóäóùóþ ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïî ïðèâåäåííûì íèæå ôîðìóëàì.  

Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü èññëåäóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ 
1
S  íà îñíîâå áà-

ëàíñîâîé ïðèáûëè: 

1 1 1,o
,S Н P= ⋅

ãäå
1,o
P  — îæèäàåìîå (ïðîãíîçèðóåìîå) ê æåëàòåëüíîìó ìîìåíòó ïåðå- 

           ïðîäàæè çíà÷åíèå áàëàíñîâîé ïðèáûëè èññëåäóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü èññëåäóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ
2

S íà îñíîâå ÷èñ-

òîé ïðèáûëè:

2 2 2,o
,S Н P= ⋅

ãäå
2,o
P — îæèäàåìîå (ïðîãíîçèðóåìîå) çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè èñ- 

            ñëåäóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü èññëåäóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ
3
S íà îñíîâå ýëå-

ìåíòà äåíåæíîãî ïîòîêà:

( )3 3 2,o o
,S Н P a= ⋅ +

ãäå
o
a — îæèäàåìîå (ïðîãíîçèðóåìîå) çíà÷åíèå àìîðòèçàöèè èññëåäóå- 

            ìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 

� Åñëè ñòîèìîñòü àêöèé îïðåäåëÿåòñÿ èñõîäÿ èç ñòîèìîñòè íå-
áîëüøèõ (íåêîíòðîëüíûõ) ïàêåòîâ, òî ðàññìàòðèâàåìûé ìåòîä íàçû-
âàþò ìåòîäîì ðûíêà êàïèòàëîâ. Ìåòîä ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñòîè-
ìîñòü íåêîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ ëèêâèäíîñòè.  

� Åñëè ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòüþ êîíòðîëüíîãî ïàêå-
òà, òî ìåòîä íàçûâàåòñÿ ìåòîäîì ñäåëîê. Ýòîò ìåòîä ïîçâîëÿåò îïðå-
äåëèòü ñòîèìîñòü êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ, àêöèè êî-
òîðîãî íà îòêðûòîì ôîíäîâîì ðûíêå íå ïðîäàþòñÿ. Â ïîñëåäíåì ñëó-
÷àå ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ óâåëè÷èâàåòñÿ íà âåëè÷èíó «ïðåìèè çà 
êîíòðîëü», äîõîäÿùåé ïî ìåæäóíàðîäíîé ñòàòèñòèêå äî 40%. 
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Êàê ïðàâèëî, ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïî òðåì ïðèâåäåííûì êîýôôèöè-
åíòàì (â îáùåì ñëó÷àå èõ ìîæåò áûòü áîëüøå) îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà. 
Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî àáñîëþòíî ïîõîæåå ïðåäïðèÿòèå-àíàëîã ïîäîá-
ðàòü íåâîçìîæíî.

Äëÿ óòî÷íåíèÿ ñòîèìîñòè îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò 
áûòü èñïîëüçîâàíî ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå ýòîé ñòîèìîñòè, âû-
÷èñëÿåìîå äëÿ íàøåãî ñëó÷àÿ ïî ôîðìóëå 

3

1

t t

t

S S p

=

= ∑ ,

ãäå
t
p  — âåñ äëÿ ñòîèìîñòè 

t
S .

� Ìåòîä îòðàñëåâûõ êîýôôèöèåíòîâ ïîçâîëÿåò íà îñíîâàíèè 
îïûòà ïðîäàæ áèçíåñà â òîé èëè èíîé îòðàñëè ïîëó÷àòü çàâèñèìî-
ñòè ìåæäó öåíîé ïðîäàæè è êàêèì-òî ïîêàçàòåëåì. Ìåòîä èñïîëü-
çóåòñÿ äëÿ îöåíêè ìàëûõ êîìïàíèé. Íà îïûòå çàïàäíûõ ôèðì ïî-
ëó÷åíû ñëåäóþùèå çàâèñèìîñòè. 

1. Ðåêëàìíûå àãåíòñòâà è áóõãàëòåðñêèå ôèðìû ïðîäàþòñÿ çà 
0,7 è 0,5 îò ãîäîâîé âûðó÷êè ñîîòâåòñòâåííî. 

2. Ðåñòîðàíû è òóðèñòè÷åñêèå àãåíòñòâà ïðîäàþòñÿ çà 0,25—0,6 
è 0,04—0,1 îò âàëîâîé âûðó÷êè ñîîòâåòñòâåííî. 

3. Ïðåäïðèÿòèÿ ðîçíè÷íîé òîðãîâëè ïðîäàþòñÿ çà 0,75—1,5 îò 
ñóììû: «×èñòàÿ ïðèáûëü + Îáîðóäîâàíèå + Çàïàñû». 

4. Ìàøèíîñòðîèòåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ ïðîäàþòñÿ çà 1,5—2,5 îò 
ñóììû: «×èñòàÿ ïðèáûëü + Çàïàñû». 

14.2.3. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД  

                  ПРИ ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

Äîõîäíûé ïîäõîä îöåíêè áèçíåñà ïðåäïîëàãàåò èñïîëüçîâàíèå ìå-
òîäà äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ìåòîäà êàïèòàëèçàöèè. 

Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà äèñêîíòèðî-
âàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðèíèìàåòñÿ ðàâíîé ñóììå ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ íà ìîìåíò åãî îöåíêè è ñóììå äèñêîíòèðî-
âàííîé ïðèáûëè çà âñå âðåìÿ ñóùåñòâîâàíèÿ áèçíåñà. Åñëè äàííûå 
ïî ïðèáûëè ïðèâåäåíû áåç ó÷åòà èíôëÿöèè, òî èñïîëüçóåòñÿ î÷è-
ùåííàÿ îò èíôëÿöèè ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ äîëæíà ðàññ÷èòûâàòüñÿ ñ ó÷åòîâ òåìïîâ èí-
ôëÿöèè çà ðàññìàòðèâàåìûé îòðåçîê âðåìåíè. Òàêèì îáðàçîì, ôîð-
ìóëó äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )1

П ,

1

n
j

j

j

A K K

q=

π

= + = +

+

∑

ãäå K — ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ íà ìîìåíò åãî îöåíêè;  
            Ï — äèñêîíòèðîâàííàÿ ïðèáûëü; n — âðåìÿ æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ;  

             j = 1, 2, 3, ..., n — íîìåð ãîäà; 
j

π — ïðèáûëü â ïåðèîäå ïîä íîìå- 

            ðîì j; q — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ.  
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Ýòà ïðèáûëü îáû÷íî ïðèíèìàåòñÿ ðàâíîé ÷èñòîé ïðèáûëè ïëþñ 
àìîðòèçàöèÿ. 

Åñëè ïðèáûëü óâåëè÷èâàåòñÿ ñ òåìïîì ðîñòà b, òî äëÿ j-ãî ïå-
ðèîäà îíà âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )1

j

j
bπ = π + ,

ãäå π  — âåëè÷èíà ïðèáûëè â íà÷àëå ïðîöåññà.  

Ïðè î÷åíü áîëüøîì âðåìåíè æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ ( )n→∞  ôîð-

ìóëó äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè áèçíåñà ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå 

1

1

.

1

∞

=

⎛ ⎞+

= + π⎜ ⎟
+⎝ ⎠

∑

j

j

b

A К

q

Åñëè q íå çàâèñèò îò âðåìåíè è b < q, òîãäà 

1

.

+

= + π

−

b

A К

q b

Äëÿ ïðèâåäåíèÿ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ê îäíîìó ìîìåíòó âðåìåíè 
ïðè îöåíêå áèçíåñà èñïîëüçóþò ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ (ñðàâíåíèÿ). 
Âûáîð ñòàâêè ñðàâíåíèÿ ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñèò îò èíôëÿ-
öèè, ðèñêà, ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèíèìà-
åòñÿ ðàâíîé ðûíî÷íîé äîõîäíîñòè êàïèòàëà. 

Îöåíêó ñòîèìîñòè áèçíåñà ìîæíî ïðîâîäèòü òàêæå òîëüêî ïî äèñ-
êîíòèðîâàííîé ÷èñòîé ïðèáûëè. Åñëè ñðîê æèçíè èññëåäóåìîãî áèç-
íåñà âåëèê è çíà÷åíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà íåâåëèêî, òî ýòèì êà-
ïèòàëîì ïðè ðàñ÷åòàõ ìîæíî ïðåíåáðå÷ü, òàê êàê åãî âëèÿíèå íà 
ðåçóëüòàò íåâåëèêî. Òîãäà ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ïðåäïðè-
ÿòèÿ ïðèìåò âèä 

( )1 1

n
j

j

j

A

q=

ψ

=

+

∑ ,

ãäå
j

ψ — ÷èñòàÿ ïðèáûëü â ïåðèîäå ïîä íîìåðîì j.

Â ñòàáèëüíî ðàáîòàþùèõ ïðåäïðèÿòèÿõ çíà÷åíèå ýëåìåíòà äå-
íåæíîãî ïîòîêà ñëàáî èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè è åãî ïðèíèìàþò 
ðàâíûì ïîñòîÿííîìó çíà÷åíèþ, ò.å. const.ψ = ψ =

j
 Òîãäà ñòîèìîñòü 

êàïèòàëà áóäåò ðàâíà 

;n q

A a= ψ ⋅ ,

ãäå
( )

;

1 1

n

n q

q

a

q

−

− +

=  — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû. 

Åñëè ñðîê èññëåäóåìîãî áèçíåñà î÷åíü âåëèê, ò.å. n→∞ , òî ôîð-
ìóëà äëÿ åãî ñòîèìîñòè ïðèíèìàåò âèä 

.

ψ

=A

q
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Ñïîñîá ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè áèçíåñà ïî ýòîé ôîðìóëå íàçûâàåòñÿ 
ìåòîäîì êàïèòàëèçàöèè äîõîäîâ. Âõîäÿùèå ñþäà âåëè÷èíû èìåþò 
ñëåäóþùèå íàçâàíèÿ: 

ψ  — ÷èñòàÿ ïåðèîäè÷åñêàÿ ïðèáûëü; 

q  — êîýôôèöèåíò (ñòàâêà) êàïèòàëèçàöèè. 

Åñëè ïëàíèðóåìûé äîëãîâðåìåííûé ÷èñòûé äîõîä ÿâëÿåòñÿ ñòà-
áèëüíûì, òî ðàññìàòðèâàåìûé ñïîñîá íàçûâàåòñÿ ìåòîäîì ïðÿìîé 
êàïèòàëèçàöèè. Ïðèìåðîì ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ïîñòîÿííàÿ àðåíäíàÿ 
ïëàòà, ïëàíèðóåìàÿ íà ìíîãèå ãîäû âïåðåä. Ïðè îïðåäåëåíèè êî-
ýôôèöèåíòà êàïèòàëèçàöèè â äàííîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî, ïðåæäå 
âñåãî, îðèåíòèðîâàòüñÿ íà åãî ðûíî÷íóþ âåëè÷èíó. Ýòîò âûáîð îñ-
íîâûâàåòñÿ íà àíàëèçå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ñäåëîê. 

Ïðåèìóùåñòâàìè ìåòîäà ïðÿìîé êàïèòàëèçàöèè ÿâëÿþòñÿ ïðî-
ñòîòà è òî, ÷òî îí îñíîâàí íà ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå. Ê ÷èñëó íå-
äîñòàòêîâ îòíîñÿòñÿ íåâîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà ê îáúåêòàì, 
íå èìåþùèì ñòàáèëüíûõ äîõîäîâ, è òðóäíîñòè â ïîëó÷åíèè äàííûõ 
ïî ÷èñòûì äîõîäàì, òàê êàê ýòó èíôîðìàöèþ ÷àñòî îòíîñÿò ê ðàçðÿäó 
êîììåð÷åñêèõ òàéí. 

Ïðè îïðåäåëåíèè ñòàâêè êàïèòàëèçàöèè èñïîëüçóåòñÿ ð ÿ ä  
ì å ò î ä î â.  

� Ìåòîä ðûíî÷íîé ýêñòðàêöèè (èçâëå÷åíèÿ) äëÿ èäåíòè÷íûõ îáú-

åêòîâ îñíîâàí íà âû÷èñëåíèè àðèôìåòè÷åñêîé ñðåäíåé ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ äëÿ àíàëîãè÷íûõ îáúåêòîâ. Â ýòîì ñëó÷àå êîýôôèöè-
åíò êàïèòàëèçàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

1
n

t

t

q q

n
=

= ∑ ,

ãäå n  — îáùåå ÷èñëî èññëåäóåìûõ îáúåêòîâ; t

t

t

q

A

ψ

=  — êîýôôèöèåíò  

            êàïèòàëèçàöèè îáúåêòà ïîä íîìåðîì t ; 
t

ψ  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü çà  

            ïåðèîä îáúåêòà ïîä íîìåðîì t ; 
t
A  — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà  

            ïîä íîìåðîì t . 

Êîððåêòèðîâêà ñòîèìîñòè àðåíäóåìîãî ïîìåùåíèÿ, ðàññ÷èòàí-
íîé ïî ôîðìóëå ìåòîäà êàïèòàëèçàöèè äîõîäîâ, ïðîèçâîäèòñÿ åå 

óìíîæåíèåì íà êîýôôèöèåíò ÷èñòîãî îïåðàöèîííîãî äîõîäà 
чод

К ,

îïðåäåëÿåìîãî ïî ôîðìóëå [16] 

( ) ( ) ( )
чод пл нп ор

1 1 1 ,К К К К= − ⋅ − ⋅ −

ãäå
пл

К  — äîëÿ ïëîùàäè, íå ïðèíîñÿùåé äîõîäà; 
нп

К  — äîëÿ íåäîèñ- 

            ïîëüçîâàíèÿ è ïîòåðü àðåíäíûõ ïëàòåæåé; 
ор

К  — äîëÿ îïåðàöè- 

            îííûõ ðàñõîäîâ íà ñîäåðæàíèå ïëîùàäè. 



230

Äîëÿ ïëîùàäè, íå ïðèíîñÿùåé äîõîäà, äëÿ òîðãîâûõ ïîìåùåíèé 

è îôèñîâ 
пл

0К = , òàê êàê àðåíäà çà åäèíèöó ïëîùàäè óìíîæàåòñÿ 

íà îáùóþ ïëîùàäü ïîìåùåíèÿ. Äëÿ ïðîèçâîäñòâåííî-ñêëàäñêèõ 

ïîìåùåíèé ïðèíèìàþò îáû÷íî 
пл

0,15К = .

Äîëÿ íåäîèñïîëüçîâàíèÿ è ïîòåðü àðåíäíûõ ïëàòåæåé ñóùåñò-
âåííî çàâèñèò îò ÷àñòîòû ñìåíû àðåíäàòîðîâ. Ïðè ÷àñòîòå 1 àðåí-
äàòîð/ãîä è ïðè îòñóòñòâèè ïëàòåæåé â òå÷åíèå ìåñÿöà ýòîò êîýô-

ôèöèåíò ñîñòàâèò 
нп

0,08.К =

Äîëÿ îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ íà ñîäåðæàíèå ïëîùàäè ïî îïûòó 

ñîñòàâëÿåò 
ор

0,07.К =

Òàêèì îáðàçîì, êîýôôèöèåíò ÷èñòîãî îïåðàöèîííîãî äîõîäà: 

•

чод

0,85К = — äëÿ òîðãîâûõ ïîìåùåíèé è îôèñîâ; 

•

чод

0,73К =  — äëÿ ïðîèçâîäñòâåííî-ñêëàäñêèõ ïîìåùåíèé. 

� Ìåòîä ðûíî÷íîé ýêñòðàêöèè (èçâëå÷åíèÿ) äëÿ ðàçíîðîäíûõ îáú-

åêòîâ îñíîâàí íà âû÷èñëåíèè âçâåøåííîé àðèôìåòè÷åñêîé ñðåäíåé 
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ äëÿ èññëåäóåìûõ îáúåêòîâ. Â ýòîì ñëó÷àå 
êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

n

t t

t

q x q

=

= ⋅∑ ,

ãäå
t
x  — âåñîâîé êîýôôèöèåíò îáúåêòà-àíàëîãà, ïîä÷èíÿþùèéñÿ ñîîò- 

           íîøåíèþ 

1

1

n

t

t

x

=

=∑ .

14.3. Оценка интеллектуальной 

         собственности 

14.3.1. МЕТОД ПРЕИМУЩЕСТВА В ПРИБЫЛЯХ 

Âî ìíîãîì èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîáñòâåííîñòü îòíîñèòñÿ ê íåìà-
òåðèàëüíûì àêòèâàì ïðåäïðèÿòèÿ. Ïðè îöåíêå ñòîèìîñòè èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè îöåíèâàåòñÿ ëèáî íåïîñðåäñòâåííî ñòîè-
ìîñòü ïðåäìåòà ñîáñòâåííîñòè, ëèáî âëèÿíèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòè-
âîâ íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â öåëîì. 

Ìåòîä ïðåèìóùåñòâà â ïðèáûëÿõ îòíîñèòñÿ ê äîõîäíîìó ïîäõî-
äó. Ïðè ïîìîùè ýòîãî ìåòîäà îöåíèâàåòñÿ ñòîèìîñòü îáúåêòà èí-
òåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, íàïðèìåð íîâîé òåõíîëîãèè, ïàòåí-
òà íà óñòðîéñòâî, ëèöåíçèè è ò.ä. Â ýòîì ñëó÷àå èçâåñòíû äàííûå 
äëÿ ðàñ÷åòà ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðóþ áóäóò ïîëó÷àòü ïðè èñïîëü-
çîâàíèè îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, à òàêæå äàííûå 
äëÿ ðàñ÷åòà ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðóþ áóäóò ïîëó÷àòü ïðè èñïîëü-
çîâàíèè, íàïðèìåð, çàìåíÿåìîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ïðåèìóùåñòâî â ïðè-
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áûëÿõ — ýòî ðàçíîñòü â èññëåäóåìîì ãîäó ìåæäó ÷èñòîé ïðèáûëüþ, 
ïîëó÷åííîé ïðè èñïîëüçîâàíèè îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñò-
âåííîñòè, è ÷èñòîé ïðèáûëüþ áåç èñïîëüçîâàíèÿ îáúåêòà èíòåë-
ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Ýòî ïðåèìóùåñòâî îïðåäåëÿåòñÿ ñîîò-
íîøåíèåì

2, 1,
– ,

t t t
П П П=

ãäå
t

П  — ïðåèìóùåñòâî â ÷èñòîé ïðèáûëè, ïîëó÷àåìîå îò ïðîäàæè 

òîâàðà â ãîäó ïîä íîìåðîì t;
t

П
,2

 — ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ 

ïðè èñïîëüçîâàíèè îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â ãî-

äó ïîä íîìåðîì t ;
t

П
,1

 — ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ïîëó÷åííàÿ áåç èñ-

ïîëüçîâàíèÿ îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â ãîäó ïîä 
íîìåðîì t, t = 1, 2, …; Ò, t — äëèòåëüíîñòü îïåðàöèè â ãîäàõ. 

×èñòàÿ ïðèáûëü â ãîäó ïîä íîìåðîì t , ïîëó÷àåìàÿ äî ââîäà 

îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1, 1, 1,
,

t t t t
П C V k= ⋅ ⋅

ãäå
t

C
,1

— öåíà åäèíèöû ñòàðîãî òîâàðà â ãîäó ïîä íîìåðîì t; V1,t — 

îáúåì ñòàðîãî òîâàðà, ïðîäàííîãî â ãîäó ïîä íîìåðîì t; kt — íîðìà 
÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò, êàêàÿ ÷àñòü îò âûðó÷êè îñòà-
ëàñü â âèäå ÷èñòîé ïðèáûëè â ãîäó ïîä íîìåðîì t.

×èñòàÿ ïðèáûëü â ãîäó ïîä íîìåðîì t, ïîëó÷àåìàÿ ïîñëå ââîäà 
îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøå-
íèåì

2, 2, 2,
,

t t t t
П C V k= ⋅ ⋅

ãäå
t

C
,2

 — öåíà åäèíèöû íîâîãî òîâàðà â ãîäó ïîä íîìåðîì t;
t

V
,2

 — 

îáúåì íîâîãî òîâàðà, ïðîäàííîãî â ãîäó ïîä íîìåðîì t.

Íîðìà ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò, êàêàÿ ÷àñòü îò âû-
ðó÷êè îñòàëàñü â âèäå ÷èñòîé ïðèáûëè, çàâèñèò â îñíîâíîì îò âå-
ëè÷èíû âûïëà÷èâàåìûõ ïðåäïðèÿòèåì íàëîãîâ è îò îòðàñëè. Ýòà 
âåëè÷èíà ëåæèò â äèàïàçîíå 0,1—0,2.  

Ñòîèìîñòü îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè îöåíèâàåò-
ñÿ ïî ôîðìóëå  

1

,

(1 )

T

t

t

t

П

S

q
=

=

+

∑

ãäå S —  ñòîèìîñòü îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè; T — äëè-
òåëüíîñòü îïåðàöèè â ãîäàõ (êîëè÷åñòâî ëåò æèçíè òîâàðà); q — 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Â òîì ñëó÷àå åñëè ïîòðåáóþòñÿ ðàñõîäû íà îáåñïå÷åíèå îáúåêòà 
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, òî äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñòîèìîñòè ýòîãî 
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îáúåêòà èç ïîëó÷åííîé âåëè÷èíû  S  âû÷èòàþòñÿ âñå ðàñõîäû, ñâÿ-

çàííûå ñ îáåñïå÷åíèåì. 
Ïðè ñîñòàâëåíèè ìîäåëè èññëåäóåìîãî ìåòîäà îöåíêè ñ÷èòàþò, 

÷òî ÷èñòóþ ïðèáûëü, ïîëó÷àåìóþ äî ââîäà îáúåêòà èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè, è ÷èñòóþ ïðèáûëü, ïîëó÷àåìóþ ïîñëå ââîäà 
îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ïîëó÷àþò âî âðåìÿ îäíî-
ãî è òîãî æå ïåðèîäà âðåìåíè. Ýòîò ïåðèîä âðåìåíè îáîçíà÷åí íà-

ìè çíàêîì T .
Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ â ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå èãðàåò îñî-

áóþ ðîëü. Äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðîå èñïîëüçóåò èíòåëëåêòóàëüíûé 
îáúåêò â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè, ýòà âåëè÷èíà íàçûâàåòñÿ äî-
õîäíîñòüþ îïåðàöèè ïî èñïîëüçîâàíèþ ýòîãî îáúåêòà. Èìåííî ýòà 
âåëè÷èíà ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì òîðãà ìåæäó ïðîäàâöîì è ïîêóïàòå-
ëåì îáúåêòà ñîáñòâåííîñòè. Èç ôîðìóëû äëÿ ñòîèìîñòè îáúåêòà 
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè âèäíî, ÷òî, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ 
óñëîâèÿõ, ýòà ñòîèìîñòü áóäåò òåì áîëüøå, ÷åì ìåíüøå çíà÷åíèå 
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

Â îáùåì ñëó÷àå ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,q H≈ ϑ+

ãäå ϑ  — ÷àñòü ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ áåç ó÷åòà èíôëÿöèè;  

( )

1

1

T

T

t

t

H H

=

= +∏  — ñðåäíèé ãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà èíôëÿöèè çà 

Ò  ëåò; 
t

H  — òåìï ïðèðîñòà èíôëÿöèè â ãîäó ïîä íîìåðîì t.

Çíà÷åíèå ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ q ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíîé äî-
õîäíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ îáúåêòà èíòåëëåêòó-
àëüíîé ñîáñòâåííîñòè. Ñþäà âõîäÿò ïîòåðè îò èíôëÿöèè. ×èñòîé 
äîõîäíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ ÷àñòü ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 

áåç ó÷åòà èíôëÿöèè, êîòîðàÿ îáîçíà÷åíà çíàêîì ϑ .

×àñòü ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ áåç ó÷åòà èíôëÿöèè ϑ  âû÷èñëÿ-

åòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

б р
ϑ = ϑ +ϑ

ãäå
б

ϑ  — áåçðèñêîâàÿ ÷àñòü ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ îïðåäå-

ëÿåòñÿ èñõîäÿ èç ìåæáàíêîâñêîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè áåç ó÷åòà èí-
ôëÿöèè èëè èç äîõîäíîñòè ïî áåçðèñêîâîìó àêòèâó áåç ó÷åòà èí-

ôëÿöèè;
p

ϑ  — ïðåìèÿ çà ðèñê, èëè ðèñêîâàÿ ÷àñòü ñòàâêè äèñêîí-

òèðîâàíèÿ áåç ó÷åòà èíôëÿöèè. 

Äëÿ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, ðèñê ïîòåðü êîòîðûõ îáû÷-
íî âûñîê, ïðåìèÿ çà ðèñê çíà÷èòåëüíà. Íàïðèìåð, äëÿ âåí÷óðíûõ 
èíâåñòèöèé ïðåìèÿ çà ðèñê äîñòèãàåò 25—30% ãîäîâûõ. 
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� Ïðèìåð 14.1. Îöåíèòü ñòîèìîñòü ëèöåíçèè íà èçîáðåòåíèå. Îæèäàå-
ìûé îáúåì ïðîäàæ òîâàðîâ, èçãîòîâëåííûõ íà èçîáðåòåííîì îáîðóäîâàíèè, 
ðàâåí 15 000 åäèíèö â ãîä. Êîëè÷åñòâî åäèíèö ýòîãî æå òîâàðà, èçãîòîâëåí-
íîãî íà ñðàâíèâàåìîì îáîðóäîâàíèè, ñîñòàâëÿåò 10 000 åäèíèö â ãîä. Öåíà 
åäèíèöû òîâàðà â ïåðâîì ãîäó ðàâíà 8000 ðóá. Ïîñòîÿííîå ãîäîâîå ïðèðà-
ùåíèå öåíû åäèíèöû òîâàðà ðàâíî 8,5% öåíû ïåðâîãî ãîäà. Íîðìà ÷èñòîé 
ïðèáûëè ïðèíèìàåòñÿ ðàâíîé 0,1. Ïðåäïîëàãàåìûé ñðîê ïðîäàæ — 
5 ëåò. Ìåæáàíêîâñêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàâíà 10% ãîäîâûõ, îæèäàåìûé 
ñðåäíåãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà èíôëÿöèè çà âñþ äëèòåëüíîñòü îïåðàöèè ñî-
ñòàâèò 8,5%, ïðåìèÿ çà ðèñê – 16% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå. Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )10 8,5 16 8,5 26% годовых.
б р

q H≈ ϑ +ϑ + = − + + =

Ïîñòîÿííîå ãîäîâîå ïðèðàùåíèå öåíû åäèíèöû òîâàðà ðàâíî 

8000 0,085 680 руб.С∆ = ⋅ =

Òàêèì îáðàçîì, èññëåäóåìûå ïîòîêè ïëàòåæåé ÿâëÿþòñÿ ãîäîâûìè ðåí-
òàìè ñ èçìåíåíèÿìè ïëàòåæåé ïî çàêîíó àðèôìåòè÷åñêîé ïðîãðåññèè. Ãî-
äîâàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ïîëó÷àåìàÿ äî ââîäà îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîá-
ñòâåííîñòè, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )( )

( )

1, 1, 1, 1,
8000 1 680 10 000 0,1

8 000 000 1 680 000 руб.

t t t t
П C V k t

t

= ⋅ ⋅ = + − ⋅ ⋅ ⋅ =

= + − ⋅

Ãîäîâàÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü, ïîëó÷àåìàÿ ïîñëå ââîäà îáúåêòà èíòåëëåêòó-
àëüíîé ñîáñòâåííîñòè, îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )( )

( )

2, 2, 2, 2,
8000 1 680 15 000 0,1

12 000 000 1 1020 000 руб.

t t t t
П C V k t

t

= ⋅ ⋅ = + − ⋅ ⋅ ⋅ =

= + − ⋅

Ãîäîâîå ïðåèìóùåñòâî â ïðèáûëÿõ ðàâíî 

( ) ( )

( )

12 000 000 1 1020 000 8 000 000 1 680 000

4 000 000 1 340 000 руб.

t
П t t

t

= + − ⋅ − + − ⋅ =

= + − ⋅

Ñòîèìîñòü ëèöåíçèè ðàâíà ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè àðèôìåòè÷åñêîé 
ðåíòû, ôîðìóëà äëÿ êîòîðîé  èìååò âèä 

( )

1 ;

,

1

Т q
Т

a Тa

S П a

q
q q

⎛ ⎞

= + −⎜ ⎟

⎝ ⎠ +

ãäå 340 000a =  — ïîñòîÿííîå ïðèðàùåíèå ãîäîâîãî ïðåèìóùåñòâà â 

ïðèáûëÿõ;
1

П  — ãîäîâîå ïðåèìóùåñòâî â ïðèáûëÿõ â ïåðâîì ãîäó; 

q — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ; T — ñðîê ðåíòû â ãîäàõ; 

( )

q

q

a

T

qT

−

+−

=

11

;

 — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ïîñòîÿííîé ðåíòû. 
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( )
5

5;26

1 1 0,26

2,635070795.

0, 26

a

−

− +

= =

Ïîäñòàâèâ â ôîðìóëó äëÿ ñòîèìîñòè èçîáðåòåíèÿ ïîëó÷åííûå äàííûå, 
íàéäåì

( )
5

340 000 5 340 000

4 000 000 2,635070795

0,26
0,26 1 0,26

S

⎛ ⎞ ⋅

= + ⋅ − =
⎜ ⎟

⎝ ⎠ +

= 11927303,8 ðóá.     �

14.3.2. МЕТОД ОСВОБОЖДЕНИЯ ОТ РОЯЛТИ 

Ìåòîä îñâîáîæäåíèÿ îò ðîÿëòè îòíîñèòñÿ ê äîõîäíîìó ïîäõîäó 

è èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè öåíû íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, áóäóùèå 

äîõîäû îò êîòîðûõ èçâåñòíû. Ðîÿëòè — ýòî ïëàòà âëàäåëüöó èíòåë-

ëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, íàïðèìåð, çà ïàòåíò, çà èñêëþ÷èòåëü-

íóþ èëè íåèñêëþ÷èòåëüíóþ ëèöåíçèþ íà ïðîèçâîäñòâî, ïðîäàæó 

è ïîëó÷åíèå ïðèáûëè îò îõðàíÿåìîãî çàêîíîì îáúåêòà ñîáñòâåííî-

ñòè. Ïðè ïðîâåäåíèè ðàñ÷åòîâ èíôëÿöèîííûå ïðîöåññû ìîãóò áûòü 

ó÷òåíû èëè íå ó÷òåíû. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå îïðåäåëÿåìûå ïðèáûëè 

è ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íå ó÷èòûâàþò òåìïîâ ïðèðîñòà èíôëÿ-

öèè. Îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùàÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ðàñ÷åòîâ. 

1. Îïðåäåëÿåòñÿ ñðîê ñëóæáû îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñò-

âåííîñòè. 

2. Ïðîãíîçèðóþòñÿ áóäóùèå ãîäîâûå îáúåìû ïðîäàæ. 

3. Îïðåäåëÿþò êîýôôèöèåíò, ïî êîòîðîìó ðàññ÷èòûâàþò ãîäî-

âûå âûïëàòû ðîÿëòè.  

4. Íàõîäÿò ãîäîâûå âûïëàòû ðîÿëòè êàê ïðîèçâåäåíèå ýòîãî êî-

ýôôèöèåíòà íà ãîäîâîé îáúåì ïðîäàæ. 

5. Îïðåäåëÿþò ãîäîâóþ ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ. 

6. Îïðåäåëÿåòñÿ ñóììà ñîâðåìåííûõ ñòîèìîñòåé âñåõ ãîäîâûõ 

ðîÿëòè. 

7. Èç ýòîé ñòîèìîñòè âû÷èòàþòñÿ âñå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ îáåñ-

ïå÷åíèåì îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè. 

8. Ïîëó÷åííàÿ ñóììà ÿâëÿåòñÿ öåíîé îáúåêòà èíòåëëåêòóàëüíîé 

ñîáñòâåííîñòè. 

� Ïðèìåð 14.2. Îöåíèòü öåíó ëèöåíçèè íà ïàòåíò. Îæèäàåìûé îáúåì 

ïðîäàæ òîâàðîâ, ïðîèçâåäåííûõ ïî ýòîìó ïàòåíòó, èçìåíÿåòñÿ ïî çàêîíó 

àðèôìåòè÷åñêîé ïðîãðåññèè â òå÷åíèå 5 ëåò. Îáúåì ïðîäàæ â êîíöå ïåðâîãî 

ãîäà ñîñòàâèò 20 ìëí ðóá. Ïîñòîÿííîå ãîäîâîå ïðèðàùåíèå îáúåìà ïðîäàæ 

îòðèöàòåëüíî è ðàâíî –400 òûñ. ðóá. Ðîÿëòè ñîñòàâëÿåò 5% êàæäîãî ãîäîâî-

ãî îáúåìà ïðîäàæ. Ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ îáåñïå÷åíèåì ëèöåíçèè, ñîñòàâ-

ëÿþò 4% ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè âñåõ ãîäîâûõ ðîÿëòè. Ñòàâêó äèñêîíòèðî-

âàíèÿ ïðèíÿòü ðàâíîé 20% ãîäîâûõ. 
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Ðåøåíèå. Èç óñëîâèé çàäà÷è ñëåäóåò, ÷òî èññëåäóåìûé ïîòîê ïëàòåæåé 
ÿâëÿåòñÿ ãîäîâîé ðåíòîé ñ èçìåíåíèÿìè ïëàòåæåé ïî çàêîíó àðèôìåòè÷åñêîé 
ïðîãðåññèè. Ôîðìóëà äëÿ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè òàêîé ðåíòû èìååò âèä 

( )

;

,

1

T q
n

a Ta

A R a

q
q q

⎛ ⎞

= + −⎜ ⎟

⎝ ⎠ +

ãäå a — ïîñòîÿííîå ãîäîâîå ïðèðàùåíèå ðîÿëòè; R — ðîÿëòè â êîíöå 
ïåðâîãî ãîäà; q — ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ; Ò — ñðîê ðåíòû â ãîäàõ, 

( )
–

;

1 1

T

T q

q

a

q

− +

=

 — êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ïîñòîÿííîé ðåíòû. 

Äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïðèìåðà ðîÿëòè â êîíöå ïåðâîãî ãîäà áóäåò ðàâ-

íî 20 0,05 1R = ⋅ =  ìëí ðóá., à ïîñòîÿííîå ãîäîâîå ïðèðàùåíèå ðîÿëòè 

400 0,05 20a = − ⋅ = −  òûñ. ðóá. Îñòàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè ðåíòû 5T =  ëåò, 

0,2.q =

Ïðåäâàðèòåëüíî íàéäåì êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ïîñòîÿííîé ðåíòû: 

( )
5

;

1 1 1 1,2

2,99061214.

0, 2

T

T q

q

a

q

−

−

− +
−

= = =

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû 

( )

( )
5

5 20 00020 000

1000 000 2,99061214 2 892 489,71 руб.

0,2
0,2 1 0,12

A

⋅ −⎛ − ⎞

= + ⋅ − =
⎜ ⎟

⎝ ⎠ +

Ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ îáåñïå÷åíèåì ëèöåíçèè 

0,04 0,04 2 892 489,71 115 699,59Р А= ⋅ = ⋅ =  ðóá. 

Ñòîèìîñòü ëèöåíçèè 

2 892 489,71 115 699,59 2 776 790,12S A P= − = − =  ðóá. �

14.3.3. МЕТОД ИЗБЫТОЧНОЙ ПРИБЫЛИ 

Ìåòîäîì èçáûòî÷íîé ïðèáûëè îáû÷íî îöåíèâàþò ãóäâèëë. 

Ãóäâèëë — ýòî ðàçíîñòü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ 

è ñóììîé åå ÷èñòûõ àêòèâîâ. Ýòîò ìåòîä îòíîñèòñÿ ê äîõîäíîìó 

ïîäõîäó è èñïîëüçóåòñÿ òîãäà, êîãäà èçáûòî÷íóþ ïðèáûëü ïðèíîñÿò 

íå îòðàæåííûå â áàëàíñå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, íàïðèìåð ðåïó-

òàöèÿ ïðåäïðèÿòèÿ, òîðãîâàÿ ìàðêà, óïðàâëåí÷åñêèé îïûò, ñåêðå-

òû ïðîèçâîäñòâà, íàó÷íûå äîñòèæåíèÿ, íàèìåíîâàíèå ìåñòà ñîç-

äàíèÿ òîâàðà.

Ê îñíîâíûì ýòàïàì ìåòîäà èçáûòî÷íîé ïðèáûëè îòíîñÿò: 

1) îïðåäåëåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âñåõ àêòèâîâ;  

2) îïðåäåëåíèå ÷èñòîé ãîäîâîé ïðèáûëè îöåíèâàåìîãî ïðåä-

ïðèÿòèÿ;
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3) îïðåäåëåíèå ñðåäíåîòðàñëåâîé ãîäîâîé äîõîäíîñòè íà àêòèâû 
èëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë; 

4) îïðåäåëåíèå ãîäîâîé ñðåäíåîòðàñëåâîé îæèäàåìîé ïðèáûëè 
îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ íà åãî àêòèâû èëè íà ñîáñòâåííûé êà-
ïèòàë ïóòåì óìíîæåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ èëè ñîáñò-
âåííîãî êàïèòàëà íà ñðåäíåîòðàñëåâóþ äîõîäíîñòü; 

5) îïðåäåëåíèå èçáûòî÷íîé ãîäîâîé ïðèáûëè îöåíèâàåìîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïóòåì âû÷èòàíèÿ ñðåäíåîòðàñëåâîé îæèäàåìîé ïðèáûëè èç 
÷èñòîé ãîäîâîé ïðèáûëè; 

6) îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ãóäâèëëà. Äëÿ ýòèõ öåëåé íàõîäÿò ñî-
âðåìåííóþ ñòîèìîñòü âñåõ èçáûòî÷íûõ ãîäîâûõ ïðèáûëåé. Åñëè 
ïðè ýòîì ïîëàãàþò ñðîê ñëóæáû  íå îòðàæåííûõ â áàëàíñå íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ áîëüøèì, òî ïîëó÷àþò âå÷íóþ ðåíòó.  Ñîâðåìåí-
íàÿ ñòîèìîñòü òàêèõ ðåíò íàõîäèòñÿ ïóòåì äåëåíèÿ èçáûòî÷íîé ãî-
äîâîé ïðèáûëè íà ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ;  

7) îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè âñåõ àêòèâîâ ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè ãóä-
âèëëà ïóòåì ñëîæåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè âñåõ àêòèâîâ è ñòîèìî-
ñòè ãóäâèëëà. 

� Ïðèìåð 14.3. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà 
3 ìëðä ðóá. Ðåàëüíàÿ ÷èñòàÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü, ïîëó÷àåìàÿ ïðåäïðèÿòèåì 
â èññëåäóåìîì ãîäó, ðàâíà 0,69 ìëðä ðóá. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ýòó æå  ïðè-
áûëü çà âû÷åòîì èíôëÿöèè ïðåäïðèÿòèå áóäåò ïîëó÷àòü è â ïîñëåäóþùèå 
ãîäû. Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü íà àêòèâû ïî îòðàñëè áåç ó÷åòà èíôëÿöèè ðàâíà 
10% ãîäîâûõ. Ñòàâêó äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèíèìàåì 12% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü 
ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè ãóäâèëëà. Èíôëÿöèîííûå ïðî-
öåññû â ýòîì ïðèìåðå íå ó÷òåíû. 

Ðåøåíèå. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ, ÷èñòàÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü 
îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ,  ãîäîâàÿ ñðåäíåîòðàñëåâàÿ äîõîäíîñòü íà àêòè-
âû çàäàíû â óñëîâèè. Îíè ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî: 

• ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ — 3 ìëðä ðóá.; 

• ðåàëüíàÿ ÷èñòàÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ — 
0,69 ìëðä ðóá.; 

• ãîäîâàÿ ñðåäíåîòðàñëåâàÿ äîõîäíîñòü íà àêòèâû — 10%. 
Ñðåäíåîòðàñëåâàÿ îæèäàåìàÿ ïðèáûëü îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà 

3 0,1 0,3⋅ =
 ìëðä ðóá. 

Èçáûòî÷íàÿ ãîäîâàÿ ïðèáûëü îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà 
0,69 0,3 0,39− =

 ìëðä ðóá. 

Ñòîèìîñòü ãóäâèëëà 
0,39

3,25

0,12

=
 ìëðä ðóá. 

Ñòîèìîñòü âñåõ àêòèâîâ ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè ãóäâèëëà  

3 3,25 6,25+ =  ìëí ðóá. �

14.3.4. МЕТОД СТОИМОСТИ СОЗДАНИЯ 

Ìåòîä ñòîèìîñòè ñîçäàíèÿ ïðèìåíÿåòñÿ â ñëó÷àÿõ, êîãäà äðó-
ãèå ìåòîäû íåïðèåìëåìû. Ìåòîä ó÷èòûâàåò âñå çàòðàòû, ñâÿçàí-
íûå ñ ñîçäàíèåì, ïðèîáðåòåíèåì è ââåäåíèåì àêòèâà â äåéñòâèå. 
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Ïðè ýòîì èñïîëüçóþò ñëåäóþùóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðè ïðîâå-
äåíèè ðàñ÷åòîâ. 

1. Îïðåäåëÿþò ïîëíóþ ñòîèìîñòü çàìåùåíèÿ èëè âîññòàíîâëå-
íèÿ íåìàòåðèàëüíîãî àêòèâà. Äëÿ ýòèõ öåëåé ó÷èòûâàþò çàòðàòû íà 
ðàçðàáîòêó, íà ñîçäàíèå êîíñòðóêòîðñêîé, òåõíîëîãè÷åñêîé è ïðî-
åêòíîé äîêóìåíòàöèè, íà ñîçäàíèå ýêñïåðèìåíòàëüíûõ îáðàçöîâ, íà 
îïëàòó ïàòåíòíûõ ïîøëèí. Âñå çàòðàòû ïðèâîäÿò ê ìîìåíòó îöåíêè 
àêòèâà. Ñ÷èòàåì, ÷òî ñðîê äåéñòâèÿ íåìàòåðèàëüíîãî àêòèâà ðàâåí 
T ëåò. Ñ íà÷àëà ðàáîòû íàä íåìàòåðèàëüíûì àêòèâîì äî ìîìåíòà 
îöåíêè ïðîøëî T1 ëåò, ò.å. T1 — ýòî ìîìåíò îöåíêè. Åñëè ïðèíÿòü, 
÷òî ïðîåêò ãåíåðèðóåò ïëàòåæè ïîñòíóìåðàíäî, òî ïîëíàÿ ñòîè-
ìîñòü áóäåò ðàâíà 

( )( )

( )

1 1

1
,разр ,охр

,разр ,охр

1 1

,1

1

Т Т Т

j jТ i

i i
j

i j

S S

S S S q

q

−

−

= =

+

= + + +

+

∑ ∑

ãäå S  — ñóììà âñåõ çàòðàò ñâÿçàííûõ ñ ñîçäàíèåì è îõðàíîé íåìàòå-

ðèàëüíîãî àêòèâà; 
, разрi

S  è 
, разрj

S  — ñòîèìîñòü ðàçðàáîòêè íåìàòåðèàëü-

íîãî àêòèâà â ãîäó ïîä íîìåðîì i èëè j;
, охрi

S  è 
, охрj

S  — çàòðàòû íà ïðà-

âîâóþ îõðàíó îáúåêòà â ãîäó ïîä íîìåðîì i èëè j; q ñòàâêà ñðàâíåíèÿ, ñ ïî-
ìîùüþ êîòîðîé çàòðàòû ïðèâîäÿòñÿ ê åäèíîìó ìîìåíòó âðåìåíè. Çàìåòèì, ÷òî 
â îòäåëüíûå ãîäû ñòîèìîñòü ðàçðàáîòêè íåìàòåðèàëüíîãî àêòèâà ðàâíà íóëþ. 

2. Îïðåäåëÿþò êîýôôèöèåíò ìîðàëüíîãî ñòàðåíèÿ 
МC
k  íåìàòå-

ðèàëüíîãî àêòèâà ïî ôîðìóëå 

,1
МС

t

k = −

τ

ãäå t  — ñðîê äåéñòâèÿ îõðàííîãî äîêóìåíòà íà ðàñ÷åòíûé ãîä;, τ  — 

íîìèíàëüíûé ñðîê äåéñòâèÿ îõðàííîãî äîêóìåíòà. 

3. Îïðåäåëÿþò îñòàòî÷íóþ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíîãî àêòèâà 
ïî ôîðìóëå 

,

МС ТЭЗ
А S k k= ⋅ ⋅

ãäå S — ïîëíàÿ ñòîèìîñòü; 
ТЭЗ

k  — êîýôôèöèåíò òåõíèêî-ýêîíî- 

ìè÷åñêîé çíà÷èìîñòè, îïðåäåëÿþùåéñÿ äëÿ èçîáðåòåíèé è ïî-
ëåçíûõ ìîäåëåé. 

Ïî ðåêîìåíäàöèÿì Èíæåíåðíîé àêàäåìèÿ ÐÔ êîýôôèöèåíò 
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîé çíà÷èìîñòè ìîæåò ïðèíèìàòü ñëåäóþùèå 
çíà÷åíèÿ: 

1,0 — èçîáðåòåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê îäíîé ïðîñòîé äåòàëè, èçìå-
íåíèþ îäíîãî ïàðàìåòðà ïðîñòîãî ïðîöåññà, îäíîé îïåðàöèè ïðî-
öåññà, îäíîãî èíãðåäèåíòà ðåöåïòóðû; 

1,5 — èçîáðåòåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê êîíñòðóêöèè ñëîæíîé äåòàëè 
íåîñíîâíîãî óçëà, èçìåíåíèþ íåñêîëüêèõ ïàðàìåòðîâ íåñëîæíûõ 
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îïåðàöèé, èçìåíåíèþ íåñêîëüêèõ íåîñíîâíûõ èíãðåäèåíòîâ â ðå-
öåïòóðå; 

2,0 — èçîáðåòåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê îäíîìó îñíîâíîìó èëè íå-
ñêîëüêèì íåîñíîâíûì óçëàì, ÷àñòè íåîñíîâíûõ ïðîöåññîâ, ÷àñòè 
íåîñíîâíîé ðåöåïòóðû; 

2,5 — èçîáðåòåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê êîíñòðóêöèÿì ìàøèí, ïðèáî-
ðîâ, ñòàíêîâ, àïïàðàòîâ, òåõíîëîãè÷åñêèì ïðîöåññàì, ðåöåïòóðàì; 

3,0 — èçîáðåòåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê êîíñòðóêöèÿì ñî ñëîæíîé 
ñèñòåìîé êîíòðîëÿ, ñëîæíûì êîìïëåêñíûì òåõíîëîãè÷åñêèì ïðî-
öåññàì, ðåöåïòóðå; 

4,0 — èçîáðåòåíèÿ, îòíîñÿùèåñÿ ê êîíñòðóêöèÿì, òåõíîëîãè÷å-
ñêèì ïðîöåññàì, ðåöåïòóðå îñîáîé ñëîæíîñòè è ãëàâíûì îáðàçîì 
ê íîâûì ðàçäåëàì íàóêè è òåõíèêè; 

5,0 — èçîáðåòåíèÿ, íå èìåþùèå ïðîòîòèïà, — ïèîíåðñêèå èçî-
áðåòåíèÿ. 

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

14.1. Îöåíèòü àêòèâ, êóïëåííûé 6,5 ëåò íàçàä çà 75 äåí. åä. Çà 
ñ÷åò èíôëÿöèè öåíà àêòèâà çà ýòî âðåìÿ óâåëè÷èëàñü â 7,3 ðàçà. 
Àêòèâ ðàññ÷èòàí íà 18 ëåò ýêñïëóàòàöèè.  

14.2. Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îäíîé àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà 
ñîñòàâëÿåò 450 ðóá., à îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé ðàâíî 100 000. Íà ìî-
ìåíò ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü ýòîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñî-
ñòàâëÿåò 18 ìëí ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 10 ìëí ðóá., ýëåìåíò äåíåæ-
íîãî ïîòîêà — 20 ìëí ðóá. Äëÿ îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ ýòè ïðîãíî-
çèðóåìûå âåëè÷èíû ê æåëàåìîìó ìîìåíòó ïåðåïðîäàæè ñîñòàâÿò: áàëàí-
ñîâàÿ ïðèáûëü — 24 ìëí ðóá.; ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 12 ìëí ðóá.; ýëåìåíò 
äåíåæíîãî ïîòîêà — 22 ìëí ðóá. Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíòû-
àíàëîãè è ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ ê îæèäàåìîìó ìî-
ìåíòó ïåðåïðîäàæè. 

14.3. Ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ íà ìîìåíò îöåíêè ñîñòàâèëà 70 ìëí ðóá. 
Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ðàâåí 200 ìëí ðóá. Îæèäàåòñÿ 
ðîñò ðàçìåðà ïðèáûëè, ðàâíûé 5% â ãîä. Îïðåäåëèòü ñòîèìîñòü 
ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 15% ãîäîâûõ. 
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ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

15.1. Принципы проведения анализа 

15.2. Финансовые коэффициенты 

15.3. Определение возможного банкротства  

         предприятия 

15.1. Принципы проведения анализа 

Ôèíàíñîâûé àíàëèç ïðåäïðèÿòèÿ âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ý ò à ï û: 
• ñáîð è  ïîäãîòîâêó èñõîäíûõ äàííûõ; 
• àíàëèòè÷åñêóþ îáðàáîòêó; 
• èíòåðïðåòàöèþ ðåçóëüòàòîâ; 
• âûâîäû è ðåêîìåíäàöèè. 
Îñíîâíîé èñõîäíîé èíôîðìàöèåé ïðè ïðîâåäåíèè ôèíàíñîâî-

ãî àíàëèçà ïðåäïðèÿòèÿ ñëóæàò ôèíàíñîâûå îò÷åòû ïðåäïðèÿòèÿ, 
ê êîòîðûì â ïåðâóþ î÷åðåäü îòíîñÿòñÿ áàëàíñ è îò÷åò î ïðèáûëÿõ 
è óáûòêàõ. Ïîñêîëüêó ñîâðåìåííûå ïðèíöèïû áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà 
ïîñòîÿííî èçìåíÿþòñÿ, òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ïðåîá-
ðàçîâàòü ýòè ôèíàíñîâûå îò÷åòû â àíàëèòè÷åñêèå òàáëèöû â ñîîò-
âåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Òàêîå 
ïðåîáðàçîâàíèå ïðîâîäèòñÿ àâòîìàòè÷åñêè â ðàçëè÷íûõ êîìïüþ-
òåðíûõ ñèñòåìàõ. 

Áåç ó÷åòà èíôëÿöèè ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ïðåäïðèÿòèÿ ìî-
ãóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò èñòèííûõ ïîêàçàòåëåé. Ïîýòîìó 
ïðè àíàëèçå íåîáõîäèì ó÷åò òåìïà ïðèðîñòà èíôëÿöèè êàê çà 
ïðîøëûå ïåðèîäû, òàê è çà áóäóùèå, ïîëó÷åííûå ïðè ïîìîùè 
ïðîãíîçèðîâàíèÿ.

15.2. Финансовые коэффициенты 

Ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû îñíîâàíû íà îïðåäåëåííûõ çàâè-
ñèìîñòÿõ ìåæäó îòäåëüíûìè ïîêàçàòåëÿìè îò÷åòíîñòè. Ñðàâíåíèå 
ïîëó÷åííûõ âåëè÷èí ñ ïîêàçàòåëÿìè áëàãîïðèÿòíûõ ëåò èññëåäóå-
ìîãî ïðåäïðèÿòèÿ èëè ñî ñðåäíåîòðàñëåâûìè ïîêàçàòåëÿìè ïîçâî-
ëÿåò ñäåëàòü âûâîäû î ñîñòîÿíèè ïðåäïðèÿòèÿ è ïðåäëîæèòü ðåêî-
ìåíäàöèè.  

Глава 15
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15.2.1. КОЭФФИЦИЕНТЫ  ЛИКВИДНОСТИ 

Êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè ïîêàçûâàþò, íàñêîëüêî äîñòóïíû 
êîìïàíèè åå äåíåæíûå ñðåäñòâà, è â êîíå÷íîì ñ÷åòå  ñïîñîáíîñòü 
ïðåäïðèÿòèÿ ðàñïëàòèòüñÿ ïî êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì îáî-
ðîòíûìè àêòèâàìè. 

Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè  îïðåäåëÿåò äîëþ îáîðîòíûõ 
àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ïî îòíîøåíèþ ê êðàòêîñðî÷íûì ïàññèâàì 
(ýòîò êîýôôèöèåíò äîëæåí áûòü áîëåå äâóõ; êîýôôèöèåíò èñïîëü-
çóåòñÿ ïðè àíàëèçå âîçìîæíîãî áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ): 

.

=

Оборотные активы

Коэффициент текущей ликвидности

Краткосрочные обязательства

Êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè ïîêàçûâàåò äîëþ êðàòêî-
ñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïîêðûòà äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè èíâåñòèöèÿìè â âèäå öåííûõ áóìàã 
è äåïîçèòîâ (ðåêîìåíäóåìûå çíà÷åíèÿ 0,1—0,3):  

.

Коэффициент
Денежные средства Краткосрочные инвестиции

абсолютной

Краткосрочные обязательстваликвидности

+

=

Êîýôôèöèåíò ñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè ïîêàçûâàåò äîëþ íàèáîëåå 
ëèêâèäíîé ÷àñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ (äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè, êðàòêîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé)  ê êðàòêîñðî÷íûì 
ïàññèâàì:  

.

−

=

Коэффициент
Оборотные активы Стoимость запасов

срочной

Краткосрочные обязательстваликвидности

Çíà÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà äîëæíî áûòü áîëüøå åäèíèöû.  

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë — ýòî ðàçíîñòü ìåæäó îáîðîòíûìè 
àêòèâàìè è êðàòêîñðî÷íûìè ïàññèâàìè:  

.

Чистый оборотный капитал

Оборотные активы Краткосрочные обязательства

=

= −

×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë íåîáõîäèì äëÿ ïîääåðæàíèÿ ôè-
íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. Åãî çíà÷åíèå äîëæíî áûòü ïî-
ëîæèòåëüíîé âåëè÷èíîé. Ñëèøêîì áîëüøîå çíà÷åíèå ÷èñòîãî îáîðîò-
íîãî êàïèòàëà ãîâîðèò î åãî íåðàöèîíàëüíîé ñòðóêòóðå. 

15.2.2. КОЭФФИЦИЕНТЫ ДЕЛОВОЙ АКТИВНОСТИ 

Ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèåì õàðàêòå-
ðèçóåòñÿ êîýôôèöèåíòàìè äåëîâîé àêòèâíîñòè. 

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿåò 
ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ èíâåñòèöèé â îáîðîòíûé êàïèòàë, 
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âû÷èñëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå îáúåìà ðåàëèçîâàííîé çà ãîä ïðîäóê-
öèè ê ñðåäíåìó çíà÷åíèþ îáîðîòíîãî êàïèòàëà çà ãîä (ïðè óâåëè-
÷åíèè ýòîãî êîýôôèöèåíòà óâåëè÷èâàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçî-
âàíèÿ ïðåäïðèÿòèåì îáîðîòíîãî êàïèòàëà): 

.

=

Суммарная выручка за годКоэффициент оборачиваемости

оборотного капитала
Среднее значение оборотного

капитала за год

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ôîíäîîòäà÷à) —  
ýòî ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèåì èìåþùèõñÿ îñíîâ-
íûõ ñðåäñòâ, âû÷èñëÿåòñÿ êàê îòíîøåíèå îáúåìà ðåàëèçîâàííîé çà 
ãîä ïðîäóêöèè ê ñðåäíåé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ôîíäîâ:   

.

Суммарная выручка за год

Фондоотдача

Среднее значение основного капитала за год

=

Çíà÷åíèÿ ýòîãî êîýôôèöèåíòà îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà â ðàçíûõ 
îòðàñëÿõ. Íèçêèé óðîâåíü êîýôôèöèåíòà îáîðà÷èâàåìîñòè îñíîâíûõ 
ñðåäñòâ ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäîñòàòî÷íîì îáúåìå ïðîäàæ èëè î 
ñëèøêîì âûñîêîì óðîâíå êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. 

Ôîíäîåìêîñòü — ýòî îòíîøåíèå ñðåäíåé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ 
ôîíäîâ ê îáúåìó ðåàëèçîâàííîé çà ãîä ïðîäóêöèè. Ôîíäîåìêîñòü 
ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíîé, îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëüíîé ôîíäîîòäà÷å: 

1
.

=Фондоемкость

Фондоотдача

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ âûðàæàåò ýôôåêòèâíîñòü 
èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèåì âñåõ èìåþùèõñÿ â åãî ðàñïîðÿæåíèè 
àêòèâîâ, ýòîò êîýôôèöèåíò îçíà÷àåò êîëè÷åñòâî ïîëíûõ öèêëîâ ïðî-
èçâîäñòâà è îáðàùåíèÿ â òå÷åíèå ãîäà: 

.

Суммарная выручка за годКоэффициент

оборачиваемости активов
Среднее значение всех активов за год

=

Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ âûðàæàåò ýô-
ôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèåì âñåõ èìåþùèõñÿ â åãî 
ðàñïîðÿæåíèè îáîðîòíûõ àêòèâîâ:  

.

=

Коэффициент
Суммарная выручка за год

оборачиваемости

Среднее значениеоборотных активов

всех оборотных активов за год

15.2.3. КОЭФФИЦИЕНТЫ УСТОЙЧИВОСТИ 

Çà ñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ îòâå÷àòü ïî äîëãîñðî÷íûì îáÿçà-
òåëüñòâàì áåç ëèêâèäàöèè äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ îòâå÷àþò êîýôôè-
öèåíòû ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè, èëè ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû êàïè-
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òàëà. Ïðåäïðèÿòèÿ ñ õîðîøèìè êîýôôèöèåíòàìè óñòîé÷èâîñòè çàùè-
ùåíû îò áàíêðîòñòâà. 

Êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå ñóììàðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñóììàðíûì 

àêòèâàì» äåìîíñòðèðóåò äîëþ ñóììàðíûõ êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãî-

ñðî÷íûõ àêòèâîâ, çà ñ÷åò êîòîðûõ ôèíàíñèðóþòñÿ ñóììàðíûå êðàò-

êîñðî÷íûå è äîëãîñðî÷íûå çàåìíûå îáÿçàòåëüñòâà (ðåêîìåíäóåìûå 

çíà÷åíèÿ — 0,2—0,5): 

«
.

»

=

Среднее значениеКоэффициент

всех обязательств за годОтношение суммарных

обязательств
Среднее значение всех активов за год

к суммарным активам

Êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå ñóììàðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñîáñòâåí-

íîìó êàïèòàëó» — ýòî äîëÿ ñóììàðíûõ êðàòêîñðî÷íûõ è äîëãîñðî÷-

íûõ àêòèâîâ â ñîáñòâåííîì êàïèòàëå ïðåäïðèÿòèÿ (ðåêîìåíäóåìûé 

äèàïàçîí — 0,25—1): 

«
.

»

Среднее значениеКоэффициент

всех обязательств за годОтношение суммарных

обязательств
Среднее значение

к собственному капиталу
собственного капитала за год

=

Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè — ýòî îò-

íîøåíèå ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ê âåëè÷èíå ìàòåðèàëüíûõ 

çàïàñîâ (ðåêîìåíäóåìûå çíà÷åíèÿ — 0,6—0,8):  

.

=

Собственные оборотные средстваКоэффициент обеспеченности

собственными средствами
Материальные запасы

Ýòîò êîýôôèöèåíò èñïîëüçóåòñÿ ïðè àíàëèçå âîçìîæíîãî áàíê- 

ðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. 

Êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè — ýòî 

îòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ ê îáîðîòíûì àêòèâàì:  

.=

Собственные оборотные средстваКоэффициент обеспеченности

собственными средствами
Оборотные активы

Êîýôôèöèåíò çàùèùåííîñòè êðåäèòîðîâ  (ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ) — 

ýòî ñòåïåíü çàùèùåííîñòè êðåäèòîðîâ îò íåâûïëàòû ïðîöåíòîâ, èëè 

êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ, â òå÷åíèå êîòîðûõ ïðåäïðèÿòèå çàðàáîòàëî 

ñðåäñòâà äëÿ âûïëàòû ïðîöåíòîâ çà ïðåäîñòàâëåííûå êðåäèòû (çíà-

÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà äîëæíî áûòü áîëüøå åäèíèöû): 

.

Коэффициент
Суммарная операционная прибыль за период

защищенности

Суммарные проценты по кредитам за периодкредиторов

=
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15.2.4. КОЭФФИЦИЕНТЫ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ 

Ïðèáûëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿþò êîýôôè-
öèåíòû ðåíòàáåëüíîñòè.  

Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ — ýòî äîëÿ ÷èñòîé ïðè-
áûëè â ñóììå âñåõ àêòèâîâ:  

.

=

Коэффициент
Чистая прибыль за год

рентабельности

Среднее значение всех активов за годактивов

×åì âûøå çíà÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà, òåì áîëåå ýôôåêòèâíî 
èñïîëüçóþòñÿ àêòèâû. Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ 
îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ïîêàçàòåëåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.  

Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ — ýòî äîëÿ ÷èñ-
òîé ïðèáûëè â îáîðîòíûõ àêòèâàõ, ÷åì âûøå çíà÷åíèå ýòîãî êîýô-
ôèöèåíòà, òåì áîëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ îáîðîòíûå àêòèâû: 

.

Коэффициент
Чистая прибыль за год

рентабельности

Среднее значение оборотных активов за годоборотных активов

=

Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ ïîêàçûâàåò 
äîëþ ÷èñòîé ïðèáûëè âî âíåîáîðîòíûõ àêòèâàõ, ÷åì âûøå çíà÷å-
íèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà, òåì áîëåå ýôôåêòèâíî èñïîëüçóþòñÿ âíå-
îáîðîòíûå àêòèâû: 

.

Коэффициент
Чистая прибыль за год

рентабельности

Среднее значение внеоборотныхвнеоборотных активов

активов за год

=

Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè âàëîâîé ïðèáûëè îïðåäåëÿåò äîëþ 
âàëîâîé ïðèáûëè â ñóììàðíîé âûðó÷êå: 

.

Коэффициент
Суммарная валовая прибыль за период

рентабельности

Суммарная выручка активов за периодваловой прибыли

=

Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòîé ïðèáûëè âûðàæàåò äîëþ 
÷èñòîé ïðèáûëè â ñóììàðíîé âûðó÷êå: 

.

Коэффициент
Суммарная чистая прибыль за период

рентабельности

Суммарная выручка активов за периодчистой прибыли

=

Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿåò 
äîëþ ÷èñòîé ïðèáûëè â àêöèîíåðíîì êàïèòàëå:  

.

Коэффициент
Суммарная чистая прибыль за год

рентабельности

Среднее значение акционерногособственного капитала

капитала за год

=
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×åì âûøå çíà÷åíèå ýòîãî êîýôôèöèåíòà, òåì áîëåå ýôôåêòèâíî 
èñïîëüçóåòñÿ àêöèîíåðíûé êàïèòàë. Ýòîò ïîêàçàòåëü ñðàâíèâàþò 
ñ àëüòåðíàòèâíûìè âëîæåíèÿìè êàïèòàëà. 

15.2.5. ИМУЩЕСТВЕННЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ 

Èìóùåñòâåííûå êîýôôèöèåíòû ïîêàçûâàþò ñîñòàâ è äèíàìèêó 
èìóùåñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. 

Êîýôôèöèåíò îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ñîâîêóïíîì èìóùåñòâå ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïîêàçûâàåò äîëþ ñòîèìîñòè îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ñóììå 
ñòîèìîñòåé îñíîâíûõ îáîðîòíûõ àêòèâîâ: 

.

Коэффициент оборотных
Стоимость оборотных активов

средств в совокупном

Стоимость основных средствимуществе предприятия

Стоимость оборотных активов

=

+

+

Êîýôôèöèåíò çàïàñà â îáîðîòíûõ àêòèâàõ ïîêàçûâàåò äîëþ 
â ýòèõ àêòèâàõ íàèìåíåå ëèêâèäíîé åå ÷àñòè: 

.

Стоимость запасовКоэффициент запасов

в оборотных активах
Стоимость оборотных активов

=

Êîýôôèöèåíò èçíîñà îñíîâíûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿåòñÿ îòíîøåíèåì 
èçíîñà ýòèõ ñðåäñòâ ê èõ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè: 

.

Износ основных средствКоэффициент износа

основных средств
Балансовая стоимость основных средств

=

Êîýôôèöèåíò îáíîâëåíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ — ýòî îòíîøåíèå áà-
ëàíñîâîé ñòîèìîñòè ïîñòóïèâøèõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ çà ïåðèîä ê áà-
ëàíñîâîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà êîíåö ýòîãî ïåðèîäà: 

.

Балансовая стоимость поступивших

основных средств за периодКоэффициент обновления

основных средств
Балансовая стоимость основных

средств на конец периода

=

Êîýôôèöèåíò âûáûòèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ îïðåäåëÿåòñÿ êàê îò-
íîøåíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè âûáûâøèõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ ê áà-
ëàíñîâîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ: 

.

Балансовая стоимость выбывших

основных средствКоэффициент выбытия

основных средств
Балансовая стоимость основных средств

=

15.2.6. ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ 

Èíâåñòèöèîííûå êîýôôèöèåíòû ïîêàçûâàþò ñòîèìîñòü è äî-
õîäíîñòü àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ. 

Ïðèáûëü íà àêöèþ — ýòî äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè çà ãîä, ïðèõîäÿ-
ùàÿñÿ íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ: 
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.

Чистая прибыль

Дивиденды по привилегированным акциям

Прибыль на акцию

Количество обыкновенных акций

−

−

=

Äèâèäåíäû íà àêöèþ âûðàæàþò ãîäîâóþ äîëþ âûïëàò, ïðèõîäÿ-
ùèõñÿ íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ:  

.

Дивиденды на обыкновенные акции

Дивиденды на акцию

Количество обыкновенных акций

=

Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ äèâèäåíäîâ — ýòî äîëÿ äèâèäåíäîâ ïî 
îáûêíîâåííûì àêöèÿì çà ãîä â ÷èñòîé ïðèáûëè ïðåäïðèÿòèÿ áåç 
äèâèäåíäîâ ïî ïðèâèëåãèðîâàííûì àêöèÿì: 

.

Дивиденды на обыкновенные акцииКоэффициент

покрытия дивидендов
Чистая прибыль

Дивиденды по привилегированным акциям

=

−

−

Ñóììà àêòèâîâ íà àêöèþ îïðåäåëÿåò äîëþ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ 
çà ãîä, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíó îáûêíîâåííóþ àêöèþ: 

.
Среднее значение всех активов за год

Сумма активов на акцию

Количество обыкновенных акций

=

15.3. Определение возможного 

         банкротства предприятия 

Ðåçóëüòàòû  ôèíàíñîâîãî  àíàëèçà ïðåäïðèÿòèÿ  ïîçâîëÿþò ñäåëàòü 

âûâîäû î åãî âîçìîæíîì  áàíêðîòñòâå. Ïðèçíàíèå  ïðåäïðèÿòèÿ áàíê- 

ðîòîì  îïðåäåëÿåòñÿ  çàêîíàìè  è  ïðàâèòåëüñòâåííûìè  äîêóìåíòàìè.  

Â  Ðîññèè îñíîâàíèåì äëÿ ïðèçíàíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ  áàíêðîòîì 

ÿâëÿåòñÿ  íåâûïîëíåíèå ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî  îïëàòå   òîâàðîâ, ðàáîò  

è  óñëóã ïî  èñòå÷åíèè  òðåõ ìåñÿöåâ ñî  äíÿ  íàñòóïëåíèÿ  ñðîêà îïëà-

òû. Ïî  èñòå÷åíèè ýòîãî ñðîêà ïîñòàâùèêè, èñïîëíèòåëè ðàáîò è óñëóã, 

êðåäèòîðû ìîãóò  ïðåäúÿâèòü ÷åðåç  ñóä  èñêè  íåïëàòåëüùèêàì. 

Íåóäîâëåòâîðèòåëüíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ îï-

ðåäåëÿåòñÿ ïî ìåòîäèêå, óòâåðæäåííîé Ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëü-

ñòâà  ÐÔ îò 20 ìàÿ 1994 ã. ¹ 498. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ íåóäîâëåòâîðè-

òåëüíîé ñòðóêòóðû áàëàíñà èñïîëüçóþòñÿ äâà ïîêàçàòåëÿ. 

Ïåðâûì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè,
âû÷èñëÿåìûé êàê îòíîøåíèå îáîðîòíûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ ê êðàò-
êîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ñòðóêòóðà áàëàíñà ñ÷èòàåòñÿ íåóäîâëå-
òâîðèòåëüíîé, åñëè êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè ìåíüøå äâóõ. 

Âòîðûì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñò-
âåííûìè ñðåäñòâàìè, ò.å. îòíîøåíèå ñîáñòâåííûõ îáîðîòíûõ ñðåäñòâ 
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ê âåëè÷èíå ìàòåðèàëüíûõ çàïàñîâ. Ñòðóêòóðà áàëàíñà ñ÷èòàåòñÿ íå-
óäîâëåòâîðèòåëüíîé, åñëè êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåí-
íûìè ñðåäñòâàìè ìåíüøå 0,1. 

Åñëè õîòÿ áû ïî îäíîìó èç äâóõ ïðèâåäåííûõ ïîêàçàòåëåé ðå-
çóëüòàòû íå ñîâïàäàþò ñ íîðìàòèâíûìè òðåáîâàíèÿìè, òî ñòðóêòóðó 
áàëàíñà ñ÷èòàþò íåóäîâëåòâîðèòåëüíîé. 

Äëÿ ïðîâåðêè âîçìîæíîñòè âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè 
îïðåäåëÿþò êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ, èëè óòðàòû ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè. Ïðè ðàñ÷åòå êîýôôèöèåíòà âîññòàíîâëåíèÿ ïåðèîä âîñ-
ñòàíîâëåíèÿ ïðèíèìàåòñÿ ðàâíûì øåñòè ìåñÿöàì, à ïðè ðàñ÷åòå 
êîýôôèöèåíòà óòðàòû ïëàòåæåñïîñîáíîñòè — òðåì ìåñÿöàì. Ïðè 
ýòîì èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 

( )

2

К К Н

У

ТЛ ТЛ ТЛ

Т
ВУТ

− −

= ,

ãäå ВУТ — êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ èëè óòðàòû ïëàòåæåñïîñîáíî- 

            ñòè; ,
К Н

ТЛ ТЛ  — êîýôôèöèåíòû òåêóùåé ëèêâèäíîñòè íà êîíåö è   

            íà÷àëî îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîîòâåòñòâåííî; T — ïðîäîëæèòåëüíîñòü  
            îò÷åòíîãî ïåðèîäà; Ó — ïåðèîä âîññòàíîâëåíèÿ èëè óòðàòû ïëàòåæå- 
            ñïîñîáíîñòè (Ó = 6 ìåñ. ïðè ðàñ÷åòå êîýôôèöèåíòà âîññòàíîâëåíèÿ  
            ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, Ó = 3 ìåñ. ïðè ðàñ÷åòå êîýôôèöèåíòà óòðàòû  
            ïëàòåæåñïîñîáíîñòè). 

Åñëè êîýôôèöèåíò âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè 1ВУТ ≥ ,

òî ïðåäïðèÿòèå èìååò âîçìîæíîñòü âîññòàíîâèòü ñâîþ ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòü çà øåñòü ìåñÿöåâ, åñëè æå 1ВУТ < , òî ó ïðåäïðèÿòèÿ íåò 
ðåàëüíîé âîçìîæíîñòè âîññòàíîâëåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çà ýòîò 
ñðîê è îíî ïîäïàäàåò ïîä äåéñòâèå Çàêîíà î  áàíêðîòñòâå. 

Ïðè óäîâëåòâîðèòåëüíîé ñòðóêòóðå áàëàíñà äëÿ îöåíêè óñòîé-
÷èâîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ðàññ÷èòûâàþò êîýôôèöèåíò óòðàòû ïëàòåæå-
ñïîñîáíîñòè íà ñðîê òðè ìåñÿöà. Åñëè ïðè ýòîì 1ВУТ < , òî â áëè-
æàéøåå âðåìÿ ïðåäïðèÿòèå ìîæåò óòðàòèòü ïëàòåæåñïîñîáíîñòü. 

Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ — ýòî ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ, îáåñïå÷èâàþùèé 
ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ è ïðèâîäÿùèé ê íîðìàëüíîìó 
ôóíêöèîíèðîâàíèþ ïðåäïðèÿòèÿ. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ ïðîâîäèòñÿ ïóòåì 
ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ âíóòðåííèìè ôàêòîðàìè  è ïðàâèëüíîãî 
èñïîëüçîâàíèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðåçóëüòàòû áèçíåñà.  

Çà  ðóáåæîì  äëÿ  îïðåäåëåíèÿ âîçìîæíîãî áàíêðîòñòâà  ïðåä-
ïðèÿòèÿ ÷àñòî èñïîëüçóþò  ôîðìóëó  Å. Àëüòìàíà:

ОК НП ДOД PCA ОП

1,2 1,4 3,3 0,6 ,

ВА ВА ВА ВА ВА

Z = ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ +

ãäå ОК  — îáîðîòíûé êàïèòàë; ВА  — âñå àêòèâû; НП — íåðàñïðåäå- 

            ëåííàÿ  ïðèáûëü; ДОД  — äîõîä  îò  îñíîâíîé  äåÿòåëüíîñòè; PCA —  

            ðûíî÷íàÿ  ñòîèìîñòü îáû÷íûõ  è  ïðèâèëåãèðîâàííûõ  àêöèé; ОП  —  

            îáúåì ïðîäàæ. 



247

Ïðè 1,8Z ≤  âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà  ïðåäïðèÿòèÿ î÷åíü âûñîêàÿ;

ïðè 1,8 2,7Z< ≤  âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà  ïðåäïðèÿòèÿ âûñîêàÿ; ïðè 

2,7 3Z≤ ≤  ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ õîðîøåå; ïðè 3 Z≤  âåðîÿòíîñòü 

áàíêðîòñòâà  ïðåäïðèÿòèÿ î÷åíü íèçêàÿ.

Упражнения 

ТЕСТ 15.1 

Êàêèå èç ïðèâåäåííûõ íèæå âûñêàçûâàíèé îòíîñÿòñÿ ê êîýôôèöè-
åíòàì ëèêâèäíîñòè, à êàêèå ê êîýôôèöèåíòàì äåëîâîé àêòèâíîñòè? 

 1. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

 2. Êîýôôèöèåíò ñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè. 

3. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 

4. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ. 

 5. ×èñòûé îáîðîòíûé êàïèòàë. 

6. Êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè. 

7. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè çàïàñîâ. 

8. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.  

9. Êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè.   

10. Êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè.

ТЕСТ 15.2 

Êàêèå èç ïðèâåäåííûõ íèæå âûñêàçûâàíèé îòíîñÿòñÿ ê êîýôôèöè-
åíòàì óñòîé÷èâîñòè, à êàêèå ê êîýôôèöèåíòàì ðåíòàáåëüíîñòè? 

1. Êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå ñóììàðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñóì-
ìàðíûì àêòèâàì». 

2. Êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñóì-
ìàðíûì àêòèâàì». 

 3. Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. 

4. Êîýôôèöèåíò çàùèùåííîñòè êðåäèòîðîâ.   

5. Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè îïåðàöèîííîé ïðèáûëè. 

6. Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòîé ïðèáûëè. 

 7. Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ. 

8. Êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ. 

9. Êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ê 
íåîáîðîòíûì  àêòèâàì». 

10. Êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå ñóììàðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñîá-
ñòâåííîìó êàïèòàëó». 
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ТЕХНИКО-ЭКОНОМИЧЕСКОЕ  

ОБОСНОВАНИЕ РЕАЛЬНЫХ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

  16.1. Титульный лист и резюме бизнес-плана 

  16.2. Методы финансирования 

  16.3. Цели и стратегии предприятия 

  16.4. План маркетинга 

  16.5. Продукты 

  16.6. Налоги и инфляция 

  16.7. Инвестиционный план 

  16.8. План сбыта 

  16.9. Производственный план 

16.10. Финансовый план 

16.11. Финансовые коэффициенты 

16.12. Показатели качества инвестиционного проекта 

 
 

Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå (áèçíåñ-ïëàí) ÿâëÿåòñÿ 
îñíîâíûì äîêóìåíòîì èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íà îñíîâå êîòî-
ðîãî ïðèíèìàåòñÿ îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå î ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 
è åãî ôèíàíñèðîâàíèè. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòîì ïðî-
âîäèòñÿ íà îñíîâå àíàëèçà âûïîëíåíèÿ ïëàíà, ïðåäñòàâëåííîãî â òåõ-
íèêî-ýêîíîìè÷åñêîì îáîñíîâàíèè.  

Îñíîâíàÿ öåëü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, 
÷òîáû ïîêàçàòü ïðåäïðèíèìàòåëþ, êàê îêóïÿòñÿ åãî ðàñõîäû, è îï-
ðåäåëèòü ìåòîäû ïðåîáðàçîâàíèÿ ðàñõîäîâ â äîõîäû.  

Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ðàçðàáàòûâàåòñÿ íà ïåðâîé 
ïðåäûíâåñòèöèîííîé ôàçå. Â áèçíåñ-ïëàíå ïîäðîáíî ðàññìàòðèâà-
åòñÿ èíâåñòèöèîííàÿ ôàçà, ò.å. ôàçà ñîçäàíèÿ áèçíåñà, èëè èíâåñòè-
öèîííîãî îáúåêòà, à òàêæå ýêñïëóàòàöèîííàÿ ôàçà. Íà ýêñïëóàòàöè-
îííîé ôàçå âûïóñêàþò ïðîäóêöèþ èëè îêàçûâàþò óñëóãè è ïîëó÷àþò 
ïðèáûëü. 

Òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ñîñòîèò èç ðÿäà ðàçäåëîâ.  

16.1. Титульный лист и резюме  

          бизнес-плана 

Íà òèòóëüíîì ëèñòå ïðåäñòàâëÿþòñÿ íàèìåíîâàíèå áèçíåñà, íà-
çâàíèå è àäðåñ ïðåäïðèÿòèÿ, èìåíà è àäðåñà ó÷ðåäèòåëåé, ññûëêà íà 
ñåêðåòíîñòü.  

Ðåçþìå ïèøóò ïîñëå ðàçðàáîòêè âñåãî áèçíåñ-ïëàíà. Ðåçþìå — 
ýòî ðåêëàìà ïðîåêòà. Îíî äîëæíî âûçâàòü èíòåðåñ ó ïîòåíöèàëüíîãî 

Глава 16
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èíâåñòîðà. Â ðåçþìå êðàòêî è äîõîä÷èâî äîëæíû áûòü èçëîæåíû 
îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ïðåäëàãàåìîãî áèçíåñà. Ïðàâèëüíî ñîñòàâ-
ëåííîå ðåçþìå — ýòî ïåðâûé øàã ê ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòîðà â áèçíåñ.  

Â ðåçþìå ïðåäñòàâëÿþòñÿ îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ñåêòîðà 
âàøåãî ðûíêà, ðàçìåðû ðûíêà. Óêàçûâàþòñÿ âàøè ïðîäóêòû è óñëó-
ãè, óäîâëåòâîðÿþùèå êîíêðåòíûå ïîòðåáíîñòè ïîêóïàòåëåé. Ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ ñòðàòåãèè ìàðêåòèíãà è ñáûòà. Îñîáîå âíèìàíèå óäå-
ëÿåòñÿ êîíêóðåíòíîé áîðüáå. Óêàçûâàþòñÿ îñíîâíûå ïëàíèðóåìûå 
ýôôåêòèâíîñòè è ýôôåêòû âàøåãî áèçíåñà. 

16.2. Методы финансирования 

Ïðè ôèíàíñèðîâàíèè áèçíåñà îñíîâíûå èñòî÷íèêè è ôîðìû 
èíâåñòèöèé äîëæíû áûòü îïðåäåëåíû íà ñàìûõ ðàííèõ ñòàäèÿõ 
ðàçðàáîòêè ýòîãî áèçíåñà, ò.å. äî íà÷àëà ðàçðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíà. 
Èíà÷å çàòðàòû ïðåäïðèíèìàòåëÿ íà ðàçðàáîòêó áèçíåñ-ïëàíà ìîãóò 
îêàçàòüñÿ íàïðàñíûìè. 

Èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ôèçè÷åñêèå ëèöà, ïðåä-
ïðèÿòèÿ íåãîñóäàðñòâåííûõ ôîðì ñîáñòâåííîñòè, ãîñóäàðñòâî è åãî 
îðãàíû, èíîñòðàíöû.  

Îñíîâíûìè ôîðìàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííûé 
è çàåìíûé êàïèòàëû. 

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòîèò èç óñòàâíîãî êàïè-
òàëà, ðåçåðâíîãî ôîíäà è íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè.  

Ìåòîäû êîìïëåêòîâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ âî 
ìíîãîì îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìîé ñîáñòâåííîñòè. Íàèáîëåå õàðàêòåð-
íûì òèïîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ àêöèîíåðíûé êàïèòàë. 

Âåí÷óðíûé êàïèòàë — ýòî îñîáûé âèä ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, 
èñïîëüçóåìîãî äëÿ ïðîäâèæåíèÿ íà ðûíîê íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ íî-
âîââåäåíèé, ñâÿçàííûõ ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì. Âåí÷óðíûé êàïèòàë 
øèðîêî èñïîëüçîâàëñÿ ïðè ðàçðàáîòêàõ è ïðîäâèæåíèè íà ðûíîê 
ìèêðîýëåêòðîíèêè, âû÷èñëèòåëüíîé òåõíèêè, ñèñòåì àâòîìàòèçà-
öèè è ò.ä.  

Ê çàåìíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ îòíîñÿòñÿ êðàòêîñðî÷íûå è äîë-
ãîñðî÷íûå ññóäû, òîâàðíûé êðåäèò, îáëèãàöèè, ëèçèíã, èïîòåêà. 

16.3. Цели и стратегии предприятия 

Óïðàâëåíèå ñòðàòåãèåé ïðåäóñìàòðèâàåò âûáîð ìèññèè, îïðåäå-
ëåíèå ñòðàòåãèè, àíàëèç åå êà÷åñòâà, ðåàëèçàöèþ ñòðàòåãèè. Ïîíÿ-
òèå êà÷åñòâà ïðèñóòñòâóåò íà âñåõ ýòàïàõ óïðàâëåíèÿ ñòðàòåãèåé. Íà 
ýòàïå âûáîðà ìèññèè è öåëåé ïîìèìî âîïðîñîâ «Êòî ìû?», «×åãî 
ìû õîòèì äîñòè÷ü?», «Êàêèå íîðìû è öåííîñòè ìû ïðèìåíÿåì â 
îòíîøåíèÿõ äðóã ñ äðóãîì è ñ âíåøíèì ìèðîì?» ðóêîâîäèòåëü 
ïðåäïðèÿòèÿ èëè ãðóïïà ðóêîâîäèòåëåé ñòàâÿò ïåðåä ñîáîé òàêæå 
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âîïðîñû î êà÷åñòâå ñòðàòåãèè. Èõ çàáîòèò ïðåæäå âñåãî ýôôåêòèâ-
íîñòü äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè âûáðàí-
íîé ñòðàòåãèè. Íà ýòàïå óïðàâëåíèÿ ñòðàòåãèåé îäíîé èç ãëàâíûõ 
çàäà÷ ðóêîâîäèòåëåé ÿâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå åå êà÷åñòâîì. 

Ïðè âûáîðå ñòðàòåãèè ðóêîâîäèòåëè èíòóèòèâíî îðèåíòèðóþòñÿ 
íà åå êà÷åñòâî, êîòîðîå ïîëó÷èò ïðåäïðèÿòèå â ðåçóëüòàòå ðåàëèçà-
öèè ýòîé ñòðàòåãèè. Íàïðèìåð, ñåãîäíÿ ìíîãèì íàèáîëåå öåëåñîîá-
ðàçíîé ìîæåò ïîêàçàòüñÿ èííîâàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ. Õîòÿ áîëåå 
ïðåäïî÷òèòåëüíûìè äëÿ äðóãèõ ðóêîâîäèòåëåé ïîêàæóòñÿ äðóãèå 
ïîäõîäû ê âûáîðó ñâîåãî ïóòè. Íî èíòóèòèâíîé îöåíêè êà÷åñòâà 
ñòðàòåãèé ÿâíî íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïîëíîé êàðòèíû. Ïî-
ýòîìó äëÿ òàêèõ îöåíîê ëó÷øå âñåãî ïîëüçîâàòüñÿ îáùåèçâåñòíûìè 
ïîíÿòèÿìè ýôôåêòîâ è ýôôåêòèâíîñòåé.  

Ìèññèÿ äîëæíà áûòü ñôîðìóëèðîâàíà êðàòêî è ïîíÿòíî äëÿ âñåõ 
ñîòðóäíèêîâ ïðåäïðèÿòèÿ è äëÿ êàæäîãî, êòî çàõî÷åò åå ïðî÷èòàòü. 

Öåëè — ýòî äàëüíåéøàÿ ðàçðàáîòêà ïðåäâèäåíèÿ, ïðè÷åì êîí-
êðåòíàÿ è èçìåðèìàÿ. Öåëè áûâàþò: 

• ïðîâåðÿåìûå; 
• êà÷åñòâåííûå è êîëè÷åñòâåííûå; 
• ëîãè÷åñêèå è ïîñëåäîâàòåëüíûå; 
• êàê äîïîëíåíèå ê ïðåäâèäåíèþ áóäóùåãî, íå ïðîòèâîðå÷àùèå 

óáåæäåíèÿì. 
Â êà÷åñòâå öåëåé êîìïàíèè ìîãóò áûòü ïîñòàâëåíû, íàïðèìåð, 

âûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü è êà÷åñòâî, ïðîèçâîäñòâî äåøåâûõ êà÷åñò-
âåííûõ ïðîäóêòîâ èëè óñëóã, äîëÿ íà ðûíêå, äîõîäíîñòü, òîâàðî-
îáîðîò è ðîñò ïðèáûëè, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè è ò.ä. 

Âûäåëÿþò ò ð è  ò è ï à  öåëåé: 
• êîðïîðàòèâíûå öåëè, êàñàþùèåñÿ êîðïîðàöèè â öåëîì (ðûí-

êè, òèï èçäåëèÿ èëè óñëóãè, òåõíîëîãèè); 
• áèçíåñ-öåëè, ò.å. öåëè îäíîðîäíîé ãðóïïû êîíêðåòíîé äåÿ-

òåëüíîñòè; 
• ôóíêöèîíàëüíûå öåëè, íàïðèìåð, öåëè ôèíàíñîâûõ, òåõíîëî-

ãè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ îáëàñòåé. 
Ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü öåëü «IBM-Ðî÷åñòåð», ïðèíÿòàÿ ïðè 

ñîçäàíèè êîìïüþòåðà «Silverlake» â êîíöå ïðîøëîãî âåêà [3], ñîñòî-
ÿâøàÿ èç äâóõ ÷àñòåé. 

1. Ïðåâðàòèòü «IBM-Ðî÷åñòåð» â ëèäåðà íà ðûíêå ìàøèí ñðåä-
íåãî êëàññà, äëÿ ÷åãî íàäî áûëî ñîçäàòü çà 2—3 ãîäà ÝÂÌ, ÿâëÿþ-
ùóþñÿ ñòàíäàðòîì èíäóñòðèè (â òî âðåìÿ íà ñîçäàíèå ìàøèí òàêî-
ãî êëàññà òðåáîâàëîñü îêîëî ïÿòè ëåò). 

2. Ñäåëàòü èç «IBM-Ðî÷åñòåð» ñèìâîë âñåé êîðïîðàöèè, îáðàçî-
âàâ ïðåäïðèÿòèå, îðèåíòèðîâàííîå íà ðûíîê. Ýòî îçíà÷àëî, ÷òî 
íà ïåðâûõ ïîðàõ (â ïðîöåññå ðàçðàáîòêè) âî ãëàâó óãëà ñòàâèëàñü  
íå ïðèáûëü, à äîëãîâðåìåííîå óäîâëåòâîðåíèå ïîòðåáíîñòåé ïîòðå-
áèòåëÿ ïðîäóêöèè. 
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Ýòà öåëü áûëà ñ óñïåõîì ðåàëèçîâàíà. 
Ñòðàòåãèÿ — ýòî ïåðñïåêòèâíàÿ ìîäåëü ïîâåäåíèÿ îáúåêòà 

óïðàâëåíèÿ äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé èì öåëè.  
Ðàññìîòðèì íàèáîëåå èçâåñòíûå ñòðàòåãèè, èç êîòîðûõ ìîæåò 

áûòü ñôîðìèðîâàí ïîðòôåëü ñòðàòåãèé. 

16.3.1. СТРАТЕГИИ ПОРТЕРА 

Â 1985 ã. Ìàéêë Ïîðòåð ðàçðàáîòàë ìîäåëü àíàëèçà êîíêóðåí-
öèè âíóòðè îòðàñëè. Íà ðûíêå äåéñòâóþò ïÿòü ñèë, ÿâëÿþùèõñÿ 
äâèæóùèìè ñèëàìè êîíêóðåíöèè. Ê ôàêòîðàì îòðàñëåâîãî àíàëèçà 
îòíîñÿòñÿ: 

• ïîÿâëåíèå íîâûõ êîíêóðåíòîâ âíóòðè îòðàñëè;  
• ïîÿâëåíèå òîâàðîâ-çàìåíèòåëåé; 
• âîçäåéñòâèå ïîñòàâùèêîâ;  
• âîçäåéñòâèå ïîêóïàòåëåé; 
• óðîâåíü êîíêóðåíöèè â îòðàñëè. 

Ìîäåëü ñòðàòåãèé Ïîðòåðà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 16.1 â âèäå ìàò-
ðèöû. 

Ðèñ. 16.1. Ìàòðèöà Ïîðòåðà 

Ïîðòåð óòâåðæäàë, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ áóäåò ïðè-

åìëåìîé ïðè ðàáîòå íà îïðåäåëåííîì ñåãìåíòå èëè íà âñåì ðûíêå, 

à «ñåðåäèíà» îïàñíà. Ìàòðèöà Ïîðòåðà ïîçâîëÿåò âûáðàòü ñëåäóþ-

ùèå êîíêóðåíòíûå ñ ò ð à ò å ã è è. 

� Äèôôåðåíöèðîâàíèå — ýòî ïðåèìóùåñòâî òîâàðà ïðåäïðèÿòèÿ 

ïåðåä òîâàðîì êîíêóðåíòîâ âñåé îòðàñëè ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîòðåáèòå-

ëÿ (ïðåñòèæíûé àâòîìîáèëü, òåëåâèçîð è ò.ä.). Çàòðàòû èãðàþò âòî-

ðîñòåïåííóþ ðîëü. Ïðåäïîñûëêàìè ýòîé ñòðàòåãèè ÿâëÿþòñÿ èç-

âåñòíîñòü ôèðìû, îñîáûé äèçàéí, âûñîêîå êà÷åñòâî.  

Ïðåèìóùåñòâà ñòðàòåãèè:

• âûñîêàÿ ïðèáûëü çà ñ÷åò ñàìûõ âûñîêèõ öåí íà ïðîäóêò;  

• ïðèâåðæåííîñòü ïîòðåáèòåëÿ ìàðêå; 

• ñòðàòåãèÿ ñîçäàåò âûñîêèé áàðüåð äëÿ êîìïàíèé, æåëàþùèõ 

ïîïàñòü íà ðûíîê îòðàñëè.  
Íåäîñòàòêè:
• ñëèøêîì âûñîêàÿ öåíà è ïîÿâëåíèå ïîõîæèõ òîâàðîâ êîíêó-

ðåíòîâ (äàæå õóäøåãî êà÷åñòâà) ìîãóò îòïóãíóòü ïîòðåáèòåëÿ;  
• ó ïîòðåáèòåëÿ ìîæåò èçìåíèòüñÿ âçãëÿä íà ñèñòåìó öåííîñòåé.  
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� Ëèäåðñòâî â îáëàñòè çàòðàò, èëè ñòðàòåãèÿ íèçêèõ èçäåðæåê — 
ýòî ïðåèìóùåñòâî òîâàðà ïðåäïðèÿòèÿ èç-çà íèçêîé ñåáåñòîèìîñòè 
ïåðåä òîâàðîì êîíêóðåíòîâ âñåé îòðàñëè. Âñå äåéñòâèÿ ïðåäïðèÿòèÿ 
íàïðàâëåíû íà ñíèæåíèå çàòðàò. Ïðåäïîñûëêàìè ýòîé ñòðàòåãèè 
ÿâëÿþòñÿ áîëüøàÿ äîëÿ ðûíêà, êîíòðîëü ðàñõîäîâ.  

Ïðåèìóùåñòâà ñòðàòåãèè:
• âûñîêàÿ ïðèáûëü çà ñ÷åò íèçêèõ öåí, ïîñêîëüêó èçäåðæêè 

íèæå èçäåðæåê êîíêóðåíòîâ;  
• çàùèòà îò ñèëüíûõ êîíêóðåíòîâ; 
• êîìïàíèÿ ìîæåò âûéòè íà íîâûé ðûíîê ñ öåíàìè íèæå êîí-

êóðåíòíûõ; 
• ñòðàòåãèÿ ñîçäàåò âûñîêèé áàðüåð äëÿ êîìïàíèé, æåëàþùèõ 

ïîïàñòü íà ðûíîê îòðàñëè.  
Íåäîñòàòêè:
• ïðèìåíåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé êîíêóðåíòàìè ìîæåò ïðèâåñòè 

ê ñíèæåíèþ öåí íà òîâàð;  
• íåïðåäñêàçóåìîå ïîâûøåíèå çàòðàò íà ñûðüå ïðèâåäåò ê ïî-

âûøåíèþ èçäåðæåê ïðåäïðèÿòèÿ. 

� Êîíöåíòðàöèÿ â ñåãìåíòå, èëè ñòðàòåãèÿ â «íèøå», — ýòî äîñ-
òèæåíèå êîíöåíòðàöèè íà îäíîì ñåãìåíòå ðûíêà ëèáî íà îäíîì 
ïðîäóêòå. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ êîíöåíòðèðóåòñÿ íà îòäåëüíûõ ãðóï-
ïàõ ïîòðåáèòåëåé, îáúåäèíåííûõ âîçðàñòîì, ïîëîì, âåëè÷èíîé äîõî-
äà, ãåîãðàôè÷åñêèì ïîëîæåíèåì è ò.ä. Ïðè ýòîì êîìïàíèÿ ïðèìåíÿ-
åò ëèáî ñòðàòåãèþ äèôôåðåíöèðîâàíèÿ, ëèáî ñòðàòåãèþ íèçêèõ 
èçäåðæåê. Ïðåäïîñûëêîé ýòîé ñòðàòåãèè ÿâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíàÿ 
ðàáîòà ïðåäïðèÿòèÿ â ñåãìåíòå ïî ñðàâíåíèþ ñ ðàáîòîé êîíêóðåíòîâ 
íà âñåì ðûíêå.  

Ïðåèìóùåñòâà ñòðàòåãèè:
• íå òðåáóåò êðóïíûõ âëîæåíèé â ðåñóðñû ïî ñðàâíåíèþ ñî 

ñòðàòåãèÿìè, íàïðàâëåííûìè íà îõâàò âñåãî ðûíêà; 
• ïîçâîëÿåò îáñëóæèâàòü âûáðàííûé ñåãìåíò ñ ó÷åòîì áîëåå óç-

êîé ñïåöèàëèçàöèè è êîìïåòåíòíîñòè; 
• ïîçâîëÿåò âñòóïèòü íà íîâûé ðûíîê ñ ìåíüøèìè çàòðàòàìè. 
Íåäîñòàòêè:
• âûñîêàÿ öåíà ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíîé íà òîâàð ëèäåðà â îáëàñ-

òè çàòðàò, ðàáîòàþùåãî íà âñåì ðûíêå;  
• âîçìîæíîñòü ñáëèæåíèÿ ïîòðåáèòåëåé ñåãìåíòà è âñåãî ðûí-

êà, âëåêóùàÿ çà ñîáîé ïîòåðþ ïîêóïàòåëåé.  
Ïîçäíåå (1986) Ïîðòåð ðàñøèðèë ñâîþ ìàòðèöó ñòðàòåãèé äî 

ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ. Â íîâóþ ìàòðèöó áûëè ââåäåíû äîïîëíè-
òåëüíî ä â å  ñòðàòåãè÷åñêèå ì î ä å ë è: çàùèùåííûå ðûíêè è ó÷åò 
íàöèîíàëüíûõ îñîáåííîñòåé. 

Çàùèùåííûå ðûíêè: êîìïàíèÿ âûáèðàåò òå íàöèîíàëüíûå ðûí-
êè, ãäå åå áèçíåñ áóäåò ðàáîòàòü â çàùèùåííûõ óñëîâèÿõ. 
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Ó÷åò íàöèîíàëüíûõ îñîáåííîñòåé: êîìïàíèÿ àäàïòèðóåò ñâîþ 
äåÿòåëüíîñòü äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ êîíêðåòíûõ íóæä ëîêàëüíûõ 
ðûíêîâ.

16.3.2. СТРАТЕГИИ АНСОФФА 

Äðóãîé òèï ñòðàòåãèé ïðåäëîæåí Àíñîôôîì. Ìàòðèöà Àíñîôôà 

ïîêàçàíà íà ðèñ. 16.2.  

Ðèñ. 16.2. Ìàòðèöà Àíñîôôà 

Ìàòðèöà ðåêîìåíäóåò ñëåäóþùèå ñ ò ð à ò å ã è è. 

1. Ðàçðàáîòêà ðûíêà — óñèëåíèå ìåðîïðèÿòèé ìàðêåòèíãà äëÿ 

èìåþùèõñÿ òîâàðîâ íà èìåþùèõñÿ ðûíêàõ. Ïóòè äîñòèæåíèÿ:

óëó÷øåíèå êà÷åñòâà ïðîäóêòà è êà÷åñòâà îáñëóæèâàíèÿ; ïîâûøåíèå 

ðåïóòàöèè êîìïàíèè; óìåíüøåíèå ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè; óâå-

ëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ çà ñ÷åò, íàïðèìåð, ñíèæåíèÿ öåí; ïðèâëå÷å-

íèå ïîêóïàòåëåé êîíêóðèðóþùèõ òîâàðîâ çà ñ÷åò ðåêëàìû è ò.ä. 

2. Ðàñøèðåíèå ðûíêà — âûõîä ñî ñòàðûìè òîâàðàìè íà íîâûå 

ðûíêè. Ïóòè äîñòèæåíèÿ: ðàñøèðåíèå ôóíêöèé òîâàðîâ; ïðèñïî-

ñîáëåíèå òîâàðîâ ê òðåáîâàíèÿì îïðåäåëåííûõ ãðóïï ïîòðåáèòåëåé; 

ñáûò íà íîâûõ ðåãèîíàëüíûõ, íàöèîíàëüíûõ, èíòåðíàöèîíàëüíûõ 

ðûíêàõ. 

3. Ðàçâèòèå òîâàðà — ïðîäàæà íîâûõ òîâàðîâ íà ñòàðûõ ðûíêàõ. 

Ïóòè äîñòèæåíèÿ: îïûò ðàáîòû êîìïàíèè ñ ïîêóïàòåëÿìè íà ñóùå-

ñòâóþùåì ðûíêå. 

4. Äèâåðñèôèêàöèÿ — ïåðåõîä ê íîâûì ñôåðàì äåÿòåëüíîñòè 

â îñíîâíîì èç-çà êîðîòêîãî æèçíåííîãî öèêëà ïðîäóêòà. Ïóòè äîñ-

òèæåíèÿ:

• ãîðèçîíòàëüíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ íà òîì æå óðîâíå (íàïðè-

ìåð, ïðåäïðèÿòèå ïî âûïóñêó òåëåâèçîðîâ íà÷èíàåò âûïóñê ðàäèî-

ïðèåìíèêîâ); 

• âåðòèêàëüíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ (íàïðèìåð, ïðåäïðèÿòèå ïî 

âûïóñêó àâòîìîáèëüíûõ äâèãàòåëåé íà÷èíàåò âûïóñê àâòîìîáèëåé); 

• ïîáî÷íàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ áåç âåùåñòâåííîé âçàèìîñâÿçè 

(íàïðèìåð, ïðåäïðèÿòèå ïî âûïóñêó àâòîìîáèëåé íà÷èíàåò âûïóñê 

êîôåìîëîê). 

Âåëè÷èíû ðèñêîâ è ðàñõîäû â çàâèñèìîñòè îò ðåàëèçóåìîé 

ñòðàòåãèè Àíñîôôà ïðèâåäåíû â òàáë. 16.1.  
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Òàáëèöà 16.1 

Ñòðàòåãèÿ 
Âåðîÿòíîñòü  

óñïåõà, % 
Ðàñõîäû 

Ðàçðàáîòêà ðûíêà 50 Áàçèñ 

Ðàñøèðåíèå ðûíêà 20 ×åòûðåõêðàòíûå 

Ðàçâèòèå òîâàðà 33 Âîñüìèêðàòíûå 

Äèâåðñèôèêàöèÿ 5 Äâåíàäöàòèêðàòíûå 

GAP-АНАЛИЗ  

Gap-àíàëèç (àíàëèç ùåëè) ïîçâîëÿåò âûðàáîòàòü ñòðàòåãèþ ïðè 
ïîìîùè ìàòðèöû Àíñîôôà. Ãðàôèê Gap-àíàëèçà ïðåäñòàâëåí íà 
ðèñ. 16.3. 

Ðèñ. 16.3. Gap-àíàëèç ïðè ïîìîùè ìàòðèöû Àíñîôôà 

Ùåëè — ýòî îòðåçêè ìåæäó òî÷êàìè À, Â, Ñ, D, Å. Gap-àíàëèç 
íà÷èíàåòñÿ ñ ïðîãíîçà íà ïëàíèðóåìûé ïåðèîä ñ ïîìîùüþ ýêñïåðò-
íîãî èëè ìàòåìàòèêî-ñòàòèñòè÷åñêîãî ìåòîäà ïðîãíîçèðîâàíèÿ. Ïðî-
ãíîç ïðåäñòàâëåí òî÷êîé À íà ãðàôèêå Gap-àíàëèçà. ×òîáû çàêðûòü 
ùåëü îò òî÷êè À äî òî÷êè Â, äîñòàòî÷íî óâåëè÷èòü ïðîäóêòèâíîñòü 
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè áåç èçìåíåíèÿ åå ñòðàòå-
ãèè. Äëÿ àíàëèçà ùåëè îò Â äî Å èñïîëüçóåòñÿ ìàòðèöà Àíñîôôà.  

Âûáîð ñòðàòåãèè «ðàçðàáîòêà ðûíêà» ïîçâîëÿåò çàêðûòü ùåëü äî 
òî÷êè Ñ. Âûáîð ñòðàòåãèé «ðàñøèðåíèå ðûíêà» èëè «ðàçâèòèå òîâà-
ðà» ïîçâîëÿåò çàêðûòü ùåëü äî òî÷êè D. Âûáîð ñòðàòåãèè «äèâåð-
ñèôèêàöèÿ» ïîçâîëÿåò çàêðûòü ùåëü äî òî÷êè Å.

16.3.3. СТРАТЕГИИ ВИССЕМЫ 

Ñâîþ ìîäåëü ñ øåñòüþ ñòàäèÿìè Õàíñ Âèññåìà ñâÿçûâàåò ñ ìî-
äåëüþ Êîíäðàòüåâà. Èçâåñòíî, ÷òî ìîäåëü Êîíäðàòüåâà èìååò ÷åòû-
ðå öèêëà, çàíèìàþùèõ ñëåäóþùèå ïåðèîäû: 1782—1845 ãã., 1845—
1892 ãã., 1892—1948 ãã., 1948—? ãã. Âèññåìà ðàññìàòðèâàåò ïîñëåä-
íèé öèêë. Ñâÿçü øåñòè ñòðàòåãè÷åñêèõ ñòàäèé ñ ÷åòâåðòûì öèêëîì 
Êîíäðàòüåâà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 16.4.  



255

Ðèñ. 16.4. Ìîäåëü ñòðàòåãèé Õàíñà Âèññåìû  

Ïåðâàÿ ñòðî÷êà ðèñóíêà — ýòî ñòàäèè öèêëà Êîíäðàòüåâà. Ïî 
Âèññåìå, íîâûé, ïÿòûé öèêë Êîíäðàòüåâà íà÷àëñÿ â 1995 ã. Ïî ñóùå-
ñòâóþùèì ñåãîäíÿ êîíöåïöèÿì áóì ïÿòîãî öèêëà Êîíäðàòüåâà çà-
êîí÷èëñÿ è íà÷àëàñü ñòàäèÿ ðåöåññèè. Íèæíèå øåñòü ñòðî÷åê — 
øåñòü ñòðàòåãè÷åñêèõ ñòàäèé. Ýòè øåñòü îñíîâíûõ ñòàäèé ïîëó÷åíû 
íà îñíîâå àíàëèçà ñòðàòåãèé ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûõ îíè ïðèäåðæè-
âàëèñü â ñîîòâåòñòâóþùèå âðåìåííû́å ïåðèîäû. 

1. Ñòðàòåãèÿ ðîñòà (1948—1973) îñíîâûâàåòñÿ íà êîíöåíòðè÷å-
ñêîì ðîñòå, ò.å. íà ïîâûøåíèè êà÷åñòâà ïðîäóêöèè, ïîíèæåíèè 
èçäåðæåê è óâåëè÷åíèè âûïóñêàåìûõ òîâàðîâ. 

2. Ñòðàòåãèÿ äèâåðñèôèêàöèè (1965—1975) ïðåäóñìàòðèâàåò íî-
âûå êîììåð÷åñêèå âèäû äåÿòåëüíîñòè, êîãäà âûáèðàþòñÿ íîâûå 
ïðîäóêòû è ðûíêè. 

3. Ñòðàòåãèÿ ýêîíîìèè (1969—1985). Ýòà ñòðàòåãèÿ èñïîëüçîâà-
ëàñü â ïåðèîä äåïðåññèè, êîãäà êîìïàíèè âíà÷àëå ïåðåñòàëè ïðè-
íèìàòü íîâûõ ñîòðóäíèêîâ, à çàòåì ïðèñòóïèëè ê ñîêðàùåíèþ øòà-
òîâ. Äîâåðèå ê ñòðàòåãè÷åñêîìó ìåíåäæìåíòó ñòàëî óáûâàòü, ìíîãèå 
ñîêðàòèëè îòäåëû ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ. 

4. Ñòðàòåãèÿ äåêîíöåíòðàöèè (1981—1990 ãã.). Ïðîäàæà òåõ âè-
äîâ äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå íå âõîäèëè â îñíîâíîé áèçíåñ, ò.å. êîí-
öåíòðàöèÿ íà îñíîâíûõ âèäàõ äåÿòåëüíîñòè. Èäåè ñòðàòåãè÷åñêîãî 
óïðàâëåíèÿ âïåðâûå áûëè ïðèìåíåíû â ïåðèîä äåêîíöåíòðàöèè. 
Ñòàëè øèðîêî èñïîëüçîâàòüñÿ âíåøíèå ðåñóðñû. Åñëè ïîñòàâùèê 
ìîæåò ñäåëàòü êîìïëåêòóþùèå ëó÷øå, ãàðàíòèðóåò êà÷åñòâî è ñðîêè 
ïîñòàâêè, òî èñïîëüçóþòñÿ ïîñòàâëÿåìûå êîìïëåêòóþùèå. 

5. Ñòðàòåãèÿ âûáîðî÷íîãî ðîñòà, èëè óêðóïíåíèÿ (1983—1993), â êî-
òîðîé îñíîâíûå âèäû äåÿòåëüíîñòè, îñòàâøèåñÿ ïîñëå îêîí÷àíèÿ ÷åò-
âåðòîé ñòàäèè, óêðåïëÿþòñÿ çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè è êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè. Ýòî äîñòèãàåòñÿ ïîñðåäñòâîì: 

• ñîêðàùåíèÿ èçäåðæåê (óñèëèâàåòñÿ ìàðêåòèíã, ñîêðàùàåòñÿ øòàò, 
àâòîìàòèçèðóþòñÿ ïðîöåññû, ââîäèòñÿ ñèñòåìà ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà, 
îáó÷àþòñÿ ñîòðóäíèêè, óëó÷øàåòñÿ ìîðàëüíûé êëèìàò â êîëëåêòèâàõ);  

• ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè;  



256

• ïðåäëîæåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã è ñîçäàíèÿ ïðîäóêòîâ ïî 
æåëàíèþ ïîòðåáèòåëåé; 

• ïðåäñòàâëåíèÿ ïðîäóêòîâ èëè óñëóã, êîòîðûå âìåñòå ñîñòàâëÿ-
þò ñèñòåìó (íàïðèìåð, êàæäóþ ïðîãðàììó «Microsoft» ìîæíî èñïîëü-
çîâàòü ïðè ñîåäèíåíèè ñ ëþáîé äðóãîé ïðîãðàììîé); 

• óâåëè÷åíèÿ äîëè ðûíêà; 
• âñòóïëåíèÿ â ñòðàòåãè÷åñêèå àëüÿíñû. 
6. Èííîâàöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ, íà÷àâøàÿñÿ â 1983 ã., îñíîâûâàåòñÿ 

íà èíâåñòèðîâàíèè â íîâûå òåõíîëîãèè è íîâûå ðûíêè ðîñòà.  

16.4. План маркетинга 

Ïëàí ìàðêåòèíãà ñîñòàâëÿåòñÿ íà îñíîâå ìàðêåòèíãîâûõ èññëå-
äîâàíèé, ñîñòîÿùèõ èç ñáîðà, îáðàáîòêè è àíàëèçà èíôîðìàöèè. 
Ïðè èõ ïðîâåäåíèè ðûíîê äåëèòñÿ íà ñåãìåíòû, âûáèðàþòñÿ íàè-
áîëåå ïîäõîäÿùèå èç ýòèõ ñåãìåíòîâ è ïðîâîäèòñÿ ïîçèöèîíèðîâà-
íèå òîâàðà íà âûáðàííûõ ñåãìåíòàõ.  

Ïîçèöèîíèðîâàíèå ïîäðàçóìåâàåò âûäåëåíèå ñâîåãî òîâàðà èç ðÿ-
äà êîíêóðåíòíûõ, ôîðìóëèðîâàíèå åãî ïðåèìóùåñòâ è îòëè÷èòåëü-
íûõ ÷åðò ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîêóïàòåëÿ. Ïîçèöèîíèðîâàíèå — ýòî 
ïðè÷èíà, ïî êîòîðîé ïîêóïàòåëü âûáèðàåò äàííóþ ïðîäóêöèþ. Ïðè 
ïîçèöèîíèðîâàíèè ñëåäóåò èçáåãàòü ñïåöèàëüíûõ òåðìèíîâ. Íàäî 
èñïîëüçîâàòü ÿçûê, äîñòóïíûé êëèåíòó. 

Èíòåðåñåí îïûò îòäåëåíèÿ «IBM-Ðî÷åñòåð» [3], ñîçäàâøåãî â êîí-
öå ïðîøëîãî âåêà çà 28 ìåñ. êîìïüþòåð «AS/400» (êîäîâîå íàçâà-
íèå — «Silverlake»). Ïîòðåáèòåëè áûëè ðàçäåëåíû ïî ðàçìåðàì: ìà-
ëûå, ñðåäíèå è êðóïíûå. Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ðûíîê 
áûë ðàçáèò íà ãåîãðàôè÷åñêèå ðåãèîíû, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü, — 
íà îòðàñëè, ïîòðåáëÿþùèå ïðîäóêöèþ. Â êà÷åñòâå îòðàñëåé äëÿ 
«Silverlake» áûëè âûáðàíû ñòðàõîâàíèå, òîðãîâëÿ, çäðàâîîõðàíåíèå, 
ïðîèçâîäñòâî è êîíñòðóèðîâàíèå, ôåäåðàëüíûå è ìåñòíûå îðãàíû 
âëàñòè. Ïîëüçîâàòåëè «Silverlake» ðàçáèâàëèñü íà òðè óðîâíÿ: âûñî-
êèé, ñðåäíèé, íèçêèé. Ïðèâëå÷åíèå êëèåíòîâ âûñîêîãî óðîâíÿ ñòà-
íîâèëîñü ïðèîðèòåòíûì, òàê êàê îíè ðàçâèâàëè ðûíîê. Ïðåäñòàâèâ 
ïåðåäîâûì ïîêóïàòåëÿì òî, ÷òî èì íóæíî, ìîæíî áûòü óâåðåííûì 
â òîì, ÷òî ÷åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ áóäóò óäîâëåòâîðåíû ïîòðåáíîñòè 
èõ ïîñëåäîâàòåëåé. Âûáîð ðåàëüíûõ è ïîòåíöèàëüíûõ ðûíêîâ 
«Silverlake» ïðîâîäèëñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñõåìîé (ðèñ. 16.5). 

Âàæíåéøèì ýòàïîì ìàðêåòèíãîâûõ èññëåäîâàíèé ÿâëÿåòñÿ îï-
ðåäåëåíèå êîíêóðåíòíûõ âîçìîæíîñòåé íà ðûíêå. Ïðè ýòîì àíàëè-
çèðóåòñÿ ïðîäóêöèÿ êîíêóðåíòîâ, à òàêæå èññëåäóþòñÿ êîìïàíèè, 
âûïóñêàþùèå ýòó ïðîäóêöèþ, è èõ ñòðàòåãèè. Äëÿ ýòîãî, íàïðèìåð, 
ïîêóïàåòñÿ òîâàð êîíêóðåíòà, ðàçáèðàåòñÿ íà ÷àñòè è àíàëèçèðóåòñÿ 
åãî ðàáîòà, ñîáèðàþòñÿ è àíàëèçèðóþòñÿ ãîäîâûå îò÷åòû êîíêóðåí-
òîâ, áèðæåâûå, ñòðàõîâûå è äðóãèå äîñòóïíûå ìàòåðèàëû, îò÷åòû 
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êîíñóëüòàíòîâ è àíàëèòèêîâ ðûíêà, èçó÷àþòñÿ íàó÷íûå ñòàòüè è äðó-
ãèå ïóáëèêàöèè. Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîé ðàáîòû ñîçäàòåëè «Silverlake» 
âûÿñíèëè, ÷òî 250 ôèðì-êîíêóðåíòîâ ñîñòàâëÿþò íåñêîëüêî ãðóïï. 
Øåñòü êîìïàíèé çàíèìàëè áîëåå 24% ðûíêà, äðóãèå øåñòü — îêîëî 
20%. ßñíî, ÷òî ñîðåâíîâàòüñÿ íàäî íå ñî âñåìè, à ñ ãëàâíûìè êîí-
êóðåíòàìè. 

Ðèñ. 16.5. Ñõåìà âûáîðà ðåàëüíûõ è ïîòåíöèàëüíûõ ðûíêîâ 

Ñõåìà ïëàíèðîâàíèÿ ìàðêåòèíãà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 16.6. 

Ðèñ. 16.6. Ñõåìà ïëàíèðîâàíèÿ ìàðêåòèíãà 

Ïëàíû ìàðêåòèíãà ïîäðàçäåëÿþò íà ñòðàòåãè÷åñêèé ïëàí (íà 3—
5 ëåò) è òàêòè÷åñêèé ïëàí (íà 1 ãîä). Ñíà÷àëà ðàçðàáàòûâàåòñÿ ñòðà-
òåãè÷åñêèé ïëàí, à çàòåì òàêòè÷åñêèé. Äëÿ ýôôåêòèâíîãî ïëàíèðî-
âàíèÿ îáåñïå÷èâàåòñÿ íåïðåðûâíûé ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ èíôîðìà-
öèè î âíåøíåì îêðóæåíèè. 

Ïðè àóäèòå ìàðêåòèíãà ó÷èòûâàþòñÿ îïåðàöèîííûå ôàêòîðû, 
êîíòðîëèðóåìûå ôèðìîé â áîëüøåé èëè ìåíüøåé ñòåïåíè, è âíåø-
íèå ôàêòîðû, íå êîíòðîëèðóåìûå ôèðìîé èëè êîíòðîëèðóåìûå 
ñëàáî. Âíåøíèå ôàêòîðû ðàçäåëÿþòñÿ íà ìàêðîîêðóæåíèå (ïîëèòè-
÷åñêèå, ýêîíîìè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå, òåõíîëîãè÷åñêèå) è ìèêðîîê-
ðóæåíèå (çàêàç÷èêè, êîíêóðåíòû, äèñòðèáüþòîðû, ïàðòíåðû).  
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Àóäèò ìàðêåòèíãà ÷àñòî ïðîâîäèòñÿ ýêñïåðòíûì ìåòîäîì. Íà-
ïðèìåð, àóäèò ìàðêåòèíãà ìîæåò áûòü ïðîâåäåí ïðè ïîìîùè ïÿòè 
îïðîñíûõ ëèñòîâ ñ îöåíêîé êàæäîãî âîïðîñà ïî òðåõáàëëüíîé øêàëå.  

16.5. Продукты 

Ïðåæäå âñåãî â ýòîì ðàçäåëå ñëåäóåò ïåðå÷èñëèòü ïðîäóêòû 
è óñëóãè, îêàçûâàåìûå ïëàíèðóåìûì áèçíåñîì.  

Íàèìåíîâàíèå ïðîäóêòîâ äîëæíî áûòü ïîíÿòíî øèðîêîìó ïîòðå-
áèòåëþ. Ñëåäóåò èçáåãàòü ñïåöèàëüíûõ òåðìèíîâ è æàðãîíîâ. Ñïèñîê 
ïðîäóêòîâ äîëæåí ëåãêî âîñïðèíèìàòüñÿ íå ïîäãîòîâëåííûì â òåõ-
íèêå âàøåãî áèçíåñà ÷åëîâåêîì. 

Êàæäûé ïðîäóêò èëè óñëóãà äîëæíû áûòü ïîäðîáíî îïèñàíû. 
Ïðè÷åì èõ ñâîéñòâà äîëæíû èçëàãàòüñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîòðåáèòåëÿ. 
Íàïðèìåð, ïîòðåáèòåëÿ ìàëî èíòåðåñóåò òåõíîëîãèÿ è âíóòðåííåå 
óñòðîéñòâî îïåðàòèâíîé ïàìÿòè äëÿ êîìïüþòåðà, íî åãî èíòåðåñóåò 
åå îáúåì è áûñòðîäåéñòâèå. Íåîáõîäèìî îñîáî âûäåëèòü ïðåèìóùå-
ñòâà âàøåãî ïðîäóêòà ïåðåä ïðîäóêòîì êîíêóðåíòà.  

Ñëåäóåò ïîêàçàòü ñîñòîÿíèå ðàçðàáîòêè ïðîäóêòà, îñîáåííî äëÿ 
èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà (íàïðèìåð, íà óðîâíå èäåè, îïûòíîãî îá-
ðàçöà, îïûòíîãî ïðîèçâîäñòâà, ñåðèéíîãî âûïóñêà), à òàêæå îïðå-
äåëèòü æèçíåííûå öèêëû ïðîäóêòà è ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ïðî-
äîëæèòåëüíîñòü æèçíåííûõ öèêëîâ. 

Íîâèçíó íà óðîâíå èçîáðåòåíèÿ ïðîäóêòà íåîáõîäèìî çàïàòåí-
òîâàòü è ñîîáùèòü îá ýòîì â äàííîì ðàçäåëå. Ïåðå÷èñëèòü ïðîâå-
äåííûå è ïëàíèðóåìûå îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå è èññëåäîâàòåëü-
ñêèå ðàáîòû è îæèäàåìûå ðåçóëüòàòû. 

Â ðàçäåë íàäî âêëþ÷èòü ôîòîãðàôèþ òîâàðà, ïîçâîëÿþùóþ ñî-
ñòàâèòü î òîâàðå õîðîøåå ïðåäñòàâëåíèå. Çäåñü æå äîëæíà ñîäåð-
æàòüñÿ èíôîðìàöèÿ î öåíå, èçäåðæêàõ íà ñîçäàíèå åäèíèöû òîâàðà 
è ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé îò êàæäîé åäèíèöû.  

Áîëüøîå çíà÷åíèå â îïèñàíèè òîâàðà èëè óñëóãè èìååò êà÷åñòâî 
è íàäåæíîñòü ïðîäóêòà. Ýòî îñîáåííî âàæíî â ðîññèéñêèõ óñëîâè-
ÿõ, ãäå ê êà÷åñòâó òîâàðà ïðåäúÿâëÿåòñÿ ìíîãî ïðåòåíçèé.  

16.6. Налоги и инфляция 

Êîíå÷íûå ðåçóëüòàòû áèçíåñà ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñÿò îò 
íàëîãîâîé ñèñòåìû ñòðàíû è òåìïîâ ðîñòà èíôëÿöèè. Áåç ó÷åòà 
èíôëÿöèè ïîëó÷åííûå â áèçíåñ-ïëàíå ðåçóëüòàòû ìîãóò îêàçàòüñÿ 
äàëåêè îò èñòèííûõ. 

Â ñïèñêå íàëîãîâ óêàçûâàþòñÿ íàèìåíîâàíèå íàëîãà, áàçà íà-
÷èñëåíèÿ, ïåðèîäè÷íîñòü âûïëàò è ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà. Ê ÷èñëó òè-
ïîâûõ íàëîãîâ â Ðîññèè îòíîñÿòñÿ íàëîã íà ïðèáûëü ñ âûïëàòàìè 
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èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü 
ñ áàçîé «äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü», íàëîã íà èìóùåñòâî ñ áàçîé «èìó-
ùåñòâî», ñîöèàëüíûé íàëîã ñ áàçîé «çàðàáîòíàÿ ïëàòà» è äð. 

Ïðîãíîç èíôëÿöèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå òàáëèöû íà âñå ãîäû 

ñóùåñòâîâàíèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî áèçíåñà. Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè 

èñïîëüçóþòñÿ, íàïðèìåð, äàííûå ïî ïðîãíîçó èíôëÿöèè èç îôèöè-

àëüíûõ èñòî÷íèêîâ. Ýòè èñòî÷íèêè ìîãóò ñîñòàâëÿòüñÿ, íàïðèìåð, 

ïî ïðîãíîçàì ïðàâèòåëüñòâà. Íåêîòîðûå ðàçðàáîò÷èêè áèçíåñ-

ïëàíîâ ïðîâîäÿò ñîáñòâåííûé ïðîãíîç èíôëÿöèè. Ïîíÿòíî, ÷òî ýòî 

óäîðîæàåò ðàçðàáîòêó áèçíåñ-ïëàíà. Ïðîãíîç ãîäîâîé èíôëÿöèè 

ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí â âèäå ñðåäíåãî ïî ðàçëè÷íûì ïðîèçâîäñò-

âåííûì îáúåêòàì èëè ïî êàæäîìó îáúåêòó. Ê òàêèì îáúåêòàì, íà-

ïðèìåð, îòíîñÿòñÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, íåäâèæèìîñòü, ñáûò, ïîñòîÿí-

íûå è ïåðåìåííûå èçäåðæêè. 

16.7. Инвестиционный план 

Ðàçäåë «Èíâåñòèöèîííûé ïëàí» ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ñèñòåìàòèçà-

öèè èíôîðìàöèè î çàòðàòàõ èíâåñòèöèîííîé ñòàäèè.  

Èíâåñòèöèîííûé ïëàí ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ îá èíâåñòèöèîí-

íûõ ìåðîïðèÿòèÿõ, ïðåäñòàâëÿåìûõ â âèäå òàáëèö. Ê òàêèì ìåðî-

ïðèÿòèÿì ìîæíî îòíåñòè îðãàíèçàöèîííûå è äðóãèå èçäåðæêè ïîä-

ãîòîâèòåëüíîãî ïåðèîäà (âñå èçäåðæêè äî ìîìåíòà ïóñêà ïðåäïðèÿòèÿ 

è ñáûòà ïðîäóêöèè èëè óñëóã), ïðèîáðåòåíèå ó÷àñòêîâ çåìëè, ïðèîá-

ðåòåíèå è ñòðîèòåëüñòâî çäàíèé è ñîîðóæåíèé, ïðèîáðåòåíèå è èçãî-

òîâëåíèå îáîðóäîâàíèÿ. Òàáëèöû ìåðîïðèÿòèé ñîäåðæàò íîìåð ýòà-

ïà, åãî íàèìåíîâàíèå, äàòó íà÷àëà ýòàïà, äëèòåëüíîñòü ýòàïà â äíÿõ, 

êóðñ äîëëàðà â ðóáëÿõ, ñòîèìîñòü ðàáîò â ðóáëÿõ è äîëëàðàõ. 

Åñëè àêòèâ áóäåò ïðîäàí äî îêîí÷àíèÿ ïðîåêòà, íàïðèìåð, â ñâÿ-

çè ñ ñîêðàùåíèåì ïðîèçâîäñòâà, òî íåîáõîäèìî óêàçàòü äàòó ïðîäà-

æè è ñòîèìîñòü.  

Ýòàïû, ÿâëÿþùèåñÿ àêòèâàìè, íåîáõîäèìî îòíåñòè ê îäíîìó èç 

ñëåäóþùèõ òèïîâ àêòèâîâ: çåìëÿ, çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ, îáîðóäîâà-

íèå, ïðåäîïëà÷åííûå ðàñõîäû, äðóãèå àêòèâû. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, 

÷òî äàííûå ðàñ÷åòà èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà íåîáõîäèìî îòðàçèòü â 

áàëàíñå ïðåäïðèÿòèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè áóõãàëòåðñêîãî 

ó÷åòà. Â çàâèñèìîñòè îò òèïà àêòèâà óñòàíàâëèâàþòñÿ íàëîãîâûå 

ñòàâêè è àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ. Íîðìà àìîðòèçàöèîííûõ 

îò÷èñëåíèé ðàññ÷èòûâàåòñÿ, íàïðèìåð, êàê ÷àñòíîå îò äåëåíèÿ 

ñòîèìîñòè àêòèâà (îáúåêòà) íà ïåðèîä ýêñïëóàòàöèè.  

Çíà÷åíèÿ âñåõ çàòðàò ïðèâîäÿòñÿ, êàê ïðàâèëî, ê åäèíîé äàòå. 

Ïðè ïðîâåäåíèè ðàñ÷åòîâ çàòðàòû êîððåêòèðóþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè 

ñ ïðîãíîçèðóåìûìè ïîêàçàòåëÿìè èíôëÿöèè.  
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Âñå ýòàïû ðàáîò ñîáèðàþòñÿ â êàëåíäàðíîì ïëàíå. Ýòàïû ìîãóò 

âûïîëíÿòüñÿ ïîñëåäîâàòåëüíî è ïàðàëëåëüíî. Äëÿ íàãëÿäíîãî îòî-

áðàæåíèÿ ñåòåâîãî ãðàôèêà ïðîåêòà èñïîëüçóåòñÿ äèàãðàììà GANTT.  

Äèàãðàììà GANTT îòîáðàæàåò âðåìåííû́å çàâèñèìîñòè ýòàïîâ 
èíâåñòèöèîííîãî ïëàíà è ñâÿçè ìåæäó íèìè. Ïðèìåð äèàãðàììû 
GANTT ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 16.7. 

2006 ã. 2007 ã. ¹
ï/ï

Íàèìåíîâàíèå 
ýòàïà 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 

  1 Ïðîåêòíûå ðàáîòû             

  2 Ïîêóïêà çäàíèÿ             

  3 Ñíîñ ñòàðûõ ïåðåãîðîäîê             

  4 Âîçâåäåíèå ïåðåãîðîäîê             

  5 Ìîíòàæíûå ðàáîòû             

  6 Îòäåëî÷íûå ðàáîòû             

  7 Ïðèîáðåòåíèå çåìëè             

  8 Ñòðîèòåëüñòâî  
àâòîñòîÿíêè 

            

  9 Ïðèîáðåòåíèå  
îáîðóäîâàíèÿ 

            

10 Ïðèîáðåòåíèå ìåáåëè             

11 Ìîíòàæ îáîðóäîâàíèÿ             

12 Ïðîèçâîäñòâî            ♦
�

Ðèñ. 16.7. Äèàãðàììà GANTT 

16.8. План сбыта 

Æèçíåííûé öèêë ïðîäóêòà ñîñòîèò èç òðåõ îñíîâíûõ ñòàäèé: 

ðîñòà ïðîäàæ, ñòàáèëèçàöèè, ñíèæåíèÿ îáúåìà ïðîäàæ. Ïëàí ñáûòà 

ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí â òàáëèöàõ è â âèäå ãðàôèêà. 

Ãðàôè÷åñêè ïëàí ñáûòà ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 16.8. Íåîáõîäèìî 

ó÷èòûâàòü ñåçîííûå ñíèæåíèÿ îáúåìà ñáûòà.  

Ïëàí ñáûòà ñîñòàâëÿåòñÿ íà îñíîâå äàííûõ ïî èññëåäîâàíèþ 

ðûíêà. Ïðè ðàçðàáîòêå ñòðàòåãèè ïðîäàæ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü âðå-

ìåííû́å ôàêòîðû (âðåìÿ ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêòà, âðåìÿ ðåàëèçàöèè 

ïðîäóêòà, âðåìÿ çàäåðæêè ïëàòåæà ïîñëå ïîñòàâêè ïðîäóêòà) è óñ-

ëîâèÿ îïëàòû (ïî ôàêòó, ñ ïðåäîïëàòîé, â êðåäèò). Îñîáåííî âàæåí 

ó÷åò ýòèõ ôàêòîðîâ â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè. Â ýòîì ñëó÷àå ïðåäîñòàâ-

ëåíèå ëüãîòíûõ óñëîâèé îïëàòû, ÿâëÿþùèõñÿ ðàñïðîñòðàíåííûì 

ìåòîäîì ñòèìóëèðîâàíèÿ ñïðîñà, ìîæåò íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà ðå-

çóëüòàòàõ.  
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Ðèñ. 16.8. Ãðàôèê ïëàíà ñáûòà: 

Vïë — ïëàíèðóåìûé îáúåì ïðîäàæ; Òðîñòà — âðåìÿ ðîñòà ïðîäàæ;  
Òñïàäà — íà÷àëî ïàäåíèÿ ïðîäàæ; Òæèçíè — ñðîê æèçíè ïðîäóêòà íà ðûíêå 

Ïëàí ñáûòà ñîäåðæèò òðè ðàçäåëà:
• öåíû íà ïðîäóêòû, ñêèäêè, èíôîðìàöèÿ î ïðîäàæå ïî ôàêòó, 

ñ ïðåäîïëàòîé, â êðåäèò; 
• èíôëÿöèÿ ïî êàæäîìó ïðîäóêòó íà âíóòðåííåì è âíåøíåì 

ðûíêàõ; 
• îáúåì ñáûòà ïî ïåðèîäàì, ñåçîííûå êîëåáàíèÿ îáúåìà ñáûòà, 

ðàñïðåäåëåíèå ïðîäàæ ìåæäó âíóòðåííèì è âíåøíèì ðûíêàìè. 
Ïîëó÷åííûå ïðè ðàñ÷åòå îáúåìîâ ïðîäàæ äàííûå èñïîëüçóþòñÿ 

ïðè ñîñòàâëåíèè Îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ (incomt statement) 
è Îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ñash-flow). Ïðè÷åì â Îò÷å-
òå î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ äàííûå î ñáûòå ïðîäóêöèè îòîáðàæàþòñÿ 
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèíöèïàìè áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Ýòî îçíà÷àåò, 
÷òî, íàïðèìåð, ïðè ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñ ïðåäîïëàòîé äàòîé çà-
÷èñëåíèÿ ïëàòåæà ñ÷èòàåòñÿ äàòà îòãðóçêè ïðîäóêöèè ïîòðåáèòåëþ, 
à íå äàòà ïîëó÷åíèÿ àâàíñà; ïðè ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè â êðåäèò 
äàòîé çà÷èñëåíèÿ âñåé ñóììû êðåäèòà ñ÷èòàåòñÿ äàòà çàêëþ÷åíèÿ 
ñäåëêè, à íå áóäóùèå ïîñòóïëåíèÿ. Â Îò÷åòå î äâèæåíèè äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ïîñòóïëåíèÿ îòîáðàæàþòñÿ òîëüêî â ìîìåíò èõ çà÷èñëåíèÿ 
íà ñ÷åò ïðåäïðèÿòèÿ. 

16.9. Производственный план 

Ñîñòàâëåíèå ïðîèçâîäñòâåííîãî ïëàíà íåîáõîäèìî äëÿ òîãî, 
÷òîáû äîêàçàòü âîçìîæíûì ïàðòíåðàì, èíâåñòîðàì è ñàìîìó ñåáå, 
÷òî áèçíåñ â ñîñòîÿíèè ïðîèçâîäèòü íóæíîå êîëè÷åñòâî òîâàðîâ 
â íóæíûå ñðîêè. 

Îñíîâîé äëÿ ðàçðàáîòêè ïëàíà ïðîèçâîäñòâà ÿâëÿåòñÿ ïëàí ñáû-
òà. Ïëàíèðóåìûé îáúåì ïðîèçâîäñòâà ðàâåí îáúåìó ïðîäàæ ïëþñ 
çàïàñû ïëþñ ïîòåðè. Îáû÷íî îáúåì çàïàñîâ è ïîòåðü îïðåäåëÿåòñÿ 
êàê äîëÿ îò ïëàíèðóåìîãî îáúåìà ïðîäàæ, íàïðèìåð, 7% — äîëÿ 
çàïàñà, 2% — äîëÿ ïîòåðü.  
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Èñõîäíûìè äàííûìè äëÿ ðàçðàáîòêè ïðîèçâîäñòâåííîãî ïëàíà 
ñëóæàò èçäåðæêè. Èçäåðæêè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà: 

à) ïåðåìåííûå (ïðÿìûå); 
á) ïîñòîÿííûå (îáùèå): 
• îïåðàòèâíûå, 
• òîðãîâî-àäìèíèñòðàòèâíûå. 
Ïåðåìåííûìè èçäåðæêàìè íàçûâàþòñÿ òå èçäåðæêè, âåëè÷èíà 

êîòîðûõ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíà êîëè÷åñòâó ïðîèçâåäåííîé ïðî-
äóêöèè. 

Ïîñòîÿííûìè èçäåðæêàìè íàçûâàþòñÿ òå èçäåðæêè, âåëè÷èíà 
êîòîðûõ íå ñâÿçàíà ñ îáúåìîì ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè è ÿâëÿåò-
ñÿ îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîé îò ïåðèîäà ê ïåðèîäó. 

Îïåðàòèâíûìè ïîñòîÿííûìè èçäåðæêàìè ñ÷èòàþòñÿ òå èçäåðæêè, 
êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíû ñ ïðîöåññîì ïðîèçâîäñòâà, íà-
ïðèìåð, ýòî ïîâðåìåííàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà, ñòîèìîñòü ðåìîíòà îáî-
ðóäîâàíèÿ, ñòîèìîñòü òîïëèâà è ýíåðãèè. 

Òîðãîâî-àäìèíèñòðàòèâíûìè ïîñòîÿííûìè èçäåðæêàìè ÿâëÿþòñÿ 
òå èçäåðæêè, êîòîðûå îòíîñÿòñÿ ê ïðîäâèæåíèþ ïðîäóêòà íà ðû-
íîê, à òàêæå çàòðàòû íà ñîäåðæàíèå ðàáîòû îôèñà, âêëþ÷àÿ çàðà-
áîòíóþ ïëàòó àäìèíèñòðàöèè. 

16.10. Финансовый план 

Ôèíàíñîâûé ïëàí ïîëó÷àþò ïóòåì àíàëèçà âõîäíîé èíôîðìà-
öèè è ïîñëåäóþùèõ ðàñ÷åòîâ. Ôèíàíñîâûé ïëàí âêëþ÷àåò â ñåáÿ 
Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, Áàëàíñ, Ïëàí äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Äàí-
íûå â êàæäîé èç ñòàòåé äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ýòèõ äîêóìåíòîâ óêàçû-
âàþòñÿ â åäèíîé âàëþòå.  

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïðåäñòàâëÿåò ðåçóëüòàòû ïðîèçâîäñòâà 
è ñáûòà ïðîäóêöèè (óñëóã) çà çàäàííûå ïåðèîäû âðåìåíè (ìåñÿö, êâàð-
òàë, ãîä), ò.å. ðåçóëüòàòû îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ. 

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå òàáëèöû.  
Â ëåâîì ñòîëáöå òàáëèöû ïðåäñòàâëåíû ñòàòüè, â îñòàëüíûõ ñòîëá-
öàõ — ïîêàçàòåëè çà çàäàííûå ïåðèîäû, íàïðèìåð çà ìåñÿö, êâàðòàë 
è ò.ä. Ïðèìåð îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ïðåäñòàâëåí â âèäå 
òàáë. 16.2. 

Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí òàêæå äëÿ 
íåñêîëüêèõ ïðîåêòîâ. Ïðè ýòîì äàííûå òàáëèöû ïðåäñòàâëÿþòñÿ 
äëÿ îäíîãî ïåðèîäà âðåìåíè, à â ñòîëáöàõ âìåñòî äàò ïðîñòàâëÿþò-
ñÿ íîìåðà ïðîåêòîâ. 

Áàëàíñîâàÿ âåäîìîñòü ïðåäñòàâëÿåò ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ïðåä-
ïðèÿòèÿ íà çàäàííûé ìîìåíò âðåìåíè, à íå íà çàäàííûé ïåðèîä, êàê 
Îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. Áàëàíñîâàÿ âåäîìîñòü ñîñòîèò èç àêòè-
âà è ïàññèâà, êîòîðûå äîëæíû áûòü ðàâíû äðóã äðóãó. Àêòèâ — ýòî ñîá-
ñòâåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, ïàññèâ — åãî äîëãè.  
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Òàáëèöà 16.2 

Íàèìåíîâàíèå ñòàòüè 
Îêòÿáðü 
2006 ã. 

Íîÿáðü
2006 ã. 

Äåêàáðü
2006 ã. 

ßíâàðü 
2007 ã. 

Ôåâðàëü 
2007 ã. 

Âàëîâîé îáúåì ïðîäàæ      

Íàëîãè ñ ïðîäàæ è ïîòåðè      

×èñòûé îáúåì ïðîäàæ       

Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè      

Áàëàíñîâàÿ (âàëîâàÿ)  
ïðèáûëü 

     

Êîììåð÷åñêèå, óïðàâëåí-
÷åñêèå ðàñõîäû 

     

Âíåðåàëèçàöèîííûå  
äîõîäû/ðàñõîäû 

     

Îòäåëüíûå âèäû íàëîãîâ      

Íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü      

Íàëîã íà ïðèáûëü      

×èñòàÿ ïðèáûëü      

Èç òàáë. 16.2 ñëåäóåò: 

×èñòûé îáúåì ïðîäàæ =  

= Âàëîâîé îáúåì ïðîäàæ – Íàëîãè ñ ïðîäàæ è ïîòåðè;

Âàëîâàÿ ïðèáûëü = 

= ×èñòûé îáúåì ïðîäàæ – Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè;

Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ =  

= Âàëîâàÿ ïðèáûëü – Êîììåð÷åñêèå, óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû ±

± Âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû/ðàñõîäû – Îòäåëüíûå âèäû íàëîãîâ;

×èñòàÿ ïðèáûëü = 

= Ïðèáûëü äî íàëîãîîáëîæåíèÿ – Íàëîã íà ïðèáûëü. 
 

Áàëàíñîâàÿ âåäîìîñòü ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå òàáëèöû. Íàïðè-
ìåð, â ëåâîé ñòîðîíå òàáëèöû ïðåäñòàâëåíû àêòèâû, ê êîòîðûì îò-
íîñÿòñÿ äåíåæíûå ñðåäñòâà, äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, îñíîâíûå 
ôîíäû, íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû. Â ïðàâîé ñòîðîíå òàáëèöû ïðåä-
ñòàâëåíû ïàññèâû, à èìåííî: êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, çàäîë-
æåííîñòü ïî íàëîãàì, çàðàáîòíîé ïëàòå, îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ïî-
ñòàâùèêàìè, ñîáñòâåííûé êàïèòàë. Ïðèìåð áàëàíñîâîé âåäîìîñòè 
ïðåäñòàâëåí â òàáë. 16.3. 

Ïðè àíàëèçå Îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è Áàëàíñîâîé âåäî-
ìîñòè ìîæíî îïðåäåëèòü ïðèáûëüíîñòü, ïëàòåæåñïîñîáíîñòü è ëèê-
âèäíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.  

Ïëàí äåíåæíûõ ïîòîêîâ (êýø-ôëî) ïðåäñòàâëÿåò îñòàòîê äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòå ïðåäïðèÿòèÿ. Ïëàí äåíåæíûõ ïîòîêîâ 
ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðèòîêà è îòòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ.  
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Ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ — ýòî äîõîäû îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêòîâ 
(óñëóã), àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé, îò ðåàëèçàöèè àêòèâîâ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, âçíîñîâ â óñòàâíûé ôîíä è çàéìîâ.  

Òàáëèöà 16.3 

Àêòèâû 
Òûñ. 
ðóá.

Ïàññèâû 
Òûñ. 
ðóá.

Äåíåæíûå ñðåäñòâà  Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåí-
íîñòü (äîëãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà ïåðåä ïîñòàâùèêàìè) 

Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü 
(äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà êëè-
åíòîâ)

 Çàäîëæåííîñòü ïî âûïëà-
òàì (íàëîãè, çàðàáîòíàÿ 
ïëàòà è ò.ä.) 

Çàïàñû  Êðàòêîñðî÷íûé çàåì  
(äî 12 ìåñ.) 

Ñóììà òåêóùèõ àêòèâîâ 
(îáîðîòíûå ñðåäñòâà) 

Ñóììà òåêóùèõ ïàññèâîâ 
(êðàòêîñðî÷íûå  
îáÿçàòåëüñòâà) 

Îñíîâíûå ôîíäû: 
� çåìëÿ; 
� çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ  
  (ìèíóñ àìîðòèçàöèÿ) 
� îáîðóäîâàíèå  
  (ìèíóñ àìîðòèçàöèÿ) 

Äîëãîñðî÷íûå çàéìû 
(áîëåå îäíîãî ãîäà) 

Ñóììàðíàÿ ñòîèìîñòü  
îñíîâíûõ ôîíäîâ 

 Ñîáñòâåííûé êàïèòàë 
(àêöèîíåðíûé êàïèòàë) 

Äðóãèå àêòèâû  
(íåìàòåðèàëüíûå)

 Ïðèðîñò ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà (÷èñòàÿ  
ïðèáûëü èëè óáûòêè) 

Ñóììàðíûé ñîáñòâåííûé 
êàïèòàë

Ñóììà àêòèâîâ  Ñóììà ïàññèâîâ  

Îòòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ — ýòî çàòðàòû íà ïðîèçâîäñòâî ïðîäóê-
öèè (óñëóã), èçäåðæêè ïðåäïðèÿòèÿ, çàòðàòû íà èíâåñòèöèè, îáñëó-
æèâàíèå è ïîãàøåíèå çàéìîâ, âûïëàòû äèâèäåíäîâ è ò.ä.  

Â Îò÷åòå î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîñòóïëåíèÿ îòîáðà-
æàþòñÿ òîëüêî â ìîìåíò èõ çà÷èñëåíèÿ íà ñ÷åò ïðåäïðèÿòèÿ. Ïî-
ñòóïëåíèÿ è ïëàòåæè â ÑÊÂ ïðè ýòîì ïåðåâîäÿòñÿ â ðóáëè ïî êóð-
ñó, ñîîòâåòñòâóþùåìó äàòå ïëàòåæà. Áàëàíñ íàëè÷íîñòè (îñòàòîê 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòå) èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðîèç-
âîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, èíâåñòèöèé, ïîãàøåíèÿ çàéìîâ, âûïëà-
òû íàëîãîâ è ïîòðåáëåíèÿ. Â îòëè÷èå îò Îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûò-
êàõ â Îò÷åòå î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîìèìî îñîáåííîñòåé 
îòîáðàæåíèÿ íà÷èñëåíèé íà ñ÷åò ïðåäïðèÿòèÿ ââîäÿòñÿ äâà äîïîë-
íèòåëüíûõ ðàçäåëà — «Êýø-ôëî îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíî-
ñòè» è «Êýø-ôëî îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè». Òàê êàê àìîðòèçà-
öèîííûå îò÷èñëåíèÿ îñòàþòñÿ íà ñ÷åòå ïðåäïðèÿòèÿ, òî â ñòàòüå 
«Îïåðàöèîííûå èçäåðæêè» Îò÷åòà î äâèæåíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
îòñóòñòâóåò ñòàòüÿ «Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ». Ýòè ñðåäñòâà ÿâ-
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ëÿþòñÿ âíóòðåííèì èñòî÷íèêîì ôèíàíñèðîâàíèÿ. ×åì âûøå àìîð-
òèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ, òåì ìåíüøå íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü 
è òåì áîëüøå ñóììà «Êýø-ôëî îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè». 

Ïðè ñîñòàâëåíèè ïëàíà äåíåæíûõ ïîòîêîâ íåîáõîäèìî èìåòü 
òàêîå êîëè÷åñòâî ñîáñòâåííîãî è çàåìíîãî êàïèòàëîâ, ÷òîáû âñå êýø-
áàëàíñû íà êîíåö âñåõ ïåðèîäîâ áûëè ïîëîæèòåëüíûìè âåëè÷èíà-
ìè. Ïðèìåð ïëàíà äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðåäñòàâëåí â òàáë. 16.4. 

Êýø-ôëî îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè =

= Îáúåì ïðîäàæ – Ïåðåìåííûå èçäåðæêè — Îïåðàöèîííûå èçäåðæêè —  
– Ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì – Íàëîãè è ïðî÷èå âûïëàòû;

Êýø-ôëî îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè =  
= Ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè àêòèâîâ – Âûïëàòû íà ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ;

Êýø-ôëî îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè =  

= Àêöèîíåðíûé êàïèòàë + Çàåìíûé êàïèòàë –
– Âûïëàòû â ïîãàøåíèå çàéìîâ – Âûïëàòû äèâèäåíäîâ;

Êýø-áàëàíñ íà íà÷àëî ïåðèîäà = Êýø-áàëàíñ íà êîíåö ïðåäûäóùåãî ïåðèîäà;

Êýø-áàëàíñ íà êîíåö ïåðèîäà =  

= Êýø-ôëî îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè +  
+ Êýø-ôëî îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè +

+ Êýø-ôëî îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè + Êýø-áàëàíñ íà íà÷àëî ïåðèîäà.

Òàáëèöà 16.4 

Íàèìåíîâàíèå ñòàòüè 
1-é 

ìåñÿö
2-é

ìåñÿö
3-é 

ìåñÿö
4-é

ìåñÿö

Îáúåì ïðîäàæ     

Ïåðåìåííûå èçäåðæêè     

Îïåðàöèîííûå (ïîñòîÿííûå) èçäåðæêè     

Ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì     

Íàëîãè è ïðî÷èå âûïëàòû     

Êýø-ôëî îò ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè     

Âûïëàòû íà ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ     

Ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè àêòèâîâ     

Êýø-ôëî îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè     

Àêöèîíåðíûé êàïèòàë     

Çàåìíûé êàïèòàë     

Âûïëàòû â ïîãàøåíèå çàéìîâ     

Âûïëàòû äèâèäåíäîâ     

Êýø-ôëî îò ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè     

Êýø-áàëàíñ íà íà÷àëî ïåðèîäà     

Êýø-áàëàíñ íà êîíåö ïåðèîäà     
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16.11. Финансовые коэффициенты 

Â ýòîì ðàçäåëå ïðåäñòàâëåíû ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû, ê êî-

òîðûì îòíîñÿòñÿ êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè, êîýôôèöèåíòû äå-

ëîâîé àêòèâíîñòè, êîýôôèöèåíòû óñòîé÷èâîñòè, êîýôôèöèåíòû 

ðåíòàáåëüíîñòè, èìóùåñòâåííûå êîýôôèöèåíòû, èíâåñòèöèîííûå 

êîýôôèöèåíòû. Â ñâîþ î÷åðåäü óêàçàííûå òèïû ïðåäñòàâëÿþòñÿ, 

íàïðèìåð, ñëåäóþùèì íàáîðîì êîýôôèöèåíòîâ. 

1. Êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè:

� êîýôôèöèåíò òåêóùåé ëèêâèäíîñòè; 

� êîýôôèöèåíò àáñîëþòíîé ëèêâèäíîñòè; 

� êîýôôèöèåíò ñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè. 

2. Êîýôôèöèåíòû äåëîâîé àêòèâíîñòè:

� êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îáîðîòíîãî êàïèòàëà; 

� êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ (ôîíäîîòäà÷à); 

� ôîíäîåìêîñòü; 

� êîýôôèöèåíò îáîðà÷èâàåìîñòè àêòèâîâ. 

3. Êîýôôèöèåíòû ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè:

� êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå ñóììàðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñóììàð-

íûì àêòèâàì»; 

� êîýôôèöèåíò «Îòíîøåíèå ñóììàðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ê ñîáñò-

âåííîìó êàïèòàëó»; 

� êîýôôèöèåíò îáåñïå÷åííîñòè ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè; 

� êîýôôèöèåíò çàùèùåííîñòè êðåäèòîðîâ (ïîêðûòèÿ ïðîöåíòîâ). 

4. Êîýôôèöèåíòû ðåíòàáåëüíîñòè:

� êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ; 

� êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè îáîðîòíûõ àêòèâîâ; 

� êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè âíåîáîðîòíûõ àêòèâîâ; 

� êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè âàëîâîé ïðèáûëè; 

� êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ÷èñòîé ïðèáûëè; 

� êîýôôèöèåíò ðåíòàáåëüíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. 

5. Èìóùåñòâåííûå êîýôôèöèåíòû:

� êîýôôèöèåíò îáîðîòíûõ ñðåäñòâ â ñîâîêóïíîì èìóùåñòâå 

ïðåäïðèÿòèÿ; 

� êîýôôèöèåíò çàïàñà â îáîðîòíûõ àêòèâàõ; 

� êîýôôèöèåíò èçíîñà îñíîâíûõ ñðåäñòâ; 

� êîýôôèöèåíò îáíîâëåíèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ; 

� êîýôôèöèåíò âûáûòèÿ îñíîâíûõ ñðåäñòâ. 

6. Èíâåñòèöèîííûå êîýôôèöèåíòû:

� ñóììà äèâèäåíäîâ íà àêöèþ; 

� êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ äèâèäåíäîâ; 

� ñóììà àêòèâîâ íà àêöèþ. 
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Ôèíàíñîâûå êîýôôèöèåíòû ïðåäñòàâëÿþòñÿ â âèäå òàáëèö äëÿ 

çàäàííûõ îòðåçêîâ âðåìåíè. Âåñü âðåìåííîé èíòåðâàë áåðåòñÿ ðàâ-

íûì âðåìåíè æèçíè ïðîäóêòà. 

16.12. Показатели качества  

            инвестиционного проекта 

Äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ëó÷øå âñåãî èñ-

ïîëüçîâàòü êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè ñ ó÷åòîì ñòåïåíè âîçìîæíûõ 

ðèñêîâ. Äëÿ òàêèõ îöåíîê îáû÷íî ïîëüçóþòñÿ îáùåèçâåñòíûìè ïîíÿ-

òèÿìè ýôôåêòîâ è ýôôåêòèâíîñòåé. Ýôôåêòû è ýôôåêòèâíîñòè ïîçâî-

ëÿþò îïèñàòü êà÷åñòâî ïðîåêòà â âèäå öèôð è îòðàçèòü ýòè öèôðû â 

áèçíåñ-ïëàíå. Òàêîå ïðåäñòàâëåíèå êà÷åñòâà áèçíåñà ïîçâîëÿåò ñðàâ-

íèòåëüíî ëåãêî óïðàâëÿòü åãî ðåàëèçàöèåé ïóòåì ñðàâíåíèÿ ïëàíîâî-

ãî è ðåàëüíîãî ñîñòîÿíèé è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.  

Îáû÷íî ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà ïðåäñòàâëÿþòñÿ â òàáëèöå äëÿ äâóõ 

âàëþò: íàöèîíàëüíîé è îäíîé èç íàèáîëåå ñòàáèëüíûõ âàëþò. Ýòè 

ïîêàçàòåëè ÿâëÿþòñÿ èíòåãðàëüíûìè, ò.å. õàðàêòåðèçóþò ïðîåêò çà 

âåñü ñðîê åãî ñóùåñòâîâàíèÿ. ×àùå âñåãî â âèäå ïîêàçàòåëåé êà÷å-

ñòâà èñïîëüçóþòñÿ: 

• ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ; 

• ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä; 

• èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè; 

• âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè; 

• äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ê ïîãàøåíèþ, 

• ñðîê îêóïàåìîñòè. 

Ïîêàçàòåëè êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà — ýòî âàæíåé-

øèé ðàçäåë òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ, ñ êîòîðîãî èí-

âåñòîð íà÷èíàåò èçó÷åíèå ýòîãî ïðîåêòà. Ïî ïîêàçàòåëÿì êà÷åñòâà 

ñóäÿò îá îñíîâíûõ äîñòîèíñòâàõ è íåäîñòàòêàõ ïðîåêòà. Åñëè ïðî-

åêò íå îáåùàåò õîðîøèõ äîõîäîâ, òî âðÿä ëè åãî áóäóò ÷èòàòü äàëü-

øå. Èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïðåæäå âñåãî 

ýòèìè ïîêàçàòåëÿìè. 

Упражнения 

ТЕСТ 16.1 

Âûáåðèòå ïðàâèëüíûé âàðèàíò îòâåòà. 

Â ìàòðèöó Ïîðòåðà âõîäèò: 

À. Ðàçâèòèå òîâàðà. 
B. Äèâåðñèôèêàöèÿ. 
C. Ëèäåðñòâî â îáëàñòè çàòðàò. 



268

D. Ðàñøèðåíèå ðûíêà.  
Å. Ðàçðàáîòêà ðûíêà. 

ТЕСТ 16.2 

Êàêèå èç ïåðå÷èñëåííûõ íèæå âûñêàçûâàíèé îòíîñÿòñÿ ê îò÷åòó î 

ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ?  

1. Àêöèîíåðíûé êàïèòàë. 

2. Âàëîâîé îáúåì ïðîäàæ. 

3. Çàåìíûé êàïèòàë. 

4. Íàëîãè ñ ïðîäàæ è ïîòåðè. 

5. ×èñòûé îáúåì ïðîäàæ. 

6. Âûïëàòû â ïîãàøåíèå çàéìîâ. 

7. Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. 

8. Áàëàíñîâàÿ (âàëîâàÿ) ïðèáûëü. 

9. Êîììåð÷åñêèå, óïðàâëåí÷åñêèå ðàñõîäû. 

10. Âûïëàòû äèâèäåíäîâ. 

11. Âíåðåàëèçàöèîííûå äîõîäû/ðàñõîäû. 

12. Íàëîãîîáëàãàåìàÿ ïðèáûëü. 

13. Íàëîã íà ïðèáûëü. 

14. ×èñòàÿ ïðèáûëü. 
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УПРАВЛЕНИЕ ИНВЕСТИЦИЯМИ  

В ОБЪЕМЕ МАКРОЭКОНОМИКИ 

17.1. Факторы экономического роста 

17.2. Модель Солоу 

17.3. «Золотое правило» накопления 

Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè â îáúåìå ìàêðîýêîíîìèêè îñóùåñò- 
âëÿåòñÿ öåíòðàëüíûìè îðãàíàìè. Â Ðîññèè òàêèìè îðãàíàìè ÿâëÿ-
þòñÿ Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ, Ãîñóäàðñòâåííàÿ Äóìà è Öåíòðàëüíûé áàíê. 
Äëÿ óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè ñîçäàåòñÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ ýêîíîìè-
êè, â êîòîðîé âíóòðåííèé âàëîâîé ïðîäóêò äåëèòñÿ â îïðåäåëåííîé 
ïðîïîðöèè íà ïîòðåáëåíèå è èíâåñòèöèè. Ýòà ïðîïîðöèÿ âûáèðà-
åòñÿ òàê, ÷òîáû ýêîíîìèêà ðàçâèâàëàñü îïòèìàëüíûì îáðàçîì. 
Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì èíâåñòèöèîííîé 
è íàëîãîâîé ïîëèòèêè, âëèÿíèåì íà íîðìó ññóäíîãî ïðîöåíòà. Ýòî 
óïðàâëåíèå äîëæíî ïðèâîäèòü ê âûïîëíåíèþ âûáðàííîé ïðîïîð-
öèè ïîòðåáëåíèÿ è èíâåñòèöèé. 

17.1. Факторы экономического роста 

Îñíîâíûì ôàêòîðîì ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàíû â öåëîì ÿâ-

ëÿþòñÿ èíâåñòèöèè [17, 22, 27]. 

Ïîä ýêîíîìè÷åñêèì ðîñòîì îáû÷íî ïîíèìàþò óâåëè÷åíèå ðå-

àëüíîãî äîõîäà â ýêîíîìèêå, ê êîòîðîìó îòíîñÿò âíóòðåííèé íà-

öèîíàëüíûé ïðîäóêò, âíóòðåííèé âàëîâîé ïðîäóêò, èëè íàöèîíàëü-

íûé äîõîä, à òàêæå ðîñò ðåàëüíîãî âûïóñêà â ðàñ÷åòå íà äóøó 

íàñåëåíèÿ. 

Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò íàçûâàåòñÿ ýêñòåíñèâíûì ðîñòîì, åñëè îí 

îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ è íå 

èçìåíÿåò ñðåäíåé ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà. Èíòåíñèâíûé ðîñò ñâÿ-

çàí ñ ïðèìåíåíèåì áîëåå ñîâåðøåííûõ ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà 

è òåõíîëîãèè, ò.å. îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò ðîñòà îòäà÷è îò ðåñóðñîâ. 

Ôàêòîðû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà îáû÷íî ãðóïïèðóþòñÿ ñ òèïàìè 

ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ê ýêñòåíñèâíûì ôàêòîðàì îòíîñÿò ðîñò çà-

òðàò êàïèòàëà è òðóäà. Ê èíòåíñèâíûì ôàêòîðàì îòíîñÿò òåõíîëî-
ãè÷åñêèé ïðîãðåññ, ðîñò îáðàçîâàòåëüíîãî è ïðîôåññèîíàëüíîãî 

óðîâíåé ðàáîòíèêîâ, ñîâåðøåíñòâîâàíèå óïðàâëåíèÿ ïðîèçâîäñò-

âîì, óëó÷øåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà è ò.ä. 

Глава 17
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Îáû÷íî ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò ïðåäñòàâëÿåòñÿ â âèäå ìàòåìàòè÷å-
ñêèõ ìîäåëåé, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé óïðîùåííîå âûðàæåíèå 
ðåàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöåññà â ôîðìå óðàâíåíèé è ãðàôè-
êîâ. Òåì íå ìåíåå ýêîíîìè÷åñêàÿ ìîäåëü äàåò âîçìîæíîñòü ïðîàíà-
ëèçèðîâàòü îòäåëüíûå ñòîðîíû è çàêîíîìåðíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî 
ðîñòà è óïðàâëÿòü èíâåñòèöèÿìè òàê, ÷òîáû ýêîíîìèêà ðàçâèâàëàñü 
îïòèìàëüíûì îáðàçîì. Ïîýòîìó ìíîãèå ãîñóäàðñòâà â êà÷åñòâå ñâî-
åé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè âûáèðàþò òó èëè èíóþ ìîäåëü. Â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè êåéíñèàíñêèé 
è ìîíåòàðèñòñêèé ïîäõîäû ê ïðîãíîçèðîâàíèþ è ðåãóëèðîâàíèþ 
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. 

Ðàáîòà Äæ.Ì. Êåéíñà «Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äå-
íåã» âûøëà â 1936 ã. êàê îòâåò íà ïðîáëåìû, âîçíèêøèå â ñâÿçè 
ñ êðèçèñîì ïåðåïðîèçâîäñòâà è ìàññîâîé áåçðàáîòèöåé â ïåðèîä 
Âåëèêîé äåïðåññèè 1929—1933 ãã. Êåéíñ âèäåë ñâîþ çàäà÷ó â òîì, 
÷òîáû ïîêàçàòü, ÷òî ðàâíîâåñèå ïðè ïîëíîé çàíÿòîñòè íå ÿâëÿåòñÿ 
îáùèì ñëó÷àåì. Îáùèé ñëó÷àé — ýòî ðàâíîâåñèå ïðè íàëè÷èè áåç-
ðàáîòèöû, à ïîëíàÿ çàíÿòîñòü ëèøü ÷àñòíûé ñëó÷àé. ×òîáû äîñòèã-
íóòü æåëàåìîãî ñîñòîÿíèÿ ïîëíîé çàíÿòîñòè, ãîñóäàðñòâî îáÿçàíî 
ïðîâîäèòü îñîáóþ ïîëèòèêó äëÿ åå äîñòèæåíèÿ, ïîñêîëüêó àâòîìà-
òè÷åñêè äåéñòâóþùèå ðûíî÷íûå ñèëû áåç ýòîé ïîääåðæêè íå ãà-
ðàíòèðóþò åå äîñòèæåíèÿ. Ïðè ýòîì Êåéíñ ñ÷èòàë, ÷òî äåíüãè âîç-
äåéñòâóþò íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè íå ÷åðåç öåíû, à ÷åðåç íîðìó 
ññóäíîãî ïðîöåíòà. Ðîñò íîðìû ññóäíîãî ïðîöåíòà óäîðîæàåò êðå-
äèò è âåäåò ê ñîêðàùåíèþ èíâåñòèöèé â ïðîèçâîäñòâî, à ñíèæåíèå 
íîðìû ñòèìóëèðóåò èíâåñòèöèè. Ðåøàþùèì ðû÷àãîì âîçäåéñòâèÿ 
íà ýêîíîìèêó Êåéíñ ñ÷èòàë òàêæå íàëîãîâóþ ïîëèòèêó è ïîëèòè-
êó ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ (ôèñêàëüíóþ ïîëèòèêó). Îáëåã÷åíèå 
íàëîãîâîãî áðåìåíè è ðîñò ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíî-
ìèêó óñêîðÿþò òåìïû åå ðàçâèòèÿ, è íàîáîðîò. Êåéíñèàíöû ïîëà-
ãàëè, ÷òî äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñëàáî âëèÿåò íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè 
â öåëîì. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî âîçíèê êîíôëèêò ìåæäó ìîíåòàðèç-
ìîì è êåéíñèàíñòâîì. 

Êîððåêöèåé ïîäõîäà Êåéíñà ÿâëÿåòñÿ ìîíåòàðèñòñêèé àíàëèç 
ýêîíîìèêè, ðàçâèòûé â íà÷àëå 1970-õ ãã. Ì. Ôðèäìàíîì. Ïî ìíå-
íèþ Ôðèäìàíà, ãëàâíîå âëèÿíèå íà äâèæåíèå îñíîâíûõ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé îêàçûâàåò íå ñïðîñ íà òîâàðû, à êîíòðîëü 
íàä ïðåäëîæåíèåì äåíåã, ñïðîñ íà äåíüãè íå çàâèñèò îò ñòàâêè 
ïðîöåíòà. Ìîíåòàðèñòû ñ÷èòàþò, ÷òî ñêîðîñòü îáðàùåíèÿ äåíåã 
ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ïåðåìåííîé è äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà 
èìååò ðåøàþùåå çíà÷åíèå â ðàçâèòèè ýêîíîìèêè. Ôðèäìàí ñôîð-
ìóëèðîâàë «äåíåæíîå ïðàâèëî», ñîãëàñíî êîòîðîìó ñðåäíåãîäîâîé 
ïðèðîñò äåíåæíîé ìàññû ìîæåò ñîñòàâëÿòü 4—5% â ãîä ïðè ñðåäíå-
ãîäîâîì óâåëè÷åíèè ÂÍÏ ïðèìåðíî íà 3% è íåçíà÷èòåëüíîì ñíè-
æåíèè ñêîðîñòè îáðàùåíèÿ äåíåã. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äåíåæíóþ ìàñ-
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ñó ñëåäóåò íàðàùèâàòü ñ ïîñòîÿííûì òåìïîì íåçàâèñèìî îò äèíà-
ìèêè è öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé êîíúþíêòóðû ðûíêà èëè îãðàíè÷è-
âàòü ðîñò äåíåæíîé ìàññû ïîñòîÿííûì òåìïîì, íî îòíþäü íå ñî-
êðàùàòü ýòó ìàññó. 

Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ïðè ìàëîé è êîíòðîëèðóåìîé ãîñóäàðñòâîì èí-

ôëÿöèè â ñâîåé ïîëèòèêå ãîñóäàðñòâî äîëæíî èñïîëüçîâàòü ìîäåëü 
Êåéíñà, à ïðè ãèïåðèíôëÿöèè è ñëàáîì åå êîíòðîëå – ìîäåëü 

Ôðèäìàíà. 

17.2. Модель Солоу 

Ìîäåëü, ïðåäëîæåííàÿ ëàóðåàòîì Íîáåëåâñêîé ïðåìèè Ð.Ì. Ñî- 
ëîó, õàðàêòåðèçóåòñÿ ðÿäîì îñîáåííîñòåé: 

• ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ â ýòîé ìîäåëè íåëèíåéíàÿ; 
• ìîäåëü ó÷èòûâàåò âûáûòèå îñíîâíîãî êàïèòàëà; 

• ìîäåëü âêëþ÷àåò îïèñàíèå äèíàìèêè òðóäîâûõ ðåñóðñîâ è 
òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà è èõ âëèÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò. 

Ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè â ìîäåëè Ñîëîó çàäàåòñÿ ñëåäóþùèìè 
ïÿòüþ ïåðåìåííûìè, ÿâëÿþùèìèñÿ ôóíêöèÿìè âðåìåíè, èçìåðÿå-
ìîãî â ãîäàõ:  
      Y  — âíóòðåííèé âàëîâîé ïðîäóêò; 

C  — ïîòðåáëåíèå; 

      I  — èíâåñòèöèè; 
      L  — ÷èñëî çàíÿòûõ â ïðîèçâîäñòâå (òðóä); 
      K  — ôîíäû (êàïèòàë). 

Ñõåìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ñîãëàñíî ìîäåëè Ñîëîó 
ïðèâåäåíà íà ðèñ. 17.1.  

L

YI ρ=

),( LKFY =

Y YС )1( ρ−=

Ðèñ. 17.1. Ñõåìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ïî Ñîëîó 

Çäåñü è äàëåå èñïîëüçóþòñÿ  î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 
ρ  — íîðìà íàêîïëåíèÿ, ò.å. äîëÿ âàëîâûõ èíâåñòèöèé â âàëî-

âîì âíóòðåííåì ïðîäóêòå; 
µ  — äîëÿ âûáûâøèõ çà ãîä îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ; 

ν  — ãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà ÷èñëà çàíÿòûõ â ïðîèçâîäñòâå. 

Óêàçàííûå ïàðàìåòðû íàõîäÿòñÿ â ñëåäóþùèõ ãðàíèöàõ: 

0 1< ρ < , 0 1< µ < , 1 1− < ν < .
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Çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ ρ , µ , ν  ïîñòîÿííû âî âðåìåíè, ïðè÷åì 

íîðìà íàêîïëåíèÿ ρ  ñ÷èòàåòñÿ óïðàâëÿþùèì ïàðàìåòðîì, ò.å. â íà-

÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè ìîæåò óñòàíàâëèâàòüñÿ óïðàâëÿþùèì îðãà-
íîì ñèñòåìû íà ëþáîì óðîâíå èç îáëàñòè äîïóñòèìûõ çíà÷åíèé. 

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âûïóñê â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè îïðåäå-

ëÿåòñÿ íåîêëàññè÷åñêîé ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèåé ( ),Y F K L= ,

íàïðèìåð ôóíêöèåé Êîááà—Äóãëàñà: 

( )
1

,Y F K L A K L

α −α

= = ⋅ ⋅ .                  (17.1)

Èçìåíåíèå çà íåáîëüøîé ïðîìåæóòîê âðåìåíè, ñîãëàñíî îïðå-
äåëåíèþ ãîäîâîãî òåìïà ïðèðîñòà, ÷èñëà çàíÿòûõ â ïðîèçâîäñòâå 

îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 
L

t

L

∆

= ν∆ . Ïåðåõîäÿ ê äèôôåðåíöèàëàì, 

ïîëó÷èì
1 dL

L dt

= ν . Ðåøåíèå ýòîãî äèôôåðåíöèàëüíîãî óðàâíåíèÿ 

èìååò âèä ln lnL t В= ν ⋅ + , ãäå ln В  — ïîñòîÿííàÿ èíòåãðèðîâàíèÿ. 

Îòñþäà íàõîäèì e

t

L В

ν⋅

= . Çíà÷åíèå В  íàõîäèì ïðè ïîäñòàíîâêå 

â ïîñëåäíþþ ôîðìóëó 0t = , ò.å. ( )
0

0L L В= = . Îêîí÷àòåëüíî 

.e

ν

0

t

LL

⋅

=

Ôîíäû çà íåáîëüøîé ïðîìåæóòîê âðåìåíè óìåíüøàþòñÿ çà ñ÷åò 
èõ âûáûòèÿ è óâåëè÷èâàþòñÿ çà ñ÷åò èíâåñòèöèé. Èõ èçìåíåíèå çà 

ïðîìåæóòîê âðåìåíè dt  ñîñòàâèò dK Kdt Idt= −µ + . Îòñþäà ïîëó÷à-

åì äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå 

dK

K I

dt

= −µ ⋅ +  ñ íà÷àëüíûì óñëîâèåì ( )
0

0K K= .

Îáîáùèì ñêàçàííîå â âèäå ìîäåëè Ñîëîó â àáñîëþòíûõ ïîêàçà-
òåëÿõ:

ν

0 0
e ; ; (0) ; ( , );

t
dK

L L K I K K Y F K L

dt

= = −µ + = =

.)1(; YCYI ρ−=ρ=                       (17.2)

Ââåäåì óäåëüíûå ïîêàçàòåëè:

K

k

L

=  — ôîíäîâîîðóæåííîñòü; 

( ),1

Y K

y F f k

L L

⎛ ⎞
= = =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

— íàðîäíî-õîçÿéñòâåííàÿ ïðîèçâîäèòåëü-

íîñòü òðóäà; 



273

I

i y

L

= = ρ⋅  — óäåëüíûå èíâåñòèöèè íà îäíîãî çàíÿòîãî; 

( )1c y= −ρ  — ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåáëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî. 

Äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå çàïèøåì â âèäå  

( )

( ) ( );

d kLdK dk dk

k L L K I k k i k f k

dt dt dt dt

= = ν + = −µ + = −ν −µ + = − ν+µ +ρ⋅ .

Òîãäà â óäåëüíûõ ïîêàçàòåëÿõ ìîäåëü Ñîëîó ïðèîáðåòàåò âèä 

;)0(;);(

0

0

0

L

K

kkkfk

dt

dk

==µ+ν=λ⋅ρ+λ−=

).()1();();( kfckfikfy ρ−=ρ==             (17.3)

Èçìåíÿþùèåñÿ âî âðåìåíè ïîêàçàòåëè, îïðåäåëÿåìûå ìîäåëÿìè 

(17.2) è (17.3), íàçûâàþòñÿ àáñîëþòíûìè èëè îòíîñèòåëüíûìè òðà-

åêòîðèÿìè. Òðàåêòîðèÿ íàçûâàåòñÿ ñòàöèîíàðíîé, åñëè ïîêàçàòåëè 

íå èçìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè, ò.å.  

.const;const;const;const
0000

======== cciiyykk

Ïîñëå âûõîäà òðàåêòîðèè íà ñòàöèîíàðíûé ðåæèì ïðîèçâîäíàÿ 
0

0

dk

dt

= . Äëÿ ýòîãî ðåæèìà äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå ïðèíè-

ìàåò âèä 

( )
0 0

0k f k−λ ⋅ + ρ⋅ = ,

èëè  

( )
0 0

k f kλ ⋅ = ρ⋅ .                          (17.4)

Ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ ( ),F K L  íåîêëàññè÷åñêàÿ, òî ( )0 0f = ,

( ) 0f k′ > , ( ) 0f k′′ < . Åñëè çàäàòü óñëîâèå ,)0( λ>′⋅ρ f  òî óðàâíåíèå 

(17.4) áóäåò èìåòü åäèíñòâåííîå íåíóëåâîå ðåøåíèå k0 (ðèñ. 17.2). 

Íà ðèñ. 17.2. ââåäåíî îáîçíà÷åíèå k k=

�

, ïðè êîòîðîì ñêîðîñòè 

ðîñòà ôóíêöèé ( )
0

1
g k k= λ  è ( ) ( )

0

2
g k f k= ρ⋅  ðàâíû. Çíà÷åíèå k

�

ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèåì óðàâíåíèÿ 

( ) .f k′ρ ⋅ = λ                               (17.5)
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)(kg
0

1
)( kkg λ=

k

�

0

k

)(ρ)(
0

2
kfkg ⋅=

k

Ðèñ. 17.2. Õîä ôóíêöèé g1 è g2 ïî ôîíäîâîîðóæåííîñòè 

Åñëè â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè 0

0
k k= , òî ýêîíîìèêà íàõî-

äèòñÿ íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè è ìîæåò ñîéòè ñ íåå òîëüêî ïðè 
èçìåíåíèè âíåøíèõ óñëîâèé, íàïðèìåð ïðè èçìåíåíèè ôóíêöèè 

( ),Y F K L=  (ïåðåõîä ê íîâûì òåõíîëîãèÿì). Ïðè 0

k k≠  â ýêîíî-

ìèêå áóäåò ïåðåõîäíûé ðåæèì, êîòîðûé çàêîí÷èòñÿ óñòàíîâëåíèåì 
ñòàöèîíàðíîãî ðåæèìà. Èññëåäîâàíèå ïåðåõîäíîãî ðåæèìà ïðîâå-
äåì äëÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ôóíêöèè Êîááà—Äóãëàñà (17.1). Äëÿ 
óäåëüíîãî âíóòðåííåãî âàëîâîãî ïðîäóêòà èìååì 

1

Y K L

y A A k

L L L

α −α

α
⎛ ⎞ ⎛ ⎞

= = ⋅ ⋅ = ⋅
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

.                (17.6)

Òî÷êó 0

k  íàõîäÿò èç óðàâíåíèÿ 

k A k

α

λ = ρ⋅ ⋅ , 1
A

k

−α

ρ⋅

=

λ

,

1

10

,

A

k

−α

ρ⋅⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

λ⎝ ⎠

         (17.7)

à òî÷êó k
�

 — èç óðàâíåíèÿ 

1

А k

α−

ρ⋅α ⋅ ⋅ = λ ; 1

;

А

k

−α

α ⋅ρ⋅

=

λ

1

1A

k

−α

α ⋅ρ⋅⎛ ⎞
=
⎜ ⎟

λ⎝ ⎠

�

.     (17.8)

Äèôôåðåíöèàëüíîå óðàâíåíèå (17.3) äëÿ ïðîèçâîäñòâåííîé 
ôóíêöèè Êîááà—Äóãëàñà (17.6) ïðèîáðåòàåò âèä 

dk

k A k

dt

α

= −λ +ρ⋅ ⋅ .

Ââåäÿ çàìåíó ,e,e

tt

kuuk

λλ−

==  ïîëó÷èì 

e e e e ,

t t t t
du

u u A u

dt

−λ⋅ −λ⋅ −λ⋅ α −α⋅λ⋅

⋅ − ⋅λ ⋅ = −λ ⋅ ⋅ + ρ⋅ ⋅ ⋅
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èëè

( )1

e

t
du

A u

dt

−α ⋅λ⋅

α

= ρ⋅ ⋅ ⋅ .

Ýòî óðàâíåíèå ñ ðàçäåëÿþùèìèñÿ ïåðåìåííûìè: 

( )1

e

t
du

A dt

u

−α ⋅λ⋅

α

= ρ⋅ ⋅ ,

åãî ðåøåíèå èìååò âèä 

( )

( )

11

1

e

1 1

t

u A

с

−α ⋅λ⋅

−α

ρ⋅ ⋅

= +

−α λ −α

.

Ïîñòîÿííóþ èíòåãðèðîâàíèÿ íàõîäèì èç óñëîâèÿ 0t = , ( )
0

0 :u k=

1

0 1

A

k с

−α

ρ⋅

= +

λ

; 1

1 0
.

A

с k

−α

ρ⋅

= −

λ

Òîãäà

( )

1

1
1

1

0

e

.

t

A A

u k

−α ⋅λ⋅

−α

−α

⎛ ⎞
ρ ⋅ ⋅ ρ ⋅

⎜ ⎟= + −

⎜ ⎟λ λ
⎝ ⎠

Ïîäñòàâèâ ñþäà ( )
1

0
A

k

−α ρ⋅

=

λ

 (ñì. (17.7)), ïîëó÷èì 

( )
( )

( )

1

1 1
110 1 0

0
e .

t

u k k k

−α −α
−α−α ⋅λ⋅ −α

⎛ ⎞
= ⋅ + −
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ó÷èòûâàÿ çàìåíó ,e

t

ku

λ

=  íàéäåì 

( )
( )

( )
( )

( )

1

1 1
1

1 10 1 0

0
e e

t t

k t k k k

−α −α
−α

− −α λ −α ⋅λ⋅ −α
⎡ ⎤⎛ ⎞

= ⋅ + −
⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠⎣ ⎦

;

( ) ( ) ( )
( )

1

1 1
1

10 1 0

0
e .

t

k t k k k

−α −α
−α

− −α ⋅λ⋅−α
⎛ ⎞⎛ ⎞

= + − ⋅⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

      (17.9)

Îòñþäà, â ÷àñòíîñòè, èìååì 

( )
0

lim .

t

k t k

→∞

=

Âèä ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà, îïðåäåëÿåìîãî òðàåêòîðèåé (17.9),

çàâèñèò îò ñîîòíîøåíèÿ âåëè÷èí 
0
,k k

�

 è 0

k . Ïåðâàÿ ïðîèçâîäíàÿ 

ôîíäîâîîðóæåííîñòè 0

k  îò âðåìåíè, ÿâëÿþùàÿñÿ èñõîäíûì äèô-

ôåðåíöèàëüíûì óðàâíåíèåì 
dk

k A k

dt

α

= −λ +ρ⋅ ⋅ , áóäåò ïîëîæèòåëü-



276

íîé ïðè âîçðàñòàþùåé ôóíêöèè è îòðèöàòåëüíîé — ïðè óáûâàþ-
ùåé. Ïîëîæèâ ïåðâóþ ïðîèçâîäíóþ ïîëîæèòåëüíîé, ïîëó÷èì 

0;k A k

α

−λ +ρ⋅ ⋅ >

1
A

k

−α
ρ⋅

>

λ

.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ( )
1

0
A

k

−α ρ⋅

=

λ

, ïîëó÷èì âîçðàñòàþùèé ïåðåõîä-

íûé ïðîöåññ ïðè 0

k k<  è óáûâàþùèé — ïðè 0

k k> .
Ïðîâåäåì èññëåäîâàíèå ôóíêöèè (17.9) íà íàëè÷èå òî÷êè ïåðå-

ãèáà. Äëÿ ýòèõ öåëåé îïðåäåëèì âòîðóþ ïðîèçâîäíóþ è ïðèðàâíÿåì 
åå íóëþ: 

( )

2

1

2

0

d k dk dk dk

A A k

dt dt dt
dt

α

α−

= −λ +ρ⋅ ⋅ = −λ +α ⋅ρ⋅ ⋅ = .

Òî÷êà ïåðåãèáà èìååò ìåñòî ïðè 

1

;

A

k

−α

α ⋅ρ⋅

=

λ

1

1A

k

−α

α ⋅ρ ⋅⎛ ⎞
=
⎜ ⎟

λ⎝ ⎠

.

Ñîïîñòàâèâ ýòî ñ (17.8), íàõîäèì, ÷òî ïåðåãèá èìååò ìåñòî â òî÷êå 

k k=

�

.
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî âûäåëèòü òðè òèïà ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà

ïðèìåíèòåëüíî ê ôîíäîâîîðóæåííîñòè (ðèñ. 17.3): 

1)
0
k k<

�

 (âíà÷àëå óñêîðåííûé ðîñò ôîíäîâîîðóæåííîñòè, êî-

òîðûé ïðè äîñòèæåíèè k
�

 ñìåíÿåòñÿ çàìåäëåííûì ðîñòîì); 

2) 0

0
k k k< <

�

 (çàìåäëåííûé ðîñò ôîíäîâîîðóæåííîñòè); 

3) 0

0
k k>  (çàìåäëÿþùååñÿ ïàäåíèå ôîíäîâîîðóæåííîñòè, ò.å. 

«ïîåäàíèå ôîíäîâ»). 

k

0

k

k

�

0 t

Ðèñ. 17.3. Òðè òèïà ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà 
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� Ïðèìåð 17.1. Ïðîèçâîäñòâåííàÿ ôóíêöèÿ âàëîâîãî âûïóñêà ñòðàíû 

èìååò âèä 0,4 0,6

Y K L= . Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò è îñíîâíûå ïðîèçâîä-
ñòâåííûå ôîíäû ïðåäñòàâëåíû â ìëðä ðóá., à ÷èñëåííîñòü çàíÿòûõ — â ìëí 
÷åë. Íîðìà íàêîïëåíèÿ ïðèíèìàåòñÿ ðàâíîé 0,2,ρ =  äîëÿ âûáûâøèõ çà ãîä 

îñíîâíûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ 0,03,µ =  ãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà ÷èñëà 

çàíÿòûõ â ïðîèçâîäñòâå 0,02,ν =  óäåëüíàÿ ôîíäîâîîðóæåííîñòü â íà÷àëü-

íûé ìîìåíò âðåìåíè k0 = 4 òûñ. ðóá./÷åë.  

Îïðåäåëèòü óäåëüíóþ ôîíäîâîîðóæåííîñòü 0

k  íà ñòàöèîíàðíîé òðàåê-

òîðèè è òî÷êó k

�

, íàðîäíî-õîçÿéñòâåííóþ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà íà 

ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè, óäåëüíûå èíâåñòèöèè íà îäíîãî çàíÿòîãî íà ñòà-
öèîíàðíîé òðàåêòîðèè, ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåáëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî íà 
ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè è â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè, à òàêæå âðåìÿ 
ïåðåõîäíîãî ïðîöåññà. 

Ðåøåíèå.  

Óäåëüíûé âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò îïèñûâàåòñÿ óðàâíåíèåì 
0,4 0,6

0,4
Y K L

y k

L L L

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= = ⋅ =

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

.

Íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè óäåëüíóþ ôîíäîâîîðóæåííîñòü 
0

k  è òî÷-

êó k

�

 íàõîäÿò èç ñîîòíîøåíèé (17.7) è (17.8) ïðè

0,02 0,03 0,05λ = ν +µ = + = ;

11

1 0,41 α0
0,2

10,08 тыс. руб. чел.

0,05

A

k

−

−

ρ⋅ ⎛ ⎞⎛ ⎞
= = =⎜ ⎟ ⎜ ⎟

λ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

;

11

1 0,41 α 0,4 0,2

2,19 тыс. руб. чел.

0,05

A

k

−

−

α ⋅ρ⋅ ⋅⎛ ⎞⎛ ⎞
= = =
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

λ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

�

Íàðîäíî-õîçÿéñòâåííàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà íà ñòàöèîíàðíîé òðà-
åêòîðèè  

( )
α

0 0 0,4

10,08 2,56 тыс. руб. чел.y k= = =

Óäåëüíûå èíâåñòèöèè íà îäíîãî çàíÿòîãî íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè  

0 0

0,2 2,56 0,51 тыс. руб. чел.i y= ρ ⋅ = ⋅ =

Ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåáëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî íà ñòàöèîíàðíîé òðà-
åêòîðèè

( )
0 0

1 0,8 2,56 2,05 тыс. руб. чел.c y= −ρ = ⋅ =

Íàðîäíî-õîçÿéñòâåííàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â íà÷àëüíûé ìîìåíò 
âðåìåíè

α 0,4

0 0

4 1,74 тыс. руб. чел.y k= = =

Ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåáëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî â íà÷àëüíûé ìîìåíò 
âðåìåíè

( )
0 0

1 0,8 1,74 1,39 тыс. руб. чел.c y= −ρ = ⋅ =
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Òðàåêòîðèÿ ôîíäîâîîðóæåííîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé (17.9) è ïðè 
ïîëó÷åííûõ äàííûõ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå 

( ) ( )
0,6 0,6 0,03

0

4 4 e .

t

k t k

−

= + − ⋅

Ïðîöåññ ñ÷èòàþò óñòàíîâèâøèìñÿ ïðè ( )
0

0,9k t k= ⋅
. Ïîýòîìó, ïîäñòà-

âèâ ñþäà ( ) 0,9 10,08 9,072k t = ⋅ =
, ïîëó÷èì äëÿ 

0
4 тыс. руб. чел.:k =

( ) ;e43,24072,9
03,06,0 t−

⋅−=−

.94,6e;e7,14755,3
03,003,0

=⋅−=−

− tt

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî t, íàéäåì âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïðî-

öåññà
пер

t . Ïðîëîãàðèôìèðîâàâ ïðàâóþ è ëåâóþ ÷àñòè ïîñëåäíåãî âûðàæå-

íèÿ, ïîëó÷èì 

пер

ln 6,94 1,94

64,6 лет.

0,03 0,03

t = = = �

17.3. «Золотое правило» накопления 

Îïòèìàëüíàÿ íîðìà íàêîïëåíèÿ, ñîîòâåòñòâóþùàÿ «çîëîòîìó 
ïðàâèëó» íàêîïëåíèÿ Ý. Ôåëïñà, îáåñïå÷èâàåò ðàâíîâåñíûé ýêîíî-
ìè÷åñêèé ðîñò ñ ìàêñèìàëüíûì óðîâíåì ïîòðåáëåíèÿ. 

Íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè ôóíêöèÿ óäåëüíîãî ïîòðåáëåíèÿ 
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå  

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

1

110 0 0
1

1 1 1 1

A A

c y А k А

α

α

α
−α−α

−α

α

ρ⋅ ⎛ ⎞⎛ ⎞
= −ρ = −ρ ⋅ = −ρ ⋅ = ⋅ −ρ ρ⎜ ⎟⎜ ⎟

λ⎝ ⎠ λ⎝ ⎠

.

Ïðîâåäåì èññëåäîâàíèå ýòîé ôóíêöèè îò íîðìû íàêîïëåíèÿ ρ

íà ýêñòðåìóì. Äëÿ ýòîãî ïðîäèôôåðåíöèðóåì åå ïî íîðìå íàêîïëå-
íèÿ, ïðèðàâíÿåì ïðîèçâîäíóþ íóëþ è ðåøèì óðàâíåíèå 

( )

1

0
1

1

1 1

1 1

1 1
1 1

1

1

1

1 1 0.

1 1

dc A

d

A A

α α

−

−α

−α −α

α

α α

−α −α

−α −α

α α

⎡ ⎤
α⎛ ⎞

⎢ ⎥= ⋅ −ρ + −ρ ρ =⎜ ⎟
⎢ ⎥ρ −αλ⎝ ⎠
⎣ ⎦

⎛ ⎞ ⎛ ⎞ρ −ρ ρ α⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= ⋅ − + α +α = ⋅ − + =⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟

−α ρ −α ρλ λ⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Â òî÷êå 
max

ρ = α  èìååò ìåñòî ìàêñèìóì ôóíêöèè, òàê êàê ëåâåå 

ýòîé òî÷êè ïðîèçâîäíàÿ ïîëîæèòåëüíà, ò.å. ôóíêöèÿ âîçðàñòàåò, 
à ïðàâåå — îòðèöàòåëüíà, ò.å. ôóíêöèÿ óáûâàåò. Òàêèì îáðàçîì, 
íàèáîëüøåå ïîòðåáëåíèå äîñòèãàåòñÿ ïðè ðàâåíñòâå íîðìû íàêîï-
ëåíèÿ ýëàñòè÷íîñòè âûïóñêà ïî ôîíäàì. Íà ïðàêòèêå íîðìà íàêîï-
ëåíèÿ âñåãäà ìåíüøå îïòèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ, ò.å.  èìååò ìåñòî íå-
äîíàêîïëåíèå (ðèñ. 17.4). 
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0

( )с ρ

α0 1
ρ

Ðèñ. 17.4. Ãðàôèê óäåëüíîãî ïîòðåáëåíèÿ îò íîðìû íàêîïëåíèÿ 

Â îáùåì ñëó÷àå óäåëüíîå ïîòðåáëåíèå îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )

1 1
1

10 1 0

0
1 1 1 e

t

c y A k A k k k

α

−α −α
−α

− −α λα −α
⎛ ⎞⎛ ⎞

= −ρ = −ρ ⋅ = −ρ ⋅ + − ⋅⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠

.

Óñòàíîâèâ ρ = α , ïîëó÷èì îïòèìàëüíóþ òðàåêòîðèþ óäåëüíîãî 

ïîòðåáëåíèÿ: 

( ) ( ) ( )
( )

1 1
1

10 1 0

0
1 e

t

c A k k k

α

−α −α
−α

− −α λ−α
⎛ ⎞⎛ ⎞

= −α ⋅ + − ⋅⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

;

( ) ( ) ( )
( )

1 1
1

10 1 0

0
1 e

t

c A k k k

α

−α −α
−α

− −α λ−α
⎛ ⎞⎛ ⎞

= −α ⋅ + − ⋅⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

.

Íà÷àëüíîå ïîòðåáëåíèå â ýòîì ñëó÷àå ñîñòàâèò ( )
0 0

1c A k

α

= −α ⋅ ,

à íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè — 

( ) ( ) ( )
10 0

1 1

A

c A k A

α

α

−αα ⋅⎛ ⎞
= −α ⋅ = −α ⋅

⎜ ⎟
λ⎝ ⎠

.

Åñëè æå ρ < α , òî íà÷àëüíîå ïîòðåáëåíèå ( )
0 0

1c A k

α

= −ρ ⋅� , à íà 

ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè — 

( ) ( ) ( )
10 0

1 1 .

A

c A k A

α

α

−αρ⋅⎛ ⎞
= −ρ ⋅ = −ρ ⋅⎜ ⎟

λ⎝ ⎠

�
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Ïîñêîëüêó ρ < α , òî 

0 0
c c>� ; 0 0

c c<� ,                          (17.10)

òàê êàê 

( )( )
( )

( )( )
( )1 1

1 1

α −α α −α

−ρ ρ < −α α .              (17.11)

Äåéñòâèòåëüíî, çàïèøåì (17.11) â âèäå 

( )
( )

( )

( )
( )

( )1 1

1 1

1 1

α −α α −α

−α α −α α⎡ ⎤ ⎡ ⎤
−ρ ⋅ρ < −α ⋅α

⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦

;

( ) ( )
1 1

1 1

1 1

α α
ρ α

−ρ ⋅ < −α ⋅

−ρ −α

.

Ïóñòü ρ = α − ∆ρ . Òîãäà ïîñëåäíåå ñîîòíîøåíèå ïðèíèìàåò âèä 

( ) ( )
1 1

1 1

1 1

α α
α −∆ρ α

−α + ∆ρ ⋅ < −α ⋅

−α + ∆ρ −α

;

( )

( )( )

1

11

1 1

α

α −α + ∆ρ−α + ∆ρ⎛ ⎞
<

⎜ ⎟
−α α −∆ρ −α⎝ ⎠

;

1 1

1

1

1

1

α

∆ρ

+
∆ρ⎛ ⎞ −α

+ <
⎜ ⎟

∆ρ−α⎝ ⎠
−

α

.

Ðàçëîæèì ëåâóþ ÷àñòü â ðÿä è îãðàíè÷èìñÿ äâóìÿ ïåðâûìè ñëà-
ãàåìûìè: 

( )

1 1 1

1 1

⎛ ⎞∆ρ ∆ρ ∆ρ⎛ ⎞
+ − < +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟
α −α α −α⎝ ⎠⎝ ⎠

;

( )

( )

( )

2

2

1 1

1 1
1

∆ρ∆ρ ∆ρ ∆ρ

+ − − < +

α −α α −αα −α

;

( )

1

1

1 1 1

∆ρ α

− − <

−α α −α −α

;

( )

1

1

1 1 1

∆ρ α

− < + −

α −α −α −α

;

( )

0

1

∆ρ

− <

α −α

.

Òàêèì îáðàçîì, íåðàâåíñòâà (17.10) è (17.11) èìåþò ìåñòî. Òðà-
åêòîðèè óäåëüíîãî ïîòðåáëåíèÿ äëÿ ρ = α  è ρ < α  ïðåäñòàâëåíû íà 

ðèñ. 17.5, èç êîòîðîãî ñëåäóåò, ÷òî âûèãðûø â òåêóùåì ïîòðåáëåíèè 
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ïðèâîäèò ê ïðîèãðûøó â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå. Â ìîìåíò 
0
t  ýòî-

ãî âûèãðûøà óæå íå áóäåò, à ïîòîì ïîòðåáëåíèå áóäåò ìåíüøå îï-
òèìàëüíîãî. 

с

0

с

0
~

с

0

~

с

0
с

t
0
t0

Ðèñ. 17.5. Òðàåêòîðèè óäåëüíîãî ïîòðåáëåíèÿ 

� Ïðèìåð 17.2. Óñëîâèÿ ïðèìåðà 17.1. Íîðìà íàêîïëåíèÿ ïðèíèìàåòñÿ 
ðàâíîé 0,4ρ = .

Ðåøåíèå.  

Íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè óäåëüíàÿ ôîíäîâîîðóæåííîñòü 
0

k  è òî÷êà :k

�

11

1 0,410
0,4

32 тыс. руб. чел.

0,05

A

k

−−αρ⋅ ⎛ ⎞⎛ ⎞
= = =⎜ ⎟ ⎜ ⎟

λ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

11

1 0,41 0,4 0,4

6,95 тыс. руб. чел.

0,05

A

k

−−αα ⋅ρ ⋅ ⋅⎛ ⎞⎛ ⎞
= = =
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

λ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

�

Íàðîäíî-õîçÿéñòâåííàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà íà ñòàöèîíàðíîé 
òðàåêòîðèè  

( )
0 0 0,4

32 4 тыс. руб. чел.y k

α

= = =

Óäåëüíûå èíâåñòèöèè íà îäíîãî çàíÿòîãî íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè  
0 0

0,4 4 1,6 тыс. руб. чел.i y= ρ ⋅ = ⋅ =

Ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåáëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî íà ñòàöèîíàðíîé òðà-
åêòîðèè

( )
0 0

1 0,6 4 2,4 тыс. руб. чел.c y= −ρ = ⋅ =

Íàðîäíî-õîçÿéñòâåííàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â íà÷àëüíûé ìîìåíò 
âðåìåíè

0,4

0 0
4 1,74 тыс. руб. чел.y k

α

= = =
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Ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåáëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî â íà÷àëüíûé ìîìåíò 

âðåìåíè

( )
0 0

1 0,6 1,74 1,04 тыс. руб. чел.c y= −ρ = ⋅ =

Òðàåêòîðèÿ ôîíäîâîîðóæåííîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé (17.9) è ïðè 

ïîëó÷åííûõ äàííûõ ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå 

( ) ( )
0,6 0,03

8 2,3 8 e .

t

k t

−

= + − ⋅

Ïîäñòàâèâ ñþäà ( ) 0,9 32 28,8,k t = ⋅ =
 ïîëó÷èì

0,03 0,03

7,51 8 5,7 e ; e 11,63.

t t−

− = − ⋅ =

Ïðîëîãàðèôìèðîâàâ, ïîëó÷èì 

пер

ln11,63 2,45

81,8 лет.

0,03 0,03

t = = =

Ñîïîñòàâèâ ïîëó÷åííûå äàííûå ñ äàííûìè ïðèìåðà 17.1, âèäèì, ÷òî 

ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåáëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìå-

íè óìåíüøèëîñü íà 1,39 1,04 0,35 тыс. руб. чел.− =

, à ñðåäíåäóøåâîå ïîòðåá-

ëåíèå íà îäíîãî çàíÿòîãî íà ñòàöèîíàðíîé òðàåêòîðèè óâåëè÷èëîñü íà 

2,4 2,05 0,35 тыс. руб. чел.− =

 Â òî æå âðåìÿ èíòåðâàë âûõîäà íà ñòàöèî-

íàðíóþ òðàåêòîðèþ óâåëè÷èëñÿ ñ 64,6 ãîäà äî 81,8 ëåò.  �

УПРАЖНЕНИЯ 

ТЕСТ 17.1 

Óêàæèòå, êàêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèäåðæèâàëñÿ Êåéíñ, à êàêîé 
Ôðèäìàí? 

1. Ãëàâíîå âëèÿíèå íà äâèæåíèå îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ 
ïîêàçàòåëåé îêàçûâàåò êîíòðîëü íàä ïðåäëîæåíèåì äåíåã. 

2. Äåíüãè âîçäåéñòâóþò íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè íå ÷åðåç öåíû, 
à ÷åðåç íîðìó ññóäíîãî ïðîöåíòà, è äåíåæíàÿ ïîëèòèêà ñëàáî 
âëèÿåò íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè â öåëîì. 

ТЕСТ 17.2 

Êàêèå èç ïðèâåäåííûõ íèæå âûñêàçûâàíèé îïèñûâàþò ñîñòîÿíèå 
ýêîíîìèêè â ìîäåëè Ñîëîó? 

1. Ñåáåñòîèìîñòü ïðîäóêöèè. 
2. Èíâåñòèöèè. 
3. Çàðàáîòíàÿ ïëàòà. 
4. Âíóòðåííèé âàëîâîé ïðîäóêò. 
5. Ïîòðåáëåíèå. 
6. Íàëè÷èå ðûíêîâ ñáûòà. 
7. ×èñëî çàíÿòûõ â ïðîèçâîäñòâå. 
8. Ôîíäû (êàïèòàë). 
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ОСНОВЫ ТЕОРИИ РИСКОВ  

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

  18.1. Виды рисков, учитываемых при оценке  

           проектов 

  18.2. Риски инновационных проектов 

  18.3. Методы анализа риска 

  18.4. Точка безубыточности 

  18.5. Понятие эластичности 

  18.6. Анализ чувствительности 

  18.7. Метод сценариев 

  18.8. Правило рычага 

  18.9. Метод экспертных оценок 

18.1. Виды рисков, учитываемых  

         при оценке проектов 

Â ãëàâå 3 áûëî îòìå÷åíî, ÷òî èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò — ýòî ñèñ-

òåìà öåëåé, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ îñíîâûâàåòñÿ íà èíâåñòèöèÿõ, 

ñôîðìèðîâàííûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòèõ öåëåé, à òàêæå èñõîäíûõ äàí-

íûõ, îáóñëîâëèâàþùèõ ñïîñîá äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé. Äëÿ 

ðàçðàáîòêè òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà èñïîëüçó-

åòñÿ èíôîðìàöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ, â ÷àñòíîñòè, â âèäå èñõîäíûõ 

äàííûõ. Ðàçðàáîò÷èê òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ íèêîãäà 

íå îáëàäàåò ïîëíîé èíôîðìàöèåé, ñïîñîáíîé èñêëþ÷èòü ëþáóþ íå-

îïðåäåëåííîñòü. Â îáùåì ñëó÷àå äëÿ èñêëþ÷åíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè 

íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü áåñêîíå÷íîå ÷èñëî îáñòîÿòåëüñòâ.  

Ñëåäóåò ðàçëè÷àòü äâà ïîíÿòèÿ: ðèñê è íåîïðåäåëåííîñòü [12]. 

Íåîïðåäåëåííîñòü — íåïîëíîòà è íåòî÷íîñòü èíôîðìàöèè îá óñëî-

âèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Ðèñê — âîçìîæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ â 

õîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íåáëàãîïðèÿòíûõ ñèòóàöèé è ïîñëåäñòâèé. 

Ðèñê — ýòî ñóáúåêòèâíîå ïîíÿòèå. Äëÿ îäíèõ ó÷àñòíèêîâ èíâåñòè-

öèîííîãî ïðîöåññà âîçíèêøèå ïîñëåäñòâèÿ ìîãóò íåãàòèâíûì îáðà-

çîì ñêàçàòüñÿ íà ðåçóëüòàòàõ, äëÿ äðóãèõ — ïîçèòèâíûì. 

Ñëîâî «ðèñê» èìååò èñïàíñêî-ïîðòóãàëüñêèå êîðíè è îçíà÷àåò 

«ðèô», «ïîäâîäíàÿ ñêàëà». Ýòî àññîöèèðóåòñÿ ñ ïîíÿòèåì «ëàâèðî-

âàòü ìåæäó ñêàëàìè», à çíà÷èò, ñîïðÿæåíî ñ îïàñíîñòüþ [12]. 

 Глава 18
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Ñ ïîÿâëåíèåì òîâàðíî-äåíåæíûõ îòíîøåíèé ðèñê ñòàíîâèòñÿ 
ýêîíîìè÷åñêîé êàòåãîðèåé. Ðèñê ñâÿçàí ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ. Íå-
îïðåäåëåííîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ âîçìîæíîñòüþ âîçíèêíîâåíèÿ â õîäå 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà íåáëàãîïðèÿòíûõ ñèòóàöèé è ïîñëåäñòâèé, õà-
ðàêòåðèçóåòñÿ ïîíÿòèåì ðèñêà. Ðåçóëüòàòû ïðîÿâëåíèÿ íåîïðåäå-
ëåííîñòè ìîãóò áûòü ïîëîæèòåëüíûìè, ò.å. ïðèáûëü, äîõîä èëè äðó-
ãàÿ âûãîäà ìîãóò óâåëè÷èòüñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ îæèäàåìûìè. Îäíàêî 
î ðèñêå ÷àùå âñåãî ãîâîðÿò â íåãàòèâíîì ñìûñëå. 

Ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ äèíàìè÷åñêèì 
ïðîöåññîì. Â êàæäûé îòäåëüíî âçÿòûé ìîìåíò âðåìåíè ïðèíÿòèÿ 
ðåøåíèé óñëîâèÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ìîãóò èçìåíÿòüñÿ. Ýòî ïðèâî-
äèò ê íåîáõîäèìîñòè èçìåíåíèÿ ðàíåå óñòàíîâëåííûõ ïàðàìåòðîâ 
ïðîåêòà. 

Ïîä êëàññèôèêàöèåé ðèñêîâ ïîíèìàþò ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ íà 
êîíêðåòíûå ãðóïïû â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåííûì ïðèçíàêîì, 
ïîëîæåííûì â îñíîâó êëàññèôèêàöèè. 

Íàó÷íî îáîñíîâàííàÿ êëàññèôèêàöèÿ ðèñêà ñîäåéñòâóåò ÷åòêî-
ìó ïîëîæåíèþ ìåñòà êàæäîãî ðèñêà â îáùåé ñèñòåìå. Ýòî ñîçäàåò 
ïðåäïîñûëêè äëÿ ýôôåêòèâíîãî ïðèìåíåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ìå-
òîäîâ è ïðèåìîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì. Èçâåñòíî ìíîæåñòâî êëàññè-
ôèêàöèé ðèñêà.  

Íàïðèìåð, ðèñêè ïîäðàçäåëÿþò íà âíåøíèå è âíóòðåííèå. Âíåø-

íèé ðèñê — ýòî âîçìîæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ â õîäå ðåàëèçàöèè ïðî-
åêòà íåáëàãîïðèÿòíûõ ñèòóàöèé è ïîñëåäñòâèé, ïðè÷èíàìè êîòîðûõ 
ÿâëÿåòñÿ âíåøíÿÿ ñðåäà. Âíóòðåííèé ðèñê ñâÿçàí ñ íåîïðåäåëåííî-
ñòüþ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, âûçâàííîé ïðè÷èíàìè âíóòðè ïðîåêòà. 

Äîñòàòî÷íî ïîäðîáíî âèäû èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ ðàññìîòðå-
íû, íàïðèìåð, â [12, 20].  

Ê âíåøíèì ðèñêàì îòíîñÿò:
• ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ íåñòàáèëüíîñòüþ ýêîíîìè÷åñêîãî çàêîíîäà-

òåëüñòâà è ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, óñëîâèé èíâåñòèðîâàíèÿ è èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ïðèáûëè; 

• âíåøíåýêîíîìè÷åñêèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ âîçìîæíîñòüþ ââå-
äåíèÿ îãðàíè÷åíèé íà òîðãîâëþ è ïîñòàâêè, çàêðûòèÿ ãðàíèö è ò.ä.; 

• ðèñêè èç-çà íåîïðåäåëåííîñòè ïðèðîäíî-êëèìàòè÷åñêèõ óñëî-
âèé, à òàêæå âîçìîæíîñòè ñòèõèéíûõ áåäñòâèé; 

• ðèñêè èç-çà íåïîëíîòû èëè íåòî÷íîñòè èíôîðìàöèè î äèíà-
ìèêå òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, ïàðàìåòðîâ íîâîé òåõíè-
êè è òåõíîëîãèè; 

• ðèñêè èç-çà ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû, öåí, âàëþòíûõ êóðñîâ è ò.ä. 
Ê âíóòðåííèì ðèñêàì îòíîñÿò:
• ðèñêè èç-çà íåïîëíîòû è íåòî÷íîñòè èñõîäíûõ äàííûõ ïðîåêòà; 
• ðèñêè èç-çà íåïîëíîòû è íåòî÷íîñòè ïðîåêòíîé äîêóìåíòàöèè; 
• ïðîèçâîäñòâåííî-òåõíîëîãè÷åñêèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ àâàðèÿ-

ìè, îòêàçàìè îáîðóäîâàíèÿ, ïðîèçâîäñòâåííûì áðàêîì è ò.ä.; 
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• ðèñêè èç-çà íåïîëíîòû è íåòî÷íîñòè èíôîðìàöèè î ôèíàíñî-
âîì ïîëîæåíèè è äåëîâîé ðåïóòàöèè ïðåäïðèÿòèé-ó÷àñòíèêîâ, ñâÿ-
çàííûå ñ âîçìîæíîñòüþ íåïëàòåæåé, áàíêðîòñòâ, ñðûâîâ äîãîâîðíûõ 
îáÿçàòåëüñòâ; 

• ðèñêè èç-çà íåîïðåäåëåííîñòè öåëåé, èíòåðåñîâ è ïîâåäåíèÿ 
ó÷àñòíèêîâ. 

Äðóãîé òèï êëàññèôèêàöèè, ïðåäëîæåííîé â ðàáîòå [12]. 
1. Ïðîèçâîäñòâåííûé ðèñê — ðèñê íåâûïîëíåíèÿ ïëàíèðóåìûõ 

îáúåìîâ ðàáîò, óâåëè÷åíèÿ çàòðàò, íåäîñòàòêîâ ïëàíèðîâàíèÿ.  
2. Èíâåñòèöèîííûé ðèñê — ðèñê âîçìîæíîãî îáåñöåíèâàíèÿ èíâå-

ñòèöèîííî-ôèíàíñîâîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ñîáñòâåííûõ è ïðè-
îáðåòåííûõ öåííûõ áóìàã. 

3. Ðûíî÷íûé ðèñê ñâÿçàí ñ âîçìîæíûìè êîëåáàíèÿìè ðûíî÷íûõ 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. 

4. Ïîëèòè÷åñêèé ðèñê — ðèñê ïîíåñåíèÿ óáûòêîâ èëè ñíèæåíèÿ 
ïðèáûëè âñëåäñòâèå èçìåíåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè. 

5. Ôèíàíñîâûé ðèñê ñâÿçàí ñ îñóùåñòâëåíèåì îïåðàöèé ñ ôè-
íàíñîâûìè àêòèâàìè:  

5.1. Ïðîöåíòíûé ðèñê — âîçìîæíîñòü íåçàïëàíèðîâàííîãî èç-
ìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðè çàêëþ÷åíèè äîëãîñðî÷íûõ 
ñîãëàøåíèé î çàéìå. 

5.2. Êðåäèòíûé ðèñê ñâÿçàí ñ íåâîçìîæíîñòüþ âûïîëíåíèÿ êðå-
äèòíîãî äîãîâîðà âñëåäñòâèå ôèíàíñîâîãî êðàõà. 

5.3. Âàëþòíûé ðèñê — ðèñê ïîòåíöèàëüíûõ óáûòêîâ, êîòîðûå 
ìîæåò ïîíåñòè ïðåäïðèíèìàòåëü âñëåäñòâèå èçìåíåíèÿ âà-
ëþòíûõ êóðñîâ. 

6. Ýêîíîìè÷åñêèé ðèñê — ðèñê ïîòåðè êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ âñëåäñòâèå íåïðåäâèäåííûõ èçìåíåíèé â ýêîíîìè÷å-
ñêîì îêðóæåíèè, íàïðèìåð ðîñòà öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, ðîñòà 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà êðåäèòû äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíûõ 
ñðåäñòâ, ïîâûøåíèÿ òàìîæåííûõ òàðèôîâ è ò.ä. 

18.2. Риски инновационных проектов 

Èííîâàöèîííûì ïðîåêòîì [1] íàçûâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ïðî-
åêò, êîòîðûé ñâÿçàí ñ ïðîèçâîäñòâîì íîâîé èëè óñîâåðøåíñòâîâàí-
íîé ïðîäóêöèè, èñïîëüçîâàíèåì íîâîé èëè óñîâåðøåíñòâîâàííîé 
òåõíîëîãèè. 

Èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì ïðèñóùè âñå ðèñêè, õàðàêòåðíûå äëÿ 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Îäíàêî òàêèì ïðîåêòàì ïðèñóùè òàêæå 
ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ðîëüþ èííîâàöèé. Èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì 
ïðèñóùè ñâîè îñîáåííîñòè. 

Äâà ïðîåêòà íàçûâàþòñÿ âçàèìîèñêëþ÷àþùèìè (àëüòåðíàòèâíû-

ìè), åñëè ðåíòàáåëüíîñòü ïåðâîãî ñíèæàåòñÿ äî íóëÿ â ñëó÷àå ïðè-
íÿòèÿ âòîðîãî. 
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Äâà ïðîåêòà íàçûâàþòñÿ óñëîâíûìè, åñëè ðåíòàáåëüíîñòü êàæäî-
ãî èç íèõ ðàâíà íóëþ áåç ïðèíÿòèÿ äðóãîãî. 

Íåçàâèñèìûìè íàçûâàþòñÿ äâà ïðîåêòà, åñëè ïðèíÿòèå èëè îòêàç 
îäíîãî èç íèõ íèêàê íå îòðàæàåòñÿ íà ðåíòàáåëüíîñòè äðóãîãî. 

Çàìåùàþùèìè íàçûâàþòñÿ ïðîåêòû, äëÿ êîòîðûõ ðåíòàáåëüíîñòü 
îäíîãî ñíèæàåòñÿ ïðè ïðèíÿòèè äðóãîãî.  

Ñèíåðãè÷åñêèìè íàçûâàþòñÿ òàêèå äâà ïðîåêòà, äëÿ êîòîðûõ 
ïðèíÿòèå îäíîãî èç íèõ óâåëè÷èâàåò ðåíòàáåëüíîñòü äðóãîãî. 

Â èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè âûäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèå ñ î-
ñ ò à â ë ÿ þ ù è å: 

• ôóíäàìåíòàëüíûå èññëåäîâàíèÿ, âûÿâëÿþùèå íàèáîëåå îáùèå 
çàêîíîìåðíîñòè â ïðèðîäå; 

• ïðèêëàäíûå èññëåäîâàíèÿ, âûÿâëÿþùèå ïðàêòè÷åñêîå ïðèìå-
íåíèå çàêîíîâ ïðèðîäû; 

• ðàçðàáîòêà ïðîòîòèïà ïðîäóêòà; 
• îïûòíîå ïðîèçâîäñòâî, ïîäòâåðæäàþùåå òåõíîëîãè÷åñêóþ ðåà-

ëèçóåìîñòü ïðîäóêòà è âîñòðåáîâàííîñòü ïðîäóêòà îáùåñòâîì; 
• ìàññîâîå ïðîèçâîäñòâî. 
Èííîâàöèîííûé ïðîöåññ äîëæåí çàêàí÷èâàòüñÿ íà ðûíêå, ãäå 

íå òîëüêî ïðîäàþò, íî è ïîêóïàþò. 
Ê îñíîâíûì ðèñêàì, ïðèñóùèì èííîâàöèîííîìó ïðåäïðèíèìàòåëü-

ñòâó, îòíîñÿòñÿ:
• ðèñê îðèãèíàëüíîñòè, ñâÿçàííûé ñ ðàçðàáîòêîé ñîâåðøåííî 

íîâîãî ïðîäóêòà èëè òåõíîëîãèè. Îñîáåííî ðèñêîâàííûìè ÿâëÿþò-
ñÿ èíâåñòèöèè â ôóíäàìåíòàëüíóþ íàóêó. Íàèáîëåå èíòåðåñíû èí-
âåñòèöèè â îðèãèíàëüíûå ïðîåêòû, äëÿ êîòîðûõ áóäåò íàéäåíà âîç-
ìîæíîñòü èõ ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ; 

• ðèñê èíôîðìàöèîííîé íåàäåêâàòíîñòè, ñâÿçàííûé ñ íåäîñòàò-
êîì èíôîðìàöèè, ïðåäîñòàâëÿåìîé èíâåñòîðó, î ñîñòîÿíèè ðàçðà-
áîòêè. Íàïðèìåð, ðàçðàáîò÷èêè ïûòàþòñÿ âûäàòü ïðîòîòèï çà 
îïûòíóþ ïàðòèþ, èäåþ — çà îáðàçåö è ò.ä. Òîëüêî â òîì ñëó÷àå, 
åñëè ðåàëüíîå ñîñòîÿíèå ñîîòâåòñòâóåò çàÿâëåííîìó, ðàçãîâîð ïå-
ðåéäåò ê ñóòè çàÿâëåííîé èííîâàöèè; 

• ðèñê òåõíîëîãè÷åñêîé íåàäåêâàòíîñòè, ñâÿçàííûé ñ âîçìîæíî-
ñòüþ åå âîïëîùåíèÿ â ïðîìûøëåííîñòè. Òàêîå âîïëîùåíèå íå âñå-
ãäà âîçìîæíî; 

• ðèñê þðèäè÷åñêîé íåàäåêâàòíîñòè, ñâÿçàííûé ñ íåäîñòàòî÷íîé 
ïðàâîâîé çàùèùåííîñòüþ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è ñ ïðà-
âîâîé áåçãðàìîòíîñòüþ àâòîðîâ èííîâàöèé. Íàïðèìåð, àâòîðû îòêà-
çûâàþòñÿ ðàñêðûòü îñîáåííîñòè ñâîåãî ïðîäóêòà è òåì ñàìûì ïðå-
ïÿòñòâóþò âîçìîæíîñòè èíâåñòèðîâàíèÿ â íåãî. Äðóãîé ïðèìåð — 
àâòîð ðàáîòàåò ñ èíîñòðàííîé êîìïàíèåé íà îïðåäåëåííûõ óñòíûõ 
äîãîâîðåííîñòÿõ. Ýòè äîãîâîðåííîñòè àêêóðàòíî ñîáëþäàþòñÿ îáåè-
ìè ñòîðîíàìè. Íà îïðåäåëåííîì ýòàïå îòíîøåíèÿ îôîðìëÿþòñÿ 
ïèñüìåííî. Ïîñëå ýòîãî èíîñòðàííàÿ ñòîðîíà áóäåò ðóêîâîäñòâî-
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âàòüñÿ òîëüêî äîãîâîðîì, è ññûëêè íà ïðåäûäóùèå óñòíûå äîãîâî-
ðåííîñòè, íå âíåñåííûå â òåêñò äîãîâîðà, áóäóò âñòðå÷àòüñÿ íåïî-
íèìàíèåì; 

• ðèñê ôèíàíñîâîé íåàäåêâàòíîñòè, ñîñòîÿùèé â íåñîîòâåòñòâèè 
ñîäåðæàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà è ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, íåîá-
õîäèìûõ äëÿ åãî ðåàëèçàöèè; 

• ðèñê íåóïðàâëÿåìîñòè ïðîåêòîì, ñâÿçàííûé ñ ìíîãîîáðàçèåì 
ïðîáëåì, âîçíèêàþùèõ ïðè âíåäðåíèè èííîâàöèè. Íàïðèìåð, ëèäåð 
êîìàíäû ðàçðàáîò÷èêîâ èííîâàöèè ìîæåò îêàçàòüñÿ íåñîñòîÿòåëü-
íûì â áèçíåñå. Ôèíàíñîâûìè âîïðîñàìè òàêîìó ëèäåðó çàíèìàòüñÿ 
íåèíòåðåñíî, îí ïî-ïðåæíåìó îñíîâíîå âíèìàíèå óäåëÿåò íàó÷íûì 
èññëåäîâàíèÿì, âñå îñòàëüíîå âíèìàíèÿ íå óäîñòàèâàåòñÿ, è åãî äåÿ-
òåëüíîñòü íå ïðèâîäèò ê ïîëîæèòåëüíûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì. 

18.3. Методы анализа риска 

Ïðè àíàëèçå ðèñêîâ èñïîëüçóþòñÿ êà÷åñòâåííûå è êîëè÷åñòâåí-

íûå ìåòîäû. 

Êà÷åñòâåííàÿ îöåíêà ðèñêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðåä-

ñòàâëÿåò ñîáîé îïèñàòåëüíûé ìåòîä, ïî ðåçóëüòàòàì êîòîðîãî àíà-

ëèòèê ïðèõîäèò ê êîëè÷åñòâåííîìó îïèñàíèþ ðèñêîâ ïðîåêòà. 

Êà÷åñòâåííûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò âûÿâèòü è èäåíòèôèöèðîâàòü âîç-

ìîæíûå âèäû ïðîåêòíûõ ðèñêîâ, îïèñàòü ïðè÷èíû è ôàêòîðû, âëèÿþ-

ùèå íà óðîâåíü äàííîãî âèäà ðèñêà, è ïðåäëîæèòü ñèñòåìó àíòèðèñ-

êîâûõ ìåðîïðèÿòèé.  

Êîëè÷åñòâåííûé ïîäõîä ê àíàëèçó ðèñêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðî-

åêòà ñâÿçàí ñ ÷èñëåííûì îïðåäåëåíèåì âåëè÷èí îòäåëüíûõ ðèñêîâ 

è ðèñêà ïðîåêòà â öåëîì. 

Ïðîâåäåíèå êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà ðèñêîâ èíâåñòèöèîííîãî 

ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì êà÷åñòâåííîãî àíàëèçà.  

Ê íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèìñÿ ìåòîäàì îòíîñÿòñÿ òî÷êà áåç-

óáûòî÷íîñòè, àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè, ìåòîä ñöåíàðèåâ, ïðàâèëî 

ðû÷àãà, ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê è äåðåâî ðåøåíèé, öåíîâàÿ ìî-

äåëü êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ, ðåãðåññèîííûé è òðåíäîâîé ìåòîäû, ìå-

òîä Ìîíòå-Êàðëî. Èñïîëüçîâàíèþ ýòèõ ìåòîäîâ äëÿ àíàëèçà ðèñêîâ 

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïîñâÿùåíà ýòà ÷àñòü êíèãè. 

Àíàëèç ðèñêà âûïîëíÿþò ñëåäóþùèå ó÷àñòíèêè ïðîåêòà.

1. Çàêàç÷èê, ÿâëÿþùèéñÿ íàèáîëåå çàèíòåðåñîâàííûì ó÷àñòíè-

êîì ïðîåêòà è èñïîëüçóþùèé ðåçóëüòàòû àíàëèçà äëÿ ïëàíèðîâàíèÿ 

ýëåìåíòîâ ïðîåêòà. 

2. Ïîäðÿä÷èê, ñòðåìÿùèéñÿ îãðàíè÷èòü ÷èñëî ôàêòîðîâ ðèñêà, 

çà êîòîðûå îí äîëæåí íåñòè îòâåòñòâåííîñòü. 

3. Áàíê, èñïîëüçóþùèé ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðèñêà äëÿ îïðåäåëå-

íèÿ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ ïðîåêòà. 
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4. Ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ, èñïîëüçóþùàÿ ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðèñ-
êà äëÿ îáîñíîâàíèÿ óñëîâèé èìóùåñòâåííîãî èëè èíîãî ñòðàõîâà-
íèÿ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà. 

18.4. Точка безубыточности 

Àíàëèç áåçóáûòî÷íîñòè — ýòî ðàñ÷åò è àíàëèç îáúåìà ðåàëèçà-
öèè, íåîáõîäèìîãî äëÿ âîçìåùåíèÿ âñåõ èçäåðæåê. 

Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè — ýòî êðèòè÷åñêèé îáúåì ðåàëèçàöèè òî-
âàðà (óñëóã), ïðè êîòîðîì ñîâîêóïíûå äîõîäû ðàâíû ñóììå âñåõ 
èçäåðæåê. Äðóãèìè ñëîâàìè, òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè õàðàêòåðèçóåò 
îáúåì ïðîäàæ, ïðè êîòîðîì âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè ñîâ-
ïàäàåò ñ èçäåðæêàìè ïðîèçâîäñòâà. Ñìûñë òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè 
ïîÿñíÿåò ðèñ. 18.1.  

Ðèñ. 18.1. Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè 

Íà ðèñ. 18.1 èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 
пост

Р  —  

ïîñòîÿííûå èçäåðæêè, íå èçìåíÿþùèåñÿ ïðè èçìåíåíèè îáúåìà 

ïðîèçâîäñòâà; 
пост пер

P Р КР= +  — ñîâîêóïíûå ðàñõîäû, ñîñòîÿùèå èç 

ïîñòîÿííûõ èçäåðæåê 
пост

Р  è ïåðåìåííûõ èçäåðæåê, èçìåíÿþùèõñÿ 

ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðîèçâîäñòâà; 
пер

Р  — ïåðåìåííûå 

èçäåðæêè íà åäèíèöó ïðîäóêöèè; Ê — êîëè÷åñòâî åäèíèö ïðîäóê-

öèè; 
1

D KP=  — ñîâîêóïíûå äîõîäû; 
1
P  — öåíà åäèíèöû ïðîäóêöèè.  

Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè 
0

K  îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì ñîâîêóïíûõ 

ðàñõîäîâ è ñîâîêóïíûõ äîõîäîâ ,D P=  èëè 
0 1 пост 0 пер

K P Р К Р= + .

Îòñþäà íàõîäèì 

пост

0

1 пер

.

P

K

P P

=

−

Ýòà ôîðìóëà ïîçâîëÿåò íàéòè êîëè÷åñòâî ðåàëèçîâàííîãî òîâà-
ðà, ïðè êîòîðîì ñîâîêóïíûå äîõîäû ðàâíû ñóììå âñåõ èçäåðæåê. 
×åì íèæå òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè, òåì óñòîé÷èâåå ïðîåêò. 
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Åñëè ñóììàðíûå ïåðåìåííûå èçäåðæêè è âûðó÷êà ñâÿçàíû ÷å-
ðåç ïîñòîÿííûé êîýôôèöèåíò c  ïðè ïîìîùè ñîîòíîøåíèÿ 

11,пер
,Р c P= ⋅

òî ôîðìóëà äëÿ òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè ïðèîáðåòàåò âèä 

( )

пост

0

1

.

1

P

K

P c

=

⋅ −

Çàïàñîì ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè íàçûâàþò âåëè÷èíó, âûðàæåííóþ 
â äåíåæíûõ åäèíèöàõ, ïîêàçûâàþùóþ ïðåâûøåíèå ïðåäïîëàãàåìî-
ãî êîëè÷åñòâà ïðîäàæ òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè. 

Èíäåêñ áåçîïàñíîñòè — ýòî îòíîøåíèå âåëè÷èíû çàïàñà ôèíàí-
ñîâîé ïðî÷íîñòè ê ïðåäïîëàãàåìîìó îáúåìó ïðîäàæ. 

� Ïðèìåð 18.1. Äàííûå î ðàáîòå äâóõ àíàëîãè÷íûõ ïðîìûøëåííûõ 
ïðåäïðèÿòèé ïðèâåäåíû â òàáë. 18.1. Äëÿ êàæäîãî âàðèàíòà 

1
25P = . Ïðåä-

ïîëàãàåìûé îáúåì ïðîäàæ êàæäîãî ïðåäïðèÿòèÿ ðàâåí 1500 åä. ïðîäóêöèè.  
Îïðåäåëèòü îáúåì ïðîäàæ è âåëè÷èíó èçäåðæåê â òî÷êå áåçóáûòî÷íî-

ñòè, à òàêæå çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè è èíäåêñ áåçîïàñíîñòè. 

Òàáëèöà 18.1 

Âèäû çàòðàò Ïðåäïðèÿòèå 1 Ïðåäïðèÿòèå 2 

Ïîñòîÿííûå èçäåðæêè 

Îáñëóæèâàíèå è ðåìîíò 1400 1500 

Çàâîäñêèå íàêëàäíûå ðàñõîäû 1900 2000 

Àäìèíèñòðàòèâíûå çàòðàòû 3000 3500 

Çàòðàòû íà ñáûò 1200 1200 

Ïåðåìåííûå èçäåðæêè íà åäèíèöó ïðîäóêöèè 

Ñûðüå, îñíîâíûå ìàòåðèàëû 6 4 

Ïðî÷èå ìàòåðèàëû 5 3,5 

Çàðàáîòíàÿ ïëàòà ðàáî÷èõ 5 6,5 

Êîììóíàëüíûå èçäåðæêè 2 2 

Ýíåðãèÿ íà òåõíîëîãè÷åñêèå öåëè 1 1 

Ðåøåíèå.  

Ïîñòîÿííûå èçäåðæêè ïî ïðåäïðèÿòèÿì 1 è 2 ñîñòàâëÿþò ñîîòâåòñò-
âåííî:

пост,1 пост,2

7500; 8200.P P= =

Ïåðåìåííûå èçäåðæêè: 

1,пер,1 1,пер,2
19; 17.P P= =

Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè ïî êàæäîìó èç ïðåäïðèÿòèé: 

01 02

7500 8200

1250; 1025.

25 19 25 17

K K= = = =

− −
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Ïðåäïðèÿòèå 2 èìååò áî́ëüøóþ óñòîé÷èâîñòü, òàê êàê ðåàëèçàöèÿ 1025 åä. 
ïðîäóêöèè ïîêðûâàåò âñå èçäåðæêè, à äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ 1 äëÿ ýòèõ öåëåé íå-
îáõîäèìî ðåàëèçîâàòü 1250 åä. ïðîäóêöèè. 

Òî÷êà áåçóáûòî÷íîñòè, âûðàæåííàÿ â äåíåæíûõ åäèíèöàõ, ïî êàæäîìó 
èç ïðåäïðèÿòèé: 

01 02
25 1250 31 250 ден. ед.; 25 1025 25 625 ден. ед.P P= ⋅ = = ⋅ =

Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè: 

1

2

25 1500 31 250 6250 ден. ед.;

25 1500 25 625 11 875 ден. ед.

D

D

∆ = ⋅ − =

∆ = ⋅ − =

Èíäåêñ áåçîïàñíîñòè: 

1

1

2

2

6250

0,1667, или16,67%;

25 1500

11 875

0,3167, или 31,67%.

25 1500

б

пр

б

пр

D

I

D

D

I

D

∆

= = =

⋅

∆

= = =

⋅

Ïî çàïàñó ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè è ïî èíäåêñó áåçîïàñíîñòè ïðåä-
ïðèÿòèå 2 òàêæå èìååò ëó÷øèå õàðàêòåðèñòèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäïðè-
ÿòèåì 1. �

18.5. Понятие эластичности 

Ïðåæäå ÷åì ïåðåõîäèòü ê èññëåäîâàíèþ ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðî-
åêòà ê ðàçëè÷íûì ïîêàçàòåëÿì, ââåäåì ïîíÿòèå ýëàñòè÷íîñòè. Ýòî 
ïîíÿòèå øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ ïðè èññëåäîâàíèè áîëüøîãî ÷èñëà ýêî-
íîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, è â ÷àñòíîñòè ïðè èññëåäîâàíèè ÷óâñòâè-
òåëüíîñòè. Ïîíÿòèå ýëàñòè÷íîñòè ôóíêöèè òåñíî ñâÿçàíî ñ äèôôå-
ðåíöèðîâàíèåì ôóíêöèè. 

Ýëàñòè÷íîñòüþ ôóíêöèè íàçûâàåòñÿ ïðåäåë îòíîøåíèÿ îòíîñè-
òåëüíîãî ïðèðàùåíèÿ ôóíêöèè ê îòíîñèòåëüíîìó ïðèðàùåíèþ ïå-
ðåìåííîé ïðè ñòðåìëåíèè ïðèðàùåíèÿ ïåðåìåííîé ê íóëþ. Â ýêî-
íîìè÷åñêîì àíàëèçå ïîä ôóíêöèåé îáû÷íî ïîíèìàþò ïîêàçàòåëü 
ïðîåêòà, à ïîä ïåðåìåííîé — âåëè÷èíó, â òîé èëè èíîé ñòåïåíè 
âëèÿþùóþ íà ýòîò ïîêàçàòåëü.  

Ôîðìóëà ðàñ÷åòà ýëàñòè÷íîñòè:

( )

0

.
lim

x

x

yy x

E y

y x y x∆ →

′⎛ ⎞∆ ∆

= =
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Èç ôîðìóëû ðàñ÷åòà ýëàñòè÷íîñòè âèäíî, ÷òî ýëàñòè÷íîñòü 

( )
x

E y  ôóíêöèè ( )y y x=  ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíà ïðîèçâîäíîé 

ýòîé ôóíêöèè y′  ïî x .
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Äëÿ ïðàêòè÷åñêèõ öåëåé ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ ïðèáëèæåííàÿ ôîð-
ìóëà äëÿ âû÷èñëåíèÿ ýëàñòè÷íîñòè ïî ïðèðàùåíèÿì àðãóìåíòà è 
ôóíêöèè: 

( )
x

y x

E y

y x

∆ ∆

≈ ,

ãäå x∆  — ïðèðàùåíèå àðãóìåíòà x; y∆  — ïðèðàùåíèå ôóíêöèè y, ñî- 

            îòâåòñòâóþùåå ïðèðàùåíèþ àðãóìåíòà .x∆

Âàæíîñòü ïîíÿòèÿ ýëàñòè÷íîñòè â ýêîíîìèêå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, 
÷òî ýëàñòè÷íîñòü ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìåíèòñÿ èñ-
ñëåäóåìûé ïîêàçàòåëü ïðè èçìåíåíèè çàâèñèìîãî ïîêàçàòåëÿ íà 1%. 

� Ïðèìåð 18.2. Ôóíêöèè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ èìåþò âèä 

2

2

1

;q s p

p

= =

,

ãäå q — êîëè÷åñòâî ïîêóïàåìîãî òîâàðà; s — êîëè÷åñòâî ïðåäëàãàåìîãî  
           íà ïðîäàæó òîâàðà; 0p > — öåíà òîâàðà.

Îïðåäåëèòü ðàâíîâåñíóþ öåíó, ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ïî 
ýòîé öåíå, à òàêæå èçìåíåíèå äîõîäà ïðè óâåëè÷åíèè öåíû íà 3% .

Ðåøåíèå.  

Ðàâíîâåñíàÿ öåíà îïðåäåëÿåòñÿ èç óñëîâèÿ ðàâåíñòâà ñïðîñà è ïðåäëî-

æåíèÿ, ò.å. èç óðàâíåíèÿ 2

2

1

р

р

p

p

=

, îòêóäà 4

1,
р

p =
 èëè 1

р
p =

 äåí. åä. 

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëàì 

( )

2

3

2

2;

р

р

p р
р р

p

р

q p р р

E q

q р

′ ⋅

= = − = − ( )
2

2

2.

p

p

p p
p p

p

p

s p
p p

E s

s
p

′ ⋅

= = =

Òàê êàê ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ýëàñòè÷íîñòè ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå 
áîëüøå åäèíèöû, òî ñïðîñ è ïðåäëîæåíèÿ òîâàðà ïðè ðàâíîâåñíîé öåíå 
ýëàñòè÷íû îòíîñèòåëüíî öåíû. Óâåëè÷åíèå öåíû íà 1% ïðèâåäåò ê óìåíü-
øåíèþ ñïðîñà íà 2%. Ïðè óâåëè÷åíèè öåíû íà 3% ñïðîñ óìåíüøèòñÿ íà 
3 2 6%,⋅ =

 ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä óìåíüøèòñÿ íà 6 3 3%.− =
�

18.6. Анализ чувствительности 

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî ñèëüíî èçìå-
íÿåòñÿ îñíîâíîé ïîêàçàòåëü ïðîåêòà ïðè îïðåäåëåííîì èçìåíåíèè 
çàäàííûõ ïàðàìåòðîâ ýòîãî ïðîåêòà. Äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ÷óâñò-

âèòåëüíîñòè èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùèé à ë ã î ð è ò ì. 
1. Âûáèðàþò îñíîâíîé ïîêàçàòåëü ïðîåêòà, íàïðèìåð ÷èñòûé 

ïðèâåäåííûé äîõîä, âíóòðåííþþ íîðìó äîõîäíîñòè è ò.ä. 
2. Âûáèðàþò ôàêòîðû, íàèáîëåå ñóùåñòâåííî âëèÿþùèå íà ÷óâñò-

âèòåëüíîñòü, íàïðèìåð öåíà ðåàëèçàöèè, âåëè÷èíà ïåðåìåííûõ èëè 
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ïîñòîÿííûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê, îáúåì ïðîäàæ, ïëàòà çà êðå-
äèò, ñóììà èíâåñòèöèîííûõ çàòðàò, ñòîèìîñòü ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà. 

3. Ðàññ÷èòûâàþò çíà÷åíèå îñíîâíîãî ïîêàçàòåëÿ äëÿ çàäàííûõ 
äèàïàçîíîâ ôàêòîðîâ. 

4. Îïðåäåëÿþò ôàêòîðû, ê êîòîðûì ïðîåêò íàèáîëåå ÷óâñòâèòå-
ëåí, è ïðèíèìàþò ðåøåíèå î ðåàëèçàöèè ïðîåêòà èëè î äîðàáîòêå 
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ. 

Ãåîìåòðè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ïîçâî-
ëÿåò ïî íàêëîíó ãðàôèêà çàâèñèìîñòè ñîâîêóïíûõ äîõîäîâ ê îñè âà-
ðèàöèè ïåðåìåííîé ñóäèòü î ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ê òîé èëè 
èíîé ïåðåìåííîé.  

Ïðèìåð èçìåíåíèÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà (NPV) îò íî-
ìèíàëà, âûðàæåííîãî â ïðîöåíòàõ, ïðè èçìåíåíèè íåêîòîðûõ ôàê-
òîðîâ ïðèâåäåí íà ðèñ. 18.2. Àíàëèç ðèñ. 18.2 ïîêàçûâàåò, ÷òî ìî-
äåëü íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíà ê öåíå ðåàëèçàöèè. Åñëè ðàññìàòðè-
âàþòñÿ äâà ïðîåêòà, òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ âûáèðàåòñÿ òîò 
ïðîåêò, ÷óâñòâèòåëüíîñòü êîòîðîãî ìåíüøå. Íà ðèñ. 18.2 áîëåå ÷óâ-
ñòâèòåëüíûì ê öåíå ðåàëèçàöèè îêàçàëñÿ ïðîåêò 1.

Ðèñ. 18.2. Ãåîìåòðè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà 

Ïîêàçàòåëåì ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ñëóæèò ýëàñòè÷íîñòü ÷èñ-
òîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïî âàðèàöèè â òî÷êå 100%. Íàïðèìåð, 
ýëàñòè÷íîñòü ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïî öåíå ðåàëèçàöèè ìî-
æåò áûòü ðàññ÷èòàíà ïî ôîðìóëå 

( )
NPV

NPV ,

NPV
p

p

E

p

∆ ∆

≈

ãäå NPV∆ — ïðèðàùåíèå ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà, ñîîòâåòñòâóþùåå  

           ïðèðàùåíèþ öåíû åäèíèöû ïðîäóêöèè ;p∆ ð — íîìèíàëüíàÿ öåíà  

             åäèíèöû ïðîäóêöèè.    
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Ïðè èñïîëüçîâàíèè ãðàôèêîâ ðèñ. 18.2 ýëàñòè÷íîñòü ìîæíî îï-
ðåäåëèòü êàê îòíîøåíèå ïðèðàùåíèÿ îñíîâíîãî ïîêàçàòåëÿ â ïðî-
öåíòàõ ê ïðèðàùåíèþ âàðèàöèè èñõîäíîãî ïàðàìåòðà â ïðîöåíòàõ. 

� Ïðèìåð 18.3. ×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà äëÿ 
áàçîâîãî ñöåíàðèÿ ïðè öåíå ðåàëèçàöèè åäèíèöû ïðîäóêöèè ïî 152 ðóá./øò. 
ðàâåí 2 587 436 ðóá. Ïðè óìåíüøåíèè öåíû åäèíèöû ïðîäóêöèè íà 2 ðóá. ÷èñ-
òûé ïðèâåäåííûé äîõîä ñîñòàâèò 2 523 476 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ýëàñòè÷íîñòü ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïî öåíå ðåàëè-
çàöèè.

Ðåøåíèå. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýëàñòè÷íîñòè èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 

( )
NPV 2 587 436 2 523 476 2

NPV 1,88.

NPV 2 587 436 152
p

p

E

p

∆ ∆ −

≈ = =

Òàêèì îáðàçîì, ïðè èçìåíåíèè öåíû íà 1% ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä 
èçìåíèòñÿ íà 1,88%.  �

18.7. Метод сценариев 

Àíàëèç ñöåíàðèåâ ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü âîçäåéñòâèå íà îñíîâ-
íûå ïîêàçàòåëè ïðîåêòà âñåõ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà. Ïðè ýòîì îòêëî-
íåíèÿ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàþòñÿ ñ ó÷åòîì êîððåëÿöèè 
ìåæäó íèìè. ×àñòî ïðè ïðîâåäåíèè ðèñê-àíàëèçà èñïîëüçóþòñÿ òðè 
ñöåíàðèÿ: áàçîâûé, ïåññèìèñòè÷åñêèé è îïòèìèñòè÷åñêèé. 

Â ïåññèìèñòè÷åñêîì ñöåíàðèè èñïîëüçóþòñÿ çíà÷åíèÿ ïàðàìåò-

ðîâ íèæå îæèäàåìûõ. Ïðè ýòîì ó÷èòûâàåòñÿ êîððåëÿöèîííàÿ ñâÿçü 

ìåæäó ïàðàìåòðàìè. Íàïðèìåð, ñíèæåíèå îáúåìà ðåàëèçóåìîé ïðî-

äóêöèè, ñêîðåå âñåãî, ïðèâåäåò ê ðîñòó öåíû íà ýòó ïðîäóêöèþ. 

Åñëè ïðè ýòîì óõóäøàòü âñå çíà÷àùèå äëÿ óñïåøíîé ðàáîòû ïî 

ïðîåêòó ïàðàìåòðû, òî ñëåäóåò îæèäàòü ñíèæåíèÿ êà÷åñòâà ïðîåêòà. 

Îäíàêî âåðîÿòíîñòü îäíîâðåìåííîãî óõóäøåíèÿ áîëüøîãî ÷èñëà 

ñëàáîêîððåëèðîâàííûõ âåëè÷èí íåâåëèêà. Ïîýòîìó ê âûáîðó õàðàê-

òåðèñòèê ïåññèìèñòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ ñëåäóåò îòíîñèòüñÿ î÷åíü 

îñòîðîæíî. Òå æå ñëîæíîñòè âñòðå÷àþòñÿ ïðè ðàçðàáîòêå îïòèìè-

ñòè÷åñêîãî âàðèàíòà. Ýòèõ íåäîñòàòêîâ ëèøåí èìèòàöèîííûé ìåòîä 

Ìîíòå-Êàðëî, ðàññìîòðåííûé íèæå. 

18.8. Правило рычага 

Ìåòîä ïîçâîëÿåò îïðåäåëÿòü âîçìîæíûå ðèñêè ïî ïðåäïîëàãàå-
ìîìó èçìåíåíèþ îáúåìà ïðîäàæ, ïîýòîìó åãî èñïîëüçîâàíèå âîç-
ìîæíî íà ñòàäèè ýêñïëóàòàöèè. 

Ðû÷àãîì íàçûâàåòñÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü äîõîäà ïðåäïðèÿòèÿ ê èç-
ìåíåíèÿì îáúåìà ïðîäàæ.  
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Ïðåäïðèÿòèå ïîëó÷àåò ïðèáûëü ïîñðåäñòâîì ðåàëèçàöèè ïðîäóê-
öèè, îäíàêî îáúåì ðåàëèçàöèè — ýòî íå ôèêñèðîâàííàÿ ïîñòîÿííàÿ 
âåëè÷èíà, à âåëè÷èíà, ïîäâåðæåííàÿ ñëó÷àéíûì è çàêîíîìåðíûì, 
íàïðèìåð ñåçîííûì, êîëåáàíèÿì. Äëÿ âûÿâëåíèÿ âëèÿíèÿ ýòèõ êî-
ëåáàíèé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ÷óâñòâèòåëüíîñòü äîõîäà ïðåäïðè-
ÿòèÿ ê èçìåíåíèÿì îáúåìà ïðîäàæ. Ýòà ÷óâñòâèòåëüíîñòü è íàçûâàåò-
ñÿ ðû÷àãîì. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðû÷àãè — ýòî ýëàñòè÷íîñòè, ñâÿçû-
âàþùèå èçìåíåíèå îäíîé ñòàòüè äîõîäà ïðè èçìåíåíèè äðóãîé ñòàòüè. 

Äîõîä ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò èçìåðÿòüñÿ äî è ïîñëå óïëàòû íàëî-
ãîâ. Òèïû äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçóåìûå äëÿ àíàëèçà ïðè ïî-
ìîùè ðû÷àãîâ, ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 18.3. 

Ðèñ. 18.3. Òèïû äîõîäîâ ïðåäïðèÿòèÿ, èñïîëüçóåìûå äëÿ àíàëèçà 

Òåîðèÿ îá óïðàâëåíèè ôèíàíñàìè ðàçëè÷àåò òðè âèäà îïåðàöè-

îííûõ ðû÷àãîâ:
• îáîðîòíûé;  
• ôèíàíñîâûé; 
• êîìáèíèðîâàííûé. 

18.8.1. ОБОРОТНЫЙ РЫЧАГ В ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКЕ 

Îáîðîòíûé ðû÷àã ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìåíèòñÿ 
äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ, êîãäà îáúåì ïðîäàæ èçìå-
íèòñÿ íà 1%. 

Äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

пост пер

,E D P Р= − −

ãäå E  — äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ; D  — ñîâîêóïíûå äîõî- 

            äû, èëè îáúåì ïðîäàæ; 
пост

Р  — ïîñòîÿííûå èçäåðæêè, êîòîðûå íå  

            èçìåíÿþòñÿ ïðè èçìåíåíèè îáúåìà ïðîèçâîäñòâà; 
пер

Р  — ïåðåìåí- 

            íûå èçäåðæêè, èçìåíÿþùèåñÿ ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî îáúåìó ïðî- 

            èçâîäñòâà, 
пер

,Р c D= ⋅ const.c =

Îáîðîòíûé ðû÷àã — ýòî îòíîøåíèå ïðîöåíòíîãî äîõîäà äî óï-
ëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ ê ïðîöåíòíîìó èçìåíåíèþ îáúåìà ïðîäàæ: 

.

E E

L

D D

δ

=

δ
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Òàê êàê ( )
пер

1E D P D сδ = δ − δ = δ −  ïðè óñëîâèè 
пост

0Pδ = , òî 

( ) ( )( ) ( )

( )

пост

пост

1 1 1

.

1

D c D c P D c

L

D D D c P

δ − − − −

= =

δ − −

Èíà÷å ýòó ôîðìóëó ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )

( )
пост

1

,

1

D c C Маржа на продажах

L

D c P E Доход до уплаты налогов и процентов

−

= = =

− −

ãäå ( )1C D c= −  — ìàðæà íà ïðîäàæàõ. 

� Ïðèìåð 18.4. Ïðè îáúåìå ïðîäàæ 3 ìëí ðóá., ïîñòîÿííûõ èçäåðæêàõ 
1 ìëí ðóá. è ïåðåìåííûõ èçäåðæêàõ, ñîñòàâëÿþùèõ 40% (80%) îáúåìà ïðî-
äàæ, íàéòè îáîðîòíûé ðû÷àã. 

Ðåøåíèå:

( )

( )
1

3 1 0,4

2,25;

3 1 0,4 1

L

−

= =

− −

( )

( )
2

3 1 0,8

1,5

3 1 0,8 1

L

−

= = −

− −

.

Â ïåðâîì âàðèàíòå ïðè ðîñòå èëè ïàäåíèè îáúåìà ïðîäàæ íà 1% äîõîä 
äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ âîçðàñòåò èëè óïàäåò íà 2,25%. Âî âòîðîì 
âàðèàíòå îáîðîòíûé ðû÷àã èìååò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå. Ýòî îçíà÷àåò 
ïðåâûøåíèå ñóììàðíûõ èçäåðæåê íàä îáúåìîì ïðîäàæ.  �

Ïîñêîëüêó îáúåì ïðîäàæ èçìåíÿåòñÿ ñî âðåìåíåì, íàïðèìåð 
â ñâÿçè ñ ñåçîííûìè êîëåáàíèÿìè, òî èñïîëüçîâàíèå îáîðîòíîãî 
ðû÷àãà ïîçâîëÿåò ïî èçìåíåíèþ îáúåìà ïðîäàæ ïðåäñêàçàòü èçìå-
íåíèå äîõîäà äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ è ïðèíÿòü ìåðû äëÿ 
ñíèæåíèÿ âëèÿíèÿ âîçìîæíûõ ïîòåðü. 

Îïðåäåëèì óäàëåííîñòü îáúåìà ïðîäàæ îò òî÷êè áåçóáûòî÷íî-
ñòè ïî îáîðîòíîìó ðû÷àãó. Êàê ïîêàçàíî âûøå, ôîðìóëà äëÿ òî÷êè 

áåçóáûòî÷íîñòè èìååò âèä 
( )

пост

0

1

.

1

P

K

P c

=

⋅ −

 Óìíîæèâ ïðàâóþ è ëåâóþ 

÷àñòè ýòîãî óðàâíåíèÿ íà ñòîèìîñòü åäèíèöû ïðîäóêöèè, ïîëó÷èì 
âûðàæåíèå äëÿ òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè â äåíåæíûõ åäèíèöàõ, ò.å. 

â ðóáëÿõ: пост

0

.

1

P

P

с

=

−

 Ïåðåïèøåì ôîðìóëó â âèäå ( )
пост 0

1 .Р Р с= −

Ïîäñòàâèâ ýòî âûðàæåíèå â ôîðìóëó äëÿ îáîðîòíîãî ðû÷àãà, ïîëó÷èì 

( )

( ) ( )
0 0

1

.

1 1

D c D

L

D c P с D P

−

= =

− − − −

Îòñþäà íàõîäèì ñîîòíîøåíèÿ äëÿ çàïàñà ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè, 
óäàëåííîñòè îáúåìà ïðîäàæ îò òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè è äëÿ èíäåêñà 
áåçîïàñíîñòè. 
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Çàïàñ ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ âûðàæåíèåì 

0

.

D

D D P

L

∆ = − =

Ðàçäåëèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè ýòîãî âûðàæåíèÿ íà ,D  íàõî-

äèì ôîðìóëó äëÿ èíäåêñà áåçîïàñíîñòè:  

б

1

.

D

I

D L

∆

= =

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàçäåëèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè íà 
0

Р , ïîëó÷èì 

0 0

1

1 .

D D

Р Р L

− = ⋅

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî óäàëåííîñòè îáúåìà ïðîäàæ 

îò òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè, ïðåäñòàâëåííîé â âèäå äðîáè 
0

D

Р

, ïîëó÷èì 

0

.

1

D L

P L

=

−

� Ïðèìåð 18.5. Ïðè îáúåìå ïðîäàæ 900 òûñ. ðóá., ïîñòîÿííûõ èçäåðæ-
êàõ 350 òûñ. ðóá. è ïåðåìåííûõ èçäåðæêàõ, ñîñòàâëÿþùèõ 35% îáúåìà ïðî-
äàæ, îïðåäåëèòü èíäåêñ áåçîïàñíîñòè è óäàëåííîñòü îáúåìà ïðîäàæ îò òî÷-
êè áåçóáûòî÷íîñòè. 

Ðåøåíèå.  

Îáîðîòíûé ðû÷àã  

( )

( )

900 1 0,35

2,49.

900 1 0,35 350

L

⋅ −

= =

⋅ − −

Èíäåêñ áåçîïàñíîñòè 

б

1

0,4.

2,49

I = =

Óäàëåííîñòü îáúåìà ïðîäàæ îò òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè 

0

2,49

1,67.

2,49 1

D

P

= =

−

�

18.8.2. ФИНАНСОВЫЙ РЫЧАГ В ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКЕ 

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ èçìåíèò-
ñÿ ÷èñòûé äîõîä, êîãäà îáúåì äîõîäà äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåí-
òîâ èçìåíèòñÿ íà 1%. 

×èñòûé äîõîä âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( )1N E rB g= − ⋅ − ,

ãäå N — ÷èñòûé äîõîä; E — äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ;  
           r — êðåäèòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; B — îáúåì êðåäèòîâ; g — ñòàâ- 
           êà íàëîãà íà äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ. 
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Ôèíàíñîâûé ðû÷àã — ýòî îòíîøåíèå ïðîöåíòíîãî ÷èñòîãî äîõîäà 
ê ïðîöåíòíîìó èçìåíåíèþ äîõîäà äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ: 

.

N N

M

E E

δ

=

δ

Òàê êàê ( )1N E gδ = δ ⋅ −  ïðè óñëîâèè 0B rδ = δ = , òî 

( ) ( )( ) ( )

( )( )

1 1 1

.

1

E g E rB g E g E

M

E E E rB g E rB

δ − − − −

= = =

δ − − −

� Ïðèìåð 18.6. Ïðè îáúåìå ïðîäàæ 3 ìëí ðóá., ïîñòîÿííûõ èçäåðæêàõ 
1 ìëí ðóá. è ïåðåìåííûõ èçäåðæêàõ, ñîñòàâëÿþùèõ 40% îáúåìà ïðîäàæ, íàé-
òè ôèíàíñîâûé ðû÷àã ïðè óñëîâèè, ÷òî ïðîöåíòû ïî êðåäèòó 3,5 ìëí ðóá. 
âûïëà÷èâàþòñÿ ïî ñòàâêå 15% (25%) ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ ñîñòàâèò 

3 1 0,4 3 0,8 млн руб.
пост пер

E D P Р= − − = − − ⋅ =

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã íàõîäèì ïî ôîðìóëå 

1

800 000

2,91;

800 000 0,15 3 500 000

E

M

E rB

= = =

− − ⋅

2

800 000

10,67.

800 000 0,25 3 500 000

E

M

E rB

= = = −

− − ⋅

Â ïåðâîì âàðèàíòå ïðè ðîñòå èëè ïàäåíèè äîõîäà äî óïëàòû íàëîãîâ è 
ïðîöåíòîâ íà 1% ÷èñòûé äîõîä âîçðàñòåò èëè óïàäåò íà 2,91%. Âî âòîðîì 
âàðèàíòå ôèíàíñîâûé ðû÷àã èìååò îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå. Ýòî îçíà÷àåò 
ïðåâûøåíèå ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì íàä äîõîäîì äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðî-
öåíòîâ. �

Óñòîé÷èâîñòü äîõîäà äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ïî îòíî-

øåíèþ ê âûïëà÷èâàåìûì ïðîöåíòàì ïî êðåäèòàì, îáîçíà÷àåìàÿ 

êàê äðîáü E rB , íàõîäÿò ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ïåðåïèøåì ôîðìóëó 

äëÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà â âèäå 

.

1

E rB

M

E rB

=

−

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî E rB , ïîëó÷èì 

.

1

E M

rB M

=

−

� Ïðèìåð 18.7. Ïðè îáúåìå ïðîäàæ 900 òûñ. ðóá., ïîñòîÿííûõ èçäåðæ-
êàõ 350 òûñ. ðóá. è ïåðåìåííûõ èçäåðæêàõ, ñîñòàâëÿþùèõ 35% îáúåìà ïðî-
äàæ, îïðåäåëèòü óñòîé÷èâîñòü äîõîäà äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ïî 
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îòíîøåíèþ ê âûïëà÷èâàåìûì ïðîöåíòàì ïî êðåäèòó â 1 ìëí ðóá. ïðè êðå-
äèòíîé ñòàâêå 15% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Äîõîä äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ  

пост пер

900 350 0,35 900 235 тыс. руб.E D P Р= − − = − − ⋅ =

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå 

235

2,76.

235 0,15 1000

E

M

E rB

= = =

− − ⋅

Óñòîé÷èâîñòü äîõîäà äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ïî îòíîøåíèþ 
ê âûïëà÷èâàåìûì ïðîöåíòàì ïî êðåäèòó: 

2,76

1,57.

2,76 1

E

rB

= =

−

�

18.8.3. КОМБИНИРОВАННЫЙ РЫЧАГ  

             В ФИНАНСОВОЙ ПОЛИТИКЕ 

Â ñîâîêóïíîñòè îáîðîòíûé è ôèíàíñîâûé ðû÷àãè ñîñòàâëÿþò 
êîìáèíèðîâàííûé ðû÷àã, êîòîðûé ïîêàçûâàåò, êàê èçìåíèòñÿ ÷èñòûé 
äîõîä â çàâèñèìîñòè îò îòíîñèòåëüíîãî èçìåíåíèÿ îáúåìà ïðîäàæ. 

Êîìáèíèðîâàííûé ðû÷àã Q  íàõîäÿò êàê ïðîèçâåäåíèå îáîðîò-

íîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ: 

.Q L M= ⋅

Êîìáèíèðîâàííûé ðû÷àã ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ 
èçìåíèòñÿ ÷èñòûé äîõîä, êîãäà îáúåì ïðîäàæ èçìåíèòñÿ íà 1%. 
Ïîäñòàâèâ â ôîðìóëó äëÿ êîìáèíèðîâàííîãî ðû÷àãà ñîîòíîøåíèÿ 
äëÿ îáîðîòíîãî è ôèíàíñîâîãî ðû÷àãîâ, ïîëó÷èì 

( ) ( )1 1

.

D c D cE

Q L M

E E rB E rB

− −

= ⋅ = ⋅ =

− −

� Ïðèìåð 18.8. Ïðè îáúåìå ïðîäàæ 3 ìëí ðóá., ïîñòîÿííûõ èçäåðæêàõ 
1 ìëí ðóá. è ïåðåìåííûõ èçäåðæêàõ, ñîñòàâëÿþùèõ 40% îáúåìà ïðîäàæ, 
à òàêæå ïðè óñëîâèè, ÷òî ïðîöåíòû ïî êðåäèòó 3,5 ìëí ðóá. âûïëà÷èâàþòñÿ 
ïî ñòàâêå 15% ãîäîâûõ, íàéòè êîìáèíèðîâàííûé ðû÷àã. 

Ðåøåíèå.  

Îïðåäåëèì êîìáèíèðîâàííûé ðû÷àã äâóìÿ ñïîñîáàìè: 

( ) ( )1 3 1 0,4

6,55;

0,8 0,15 3,5

D c

Q

E rB

− −

= = =

− − ⋅

2,25 2,91 6,55.Q L M= ⋅ = ⋅ =

Òàêèì îáðàçîì, ïðè ðîñòå èëè ïàäåíèè îáúåìà ïðîäàæ íà 1% ÷èñòûé 
äîõîä âîçðàñòåò èëè óïàäåò íà 6,55%.  �
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Ñõåìà ðû÷àãîâ, â êîòîðîé â îáîáùåííîì âèäå ïðåäñòàâëåíû ïî-
ëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, ïîêàçàíà íà ðèñ. 18.4. 

Îáúåì ïðîäàæ D
Îáîðîòíûé ðû÷àã ïî-
êàçûâàåò, íà ñêîëüêî 
ïðîöåíòîâ èçìåíèòñÿ 

äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ 
è ïðîöåíòîâ, êîãäà  

îáúåì ïðîäàæ èçìåíèò-
ñÿ íà 1%: 

( )

( )
пост

1

1

D c

L

D c P

−

=

− −

Äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ 
è ïðîöåíòîâ: 

пост пер

E D P Р= − −

×èñòûé äîõîä: 

( ) ( )1N E rB g= − ⋅ −

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã ïî-
êàçûâàåò, íà ñêîëüêî 
ïðîöåíòîâ èçìåíèòñÿ 
÷èñòûé äîõîä, êîãäà 

îáúåì äîõîäà äî óïëà-
òû íàëîãîâ è ïðîöåí-
òîâ èçìåíèòñÿ íà 1%: 

E

M

E rB

=

−

Êîìáèíèðîâàííûé 

ðû÷àã ïîêàçûâàåò, 
íà ñêîëüêî ïðîöåí-
òîâ èçìåíèòñÿ ÷èñ-
òûé äîõîä, êîãäà 

îáúåì ïðîäàæ èçìå-
íèòñÿ íà 1%: 

( )1

Q L M

D c

E rB

= ⋅ =

−

=

−

Î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 

пост

Р — ïîñòîÿííûå èçäåðæêè; 
пер

Р — ïåðåìåííûå èçäåðæêè; пер

const;

Р

c

D

= =

B — îáúåì êðåäèòîâ, r — êðåäèòíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; g — ñòàâêà íàëîãà 

íà äîõîä äî óïëàòû íàëîãîâ è ïðîöåíòîâ 

Ðèñ.18.4. Ñõåìà ðû÷àãîâ 

18.9. Метод экспертных оценок  

Ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê ðèñêîâ ïðåäïîëàãàåò ðàçðàáîòêó àí-

êåòû ñ âîïðîñàìè äëÿ ýêñïåðòîâ, îïðîñ ýêñïåðòîâ è îáðàáîòêó ïî-

ëó÷åííûõ ìàòåðèàëîâ. 

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ýêñïåðòíûõ îöåíîê îïðåäåëÿþò ñòå-

ïåíü ðèñêà ïðîåêòà â âèäå âåðîÿòíîñòè äëÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ ðèñêî-

âûõ èíâåñòèöèé. Ðåçóëüòàòû îöåíêè ðèñêîâ ýêñïåðòíûì ìåòîäîì 

ïî îòäåëüíûì èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì ïîçâîëÿþò êîëè÷åñòâåííî 

îöåíèòü èõ óðîâíè. Ïðè ýòîì ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñëåäóþùèå 

ò è ï û  è í â å ñ ò è ö è é: 

1. Ñ óðîâíåì äîïóñòèìîãî ðèñêà, ïðè êîòîðîì èìååò ìåñòî âîç-

ìîæíîñòü ïîòåðè âñåé ñóììû ÷èñòîé ïðèáûëè ïî ðàññìàòðèâàåìî-

ìó ïðîåêòó. 

2. Ñ óðîâíåì êðèòè÷åñêîãî ðèñêà, ïðè êîòîðîì èìååò ìåñòî âîç-

ìîæíîñòü ïîòåðè âñåé ñóììû âàëîâîé ïðèáûëè. 
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3. Ñ óðîâíåì êàòàñòðîôè÷åñêîãî ðèñêà, ïðè êîòîðîì èìååò ìåñòî 
âîçìîæíîñòü ïîòåðè âñåõ àêòèâîâ èíâåñòîðà, âëîæåííûõ â ïðîåêò, 
â ðåçóëüòàòå áàíêðîòñòâà. 

Ïðåäåëüíûìè çíà÷åíèÿìè âåðîÿòíîñòè ðèñêà ïî îöåíêå ýêñïåð-
òîâ ÿâëÿþòñÿ: 

äëÿ èíâåñòèöèé ñ óðîâíåì äîïóñòèìîãî ðèñêà          — 0,1; 
äëÿ èíâåñòèöèé ñ óðîâíåì êðèòè÷åñêîãî ðèñêà          — 0,01; 
äëÿ èíâåñòèöèé ñ óðîâíåì êàòàñòðîôè÷åñêîãî ðèñêà — 0,001. 
Èíâåñòîð, âîñïîëüçîâàâøèñü ýòèìè ïîðîãîâûìè îãðàíè÷åíèÿìè, 

òîëüêî â òîì ñëó÷àå ïðèìåò ðåøåíèå îá èíâåñòèöèÿõ â ïðîåêò, åñëè 
âåðîÿòíîñòè ðèñêîâ ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ áóäóò ìåíüøå ïîðîãîâûõ. 

Упражнения 

ТЕСТ 18.1 

Âûáåðèòå ïðàâèëüíûé âàðèàíò îòâåòà.

1. Â êàêèõ ïðîåêòàõ íå íóæíî ó÷èòûâàòü ðèñê? 

À. Ñ íåîïðåäåëåííîñòüþ óñëîâèé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. 

B. Ñ íåïîëíîòîé èíôîðìàöèè îá óñëîâèÿõ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. 

C. Ñî ñëó÷àéíûìè ïëàíîâûìè ïîêàçàòåëÿìè.  

D. Ñ äåòåðìèíèðîâàííûìè ïëàíîâûìè ïîêàçàòåëÿìè. 

2. Ê êàêîé ãðóïïå îòíîñèòñÿ ðèñê ïîíåñåíèÿ óáûòêîâ âñëåäñò-

âèå èçìåíåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè? 

À. Èíâåñòèöèîííûé ðèñê.  

B. Ðûíî÷íûé ðèñê. 

C. Ïîëèòè÷åñêèé ðèñê.  

D. Ôèíàíñîâûé ðèñê. 

ТЕСТ 18.2 

Âíèìàòåëüíî ïîñìîòðèòå íà ïðèâåäåííûå âûñêàçûâàíèÿ. Ïîäóìàé-

òå, êàêèå èç íèõ îòíîñÿòñÿ òîëüêî ê èííîâàöèîííûì ïðîåêòàì.

1. Ðèñê èíôîðìàöèîííîé íåàäåêâàòíîñòè. 

2. Ðèñê îðèãèíàëüíîñòè. 

3. Íåïîëíîòà èëè íåòî÷íîñòü ïðîåêòíîé äîêóìåíòàöèè. 

4. Ðèñê ôèíàíñîâîé íåàäåêâàòíîñòè. 
5. Ñòèõèéíûå áåäñòâèÿ.

     6. Ïîëèòè÷åñêèé ðèñê. 

7. Ðèñê íåóïðàâëÿåìîñòè ïðîåêòîì. 

8. Ðèñê þðèäè÷åñêîé íåàäåêâàòíîñòè. 

9. Ýêîíîìè÷åñêèé ðèñê. 

10. Ðèñê òåõíîëîãè÷åñêîé íåàäåêâàòíîñòè. 



302

ТЕСТ 18.3 

Âíèìàòåëüíî ïîñìîòðèòå íà ïðèâåäåííûå âûñêàçûâàíèÿ. Ïî-
äóìàéòå, êàêèå èç íèõ îòíîñÿòñÿ ê ïðîåêòàì, ïðèãîäíûì äëÿ 
äàëüíåéøåãî ðàññìîòðåíèÿ. 

1. Óðîâåíü êàòàñòðîôè÷åñêîãî ðèñêà ïðîåêòà ðàâåí 0,002. 

2. Óðîâåíü äîïóñòèìîãî ðèñêà ïðîåêòà ðàâåí 0,015. 

3. Óðîâåíü êàòàñòðîôè÷åñêîãî ðèñêà ïðîåêòà ðàâåí 0,00087. 

4. Óðîâåíü êðèòè÷åñêîãî ðèñêà ïðîåêòà ðàâåí 0,0099. 

5. Óðîâåíü äîïóñòèìîãî ðèñêà ïðîåêòà ðàâåí 0,0015. 

6. Óðîâåíü êðèòè÷åñêîãî ðèñêà ïðîåêòà ðàâåí 0,0099. 

ЗАДАЧИ 

18.1. Ôóíêöèè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ èìåþò âèä 

0,4

0,5

1

;q s p

p

= = ,

ãäå q  — êîëè÷åñòâî ïîêóïàåìîãî òîâàðà; s  — êîëè÷åñòâî ïðåäëà-

ãàåìîãî íà ïðîäàæó òîâàðà; 0p >  — öåíà òîâàðà.  

Îïðåäåëèòü ðàâíîâåñíóþ öåíó, ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ ïî ýòîé öåíå, èçìåíåíèå äîõîäà ïðè èçìåíåíèè öåíû 
íà 3%± .

18.2. ×èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 
äëÿ áàçîâîãî ñöåíàðèÿ ïðè öåíå ðåàëèçàöèè åäèíèöû ïðîäóê-
öèè 12,5 ðóá./øò. ðàâåí 38,72 ìëí ðóá. Ïðè èçìåíåíèè öåíû åäè-
íèöû ïðîäóêöèè äî 13,1 ðóá./øò. ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä 
ñîñòàâèò 42,1 ìëí ðóá. Îïðåäåëèòü ýëàñòè÷íîñòü ÷èñòîãî ïðèâå-
äåííîãî äîõîäà ïî öåíå ðåàëèçàöèè. 

18.3. Ïóñòü îáúåì ïðîäàæ ðàâåí 12 ìëí ðóá., ïîñòîÿííûå 
èçäåðæêè — 3,5 ìëí ðóá., à ïåðåìåííûå èçäåðæêè ñîñòàâëÿþò 
32% îáúåìà ïðîäàæ. Îïðåäåëèòü èíäåêñ áåçîïàñíîñòè è óäàëåí-
íîñòü îáúåìà ïðîäàæ îò òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè, óñòîé÷èâîñòü 
äîõîäà äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ïî îòíîøåíèþ ê âûïëà-
÷èâàåìûì ïðîöåíòàì ïî êðåäèòó â 10 ìëí ðóá. ïðè êðåäèòíîé 
ñòàâêå 14% ãîäîâûõ, à òàêæå êîìáèíèðîâàííûé ðû÷àã.
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ЭЛЕМЕНТЫ СТАТИСТИКИ 

19.1. Статистика и ее задачи 

19.2. Генеральная совокупность и выборки 

19.3. Гистограмма и статистическая функция 

         распределения 

19.4. Свойства функции распределения 

19.5. Моменты распределения случайной  

         величины 

19.6. Числовые характеристики выборочного  

          распределения 

19.7. Основные статистические распределения 

19.8. Доверительные интервалы  

         и доверительные пределы 

19.9. Определение закона распределения  

         случайной величины 

19.1. Статистика и ее задачи 

Ñòàòèñòèêà êàê ðàçäåë íàóêè îá óïðàâëåíèè ãîñóäàðñòâîì, ñáî-

ðå, êëàññèôèêàöèè è îáñóæäåíèè ñâåäåíèé î ñîñòîÿíèè îáùåñòâà 

è ãîñóäàðñòâà çàðîäèëàñü â XVII â. Îäíàêî ñòàòèñòè÷åñêèé ó÷åò ñó-

ùåñòâîâàë â ãëóáîêîé äðåâíîñòè. Òàê, çà 5 òûñ. ëåò äî íîâîé ýðû 

ïðîâîäèëèñü ïåðåïèñè íàñåëåíèÿ â Êèòàå, âåëñÿ ó÷åò èìóùåñòâà 

ãðàæäàí â Äðåâíåì Ðèìå è ò.ä. 

Â ñîâðåìåííîì ïîíèìàíèè ñòàòèñòèêà — ýòî ðåãèñòðàöèÿ, 

îïèñàíèå è àíàëèç ýêñïåðèìåíòàëüíûõ äàííûõ, ïîëó÷àåìûõ â ðå-

çóëüòàòå íàáëþäåíèÿ ìàññîâûõ ñëó÷àéíûõ ÿâëåíèé. 

Âàæíåéøåé çàäà÷åé ñòàòèñòèêè ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå çàêîíà 

ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû (ñèñòåìû ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí) ïî 

ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì. Çàêîíîìåðíîñòè, íàáëþäàåìûå â ñëó÷àéíûõ 

ìàññîâûõ ÿâëåíèÿõ, ïðîÿâëÿþòñÿ òåì òî÷íåå, ÷åì áîëüøå îáúåì ñòà-
òèñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè. Íà ïðàêòèêå, êàê ïðàâèëî, ìû èìååì îã-

ðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî ýêñïåðèìåíòàëüíûõ äàííûõ. Ïîýòîìó ïðè 

îïðåäåëåíèè çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ðàñ÷åòà 

óðîâíÿ äîâåðèÿ ê íåìó. Îòñþäà ñëåäóåò çàäà÷à ïðîâåðêè ïðàâäîïîäî-

áèÿ ãèïîòåç, ïðåäïîëàãàþùàÿ âûÿâëåíèå â ñòàòèñòè÷åñêèõ çàêîíî-

ìåðíîñòÿõ ýëåìåíòîâ ñëó÷àéíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, ìîæåò áûòü ïðîâå-

Глава 19
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ðåíà ãèïîòåçà î òîì, ÷òî äàííàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ïîä÷èíÿåòñÿ 

çàäàííîìó çàêîíó ðàñïðåäåëåíèÿ. 
×àñòî ïðè îáðàáîòêå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ âîçíèêàåò çàäà÷à 

îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåòðîâ çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ, à íå ñàìîãî çàêîíà. 

19.2. Генеральная совокупность  

         и выборки 

Ãåíåðàëüíîé ñîâîêóïíîñòüþ íàçûâàþòñÿ âñå âîçìîæíûå íàáëþäå-
íèÿ èíòåðåñóþùåãî íàñ ïîêàçàòåëÿ, âñå èñõîäû èñïûòàíèÿ èëè âñÿ 
ñîâîêóïíîñòü ðåàëèçàöèé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X . Ïðèìåðîì ãåíå-
ðàëüíîé ñîâîêóïíîñòè ìîæåò áûòü âñå íàñåëåíèå ñòðàíû. Òàêàÿ ñî-
âîêóïíîñòü èíîãäà èçó÷àåòñÿ ïóòåì ïåðåïèñè íàñåëåíèÿ. Â ýòîé ñî-
âîêóïíîñòè íàñ ìîãóò èíòåðåñîâàòü, íàïðèìåð, äîõîäû æèòåëåé. 
Ýòî êîëè÷åñòâåííûé ïðèçíàê ñîâîêóïíîñòè. Äðóãèì ïðèìåðîì ãå-
íåðàëüíîé ñîâîêóïíîñòè ÿâëÿþòñÿ âñå èçãîòîâëåííûå íà äàííîì 
ñòàíêå äåòàëè. Ýòè äåòàëè ìîãóò áûòü áðàêîâàííûìè è ãîäíûìè. 
Ýòîò ïðèçíàê äåòàëåé ÿâëÿåòñÿ êà÷åñòâåííûì. 

Âûáîðêîé íàçûâàåòñÿ âûáîð ÷àñòè îáúåêòîâ èç ãåíåðàëüíîé ñî-
âîêóïíîñòè, ïðè÷åì âûáîð îòäåëüíûõ îáúåêòîâ ïðîèñõîäèò íåçàâè-
ñèìî îäèí îò äðóãîãî. Ïðèìåðîì âûáîðêè îáúåìîì n  ìîæåò ÿâ-

ëÿòüñÿ íåçàâèñèìûé âûáîð èç âñåõ èçãîòîâëåííûõ íà äàííîì ñòàíêå 
äåòàëåé â êîëè÷åñòâå n  øòóê. Ðåçóëüòàòîì âûáîðêè îáúåìîì n  ÿâ-

ëÿåòñÿ ñîâîêóïíîñòü 
1 2
, ,...,

n

x x x  çíà÷åíèé ïðèçíàêà. 

Îáû÷íî ïîä öåëüþ ìàòåìàòè÷åñêîé ñòàòèñòèêè ïîíèìàþò îï-
ðåäåëåíèå çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ èëè åãî õàðàêòåðèñòèê ïî âûáîðêå. 

19.3. Гистограмма и статистическая 

         функция распределения 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî èçó÷àåòñÿ íåêîòîðàÿ âåëè÷èíà X . Ïóñòü çà-

êîí ðàñïðåäåëåíèÿ X  íàì íå èçâåñòåí. Òðåáóåòñÿ îïðåäåëèòü ýòîò 

çàêîí èç îïûòà. Ñ ýòîé öåëüþ íàä ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé X  ïðîèç-

âîäèòñÿ ðÿä íåçàâèñèìûõ íàáëþäåíèé. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì âû-

áîðêó 
1 2
, , ...,

n

x x x  èç ãåíåðàëüíîé ñîâîêóïíîñòè ñ ïðèçíàêîì X .

Ïðè áîëüøîì ÷èñëå íàáëþäåíèé ïðîñòàÿ âûáîðêà ñòàíîâèòñÿ 
ñëèøêîì ãðîìîçäêîé è íåóäîáíîé äëÿ àíàëèçà. Äëÿ ïðèäàíèÿ åé 
áîëüøåé íàãëÿäíîñòè ñòðîèòñÿ ñòàòèñòè÷åñêèé ðÿä. Äëÿ ýòîãî ðàç-
äåëèì âåñü äèàïàçîí ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå îïûòà çíà÷åíèé íà 

èíòåðâàëû è ïîäñ÷èòàåì êîëè÷åñòâî çíà÷åíèé 
j

m , ïðèõîäÿùèõñÿ 

íà êàæäûé j-é èíòåðâàë. Íàéäåì ÷àñòîòó ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âå-
ëè÷èíû â j-é èíòåðâàë ïî ôîðìóëå 
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.

j

j

m

p

n

=                                (19.1)

Ýòà âåëè÷èíà íàçûâàåòñÿ òàêæå ñòàòèñòèêîé. Âîîáùå ãîâîðÿ, 
ñòàòèñòèêà — ýòî ëþáîå ÷èñëî, âû÷èñëåííîå ïî âûáîðêå. 

Çàíåñåì ïîëó÷åííûå äàííûå â òàáë. 19.1, â êîòîðîé èíòåðâàëû 
ðàñïîëîæåíû â ïîðÿäêå èõ âîçðàñòàíèÿ âäîëü îñè àáñöèññ. 

Òàáëèöà 19.1 

j
J

1 2
x x÷

2 3
x x÷ … 1j j

x x
+

÷ …
1k k

x x
+

÷

j
p

1
p

2
p … j

p …
k
p

Çäåñü 
j

J  — èíòåðâàë âäîëü îñè àáñöèññ ïîä íîìåðîì j ; k  — 

÷èñëî èíòåðâàëîâ; 
1

,

j j
x x

+

 — ãðàíèöû èíòåðâàëîâ ïîä íîìåðàìè j

è 1j + ; 1k +  — ÷èñëî ãðàíèö. 

Ñòàòèñòè÷åñêèé ðÿä, ïðåäñòàâëåííûé â òàáë. 19.1, íàçûâàåòñÿ 
èíòåðâàëüíûì. Åñëè ÷àñòîòà çàäàíà äëÿ ñëó÷àéíîé äèñêðåòíîé âåëè-
÷èíû, òî ðÿä íàçûâàåòñÿ äèñêðåòíûì.

Î÷åâèäíî, ÷òî  

1

1.

k

j

j

p

=

=∑

� Ïðèìåð 19.1. Ïðîèçâåäåíî 500 èçìåðåíèé öåíû ïðîäóêòà. Ïîñëå 
ïðåäâàðèòåëüíîé îáðàáîòêè âûáîðêè, ïðåäñòàâëÿþùåé ñîáîé îòíîøåíèå 
öåíû ïðîäóêòà ê íîìèíàëüíîé öåíå ýòîãî ïðîäóêòà (â ïðîöåíòàõ), ðåçóëüòà-

òû ñâåäåíû â òàáë. 19.2 (äâå âåðõíèå ñòðîêè).  
Îïðåäåëèòü ÷àñòîòû ïîïàäàíèÿ îøèáêè â çàäàííûå èíòåðâàëû. 

Ðåøåíèå.  

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïî ôîðìóëå (19.1) ïðåäñòàâëåíû â ïîñëåäíåé ñòðîêå 
òàáë. 19.2.   

Òàáëèöà 19.2 

j
J ,% –40÷–30 –30÷–20 –20÷–10 –10÷0 0÷10 10÷20 20÷30 30÷40

j
т 6 25 72 133 120 88 46 10 

j
p 0,012 0,05 0,144 0,266 0,24 0,176 0,092 0,02 

Åñëè ýêñïåðèìåíòàëüíûå çíà÷åíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X  íà-
õîäÿòñÿ â òî÷íîñòè íà ãðàíèöå äâóõ èíòåðâàëîâ, òî ÷èñòî óñëîâíî 
ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü ïîëîâèíó ýòèõ çíà÷åíèé ïðèáàâèòü ê ïðåäû-
äóùåìó èíòåðâàëó, à äðóãóþ ïîëîâèíó — ê ïîñëåäóþùåìó. Ìîæíî 
òàêæå ãðàíè÷íûå çíà÷åíèÿ öåëèêîì îòíåñòè êàê ê ïðåäûäóùåìó 
èíòåðâàëó, òàê è ê ïîñëåäóþùåìó. 

Ñòàòèñòè÷åñêèé ðÿä ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ãðàôèêà, íàçû-
âàåìîãî ãèñòîãðàììîé. Ïðè ýòîì ïî îñè àáñöèññ îòêëàäûâàþòñÿ 

�
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èíòåðâàëû, è íà êàæäîì èç ýòèõ èíòåðâàëîâ ñòðîèòñÿ ïðÿìîóãîëü-
íèê, ïëîùàäü êîòîðîãî ðàâíà ÷àñòîòå äàííîãî èíòåðâàëà. Ïðè óâå-
ëè÷åíèè ÷èñëà îïûòîâ ìîæíî âûáèðàòü âñå áîëåå è áîëåå ìåëêèå 
èíòåðâàëû. Ïðè ýòîì ãèñòîãðàììà ïðèáëèæàåòñÿ ê íåêîòîðîé êðè-
âîé, ÿâëÿþùåéñÿ ïëîòíîñòüþ ðàñïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû X . Ôóíê-
öèÿ ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ñòàíîâèòñÿ íåïðåðûâíîé, åñëè êîëè-
÷åñòâî îïûòîâ ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, à èíòåðâàëû — ê íóëþ. 

� Ïðèìåð 19.2. Ïîñòðîèòü ãèñòîãðàììó äëÿ äàííûõ ïðèìåðà 19.1. 

Ðåøåíèå.  

Ãèñòîãðàììà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 19.1.   

Ðèñ. 19.1. Ãèñòîãðàììà  �

Ïî ñòàòèñòè÷åñêîìó ðÿäó ìîæíî ïðèáëèæåííî ïîñòðîèòü ñòàòè-
ñòè÷åñêóþ (âûáîðî÷íóþ) ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè-
÷èíû Õ. Ñîîòíîøåíèÿ äëÿ ðàñ÷åòà âûáîðî÷íîé ôóíêöèè ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ïî ñòàòèñòè÷åñêîìó ðÿäó óäîáíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

( )

( )

( )

( )

( )

( )

1

1 2 1

2 3 1 2

1

1

1

1

1

1

0;

;

;

...

;

1;

1.

k

k k j

j

k

k k j

j

k

F x x

F x x x p

F x x x p p

F x x x p

F x x x p

F x x

−

−

=

+

=

+

≤ =

< ≤ =

< ≤ = +

< ≤ =

< ≤ = =

< =

∑

∑

               (19.2)

� Ïðèìåð 19.3. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà 19.1 ïîñòðîèòü òàáëèöó è ãðàôèê 
ñòàòèñòè÷åñêîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ. 

Ðåøåíèå.

Ñòàòèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ôîðìóëàì (19.2),
ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 19.3. Ãðàôèê ýòîé ôóíêöèè ïîêàçàí íà ðèñ. 19.2.  
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Òàáëèöà 19.3 

Jj –40÷–30 –30÷–20 –20÷–10 –10÷0 0÷10 10÷20 20÷30 30÷40

F(x) 0,012 0,062 0,206 0,472 0,712 0,888 0,98 1,0 

Ðèñ. 19.2. Ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ    �

Ïðè óâåëè÷åíèè ÷èñëà îïûòîâ è óìåíüøåíèè èíòåðâàëà ñòàòè-
ñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ñòàíîâèòñÿ âñå áëèæå ê ôóíêöèè 
ðàñïðåäåëåíèÿ ãåíåðàëüíîé ñîâîêóïíîñòè. Ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ 
òàêæå ñòàíîâèòñÿ íåïðåðûâíîé, åñëè êîëè÷åñòâî îïûòîâ ñòðåìèòñÿ 
ê áåñêîíå÷íîñòè, à èíòåðâàëû — ê íóëþ. 

19.4. Свойства функции распределения 

Ïðè ïîìîùè ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ìîæíî óêàçàòü âåðîÿò-
íîñòü òîãî, ÷òî êàê äèñêðåòíàÿ, òàê è íåïðåðûâíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè-
÷èíà ïîïàäóò â çàäàííûé ïîëóîòêðûòûé ïðîìåæóòîê: 

.a X b≤ <

Ýòà âåðîÿòíîñòü ðàâíà ïðèðàùåíèþ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ íà 
ýòîì ïðîìåæóòêå, ò.å. 

( ) ( ) ( ).P a X b F b F a≤ < = −                   (19.3)

Ïóñòü èìååòñÿ íåïðåðûâíàÿ âåëè÷èíà X  ñ íåïðåðûâíîé è 

äèôôåðåíöèðóåìîé ôóíêöèåé ðàñïðåäåëåíèÿ ( )F x . Âåðîÿòíîñòü 

ïîïàäàíèÿ ýòîé âåëè÷èíû â ïðîìåæóòîê îò x  äî x x+ ∆  ðàâíà 

( ) ( ) ( ).P x X x F x x F x< < = + ∆ −

Ðàññìîòðèì ïðåäåë: 

( ) ( )

( ) ( )

0

lim .

x

F x x F x

F x f x

x∆ →

+ ∆ −

′= =

∆

             (19.4)

Ôóíêöèÿ ( ) ( )f x F x′=  íàçûâàåòñÿ ïëîòíîñòüþ ðàñïðåäåëåíèÿ íå-

ïðåðûâíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû .X
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Ïðè çàäàííîé ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî 

ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ïîïàäåò â çàäàííûé ïðîìåæóòîê a X b≤ <

(ðèñ. 19.3), åñòü 

( ) ( ) ( ) ( ) .

b

a

P a X b F b F a f x dx≤ < = − = ∫             (19.5)

Ðèñ. 19.3. Ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ íåïðåðûâíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû 

Ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ âûðàæàåòñÿ ÷åðåç ïëîòíîñòü ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ïî ôîðìóëå 

( ) ( ) .

x

F x f x dx

−∞

= ∫                         (19.6)

Îñíîâíûå ñâîéñòâà ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ:
1) ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ åñòü íåîòðèöàòåëüíàÿ ôóíêöèÿ 

( ) 0;f x ≥

2) èíòåãðàë â áåñêîíå÷íûõ ïðåäåëàõ îò ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëå-
íèÿ ðàâåí åäèíèöå: 

( ) 1.f x dx

∞

−∞

=∫

19.5. Моменты распределения  

         случайной величины 

Íà ïðàêòèêå ïðèìåíÿþòñÿ íà÷àëüíûå è öåíòðàëüíûå ìîìåíòû. 
Íà÷àëüíûì ìîìåíòîì ïîðÿäêà s  äèñêðåòíîé è íåïðåðûâíîé ñëó-

÷àéíûõ âåëè÷èí íàçûâàþòñÿ ñîîòâåòñòâåííî ñîîòíîøåíèÿ âèäà 

[ ]

1

;

n

s

s i i

i

X x p

=

α =∑                               (19.7)
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[ ] ( ) .

s

s

X x f x dx

∞

−∞

α = ∫                         (19.8)

Ïåðâûé íà÷àëüíûé ìîìåíò íàçûâàåòñÿ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäà-

íèåì. Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå áóäåì îáîçíà÷àòü ñèìâîëàìè 

[ ]M X  èëè :
x

m

[ ] [ ]
1

1

;

n

i i

i

M X X x p

=

= α =∑                     (19.9)

[ ] [ ] ( )
1

.M X X xf x dx

∞

−∞

= α = ∫                 (19.10)

Ïîëüçóÿñü çíàêîì ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, ôîðìóëû (19.7)
è (19.8) ìîæíî îáúåäèíèòü â îäíó: 

[ ] .

s

s

X M X
⎡ ⎤α =
⎣ ⎦

                     (19.11)

Äåéñòâèòåëüíî, ôîðìóëû (19.10) è (19.11) ïî ñòðóêòóðå ïîëíî-
ñòüþ àíàëîãè÷íû ôîðìóëàì (19.7) è (19.8) ñ òîé ðàçíèöåé, ÷òî â 

íèõ âìåñòî 
i
x  è x  ñòîÿò ñîîòâåòñòâåííî s

i
x  è .

s

x  Òàêèì îáðàçîì, 

íà÷àëüíûì ìîìåíòîì ïîðÿäêà s  ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X  íàçûâàåòñÿ 

ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñòåïåíè s  ýòîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû. 

Öåíòðàëüíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé, ñîîòâåòñòâóþùåé âåëè÷èíå Õ,
íàçûâàåòñÿ îòêëîíåíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X  îò åå ìàòåìàòè÷å-
ñêîãî îæèäàíèÿ: 

.

x

Х X m= −

�

Öåíòðàëüíûì ìîìåíòîì ïîðÿäêà s  ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X  íà-

çûâàåòñÿ ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñòåïåíè s  ñîîòâåòñòâóþùåé 

öåíòðàëüíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû: 

( ) .

s
s

s x

X M X M X m
⎡ ⎤⎡ ⎤⎡ ⎤µ = = −

⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦

� �               (19.12)

Âòîðîé öåíòðàëüíûé ìîìåíò íàçûâàåòñÿ äèñïåðñèåé ñëó÷àéíîé

âåëè÷èíû è îáîçíà÷àåòñÿ D X⎡ ⎤
⎣ ⎦

� :

( ) ( )
2

2
.

x

D X X M X m
⎡ ⎤⎡ ⎤ = µ = −

⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦

� �                (19.13)

Äëÿ íåïîñðåäñòâåííîãî âû÷èñëåíèÿ äèñïåðñèé äèñêðåòíîé è íå-
ïðåðûâíîé ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ôîðìóëû  

( )
2

1

;

n

i x i

i

D X x m p

=

⎡ ⎤ = −
⎣ ⎦ ∑
�                    (19.14)

( ) ( )
2

.

x

D X x m f x dx

∞

−∞

⎡ ⎤ = −
⎣ ⎦ ∫
�              (19.15)
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Äèñïåðñèÿ (âòîðîé öåíòðàëüíûé ìîìåíò) ìîæåò áûòü âûðàæåíà 
÷åðåç âòîðîé íà÷àëüíûé ìîìåíò è ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå. Äåé-
ñòâèòåëüíî, 

( ) [ ]
22 2 2

2 2 2

2

2

.

x x x

x x

D X M X M X m M X m M X m

M X m m

⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ = = − = − + =
⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦

⎡ ⎤= − = α −
⎣ ⎦

� �

Äèñïåðñèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû õàðàêòåðèçóåò ðàññåèâàíèå çíà-
÷åíèé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû îêîëî åå ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ. 

Êâàäðàòíûé êîðåíü èç äèñïåðñèè íàçûâàåòñÿ ñðåäíèì êâàäðà-

òè÷íûì îòêëîíåíèåì ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû: 

.X D X⎡ ⎤ ⎡ ⎤σ =
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

� �                           (19.16)

Òðåòèé öåíòðàëüíûé ìîìåíò ñëóæèò äëÿ õàðàêòåðèñòèêè àñèì-
ìåòðèè ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ. Åñëè ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ 
ñèììåòðè÷íà îòíîñèòåëüíî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, òî âñå öåí-
òðàëüíûå ìîìåíòû íå÷åòíîãî ïîðÿäêà ðàâíû íóëþ. 

Ìîìåíòàìè ðàñïðåäåëåíèÿ øèðîêî ïîëüçóþòñÿ òîãäà, êîãäà çà-
êîí ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû íåèçâåñòåí. 

19.6. Числовые характеристики  

          выборочного распределения 

Êàæäîé ÷èñëîâîé õàðàêòåðèñòèêå (ìîìåíòó) ñëó÷àéíîé âåëè÷è-
íû X  ñîîòâåòñòâóåò åå âûáîðî÷íàÿ àíàëîãèÿ. Äëÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî 
îæèäàíèÿ ýòîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â êà÷åñòâå àíàëîãèè èñïîëüçó-
þò ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå îïûòà çíà÷å-
íèé, âû÷èñëÿåìîå ïî ôîðìóëå 

1

1
n

i

i

x x

n
=

= ∑ ,                             (19.17)

ãäå
i
x  — çíà÷åíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, çàðåãèñòðèðîâàííîå â i-ì

            îïûòå; n  — ÷èñëî îïûòîâ.  

Ïðè íåîãðàíè÷åííîì óâåëè÷åíèè ÷èñëà îïûòîâ ñðåäíåå àðèô-
ìåòè÷åñêîå ñõîäèòñÿ ê ìàòåìàòè÷åñêîìó îæèäàíèþ. 

Âûáîðî÷íûå äèñïåðñèè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî îäíîé èç ñëåäóþùèõ 
ôîðìóë: 

( ) ( )
2 22

1

1

;

n

i i

i

s M x x x x

n
=

= − = −∑                    (19.18)

( )
22 2

1

1

.

1 1

n

i

i

n

S s x x

n n
=

= = −

− −

∑                   (19.19) 
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Âåëè÷èíó s  íàçûâàþò âûáîðî÷íûì ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì,

à âåëè÷èíó S  — âûáîðî÷íûì ñðåäíèì êâàäðàòè÷íûì îòêëîíåíèåì.

Åñëè âûáîðêà çàäàíà â âèäå ñòàòèñòè÷åñêîãî ðÿäà, òî ôîðìóëû 

(19.17), (19.18), (19.19) óäîáíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

1

;

k

j j

j

x x p

=

= ∑                              (19.20)

( )
2

2

1

;

k

j j

j

s x x p

=

= −∑                         (19.21)

( )
2

2 2

1

,

1 1

k

j j

j

n n

S s x x p

n n
=

= = −

− −

∑              (19.22)

ãäå 
1

2

j j

j

x x

x

+

+

=  — ñðåäíåå çíà÷åíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X  â j-ì  

                èíòåðâàëå; 
j

p  — ÷àñòîòà ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â j-é èí- 

                òåðâàë; k  — ÷èñëî èíòåðâàëîâ.  

Äëÿ äèñêðåòíîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî ðÿäà çíà÷åíèÿ 
j

x ,
j

p  è k  îò-

íîñÿòñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó çíà÷åíèþ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, ïîëó-

÷åííîìó â ðåçóëüòàòå îïûòà.  

Èíîãäà èñïîëüçóþòñÿ ìîìåíòû âûáîðêè áîëåå âûñîêîãî ïîðÿäêà. 

� Ïðèìåð 19.4. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà 19.1 îïðåäåëèòü âûáîðî÷íûå 

ñðåäíþþ è äèñïåðñèþ. 

Ðåøåíèå.

Â òàáë. 19.2 äëÿ ÷àñòîò ïîïàäàíèÿ îøèáêè â çàäàííûå èíòåðâàëû âìå-

ñòî èíòåðâàëîâ 
j

J  ââåäåì ñðåäíåå çíà÷åíèå 
j

x  ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X  â 

j-ì èíòåðâàëå. Ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâèì â òàáë. 19.4. 

Òàáëèöà 19.4 

j
x –35 –25 –15 –5 5 15 25 35 

j
p 0,012 0,05 0,144 0,266 0,24 0,176 0,092 0,02 

Äëÿ ðàñ÷åòà âûáîðî÷íûõ ñðåäíåãî è äèñïåðñèè èñïîëüçóåì ôîðìóëû 

(19.20) è (19.21):

1

35 0,012 25 0,05 15 0,144 5 0,266

5 0,24 15 0,176 25 0,092 35 0,02 1,68;

k

j j

j

x x p

=

= = − ⋅ − ⋅ − ⋅ − ⋅ +

+ ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ =

∑
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( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

2
2 22

1

2 2 2

2 2 2

35 1,68 0,012 25 1,68 0,05

15 1,68 0,144 5 1,68 0,266 5 1,68 0,24

15 1,68 0,176 25 1,68 0,092 35 1,68 0,02 209,7776;

k

j j

j

s x x p

=

= − = − − ⋅ + − − ⋅ +

+ − − ⋅ + − − ⋅ + − ⋅ +

+ − ⋅ + − ⋅ + − ⋅ =

∑

    14,48.s = �

19.7. Основные статистические  

         распределения 

Ñòàòèñòè÷åñêèå ðàñïðåäåëåíèÿ íå òîëüêî èãðàþò ðîëü ýòàëîíà 
ïðè îïðåäåëåíèè çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, íî 
è èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îöåíêè ïðàâäîïîäîáèÿ âûäâèãàåìûõ ãèïîòåç. 
Â ñòàòèñòèêå ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ çàêîí ðàâíîìåðíîé ïëîòíîñòè, çà-
êîí òðåóãîëüíîé ïëîòíîñòè, çàêîí Ïóàññîíà, íîðìàëüíûé çàêîí ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ. Áîëüøîå çíà÷åíèå â ñòàòèñòèêå èãðàþò òàêæå χ2-ðàñïðå- 
äåëåíèå è t-ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà.  

19.7.1. ЗАКОН РАВНОМЕРНОЙ ПЛОТНОСТИ

Ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà íàçûâàåòñÿ ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëåííîé íà

ïðîìåæóòêå [ ],a b , åñëè åå ïëîòíîñòü âåðîÿòíîñòè íà ýòîì ïðîìå-

æóòêå ïîñòîÿííà, à âíå ïðîìåæóòêà ðàâíà íóëþ (ðèñ. 19.4). 

1

b a−

Ðèñ. 19.4. Ðàâíîìåðíàÿ ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ 

Òàê êàê ( ) ( ) ( ) 1,

b b

b

a

a a

f x dx f x dx f dx f x f b a

∞

−∞

= = = ⋅ = ⋅ − =∫ ∫ ∫  òî 

1

.f

b a

=

−
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Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (19.10):

( )

( ) ( )

2 2 2

.

2 2 2

b

b

x

a
a

x dx x b a b a

т xf x dx

b a b a b a

∞

−∞

− +

= = = = =

− − −

∫ ∫

Äèñïåðñèþ íàõîäèì ïî ôîðìóëå (19.15):

( ) ( )

2

2

2

b

x

a

b a dx

D x m f x dx x

b a

∞

−∞

+⎛ ⎞
= − = − =

⎜ ⎟
−⎝ ⎠

∫ ∫

( )

( )
2

3 2

1

3 2 4

b

a

b ax x

b a x

b a

⎛ ⎞
+

⎜ ⎟= − + + =

⎜ ⎟−
⎝ ⎠

( )( )

( )

( )( )

( )

( )

2 2 2 2
2

3 2 4

b a a ab b b a b a
b a

b a b a

− + + + −
+

= − + =

− −

( )
2

2 2 2 2

4 4 4 3 6 3

12 12

a ba ab b b ab a −+ + − − +

= = .

Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 
(19.16):

                                       .

3 2

a b

D

−

σ = =                         (19.23)

� Ïðèìåð 19.5. Ïóñòü ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ðàñïðåäåëåíà ðàâíîìåðíî íà 

èíòåðâàëå [ ]0, 2 .

Îïðåäåëèòü çíà÷åíèå ôóíêöèè f (x) íà ýòîì èíòåðâàëå è âåðîÿòíîñòü 

ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â èíòåðâàë [ ]1; 1,5 , à òàêæå ìàòåìàòè÷åñêîå 

îæèäàíèå è ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå ýòîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. 

Ðåøåíèå.  

Ïëîòíîñòü âåðîÿòíîñòè íà èññëåäóåìîì èíòåðâàëå  

( )
1

0,5.

2 0

f x = =

−

Âåðîÿòíîñòü ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â èíòåðâàë [ ]1; 1,5

( ) ( )

1,5

1,5

1

1

1 1,5 0,5 0,5 0,5 1,5 1 0,25.P X dx x≤ < = = = − =∫

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå  

2 0

1.

2 2

x

b a

т

− −

= = =
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Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå  

2 0 2

0,47.

33 2 3 2

a b− −

σ = = = ≈
�

19.7.2. НОРМАЛЬНЫЙ ЗАКОН РАСПРЕДЕЛЕНИЯ

Íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèéñÿ íà ïðàêòèêå çàêîí — íîðìàëü-
íûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ, èëè çàêîí Ãàóññà, õàðàêòåðèçóåòñÿ ïëîò-
íîñòüþ ðàñïðåäåëåíèÿ âèäà 

( )

( )
2

2

2

1

e .

2

x m

f x

−

−

σ

=

πσ

                       (19.24)

Âû÷èñëèì îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, ïîä-
÷èíÿþùåéñÿ íîðìàëüíîìó çàêîíó ðàñïðåäåëåíèÿ.  

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå  

[ ]

( )
2

2

2

1

e .

2

x m

M X x dx

−

∞ −

σ

−∞

=

πσ

∫

Ââåäåì çàìåíó  

;

x m

t

−

=

σ

.dx dt= σ                       (19.25)

Òîãäà

[ ] ( )

2

2 22 2

2 e e .

2

t

t t
m

M X t m dt t dt dt

∞ ∞ ∞

−

− −

−∞ −∞ −∞

σ σ

= σ + = +

πσ π π

∫ ∫ ∫

Èçâåñòíî, ÷òî ïåðâûé èíòåãðàë ðàâåí íóëþ, à âòîðîé, íàçûâàå-
ìûé èíòåãðàëîì Ýéëåðà—Ïóàññîíà,

2

e .

t

dt

∞

−

−∞

= π∫                           (19.26)

Òàêèì îáðàçîì, 

[ ] .M X m=

Äèñïåðñèÿ 

[ ] ( )

( )
2

22
2

1

e .

2

x m

D X x m dx

−

∞ −

σ

−∞

= −

πσ

∫

Èñïîëüçóÿ çàìåíó (19.25), ïîëó÷èì 

[ ]

2
2

2
2 2

e .

2

t

D X t dt

∞

−

−∞

σ⋅ σ

=

πσ

∫
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Èíòåãðèðóÿ ïî ÷àñòÿì, íàéäåì 

[ ]

2 2 2
2 2

e e e .

t t t

D X td t dt

∞∞ ∞

− − −

−∞
−∞ −∞

⎛ ⎞
σ σ⎛ ⎞

= − = − +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎜ ⎟⎝ ⎠π π
⎝ ⎠

∫ ∫

Ïåðâîå ñëàãàåìîå â ñêîáêàõ ðàâíî íóëþ, à âòîðîå — π  (ñì. 

(19.26)). Îòñþäà 

[ ]
2

.D X = σ

Òàêèì îáðàçîì, âõîäÿùèå â íîðìàëüíûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ 
ïîñòîÿííûå ÿâëÿþòñÿ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì, äèñïåðñèåé è 
ñðåäíèì êâàäðàòè÷íûì îòêëîíåíèåì. Ðàçìåðíîñòè ìàòåìàòè÷åñêîãî 
îæèäàíèÿ è ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ ñîâïàäàþò ñ ðàç-
ìåðíîñòüþ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X .

Êðèâàÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó èìååò ñèììåò-
ðè÷íûé õîëìîîáðàçíûé âèä (ðèñ. 19.5). 

Ðèñ. 19.5. Ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíîãî çàêîíà 

Ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ íîðìàëüíîãî çàêîíà îïðåäåëÿåòñÿ ñî-
îòíîøåíèåì: 

( )

( )
2

2

2

1

e .

2

x m

x

F x dx

−

−

σ

−∞

=

πσ

∫

Ââåäåì çàìåíó ;

x m

t

−

=

σ

.dx dt= σ  Òîãäà 

( )

2

2
1

e .

2

x m

t

F x dt

−

σ

−

−∞

=

π

∫                      (19.27)
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Èíòåãðàë (19.27) íå âûðàæàåòñÿ ÷åðåç ýëåìåíòàðíûå ôóíêöèè è 

íàçûâàåòñÿ ôóíêöèåé íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. Ôóíêöèÿ ( )F x  òà-

áóëèðîâàíà. Èíîãäà ýòó ôóíêöèþ ïðåäñòàâëÿþò â âèäå 

( ) ( )0,5 Ф ,F x x= +

ãäå

( )

2

2

0

1

Ф e .

2

x m

t

x dt

−

σ

−

=

π

∫                      (19.28)

Ôóíêöèÿ ( )Ф x  íàçûâàåòñÿ èíòåãðàëîì âåðîÿòíîñòè.

Ðåøèì ñëåäóþùóþ çàäà÷ó. Îò òî÷êè x m=  îòëîæèì îòðåçêè 

äëèíîé σ  (ðèñ. 19.6). 

f (x)

xm0 2m + σm + σ 3m + σ

Ðèñ. 19.6. Ïîÿñíåíèå «ïðàâèëà òðåõ ñèãì» 

Âû÷èñëèì âåðîÿòíîñòü ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â èíòåð-
âàëå ;m X m< < +σ 2 ;m X m< < + σ 3m X m< < + σ . Èñêîìàÿ âåðîÿò-

íîñòü íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå (19.28) ïðè ðàâåíñòâå âåðõíåãî ïðåäåëà 
ñîîòâåòñòâåííî 1, 2 è 3. Èñïîëüçóÿ òàáëèöó äëÿ èíòåãðàëà âåðîÿò-
íîñòåé, íàõîäèì 

( )

2

1

2

0

1

e 0,34134;

2

t

P m X m dt

−

< < + σ = =

π

∫

( )

2

2

2

0

1

2 e 0,47725;

2

t

P m X m dt

−

< < + σ = =

π

∫

( )

2

3

2

0

1

3 e 0,49865.

2

t

P m X m dt

−

< < + σ = =

π

∫
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Âåðîÿòíîñòü ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â èíòåðâàë 
3m X+ σ < < ∞  ðàâíà 

( )3 0,5 0,49865 0,00135.P m X+ σ < < ∞ = − =

Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî äëÿ íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñ òî÷íî-
ñòüþ 2,7% âñå ðàññåèâàíèå óêëàäûâàåòñÿ íà ó÷àñòêå 3m ± σ . Ýòî 

ïîçâîëÿåò, çíàÿ ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå è ìàòåìàòè÷åñêîå 
îæèäàíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, îðèåíòèðîâî÷íî óêàçàòü èíòåðâàë 
åå âîçìîæíûõ çíà÷åíèé. Òàêîé ñïîñîá îöåíêè âîçìîæíûõ çíà÷åíèé 
íàçûâàåòñÿ «ïðàâèëîì òðåõ ñèãì».

� Ïðèìåð 19.6. Ïðè èçìåðåíèè ðàññòîÿíèÿ âîçìîæíàÿ îøèáêà ðàñïðå-
äåëåíà ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó. Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå ýòîé 
ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû ðàâíî 0,8 ñì.  

Íàéòè âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî îòêëîíåíèå èçìåðåííîãî çíà÷åíèÿ îò èñ-
òèííîãî íå ïðåâçîéäåò ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå 1,6 ñì ïðè ñëåäóþùèõ óñ-
ëîâèÿõ:

1) ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå îøèáêè ðàâíî 1,2 ñì (ñèñòåìàòè÷åñêàÿ 
îøèáêà â ñòîðîíó çàâûøåíèÿ); 

2) ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ðàâíî íóëþ.  

Ðåøåíèå.  

Çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ îøèáêè çàïèøåì â âèäå 

( )

( )
2

2

2 0,8
1

e .

2 0,8

x m

f x

−

−

⋅

=

π

1. Äëÿ ýòîãî ñëó÷àÿ 1,2m = . Òîãäà èñêîìàÿ âåðîÿòíîñòü  

( )

( )
2

2

1,2

1,6

2 0,8

1,6

1

1,6 1,6 e .

2 0,8

x

P X dx

−

−

⋅

−

− < < =

π

∫

Ïóñòü
1,2

;

0,8

x

t

−

=
0,8dx dt= . Òîãäà 

( )

( ) ( )

2 2 2

0,5 0,5 3,5

2 2 2

3,5

1 1 1

1,6 1,6 e e e

2 2 2

0,5 3,5 .

t t t

P X dt dt dt

F F

−

− − −

− −∞ −∞

− < < = = + =

π π π

= − −

∫ ∫ ∫

Èç òàáëèöû äëÿ ôóíêöèè íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ [10, ñ. 754] íà-
õîäèì 

( )0,5 0,69146;F = ( )3,5 0,00023F − =

.

Òîãäà

( )1,6 1,6 0,69123.P X− < < =
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2. Ïðè 0m =  èñêîìàÿ âåðîÿòíîñòü 

( )

2

2

1,6

2 0,8

1,6

1

1,6 1,6 e .

2 0,8

x

P X dx

−

⋅

−

− < < =

π

∫

Ââåäåì çàìåíó ;

0,8

x

t = 0,8dx dt= . Îòñþäà 

( )

2 2

2 2

2 2

2 0

1 2

1,6 1,6 e e 2 0,47725 0,9545.

2 2

t t

P X dt dt

− −

−

− < < = = = ⋅ =

π π

∫ ∫
�

19.8. Доверительные интервалы  

         и доверительные пределы 

Äîâåðèòåëüíûì èíòåðâàëîì ïàðàìåòðà θ  ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé 

âåëè÷èíû X  ñ óðîâíåì äîâåðèÿ ð, ïîðîæäåííûì âûáîðêîé 

1 2
, , ...,

n

x x x , íàçûâàåòñÿ èíòåðâàë ñ ãðàíèöàìè ( )
1 1 2

, , ...,

n

w x x x  è 

( )
2 1 2

, , ...,

n

w x x x , êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ðåàëèçàöèÿìè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí 

( )
1 1 2

, , ...,

n

W X X X  è ( )
2 1 2

, , ..., ,

n

W X X X  òàêèõ, ÷òî ( )
1 2

P w w p≤ θ ≤ = .

Ãðàíè÷íûå òî÷êè äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà íàçûâàþòñÿ äîâåðè-

òåëüíûìè ïðåäåëàìè.

Âíà÷àëå ðàññìîòðèì äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë äëÿ ìàòåìàòè÷å-

ñêîãî îæèäàíèÿ íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðè èçâåñòíîì çíà÷å-

íèè äèñïåðñèè. 

Ïóñòü
1 2
, , ...,

n

x x x  — ðåàëèçàöèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû Õ, ðàñ-

ïðåäåëåííîé íîðìàëüíî è èìåþùåé ïàðàìåòðû a  è σ . Äèñïåðñèÿ 

2

σ  èçâåñòíà. Ïî âûáîðêå íóæíî îïðåäåëèòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæè-

äàíèå a . Â êà÷åñòâå ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ îáû÷íî ïðèíèìàþò 

ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå 

1

1

.

n

i

i

x x

n

=

= ∑

Ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå x , ÿâëÿþùååñÿ ðåàëèçàöèåé ñëó÷àé-

íîé âåëè÷èíû Õ, òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé, ðàñïðåäå-

ëåííîé ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó ñ ïàðàìåòðàìè a  è nσ , ò.å. 

( )

( )
2

2

2
1

e .

2

x a

n

f x

n

−

−

σ

=

π σ
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Îòñþäà ìîæíî ïîñòðîèòü äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë äëÿ çàäàííî-

ãî óðîâíÿ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè F, â êîòîðîì íàõîäèòñÿ ìàòå-

ìàòè÷åñêîå îæèäàíèå à. Ýòîò èíòåðâàë îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

x t n a x t n− ⋅σ ≤ ≤ + ⋅σ ,

ãäå t  — êîýôôèöèåíò äîâåðèÿ, îò êîòîðîãî çàâèñèò äîâåðèòåëüíàÿ âåðî- 

           ÿòíîñòü F.

Íåêîòîðûå çíà÷åíèÿ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè îò óðîâíÿ äîâå-
ðèÿ äëÿ íîðìàëüíîãî çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèâåäåíû â òàáë. 19.5. 

Òàáëèöà 19.5 

t 0,5 1 2 3 

F 0,3829 0,6827 0,9545 0,9973 

� Ïðèìåð 19.7. Äëÿ èçó÷åíèÿ ðàçìåðà êðåñòüÿíñêèõ õîçÿéñòâ ïðîâåäåíà 

âûáîðêà, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå äàííûå: îáñëåäîâàíî 

100 ó÷àñòêîâ, 10x га= . Îïðåäåëèòü äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë, â êîòîðîì ñ 

âåðîÿòíîñòüþ 0,9545 íàõîäèòñÿ ñðåäíåå çíà÷åíèå çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ ïðè 

äèñïåðñèè 2

16σ = .

Ðåøåíèå.  

Äëÿ òðåáóåìîé äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè èç òàáëèö íàõîäèì 2t = .

Òîãäà 2

2 16 100 0,8t nσ = ⋅ = . Îòñþäà íàõîäèì äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë: 

9,2 10,8.a≤ ≤ �

Åñëè äèñïåðñèÿ íåèçâåñòíà è âûáîðêà íåâåëèêà ( )40n < , òî äî-

âåðèòåëüíûé èíòåðâàë âû÷èñëÿþò ñ ïîìîùüþ t-ðàñïðåäåëåíèÿ 

Ñòüþäåíòà ïî ôîðìóëå 

x t S n a x t S n
α α

− ⋅ ≤ ≤ + ⋅ ,

ãäå t
α

 — êîýôôèöèåíò äîâåðèÿ, îò êîòîðîãî çàâèñèò äîâåðèòåëüíàÿ âå- 

           ðîÿòíîñòü.  

Ïðè ðàñ÷åòå èñïîëüçóþòñÿ òàáëèöû. Íåîáõîäèìî ïîìíèòü, ÷òî 

â ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêàõ òàáëèöû ïðåäñòàâëåíû â ðàçíîé ôîðìå. 

Èíòåãðàë âåðîÿòíîñòè äëÿ t-ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà èìååò âèä 

( ) ( )

t

t
p f t dt

α

α
ν

−∞

ν = ∫ ,

ãäå ( )f t
ν

 — ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòè Ñòüþäåíòà  

           ñ ν  ñòåïåíÿìè ñâîáîäû.  
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Ãðàôè÷åñêè èíòåãðàë âåðîÿòíîñòè ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 19.7. 

( )f t
ν

( )
t
p

α

ν

1 ( )
t
p

α

− ν

t
α

Ðèñ. 19.7. Èíòåãðàë âåðîÿòíîñòè äëÿ t-ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà 

Â ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå òàáóëèðóþòñÿ çíà÷åíèÿ ( )
t
p
α

ν  äëÿ 

ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé t
α

 è ν . Ãðàôè÷åñêè äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë 

ìîæíî ïðåäñòàâèòü òàê, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ. 19.8. 

( )f t
ν

t
α

t
α

Ðèñ. 19.8. Ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà 

Çàøòðèõîâàííàÿ ïëîùàäü íà ðèñ. 19.8 ÿâëÿåòñÿ äîâåðèòåëüíîé 
âåðîÿòíîñòüþ F .

Òàêèì îáðàçîì, ðàñ÷åò ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñëåäóþùåìó à ë ã î -
ð è ò ì ó. 

1. Íàõîäÿò x  è S  ïî ôîðìóëàì 

1

1
n

i

i

x x

n
=

= ∑ ; ( )
22

1

1

1

n

i

i

S x x

n
=

= −

−

∑ .
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2. Çàäàþòñÿ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ F.

3. Ðàññ÷èòûâàþò ( )
t
p
α

ν  ïî ôîðìóëå 

( ) ( )1 2 1 2 1.
t t

F p p

α α

⎡ ⎤= − − ν = ν −
⎣ ⎦

4. Ïðè èçâåñòíîì êîëè÷åñòâå ñòåïåíåé ñâîáîäû 1nν = −  ïî òàá-

ëèöàì íàõîäÿò t
α

.

5. Îïðåäåëÿþò äîâåðèòåëüíûå ïðåäåëû ïî ôîðìóëå 

1,2
.x x t S n

α

= ±                         (19.29)

Èíîãäà òàáëèöû t-ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà ïðåäñòàâëåíû â âè-
äå êðèòè÷åñêèõ òî÷åê. Â ýòèõ òàáëèöàõ äëÿ ðàçëè÷íûõ çíà÷åíèé 
óðîâíÿ çíà÷èìîñòè 

( )2 1
t
p

α

⎡ ⎤α = − ν
⎣ ⎦

è ðàçíûõ çíà÷åíèé ñòåïåíåé ñâîáîäû 1nν = − ïðèâåäåíû äàííûå 

äëÿ t
α

. Â ýòîì ñëó÷àå ðàñ÷åò ïðîâîäèòñÿ ïî ñëåäóþùåé ì å ò î -

ä è ê å. 

1. Íàõîäÿò x  è S .

2. Çàäàþòñÿ óðîâíåì çíà÷èìîñòè α .

3. Ðàñc÷èòûâàþò F  ïî ôîðìóëå 

1 .F = −α

4. Ïî çàäàííîìó óðîâíþ çíà÷èìîñòè α  è ïî èçâåñòíîìó êîëè-

÷åñòâó ñòåïåíåé ñâîáîäû 1nν = −  ïî òàáëèöàì íàõîäÿò t
α

.

5. Îïðåäåëÿþò äîâåðèòåëüíûå ïðåäåëû. 

� Ïðèìåð 19.8. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðîâ 19.1 è 19.4 îïðåäåëèòü äîâåðè-

òåëüíûé èíòåðâàë ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ äëÿ äîâåðèòåëüíûõ âåðîÿòíî-

ñòåé
1

0,95F =  è 
2

0,99F = .

Ðåøåíèå.  

Â ïðèìåðå 19.4 áûëè îïðåäåëåíû 1,68x =  è 14,48S = .

Óðîâíè çíà÷èìîñòè äëÿ ïîñòàâëåííûõ óñëîâèé: 

1 1
1 1 0,95 0,05;Fα = − = − =

2 2
1 1 0,99 0,01.Fα = − = − =

Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ äîâåðèÿ íàõîäèì èç òàáëèö (ñì., íàïðèìåð, 

òàáëèöó â ðàáîòå [8], ñ. 626): 

,1

1,96;t
α

=

,2

2,576.t
α

=

Ïî ïîëó÷åííûì äàííûì îïðåäåëÿåì äîâåðèòåëüíûå ïðåäåëû è èíòåðâàëû:  

1)
1

0,95;F =

1,2
1,68 1,96 14,48 500 1,68 1,27;x x t S n

α

= ± = ± ⋅ = ±
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1
2,95;x =

2
0,41;x =

0,41 2,95;x≤ ≤

2)
1

0,99;F =

1,2
1,68 2,576 14,48 500 0,168 1,67;x x t S n

α

= ± = ± ⋅ = ±

1
3,35;x =

2
0,01;x =

0,01 3,35.m≤ ≤ �

19.9. Определение закона распределения  

         случайной величины 

Îáû÷íî çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû íå èçâåñòåí 
è èìååòñÿ îãðàíè÷åííîå ÷èñëî íàáëþäåíèé (âûáîðêà). Ïðè åãî îï-
ðåäåëåíèè çàäàþòñÿ íåêîòîðûì èçâåñòíûì çàêîíîì ðàñïðåäåëåíèÿ 
è çàòåì ïðîâåðÿþò ýòó ãèïîòåçó íà çíà÷èìîñòü. 

Ïðîñòåéøèì ìåòîäîì ïðîâåðêè ãèïîòåçû î çàêîíå ðàñïðåäåëåíèÿ 
ÿâëÿåòñÿ âèçóàëüíûé. Îí çàêëþ÷àåòñÿ â ïîñòðîåíèè ãèñòîãðàììû ïî 
âûáîðêå è àíàëèçó åå âíåøíåãî âèäà. Ìåòîä íå òî÷åí. Íàèáîëåå 
ïîëíàÿ è òî÷íàÿ ïðîâåðêà ñîîòâåòñòâèÿ âûáðàííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ 
ðåàëüíîìó ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ êðèòåðèÿ Ê. Ïèðñîíà. 

Ñòàòèñòèêà Ïèðñîíà èìååò âèä 

( )
2

2

1

k
j j

расч

jj

nP m

nP

=

−

χ = ∑ ,                 (19.30)

ãäå n — êîëè÷åñòâî ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå íàáëþäåíèÿ çíà÷åíèé ñëó- 
            ÷àéíîé âåëè÷èíû Õ (îáúåì âûáîðêè); k — ÷èñëî èíòåðâàëîâ; 

j
P  —  

            òåîðåòè÷åñêàÿ âåðîÿòíîñòü ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â j-é èí- 
            òåðâàë; 

j
nP  — îæèäàåìîå (òåîðåòè÷åñêîå) êîëè÷åñòâî ïîïàäàíèé ñëó- 

           ÷àéíîé âåëè÷èíû â j-é èíòåðâàë; 
j

m  — êîëè÷åñòâî ïîïàäàíèé  

           ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â j-é èíòåðâàë â ðåçóëüòàòå îïûòà. 

Òåîðåòè÷åñêàÿ âåðîÿòíîñòü ïîïàäàíèé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â j-é

èíòåðâàë 
j

x∆  äëÿ èññëåäóåìîé ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ ( )f x  ðàñ-

ñ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( ) .

j

j

x

P f x dx

∆

= ∫

Ðàçäåëèâ ÷èñëèòåëü è çíàìåíàòåëü ñòàòèñòèêè Ïèðñîíà (19.30)

íà n  è ó÷èòûâàÿ ñîîòíîøåíèå (19.1), ïîëó÷èì 

( )
2

2

расч

1

.

n
j j

jj

P p

n

P
=

−

χ = ∑                       (19.31)
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Ðàññ÷èòûâàòü çíà÷åíèå 2

расч
χ  ìîæíî êàê ïî ôîðìóëå (19.30),

òàê è ïî ôîðìóëå (19.31).

Âûáîðî÷íîå ðàñïðåäåëåíèå 2

расч
χ  ÿâëÿåòñÿ (ïðèáëèçèòåëüíî)  

χ
2-ðàñïðåäåëåíèåì ñ ÷èñëîì ñòåïåíåé ñâîáîäû 

1k bν = − − ,                        (19.32)

ãäå k  — ÷èñëî èíòåðâàëîâ; b  — ÷èñëî ïàðàìåòðîâ âåðîÿòíîñòíîé ìîäå- 

           ëè, êîòîðûå äîëæíû áûòü îöåíåíû ïî òåì æå äàííûì. 

Îòêëîíåíèå îò ïðîâåðÿåìîé ìîäåëè âñåãäà áóäåò ïðèâîäèòü ê 

óâåëè÷åíèþ çíà÷åíèÿ 2

расч
χ .

Çíà÷èìîñòü âûáðàííîãî çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ 
ñðàâíåíèåì ðàññ÷èòàííîãî è òàáëè÷íîãî (òåîðåòè÷åñêîãî) çíà÷åíèÿ 
2

ν

χ  ñ ν  ñòåïåíÿìè ñâîáîäû. Óðîâåíü çíà÷èìîñòè α  ïîêàçûâàåò âå-

ðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî òåîðåòè÷åñêîå çíà÷åíèå 2

ν

χ  ïðåâûñèò ðàñ÷åòíîå 

çíà÷åíèå 2

расч
.χ  Â âèäå ôîðìóëû ýòî ìîæíî çàïèñàòü ñëåäóþùèì 

îáðàçîì: 

( )
2 2

расч
.P

ν

α = χ ≥ χ                       (19.33)

Ãåîìåòðè÷åñêèé ñìûñë òåîðåòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ 2

ν

χ  ïîÿñíÿåòñÿ 

ðèñ. 19.9. Ïî îñè àáñöèññ îòëîæåíû çíà÷åíèÿ 2

ν

χ . Èíäåêñ ν  îçíà-

÷àåò, ÷òî ïðåäñòàâëåí ãðàôèê ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ ôóíê-

öèè ñ ν  ñòåïåíÿìè ñâîáîäû. Îòìå÷åííàÿ íà ýòîé îñè òî÷êà ( )
2

ν

χ α

îçíà÷àåò, ÷òî ïëîùàäü ïîä êðèâîé ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ íà èí-

òåðâàëå ( )( )
2

,

ν

χ α ∞  ðàâíà óðîâíþ çíà÷èìîñòè α .

α

2

( )
ν

χ α
2

ν

χ

Ðèñ. 19.9. Ïëîòíîñòü χ2-ðàñïðåäåëåíèÿ ñ ν ñòåïåíÿìè ñâîáîäû 
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Òàêèì îáðàçîì, åñëè ( )
2 2

расч ν

χ ≤ χ α  ïðè òîì æå ÷èñëå ñòåïåíåé 

ñâîáîäû è ïðè çàäàííîì óðîâíå çíà÷èìîñòè α , òî âåðîÿòíîñòü ñî-

îòâåòñòâèÿ çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ èññëåäóåìîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû 

âûáðàííîìó çàêîíó ðàñïðåäåëåíèÿ áóäåò áîëüøå èëè ðàâíà .α

Åñëè îæèäàåìûå ÷àñòîòû ñëèøêîì ìàëû äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ  

χ
2-ðàñïðåäåëåíèÿ, òî èõ íàäî îáúåäèíèòü â îäèí áîëåå êðóïíûé 

èíòåðâàë. Çíà÷åíèå ÷àñòîò íå äîëæíî áûòü ìåíüøå 5—10. Ïðè îáú-

åäèíåíèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî ÷èñëî èíòåðâàëîâ íå äîëæíî 

áûòü ñëèøêîì ìàëûì. 

� Ïðèìåð 19.9. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðîâ 19.1 è 19.4 îïðåäåëèòü çíà÷è-
ìîñòü ñîîòâåòñòâèÿ çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ èññëåäóåìîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû 
íîðìàëüíîìó. 

Ðåøåíèå.  

Èñïîëüçóÿ ðåçóëüòàòû ðåøåíèÿ ïðèìåðà 19.4, çàïèøåì ôóíêöèþ ïëîò-
íîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ èññëåäóåìîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â âèäå 

( )

( )
2

2

0,168

21,448
1

e .

2 1,448

x

f x

−

−

⋅

=

π ⋅

                    (19.34)

Ðåçóëüòàòû îáðàáîòêè âûáîðêè òàáë. 19.2 (ïðèìåð 19.1) ïðåäñòàâëåíû 
â ïåðâûõ òðåõ ñòðî÷êàõ òàáë. 19.6. Çäåñü æå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû îñ-
òàëüíûõ ðàñ÷åòîâ. 

Òàáëèöà 19.6 

j
J –4÷–3 –3÷–2 –2÷–1 –1÷0 0÷1 1÷2 2÷3 3÷4

j
т 6 25 72 133 120 88 46 10 

1
0,168

Ф

1,448

j
x

+

−⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

0,01426 0,0668 0,209 0,4522 0,7157 0,897 0,9748 0,996

0,168

Ф

1,448

j
x −⎛ ⎞

⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

0,00199 0,0143 0,0668 0,209 0,209 0,7157 0,897 0,996

i
P 0,01227 0,053 0,1422 0,2433 0,2634 0,1813 0,0778 0,021

i
nP 6,135 26,275 71,08 121,64 131,71 90,67 38,9 10,55

( )
2

i i

i

nP m

nP

−

0,003 0,062 0,012 1,062 1,041 0,079 1,296 0,029

Òåîðåòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ âåðîÿòíîñòè ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â j-é 
èíòåðâàë äëÿ ïëîòíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ (19.34) ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )
2

1

2

0,168

1
21,448

0,168 0,168
1

e Ф Ф .

1,448 1,4482 1,448

j

j

x
x

j j

j

x

x x

P dx

+

−

−

+
⋅

− −⎛ ⎞ ⎛ ⎞

= = −⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

π ⋅ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∫
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Èíòåãðàë âåðîÿòíîñòè  

( )

2

2

1

Ф e

2

t
u

u d t

−

−∞

=

π

∫

íàõîäèì ïî òàáëèöàì. Åãî çíà÷åíèÿ çàïèñàíû â òðåòüåé è ÷åòâåðòîé ñòðîêàõ 

òàáë. 19.6. Òåîðåòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ âåðîÿòíîñòè ïîïàäàíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè-

÷èíû â j-é èíòåðâàë ïðåäñòàâëåíû â ïÿòîé ñòðîêå ýòîé òàáëèöû. Ðàñ÷åò 

ñòàòèñòèêè Ïèðñîíà ïðîâåäåì ïî ôîðìóëå (19.30), ñëàãàåìûå êîòîðîé ïðåä-

ñòàâëåíû â ïîñëåäíåé ñòðîêå: 

( )
2

2

1

3,611.

k
j j

расч

jj

nP m

nP

=

−

χ = =∑

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå ( )
2 2

расч
P

ν

α = χ ≥ χ  ïðè 

êîëè÷åñòâå ñòåïåíåé ñâîáîäû 1 8 2 1 5k bν = − − = − − = . Óðîâíè çíà÷èìîñòè â 

çàâèñèìîñòè îò çàäàííîãî çíà÷åíèÿ 2

5
χ  íàõîäèì ïî òàáëèöàì (ñì., íàïðè-

ìåð, ðàáîòó [8],  ñ. 74). Èìååì  
2

5
3χ =  ïðè 0,7;α =

2

5
4,35χ =  ïðè 0,5.α =

Ïðèíèìàåì çàâèñèìîñòü 
2

5
χ  îò α  íà èíòåðâàëå 0,5 äî 0,7 ëèíåéíîé 

(ðèñ. 19.10). 

2

5
χ

иск

α
α

4,35

3,611

3

0 0,5 0,7

Ðèñ. 19.10. Îïðåäåëåíèå óðîâíÿ çíà÷èìîñòè 

Èç ïîäîáèÿ ïðÿìîóãîëüíûõ òðåóãîëüíèêîâ: 

иск

4,35 3 3,611 3

.

0,7 0,7 0,7

− −

=

− −α
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Îòñþäà îïðåäåëÿåì óðîâåíü çíà÷èìîñòè 

иск

0,611 0,2

0,7 0,61.

1,35

⋅

α = − =

Òàêèì îáðàçîì, ãèïîòåçà î òîì, ÷òî ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ðàñïðåäåëåíà 

ïî íîðìàëüíîìó çàêîíó ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,61, ïðèíèìàåòñÿ.  �

 

Упражнения 

ТЕСТ 19.1 

Ïëîùàäü, çàêëþ÷åííàÿ ìåæäó ôóíêöèåé ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé 

âåëè÷èíû è îñüþ àáñöèññ, ìåíüøå åäèíèöû, ðàâíà åäèíèöå, áîëüøå åäè-

íèöû. (Óêàæèòå ïðàâèëüíûé îòâåò.)

ЗАДАЧИ 

19.1. Ïðè îáñëåäîâàíèè äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé óäàëîñü óñòàíî-
âèòü, ÷òî èç 250 ïðîåêòîâ òîëüêî 16 èìåþò äîõîäíîñòü îò 20 äî 30% 
ãîäîâûõ. Íàéòè ÷àñòîòó ïîïàäàíèÿ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé â óêà-
çàííûé èíòåðâàë. 

19.2. Ïðîâåäåíî îáñëåäîâàíèå 12 èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà 
äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. Ïîëó÷åííàÿ âûáîðêà ïðåäñòàâëåíà â òàáëè-
öå. Îïðåäåëèòü ñðåäíåå çíà÷åíèå äîõîäíîñòè, âûáîðî÷íîå ñðåäíåå 
êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå è âûáîðî÷íîå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå. 

Íîìåð

ïðîåêòà
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Äîõîäíîñòü 19 23 17 20 27 26 16 19 25 15 29 18 

19.3. Äëÿ çàäà÷è 19.2 íàéòè äèàïàçîí èçìåíåíèÿ äîõîäíîñòè èí-
âåñòèöèé, èñïîëüçóÿ «ïðàâèëî òðåõ ñèãì». 

19.4. Äëÿ óñëîâèé çàäà÷è 19.2 îïðåäåëèòü äîâåðèòåëüíûé èíòåð-
âàë ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ äëÿ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè 

1
0,95.F =
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ЦЕНОВАЯ МОДЕЛЬ  

КАПИТАЛЬНЫХ АКТИВОВ 

20.1. Статистическое описание характеристик  

         проекта 

20.2. Определение коэффициента бета 

20.3. Оценка качества регрессионной модели 

20.4. Использование коэффициента бета  

         для определения доходности и риска  

         реальных инвестиционных проектов 

20.1. Статистическое описание  

          характеристик проекта  

Äîõîäíîñòü ïðîåêòà ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç îñíîâíûõ åãî õàðàêòåðè-
ñòèê. Äîõîäíîñòü, íàïðèìåð, ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ âíóòðåííåé 
íîðìîé äîõîäíîñòè ïðîåêòà èëè äîõîäíîñòüþ àêöèé. Ýòè çàïëàíè-
ðîâàííûå ïàðàìåòðû ÿâëÿþòñÿ, â îáùåì ñëó÷àå, ñëó÷àéíûìè âåëè-
÷èíàìè. Ïîýòîìó äëÿ èõ îïèñàíèÿ èñïîëüçóþòñÿ âåðîÿòíîñòíûå 
õàðàêòåðèñòèêè. Ê ýòèì õàðàêòåðèñòèêàì ïðåæäå âñåãî îòíîñÿòñÿ: 

• ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå;  
• ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå (ñòàíäàðòíîå) îòêëîíåíèå;  
• äèñïåðñèÿ;  
• êîâàðèàöèÿ;  
• êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè. 
Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå (ñðåäíåâûáîðî÷íîå çíà÷åíèå) îïðåäå-

ëÿåò íàèáîëåå âåðîÿòíîå çíà÷åíèå îæèäàåìîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû, 
íàïðèìåð äîõîäíîñòè. Åñëè âñå ñëó÷àéíûå èñõîäíûå âåëè÷èíû òåõ-
íèêî-ýêîíîìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ ïðîåêòà âûáðàíû âåðíî, òî îíè, 
êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì ýòèõ âåëè÷èí. 

Äèñïåðñèÿ è ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå õàðàêòåðèçóþò ðàç-
áðîñ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû îòíîñèòåëüíî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ. 
×åì áîëüøå ýòè âåëè÷èíû, òåì áîëüøå ðàçáðîñ. Íàïðèìåð, ñðåäíèé 
âîçðàñò äâóõ ãðóïï ó÷àùèõñÿ ñîñòàâëÿåò 25 ëåò. Ñðåäíåå êâàäðàòè÷-
íîå îòêëîíåíèå âîçðàñòà â ïåðâîé ãðóïïå ðàâíî 1,2 ãîäà, à âî âòî-
ðîé — 2,8 ãîäà. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ðàçáðîñ ó÷àùèõñÿ ïî âîçðàñòó 
âî âòîðîé ãðóïïå áîëüøå. Çàìåòèì, ÷òî äèñïåðñèþ íàõîäÿò, âîçâîäÿ 
â êâàäðàò ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå. 

Глава 20
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Êîâàðèàöèÿ õàðàêòåðèçóåò ñâÿçü ìåæäó äâóìÿ ñëó÷àéíûìè âåëè-
÷èíàìè. Íàïðèìåð, åñëè êîâàðèàöèÿ ìåæäó äâóìÿ äîõîäíîñòÿìè öåí-
íûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ áîëüøîé ïîëîæèòåëüíîé âåëè÷èíîé, òî óâåëè-
÷åíèå äîõîäíîñòè îäíîé öåííîé áóìàãè, êàê ïðàâèëî, ïðèâåäåò 
ê óâåëè÷åíèþ äîõîäíîñòè äðóãîé. Ïðè ðàâåíñòâå êîâàðèàöèè íóëþ 
ñâÿçü ìåæäó ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè îòñóòñòâóåò. Åñëè êîâàðèàöèÿ 
ÿâëÿåòñÿ áîëüøîé ïî ìîäóëþ îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé, òî óâåëè-
÷åíèå äîõîäíîñòè îäíîé öåííîé áóìàãè, êàê ïðàâèëî, ïðèâåäåò 
ê óìåíüøåíèþ äîõîäíîñòè äðóãîé. 

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè, òàê æå êàê è êîâàðèàöèÿ, õàðàêòåðèçóåò 
ñâÿçü ìåæäó äâóìÿ ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè. Â îòëè÷èå îò êîâàðèà-
öèè êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ÿâëÿåòñÿ íîðìèðîâàííîé âåëè÷èíîé. 
Åãî çíà÷åíèÿ ëåæàò â èíòåðâàëå îò ìèíóñ åäèíèöû äî åäèíèöû. 

Áîëüøîå çíà÷åíèå ïðè îöåíêå ðèñêà ïðîåêòîâ ïðèíèìàåò åãî 
êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà. Â êà÷åñòâå ìåðû èçìåðåíèÿ ðèñêà ÷àñòî èñ-
ïîëüçóåòñÿ ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå. Ïðîñòåéøåå îáîñíî-
âàíèå ýòîãî âûáîðà ïðèâîäèòñÿ íèæå. 

Ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé ( )f q  ñëó÷àéíûõ äîõîä-

íîñòåé q  äâóõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ïîêàçàíà íà ðèñ. 20.1. 

Ðèñ. 20.1. Ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé  

ñëó÷àéíûõ äîõîäíîñòåé äâóõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ 

Ïðè îäèíàêîâûõ çíà÷åíèÿõ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ âíóòðåí-

íåé íîðìû äîõîäíîñòè ïðîåêò ñ ðàñïðåäåëåíèåì 
1
f  èìååò ìåíüøèå 

ðàçáðîñû âàðèàíòîâ äîõîäà îòíîñèòåëüíî îæèäàåìîãî à (ñì. ðèñ. 20.1). 
Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè 

ïåðâîãî ïðîåêòà 
1

σ  ìåíüøå ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ äî-

õîäíîñòè âòîðîãî ïðîåêòà 
2

σ , ò.å. âûïîëíÿåòñÿ íåðàâåíñòâî
1 2

σ < σ .

Ïîýòîìó ïåðâûé ïðîåêò èìååò ìåíüøèé óðîâåíü ðèñêà ïî ñðàâíå-
íèþ ñî âòîðûì. Ïðè 0σ→  ïðîåêò ñòàíîâèòñÿ áåçðèñêîâûì, òàê êàê 
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äîõîäíîñòü âñåãäà îñòàåòñÿ ðàâíîé ìàòåìàòè÷åñêîìó îæèäàíèþ à.
Ïðèâåäåííûå ðàññóæäåíèÿ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ìåðîé 

ðèñêà äîõîäíîñòè ïðîåêòà ìîæåò ñëóæèòü ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îò-

êëîíåíèå.
Äëÿ îïèñàíèÿ ïðîöåññà ñòàòèñòè÷åñêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè èñ-

ïîëüçóþò âûáîðêó ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû 
i
x , ãäå 1, 2, ..., ;i n= n — ÷èñ-

ëî íàáëþäåíèé. Äîâîëüíî ÷àñòî ñ÷èòàþò, ÷òî ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà 

ïîä÷èíåíà íîðìàëüíîìó çàêîíó. Ýòà ãèïîòåçà ìîæåò áûòü ïðîâåðå-

íà ïóòåì ïîñòðîåíèÿ ãèñòîãðàììû è åå àíàëèçà. Íàèáîëåå ïîëíàÿ è 
òî÷íàÿ ïðîâåðêà ãèïîòåçû î òåîðåòè÷åñêîì ðàñïðåäåëåíèè ïðîèçâî-

äèòñÿ ñ ïîìîùüþ êðèòåðèÿ Ïèðñîíà (èëè êðèòåðèÿ 2

).χ

Ïîäðîáíî ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû ðàññìîòðåíû íàìè â ãë. 19. 
Çäåñü ïðèâåäåíû î ñ í î â í û å  ô î ð ì ó ë û, èñïîëüçóåìûå ïðè 

ðàñ÷åòàõ. 

Ñðåäíåå çíà÷åíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

1

.

n

i

i

x x

n

=

= ∑                                (20.1)

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå a  ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû ñ äîâåðè-

òåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ 1F = −α  ëåæèò â äîâåðèòåëüíîì èíòåðâàëå 

,x t S n a x t S n
α α

− ≤ ≤ +                    (20.2)

ãäå α  — óðîâåíü çíà÷èìîñòè; t
α

 — êîýôôèöèåíò äîâåðèÿ, îïðåäåëÿå- 

            ìûé ïî òàáëèöå t-ðàñïðåäåëåíèÿ (ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà) ïî  

            èçâåñòíîìó α  è ÷èñëó ñòåïåíåé ñâîáîäû 1nν = − ; âûáîðî÷íàÿ  

            äèñïåðñèÿ 

( )
2

2 1

.

1

n

i

i

x x

S

n

=

−

=

−

∑

                           (20.3)

Äèñïåðñèÿ 2

σ  è ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå σ  ÿâëÿþòñÿ 

âàæíûìè ïîêàçàòåëÿìè îöåíêè óðîâíÿ èíâåñòèöèîííûõ ðèñêîâ. 

Çíà÷åíèå âûáîðî÷íîé äèñïåðñèè (20.3) áëèçêî ïî ñâîåé âåëè÷èíå 

äèñïåðñèè 2

σ . Äîâåðèòåëüíûå èíòåðâàëû äëÿ äèñïåðñèè è ñðåäíåêâàä-

ðàòè÷åñêîãî îòêëîíåíèÿ íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ íàõîäÿòñÿ ïî 

ôîðìóëàì 

( ) ( )
2 2

2
1 1

;

1 1

.

n S n S

c b

n n

S S

c b

⎫− −

⎪≤ σ ≤

⎪

⎬

− − ⎪

≤ σ ≤
⎪
⎭

                    (20.4)
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Êîýôôèöèåíòû b  è c  îïðåäåëÿþòñÿ ïî χ2-ðàñïðåäåëåíèþ ñëå-

äóþùèì îáðàçîì. Çàäàþòñÿ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ F ïîïàäàíèÿ 
âåëè÷èíû (20.3) â äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë. Ïî òàáëèöàì äëÿ ÷èñëà 

ñòåïåíåé ñâîáîäû 1nν = −  è 
1 1

;

2 2

c b

F F− +

α = α =  íàõîäÿò b  è c .

Ïðè îöåíêå ðèñêîâ ñëåäóåò ïðèíÿòü âî âíèìàíèå êîâàðèàöèþ 
äâóõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, âûáîðî÷íîå çíà÷åíèå êîòîðîé ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )( )
1 1

.

n n

ij i i j j

i j

S x x x x

= =

= − −∑∑                  (20.5)

Åñëè ïîêàçàòåëè ñðåäíèõ îæèäàåìûõ äîõîäîâ ðàçëè÷íûõ ïðîåê-
òîâ îòëè÷àþòñÿ ìåæäó ñîáîé, òî ýòè ïðîåêòû ñðàâíèâàþò ïðè ïî-
ìîùè êîýôôèöèåíòà âàðèàöèè 

.

S

v

a x

σ

= ≈                             (20.6)

Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ áûâàþò çàäàíû âåðîÿòíîñòè i -ãî íàáëþäåíèÿ 

i
p . Â ýòîì ñëó÷àå ôîðìóëû (20.1) è (20.3) ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå 

1

.

n

i i

i

x x p

=

=∑                                (20.7)              

� Ïðèìåð 20.1. Èìåþòñÿ òðè ïðîåêòà ñ ïàðàìåòðàìè, ïðèâåäåííûìè â 

òàáë. 20.1. Îöåíèòü ñòåïåíü ðèñêà ïî êàæäîìó èç ïðîåêòîâ. 

Òàáëèöà 20.1 

Ïðîåêò 1 Ïðîåêò 2 Ïðîåêò 3 
Âîçìîæíîå çíà÷åíèå 

êîíúþíêòóðû  

èíâåñòèöèîííîãî 
ðûíêà 

Ðàñ÷åò-
íûé
×ÏÄ

i
x

Âåðîÿò-
íîñòü

i
p

Ðàñ÷åò-
íûé
×ÏÄ

i
x

Âåðîÿò-
íîñòü

i
p

Ðàñ÷åò-
íûé
×ÏÄ

i
x

Âåðîÿò-
íîñòü

i
p

Âûñîêîå 1200 0,25 1600 0,2 2000 0,2 

Ñðåäíåå 1000 0,5 900 0,6 1200 0,7 

Íèçêîå 400 0,25 200 0,2 600 0,1 

Ðåøåíèå. 

Äëÿ êàæäîãî èç ïðîåêòîâ íàéäåì îæèäàåìûé äîõîä è ñðåäíåå êâàäðà-

òè÷íîå îòêëîíåíèå ïî ôîðìóëàì 

1

2

3

1200 0,25 1000 0,5 400 0,25 900;

1600 0,2 900 0,6 200 0,2 900;

2000 0,2 1200 0,7 600 0,1 1300;

x

x

x

= ⋅ + ⋅ + ⋅ =

= + + ⋅ + ⋅ =

= ⋅ + ⋅ + ⋅ =

( ) ( ) ( )
2 2 2

1
1200 900 0,25 1000 900 0,5 400 900 0,25 300;S = − ⋅ + − ⋅ + − ⋅ =

( ) ( ) ( )
2 2 2

2
1600 900 0,2 900 900 0,6 200 900 0,2 443;S = − ⋅ + − ⋅ + − ⋅ =

( ) ( ) ( )
2 2 2

3
2000 1300 0,2 1200 1300 0,7 600 1300 0,1 392.S = − ⋅ + − ⋅ + − ⋅ =
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Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâåäåíû â òàáë. 20.2. 

Òàáëèöà 20.2 

Âàðèàíò 
Ñðåäíèé  

îæèäàåìûé äîõîä 

Ñðåäíåå  
êâàäðàòè÷íîå 

îòêëîíåíèå

Êîýôôèöèåíò
âàðèàöèè 

Ïðîåêò 1 900 300 0,33 

Ïðîåêò 2 900 443 0,49 

Ïðîåêò 3 1300 392 0,30 

Èç ñðàâíåíèÿ ïàðàìåòðîâ ïðîåêòîâ 1 è 2 ñëåäóåò, ÷òî ñðåäíèé îæèäàå-

ìûé äîõîä ïî íèì îäèíàêîâ, íî áîëåå ðèñêîâàííûì ÿâëÿåòñÿ ïðîåêò 2, òàê 

êàê ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå ó íåãî áîëüøå, ÷åì ó ïðîåêòà 1. Ïî-

ñêîëüêó ñðåäíèå îæèäàåìûå äîõîäû ó ïðîåêòîâ 1 è 3 ðàçëè÷íû, òî ñðàâíèâàòü 

èõ ñëåäóåò ïî êîýôôèöèåíòó âàðèàöèè. Ïðîåêò 3 íàäåæíåå, òàê êàê êîýôôè-

öèåíò âàðèàöèè ó íåãî ìåíüøå.  �

Îöåíêà ðèñêà ïðîåêòà äëÿ èíâåñòîðà ÿâëÿåòñÿ âàæíîé çàäà÷åé. 
Îò ðèñêîâûõ ïðîåêòîâ èíâåñòîð ïîòðåáóåò áîëåå âûñîêèé äîõîä. 
Ðàçíîñòü ìåæäó äîõîäíîñòüþ êîíêðåòíîãî ïðîåêòà è äîõîäíîñòüþ 
áåçðèñêîâûõ èíâåñòèöèé íàçûâàåòñÿ ïðåìèåé çà ðèñê. Â êà÷åñòâå 
áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ â ÑØÀ ñ÷èòàþò êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ (ñì. 
òàáë. 12.4). 

Ñòàâêà ñðàâíåíèÿ, èñïîëüçóåìàÿ ïðè îïðåäåëåíèè êà÷åñòâà ïðî-
åêòà (ñì. § 12.4), äîâîëüíî ñèëüíî çàâèñèò îò ðèñêà. Âîçìîæíûå 
çíà÷åíèÿ ñòàâêè ñðàâíåíèÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ èíâåñòèöèé ïðè-
âåäåíû â òàáë. 12.5. 

20.2. Определение коэффициента бета  

Øèðîêîå ïðèìåíåíèå ïðè àíàëèçå õàðàêòåðèñòèê èíâåñòèöèîííî-

ãî ïðîåêòà è öåííûõ áóìàã íàøåë êîýôôèöèåíò áåòà ( )β . Ýòîò êîýô-

ôèöèåíò ââîäèòñÿ êàê îäíà èç õàðàêòåðèñòèê ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã 

è èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíîê ðèñêà ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ. 

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ ïðîâîäèòñÿ íà îñíîâå ñðàâíåíèÿ 
õàðàêòåðèñòèê ïîðòôåëÿ ñ õàðàêòåðèñòèêàìè ðûíêà â öåëîì. Ïóñòü 

âðåìåííîé èíòåðâàë, íà êîòîðîì îöåíèâàåòñÿ ýôôåêòèâíîñòü ïîðòôå-

ëÿ, ðàçáèò íà Ò ïåðèîäîâ. Íàïðèìåð, åñëè âðåìåííîé èíòåðâàë ðàâåí 

÷åòûðåì ãîäàì, à ïåðèîä — êâàðòàëó, òî Ò = 16. Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü 

ïîðòôåëÿ çà ýòîò èíòåðâàë âðåìåíè âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

1

1
T

p p t

t

a a

T
=

= ∑ ,                            (20.8)

ãäå t = 1, 2, ..., Ò — íîìåð ïåðèîäà; 
,p t

a  — äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ çà ïå- 

            ðèîä t . 
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Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåòñÿ âûðà-
æåíèåì: 

2

,

1

1

( ) .

1

T

p p t p

t

a a

T
=

σ = −

−

∑                   (20.9)

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ñðàâíèâàåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ àíàëîãîâ ðû-
íî÷íîãî ïîðòôåëÿ, íàïðèìåð ñ èíäåêñîì S&P500 (ôîíäîâûé ðû-
íî÷íûé èíäåêñ Standard&Poors 500). S&P500 íàõîäèòñÿ èç ñðåäíå-
âçâåøåííûõ êóðñîâ àêöèé 500 íàèáîëåå êðóïíûõ êîìïàíèé ÑØÀ.  

Ââåäåì ñëåäóþùèå î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 

,p t
a — äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ çà ïåðèîä ;t

,m t

a — äîõîäíîñòü àíàëîãà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ çà ïåðèîä ;t

t
a — áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà çà ïåðèîä ;t

,t p t t
y a a= − — èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ çà ïåðèîä ;t

,t m t t
x a a= − — èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü àíàëîãà ðûíî÷íîãî ïîðò- 

                          ôåëÿ çà ïåðèîä t.

Ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå àíàëèçà òî÷êè ìîæíî ïîñòðîèòü â 
ïðÿìîóãîëüíîé äåêàðòîâîé ñèñòåìå êîîðäèíàò, ãäå ïî îñè àáñöèññ 
îòêëàäûâàþòñÿ çíà÷åíèÿ èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè àíàëîãà ðûíî÷íî-
ãî ïîðòôåëÿ xt, à ïî îñè îðäèíàò — çíà÷åíèÿ èçáûòî÷íîé äîõîäíî-
ñòè ïîðòôåëÿ 

t
y  (ðèñ. 20.2).  

p
α

θ

Ðèñ. 20.2. Ôóíêöèÿ ðåãðåññèè èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ  

îò èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè àíàëîãà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ 

Ýòè äâå ïåðåìåííûå ÿâëÿþòñÿ ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè. Â òåî-
ðèè êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà äâå òàêèå ïåðåìåííûå 
ìîæíî ñâÿçàòü ñîîòíîøåíèåì 

( )
t t x
y f x= + ε ,                         (20.10)

ãäå ( )
t x

f x y=

�

 — äåòåðìèíèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ ðåãðåññèè îò ;
t x
x ε —

            âîçìóùåíèå â òî÷êå 
t
x , ÿâëÿþùååñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé.  
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Îáû÷íî ñ÷èòàþò, ÷òî ôóíêöèÿ ðåãðåññèè ýôôåêòèâíîñòè ïîðò-
ôåëÿ ÿâëÿåòñÿ ëèíåéíîé îò ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà, ò.å. 

( )
t x p t

f x y x= = α +β⋅

�

;
t p t x
y x= α +β⋅ + ε ,        (20.11) 

ãäå
p

α — êîîðäèíàòà ïåðåñå÷åíèÿ ôóíêöèè ðåãðåññèè ñ îñüþ 
t
y ;

           tgβ = θ  — áåòà ïîðòôåëÿ (ñì. ðèñ. 20.2).  

Åñëè ïðè 0
p

α = , à óãîë o

45 ,θ =  òî õàðàêòåðèñòèêè ïîðòôåëÿ â 

ñðåäíåì ñîîòâåòñòâóþò ðûíî÷íûì, à o

tg45 1.β = = Êîýôôèöèåíòû

óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìóëàìè 

2 2

;

t t

t

x y x y

x x

− ⋅

β =

−

                              (20.12)

,

p
y xα = −β⋅                                (20.13)

ãäå

1

1

;

T

t t t t

t

x y x y

T
=

= ∑                               (20.14)

1 1

1 1

; ;

T T

t t

t t

y y x x

T T
= =

= =∑ ∑                         (20.15)

2 2

1

1

.

T

t t

t

x x

T
=

= ∑                               (20.16)

×àñòî ôîðìóëó äëÿ áåòà ïîðòôåëÿ çàïèñûâàþò â âèäå 

,

2

x y

x

σ

β =

σ

 ,                               (20.17)

ãäå
,x y

σ — êîâàðèàöèÿ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí 
t
x  è 

t
y ;

2

x
σ — äèñïåðñèÿ  

            ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû 
t
x .

Äåéñòâèòåëüíî, èìååì ñëåäóþùèå òîæäåñòâà:

( )( )
,

1

1

1

T

x y t t

t

x x y y

T
=

σ = − − =

−

∑

( )

1

1

1

T

t t t t

t

T

x y xy yx x y

T T
=

= − − + ⋅

−

∑ ( );
1

t t

T

x y x y

T

= − ⋅

−

( ) ( )
22 2 2

1 1

1 1

2

1 1

T T

x t t t

t t

T

x x x x x x

T T T
= =

σ = − = − + =

− −

∑ ∑
2 2

.

1

t

T

x x

T

⎡ ⎤
−

⎢ ⎥⎣ ⎦−
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Ïîäñòàâèâ ýòè âûðàæåíèÿ â (20.12), ïîëó÷èì (20.17).
Ôóíêöèþ ñðåäíåé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îò áåòà ïîðòôåëÿ íàé-

äåì êàê ñðåäíåå çíà÷åíèå èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ 
t
y ,

îïðåäåëÿåìîå âòîðûì óðàâíåíèåì (20.11):

t p t x p t x
y x x= α +β⋅ + ε = α +β⋅ + ε .

Çäåñü 0
x

ε = , òàê êàê êîýôôèöèåíòû ðåãðåññèè âû÷èñëÿþòñÿ ìåòî-

äîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ.  
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èç îïðåäåëåíèÿ èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè 

ïîðòôåëÿ è èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè àíàëîãà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ 
ñëåäóåò 

,

;
t p t t p
y a a a a= − = −

,t m t t m
x a a a a= − = − ,

ãäå
р

a  — ñðåäíÿÿ çà èññëåäóåìûé ïåðèîä äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ; a  —  

            ñðåäíÿÿ çà èññëåäóåìûé ïåðèîä äîõîäíîñòü áåçðèñêîâîãî àêòèâà;  

т
a  — ñðåäíÿÿ çà èññëåäóåìûé ïåðèîä äîõîäíîñòü ðûíêà.  

Ïîäñòàâèâ äâà ïîñëåäíèõ âûðàæåíèÿ â ïðåäûäóùåå è ïåðåíåñÿ 
a  âïðàâî, ïîëó÷èì 

( ) .

p p m
a a a a= α + + − β                    (20.18)

Ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ìîæåò áûòü îöåíåíà ñ 
ïîìîùüþ àïîñòåðèîðíîé ðûíî÷íîé ëèíèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã 

(Security Market Line, SML). Äëÿ îïðåäåëåíèÿ SML ïîëàãàþò 0
p

α = .

Òàêîé ïîðòôåëü íàçûâàþò ýòàëîííûì. Äîõîäíîñòü ýòàëîííîãî 
ïîðòôåëÿ ëèíåéíûì îáðàçîì çàâèñèò îò êîýôôèöèåíòà áåòà: 

( )
эт m

a a a a= + − β ,                     (20.19) 

ãäå
эт

a  — ñðåäíÿÿ çà èññëåäóåìûé ïåðèîä äîõîäíîñòü ýòàëîííîãî  

            ïîðòôåëÿ. 

Âèä àïîñòåðèîðíîé SML ïîêàçàí íà ðèñ. 20.3. 

эт

а

а

β

Ðèñ. 20.3. Àïîñòåðèîðíàÿ  
ðûíî÷íàÿ ëèíèÿ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã (SML)  
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Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ÿâëÿåòñÿ ëèíåéíîé ôóíê-
öèåé îò áåòà. Ïðè óâåëè÷åíèè áåòà äîõîäíîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ. Ñ äðó-
ãîé ñòîðîíû, èçâåñòíî, ÷òî äîõîäíîñòü àêòèâà óâåëè÷èâàåòñÿ ïðè 
óâåëè÷åíèè ðèñêà. Ïîýòîìó êîýôôèöèåíò áåòà ìîæíî òðàêòîâàòü 
êàê ïîêàçàòåëü ðèñêà. Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ðàâíà ñðåäíåé 

äîõîäíîñòè ðûíêà ïðè 1
т

β = β = . Îáû÷íî ñ÷èòàþò, ÷òî ïðè 1β =

óðîâåíü ðèñêà ñðåäíèé, ïðè 1β <  — íèçêèé, ïðè 1β >  — âûñîêèé. 

Îäíîé èç ìåð ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ÿâëÿåòñÿ 

ðàçíîñòü ìåæäó ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ ïîðòôåëÿ 
p

a (20.18) è äîõîä-

íîñòüþ ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ 
эт

a (20.19):

.

p p эт
a aα = −                            (20.20)

Âåëè÷èíà 
p

α  íàçûâàåòñÿ àïîñòåðèîðíîé àëüôà.

Ïîñòðîåíèå ôóíêöèè ðåãðåññèè ïîðòôåëÿ è îïðåäåëåíèå ðàçíî-
ñòè ìåæäó ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ ïîðòôåëÿ è äîõîäíîñòüþ ýòàëîííî-
ãî ïîðòôåëÿ αð ïðîâîäèòñÿ ïî ñëåäóþùåìó à ë ã î ð è ò ì ó: 

• ñîñòàâëÿþò òàáëèöû ïåðèîäè÷åñêèõ äîõîäíîñòåé èññëåäóåìî-
ãî ïîðòôåëÿ, ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ è áåçðèñêîâîãî àêòèâà;  

• îïðåäåëÿþò áåòà è àëüôà ïîðòôåëÿ; 
• ñòðîÿò ôóíêöèþ ðåãðåññèè ïîðòôåëÿ; 
• îïðåäåëÿþò ðàçíîñòü ìåæäó ñðåäíåé äîõîäíîñòüþ ïîðòôåëÿ 

è äîõîäíîñòüþ ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ.  

� Ïðèìåð 20.2. Â òàáë. 20.3 ïðèâåäåíû ïåðèîäè÷åñêèå çíà÷åíèÿ äîõîä-
íîñòåé çà êâàðòàë â ïðîöåíòàõ èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ, ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ 
è áåçðèñêîâîãî àêòèâà çà 16 êâàðòàëîâ (4 ãîäà) [44].  

Îïðåäåëèòü áåòà è àëüôà ïîðòôåëÿ è ïîñòðîèòü ôóíêöèþ ðåãðåññèè 
ïîðòôåëÿ.

Òàáëèöà 20.3 

Êâàðòàë 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 

Èññëåäóåìûé

ïîðòôåëü,
,p t

a –8,77 –6,03 14,14 24,96 3,71 10,65 –0,22 0,27 –3,08

Ðûíî÷íûé

ïîðòôåëü,
,m t

a
–5,86 –2,94 13,77 14,82 11,91 11,55 –0,78 0,02 –2,52

Áåçðèñêîâûé àêòèâ,

t
a

2,97 3,06 2,85 1,88 1,9 2 2,22 2,11 2,16 

Êâàðòàë 10-é 11-é 12-é 13-é 14-é 15-é 16-é Èòîãî

Èññëåäóåìûé

ïîðòôåëü,
,p t

a –6,72 8,58 1,15 7,87 5,92 –3,1 13,61 62,94

Ðûíî÷íûé ïîðò-

ôåëü,
,m t

a
–1,85 8,73 1,63 10,82 7,24 –2,78 14,36 78,12

Áåçðèñêîâûé àêòèâ,

t
a 2,34 2,44 2,4 1,89 1,94 1,72 1,75 35,63
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Ðåøåíèå.  

Ñðåäíèå äîõîäíîñòè çà êâàðòàë èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ, ðûíî÷íîãî 
ïîðòôåëÿ è áåçðèñêîâîãî àêòèâà: 

,

1

1 62,94

3,93%

16

T

p p t

t

a a

T
=

= = =∑
;

,

1

1 78,12

4,88%

16

T

m m t

t

a a

T
=

= = =∑
;

1

1 35,63

2,23%

16

T

t

t

a a

T
=

= = =∑
.

Ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ â ôîðìóëó (20.19), ïîëó÷èì âûðàæå-
íèå äëÿ äîõîäíîñòè ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ îò êîýôôèöèåíòà áåòà, ò.å. âûðà-
æåíèå äëÿ àïîñòåðèîðíîé SML: 

2,23 2,65
эт

a = + β .

Ãðàôèê ýòîé çàâèñèìîñòè ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 20.4. 

4,88
m

а =

3,93
m

а =

2,23а =

0,95
p

аα + =

β

2,23 2,65
эт

а = + β

Ðèñ. 20.4. Ãðàôèêè çàâèñèìîñòåé äîõîäíîñòåé ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ  

è èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ îò êîýôôèöèåíòà áåòà 

Ñðåäíÿÿ èçáûòî÷íàÿ äîõîäíîñòü çà êâàðòàë èññëåäóåìîãî è ðûíî÷íîãî 
ïîðòôåëåé ðàâíà 

( ),

1

1

1,7%;

T

p t t p

t

y a a a a

T
=

= − = − =∑

( ),

1

1

2,65%.

T

m t t m

t

x a a a a

T
=

= − = − =∑

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà 
2 2

, ,

t t t t
x y x y  ïðèâåäåíû â òàáë. 20.4.  
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Òàáëèöà 20.4 

Êâàðòàë t
y

,p t t
a a= −

,t m t t
x a a= −

2

t
y

2

t
x t t

x y

1-é –11,74 –8,83 137,83 77,97 103,66 

2-é –9,09 –6 82,63 36 54,54 

3-é 11,29 10,92 127,46 119,25 123,29 

4-é 23,08 12,94 532,69 167,44 298,66 

5-é 1,81 10,01 3,28 100,2 18,12 

6-é 8,65 9,55 74,82 91,2 82,61 

7-é –2,44 –3 5,95 9 7,32 

8-é –1,84 –2,09 3,39 4,37 3,85 

9-é –5,24 –4,68 27,46 21,9 24,52 

10-é –9,06 –4,19 82,08 17,56 37,96 

11-é 6,14 6,29 37,7 39,56 38,62 

12-é –1,25 –0,77 1,56 0,59 0,96 

13-é 5,98 8,93 35,76 79,74 53,4 

14-é 3,98 5,3 15,84 28,09 21,09 

15-é –4,82 –4,5 23,23 20,25 21,69 

16-é 11,86 12,61 140,66 159,01 149,55 

Èòîãî 27,31 42,49 1332,34 972,13 1039,84 

Âîñïîëüçîâàâøèñü ðåçóëüòàòàìè, ïðèâåäåííûìè â òàáë. 20.4, ïîëó÷èì  

2
1039,84 972,13

64,99; 60,76

16 16

t t t
x y x= = = =

.

Êîâàðèàöèÿ ðûíî÷íîãî è èññëåäóåìîãî ïîðòôåëåé 

( )
,

16

64,99 2,65 1,7 64,52.

1 15

x y t t

T

x y x y

T

⎡ ⎤σ = − ⋅ = − ⋅ =
⎣ ⎦

−

Äèñïåðñèÿ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ 

( )
2 2 2 2

16

60,76 2,65 57,32.

1 15

x t

T

x x

T

⎡ ⎤
σ = − = − =

⎢ ⎥⎣ ⎦−

Ïîäñòàâèâ ýòè çíà÷åíèÿ â (20.17), ïîëó÷èì çíà÷åíèå áåòà èññëåäóåìîãî 
ïîðòôåëÿ:

64,49

1,126.

57,32

β = =

Èçâåñòíî, ÷òî ñðåäíÿÿ áåòà ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ðàâíà åäèíèöå. Ïî-
ñêîëüêó ñðåäíÿÿ áåòà èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ áîëüøå ñðåäíåãî áåòà ðûíî÷-
íîãî ïîðòôåëÿ, òî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ìåíåäæåð èññëåäóåìîãî ïîðò-
ôåëÿ áûë îòíîñèòåëüíî àãðåññèâåí. 

Àëüôà ïîðòôåëÿ ìîæåò áûòü íàéäåíà ïî ôîðìóëå (20.13):

1,7 1,126 2,65 1,28
p

y xα = −β = − ⋅ = − %.
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Òàê êàê àëüôà ïîðòôåëÿ îòðèöàòåëüíà, ò.å. äîõîäíîñòü èññëåäóåìîãî 
ïîðòôåëÿ íèæå äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ, òî óïðàâëåíèå äàííûì 
ïîðòôåëåì ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåýôôåêòèâíîå. 

Ôóíêöèþ äîõîäíîñòè èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ îò êîýôôèöèåíòà áåòà 
íàéäåì, ïîäñòàâèâ â (20.18) ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ:  

( )1,28 2,23 4,88 2,23 0,95 2,65 .
p

a = − + + − β = + ⋅β

Çàâèñèìîñòü äîõîäíîñòè èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ îò áåòà ïîðòôåëÿ ñì. íà 
ðèñ. 20.4. 

Ôóíêöèþ ðåãðåññèè ïîðòôåëÿ íàéäåì, ïîäñòàâèâ â (20.11) çíà÷åíèÿ äëÿ 
àëüôà è áåòà ïîðòôåëåé: 

1,28 1,126 .
x t

y x= − +

�

Ãðàôèê ýòîé ôóíêöèè ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 20.5.   

x

y

�

t
x

Ðèñ. 20.5. Ôóíêöèÿ ðåãðåññèè     �

20.3. Оценка качества  

         регрессионной модели 

Ïîñòðîåííàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü íóæäàåòñÿ â ïðîâåðêå åå ñî-

îòâåòñòâèÿ ðåàëüíûì ñòàòèñòè÷åñêèì äàííûì. Ïðè îöåíêå êà÷åñòâà 

ôóíêöèè ðåãðåññèè ïðîâåðÿåòñÿ çíà÷èìîñòü êîýôôèöèåíòîâ óðàâ-
íåíèÿ, ñòåïåíü òåñíîòû âçàèìîñâÿçè èññëåäóåìûõ ñëó÷àéíûõ âåëè-

÷èí 
t
x  è 

t
y , êà÷åñòâî ïîäáîðà ôîðìû êðèâîé. Â îáùåì âèäå ôóíê-

öèÿ ( )
t x

f x y=

�

 ìîæåò èìåòü ñàìûé ðàçëè÷íûé âèä. Â íàøåì ñëó÷àå 

â êà÷åñòâå ýòîé ôóíêöèè âûáðàíà ïðÿìàÿ ëèíèÿ (20.11).

Çíà÷èìîñòü êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè ,

p
α β  ïðîâåðÿåòñÿ ïî 

t-êðèòåðèþ Ñòüþäåíòà. Ýòè êîýôôèöèåíòû ïðèçíàþòñÿ çíà÷èìûìè 
ñ çàäàííîé âåðîÿòíîñòüþ, åñëè âûïîëíÿþòñÿ íåðàâåíñòâà 
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0
;t t

α

>
0
,t t

β
>                           (20.21)

ãäå

;

p

t t
α β

α β

α β

= =

σ σ

;                          (20.22)

( )

OCT OCT

2

1

; ;

T

t

t

T

x x

α β

=

σ σ

σ = σ =

−∑

              (20.23)

( )
22

OCT

1

1

.

2

T

t x

t

y y

T
=

σ = −

−

∑

�                    (20.24)

Çíà÷åíèå 
0
t  âûáèðàåòñÿ èç òàáëèöû t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà äëÿ äî-

âåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè 1F = −α  è ÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû Ò – 2, 

ãäå Ò — îáúåì âûáîðêè. Ïðè âûïîëíåíèè íåðàâåíñòâà (20.21) êî-
ýôôèöèåíò ñ÷èòàåòñÿ çíà÷èìûì ñ âåðîÿòíîñòüþ F. Çäåñü α  — óðî-

âåíü çíà÷èìîñòè. 

Òåñíîòó âçàèìîñâÿçè 
t
x  è 

t
y  ïðîâåðÿþò ïðè ïîìîùè êîýôôè-

öèåíòà êîððåëÿöèè  

,

2 2 2 2

,

x y
t t

x y

t t

x y x y

r

x x y y

σ
− ⋅

= =

σ σ

− ⋅ −

                (20.25)

ãäå

( )

( )

22 2 2

1

22 2 2

1

1

;

1 1

1

.

1 1

T

x t t

t

T

y t t

t

T

x x x x

T T

T

y y y y

T T

=

=

⎫
⎡ ⎤

σ − − = − ⎪
⎢ ⎥⎣ ⎦− −

⎪

⎬

⎪
⎡ ⎤

σ = − = − ⎪
⎢ ⎥⎣ ⎦− −

⎭

∑

∑

         (20.26)

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ëåæèò â ïðåäåëàõ 1 1r− ≤ ≤ . Ïðè çíà-
÷åíèè êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè, áëèçêîì ê åäèíèöå èëè ìèíóñ 
åäèíèöå, ñâÿçü ñèëüíàÿ, ïðè çíà÷åíèè, áëèçêîì ê íóëþ, — ñëàáàÿ. 

Çíà÷èìîñòü êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ñ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿò-
íîñòüþ 1F = −α  îïðåäåëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà ïî 

ôîðìóëå 

0r

t t> ,                              (20.27)

ãäå
2

2

1

r

r T

t

r

−

=

−

;  êîëè÷åñòâî ñòåïåíåé ñâîáîäû ðàâíî Ò – 2.  

Çíà÷åíèå r2 íàçûâàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì äåòåðìèíàöèè. ×åì 
áîëüøå r2, òåì ëó÷øå âûáðàííàÿ ôóíêöèÿ àïïðîêñèìèðóåò ôàêòè-
÷åñêèå äàííûå. Â íàøåì ñëó÷àå êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè ïîêà-
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çûâàåò òó ÷àñòü èçìåíåíèé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè èññëåäóåìîãî 
ïîðòôåëÿ çà çàäàííûé èíòåðâàë âðåìåíè, êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ èçìå-
íåíèÿìè èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. 

Êîýôôèöèåíò íåîïðåäåëåííîñòè íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

2 2

1 .h r= −                               (20.28) 

Êîýôôèöèåíò íåîïðåäåëåííîñòè ïîêàçûâàåò ÷àñòü èçìåíåíèé 
èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðàÿ íå ñâÿçàíà 
ñ èçìåíåíèÿìè èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. 

Êà÷åñòâî ïîäáîðà ôîðìû êðèâîé îöåíèâàåòñÿ ïî êðèòåðèþ Äàð-
áèíà—Óîòñîíà. Äëÿ ýòîãî ïðîâîäèòñÿ àíàëèç îñòàòêîâ 

.

t t x
y yε = −

�

                              (20.29) 

Åñëè ìîäåëü ôóíêöèè ðåãðåññèè àäåêâàòíà ôîðìå ïîäîáðàííîé 
êðèâîé, òî ñîñåäíèå çíà÷åíèÿ îñòàòêîâ íåçàâèñèìû äðóã îò äðóãà. 
Ýòà íåçàâèñèìîñòü ïðîâåðÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ êðèòåðèÿ Äàðáèíà—Óîò- 
ñîíà: 

1

2

2

1

2 1 .

T

x x

t

T

x

t

d

−

=

=

⎛ ⎞

ε ε⎜ ⎟

⎜ ⎟
= ⋅ −

⎜ ⎟

⎜ ⎟ε
⎜ ⎟

⎝ ⎠

∑

∑

                      (20.30)

Ïî òàáëèöå Äàðáèíà—Óîòñîíà äëÿ çàäàííîé äîâåðèòåëüíîé âå-
ðîÿòíîñòè 1F = −α  îïðåäåëÿþò êðèòè÷åñêèå ãðàíèöû, ïîçâîëÿþ-

ùèå âûíåñòè ñóæäåíèå î íàëè÷èè àâòîêîððåëÿöèè (ðèñ. 20.6).  
Çàäàâøèñü óðîâíåì çíà÷èìîñòè α  è çíàÿ êîëè÷åñòâî êîìáèíà-

öèé Ò, íàõîäÿò èç òàáëèöû çíà÷åíèÿ ,

n v

d d .

d
νn

d 4 d
ν

− 4
n

d− d

Ðèñ. 20.6. Ãðàíèöû Äàðáèíà—Óîòñîíà, ïîçâîëÿþùèå âûíåñòè ñóæäåíèå  

î íàëè÷èè àâòîêîððåëÿöèè 

Ïðè 4
v v

d d d< < −  àâòîêîððåëÿöèÿ îñòàòêîâ îòñóòñòâóåò. Ïðè 

n
d d<  è 4

n

d d> −  àâòîêîððåëÿöèÿ èìååò ìåñòî. Åñëè îáíàðóæåíà 

ñóùåñòâåííàÿ àâòîêîððåëÿöèÿ îñòàòêîâ, òî ñëåäóåò ïåðåñìîòðåòü 
ôîðìó âûáðàííîé êðèâîé. 

� Ïðèìåð 20.3. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðà 20.2, ïðîâåðèòü ïîëó÷åííûå 
â ýòîì ïðèìåðå ðåçóëüòàòû íà àäåêâàòíîñòü ðåàëüíûì ñòàòèñòè÷åñêèì äàí-
íûì, ðàññ÷èòàòü êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè, äåòåðìèíàöèè è íåîïðåäåëåí-
íîñòè.

Ðåøåíèå.  

Ðàñ÷åò ïðåäñòàâëåí â òàáë. 20.5. 
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Òàáëèöà 20.5 

Êâàðòàë 
x

ε

2

x

ε ( )
2

t
x x− 1x x−

ε ε

1-é –0,52 0,27 131,79 — 

2-é –1,05 1,1 74,82 0,55 

3-é 0,27 0,07 68,39 –0,28 

4-é 9,79 95,84 105,88 2,64 

5-é –8,18 66,91 54,17 –80,08 

6-é –0,82 0,67 47,61 6,71 

7-é 2,22 4,93 31,92 –1,82 

8-é 1,79 3,2 22,47 3,97 

9-é 1,31 1,72 53,73 2,34 

10-é –3,06 9,36 46,79 –4,01 

11-é 0,34 0,12 13,25 –1,42 

12-é –0,89 0,79 11,7 0,3 

13-é –2,8 7,84 39,44 –2,49 

14-é –0,71 0,5 7,02 1,99 

15-é 1,53 2,34 51,12 –1,09 

16-é –1,06 1,12 99,2 –1,62 

    Èòîãî –0,06 196,78 859,3 –73,93 

Ïî ôîðìóëàì (20.24), (20.23) è (20.22) íàõîäèì 

OCT

197,36 3,75 3,75

3,75; 0,94; 0,128

14 16 859,3

α β

σ = = σ = = σ = =
;

1,28 1,126

1,36; 8,8.

0,94 0,128

t t
α β

= = = =

Èç òàáëèöû t-ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþäåíòà äëÿ ÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû 

16 2 14ν = − =  èìååì ïðè 
0

1,3t = 0,89F =  è ïðè 
0

6,6t = 0,99999.F =  Òà-

êèì îáðàçîì, êàê ñëåäóåò èç (20.21), êîýôôèöèåíò 
p

α  ïðèíèìàåòñÿ çíà÷è-

ìûì ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,89, à êîýôôèöèåíò β  — ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,99999. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ïî ôîðìóëå (20.25) íàéäåì 
äèñïåðñèè (èñõîäíûå äàííûå ïðèâåäåíû â òàáë. 20.4): 

( )
2 2

2 2

16

60,76 2,65 57,32; 7,57;

15

16 1332,34

1,7 85,74; 9,26.

15 16

x x

y y

σ = − = σ =

⎛ ⎞
σ = − = σ =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ è 
,x y

σ , ðàññ÷èòàííîå â ïðèìåðå 20.2, 

â (20.25), ïîëó÷èì  

64,52

0,92.

7,57 9,26

r = =

⋅
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Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ñâÿçü ìåæäó èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòüþ èññëåäóåìî-
ãî è ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ âûñîêàÿ. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ çíà÷èìîñòè êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè îïðåäåëèì 

2 2

2 0,92 16 2

8,82.

1 1 0,92

r

r T

t

r

− ⋅ −

= = =

− −

Òàê êàê 
0

6,6t =  ïðè F = 0,99999, òî, êàê ñëåäóåò èç ñîîòíîøåíèÿ (20.21),

êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìîæíî ñ÷èòàòü çíà÷èìûì ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,99999. 
Êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè 

2

0,85.r =

Êîýôôèöèåíò íåîïðåäåëåííîñòè íàõîäèì ïî ôîðìóëå (20.28):

2 2

1 1 0,85 0,15.h r= − = − =

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî 85% èçìåíåíèé èçáûòî÷íîé äîõîä-
íîñòè èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ çà 16-êâàðòàëüíûé èíòåðâàë ñâÿçàíû ñ èçìå-
íåíèåì èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ; 15% èçìåíåíèé èç-
áûòî÷íîé äîõîäíîñòè èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ çà ýòîò èíòåðâàë íå çàâèñÿò 
îò èçìåíåíèé èçáûòî÷íîé äîõîäíîñòè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. 

Äëÿ îöåíêè êà÷åñòâà ïîäáîðà ôîðìû êðèâîé íàõîäèì ðàñ÷åòíîå çíà÷å-
íèå d ïî ôîðìóëå (20.30) è ïî äàííûì òàáë. 20.5: 

73,93

2 1 2,75

196,78

d

−⎛ ⎞
= − =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

.

Èç òàáëèöû Äàðáèíà—Óîòñîíà äëÿ óðîâíÿ çíà÷èìîñòè 1%α =  è ÷èñëà 

íàáëþäåíèé T = 16 íàõîäèì 0,84; 1,09.
n v

d d= =
 Ïîëó÷åííûå òî÷êè íàíî-

ñÿòñÿ íà îñü ðèñ. 20.6. Ðåçóëüòàò ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 20.7. 

Ðèñ. 20.7. Òî÷êè Äàðáèíà—Óîòñîíà 

Òàê êàê ðàñ÷åòíîå çíà÷åíèå ïîïàëî â èíòåðâàë [1,09; 2,91], òî ñîñåäíèå 
çíà÷åíèÿ îñòàòêîâ íåçàâèñèìû äðóã îò äðóãà, ò.å. âûáîð ôóíêöèè ðåãðåññèè 
â âèäå ïðÿìîé ëèíèè ñäåëàí ïðàâèëüíî.  �

20.4. Использование коэффициента бета  

         для определения доходности  

         и риска реальных инвестиционных  

         проектов 

Êîýôôèöèåíò áåòà íàøåë øèðîêîå ïðèìåíåíèå íå òîëüêî ïðè 
àíàëèçå öåííûõ áóìàã, íî è ïðè àíàëèçå èíâåñòèöèé â ðåàëüíûå 
àêòèâû.  
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Êàê ïîêàçàíî â § 20.3, äîõîäíîñòü àêòèâà ÿâëÿåòñÿ ëèíåéíîé 
ôóíêöèåé îò áåòà. Ïðè óâåëè÷åíèè áåòà äîõîäíîñòü óâåëè÷èâàåòñÿ. 
Àíàëîãè÷íûå ðàññóæäåíèÿ ñïðàâåäëèâû òàêæå äëÿ äîõîäíîñòè èí-
âåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ïîýòîìó, òàê æå êàê è äëÿ ñëó÷àÿ ïîðòôåëÿ 
öåííûõ áóìàã, ðèñê ðåàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïî îòíî-
øåíèþ ê óðîâíþ ðèñêà ðûíêà â öåëîì îöåíèâàþò ïðè ïîìîùè êî-

ýôôèöèåíòà 
пр

β , îïðåäåëÿåìîãî ïî ôîðìóëå 

,

2

пр m

пр

m

σ

β =

σ

,                          (20.31)

ãäå
,пр m

σ  — êîâàðèàöèÿ äîõîäíîñòè êîíêðåòíîãî ïðîåêòà è ðûíêà â öå- 

            ëîì; 
m

σ  — ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè ïî èíâå- 

            ñòèöèîííîìó ðûíêó â öåëîì (ïðè ýòîì ñ÷èòàþò, ÷òî ïðè 1
пр

β =

            óðîâåíü ðèñêà ñðåäíèé, ïðè 1
пр

β <  — íèçêèé, ïðè 1
пр

β >  —  

            âûñîêèé). 

Ãðàôèê äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îò áåòà ïðåäñòàâ-
ëåí íà ðèñ. 20.8. 

пр

a

пр

a

m

a

a

0 1
m

β =
m

β β

Ðèñ. 20.8. Çàâèñèìîñòü äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà îò ðèñêà 

Ðèñê îáû÷íî êîìïåíñèðóåòñÿ ïðåìèåé çà ðèñê, êîòîðàÿ âîçðàñ-
òàåò ïðîïîðöèîíàëüíî óðîâíþ ðèñêà ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó 

пр

β  (ñì. ðèñ. 20.8). Ïðåìèÿ çà ðèñê a
Ρ
 ïî ðàññìàòðèâàåìîìó ïðîåê-

òó ðàâíà 
пр

a a a
Ρ
= − .

Èç ãåîìåòðèè ðèñ. 20.8 ñëåäóåò ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà îáùåé äî-

õîäíîñòè ïðîåêòà 
пр

a  â çàâèñèìîñòè îò óðîâíÿ ðèñêà ïî ýòîìó ïðî-

åêòó 
пр

β . Èç ïîäîáèÿ òðåóãîëüíèêîâ íàõîäèì 
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пр
m

пр m

a a
a a

− −

=

β β

,

ãäå a  — äîõîäíîñòü áåçðèñêîâûõ èíâåñòèöèé; 
m

a  — ñðåäíåå çíà÷åíèå  

            äîõîäíîñòè ïî ðûíêó â öåëîì; 
m

β — óðîâåíü ðèñêà ïî ðûíêó â 

            öåëîì.  

Òàê êàê ñðåäíèé óðîâåíü ðèñêà íà èíâåñòèöèîííîì ðûíêå 

1
т

β = β = , òî

( ) .

пр m

a a a a= + − β                    (20.32)

Êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, ýòà ôîðìóëà ñîâïàäàåò ñ ôîðìóëîé 

(20.18) ïðè 0
p

α = .

Âûðàæåíèå (20.32) íàçûâàþò ôîðìóëîé öåíîâîé ìîäåëè êàïèòàëü-

íûõ àêòèâîâ (Capital Asset Pricing Model, CAPM). 

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ äîõîäíîñòè ïðîåêòà íåîáõîäèìî ïðî-

âåñòè ðàñ÷åò áåòà ýòîãî ïðîåêòà. Íàïðèìåð, ðàññìàòðèâàåòñÿ âîïðîñ î 

ðàñøèðåíèè ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîäîáíûå èíâåñòèöèè ñîïðÿæåíû ïðè-

ìåðíî ñ òîé æå ñòåïåíüþ ðèñêà, ÷òî è ñóùåñòâóþùèé áèçíåñ. Ñïîñîá 

ñîñòîèò â âû÷èñëåíèè áåòà àêöèé, ò.å. â èññëåäîâàíèè çàâèñèìîñòè 

äîõîäíîñòè àêöèé äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ îò äîõîäíîñòè âñåãî ðûíêà. 

Äëÿ ýòèõ öåëåé â ñèñòåìå êîîðäèíàò äîõîäíîñòü ðûíêà îò äîõîäíîñòè 

àêöèé äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñòðîÿò òî÷êè äëÿ îïðåäåëåííûõ ìîìåí-

òîâ â ïðîøëîì. Çàòåì, íàïðèìåð, ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ 

âû÷èñëÿþò êîýôôèöèåíòû ôóíêöèè ðåãðåññèè äîõîäíîñòè àêöèé 

ïðåäïðèÿòèÿ îò äîõîäíîñòè ðûíêà â öåëîì, ÿâëÿþùåéñÿ ïðÿìîé ëèíèåé. 

Òàíãåíñ óãëà íàêëîíà ýòîé ïðÿìîé ÿâëÿåòñÿ èñêîìûì êîýôôèöèåí-

òîì áåòà. Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî êîýôôèöèåíò áåòà äëÿ äàí-

íîãî ïðåäïðèÿòèÿ èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè. Èññëåäîâàíèÿ ñòàáèëüíî-

ñòè êîýôôèöèåíòà áåòà â ÑØÀ áûëî ïðîâåäåíî Øàðïîì è Êóïåðîì 

â 1960—1970-å ãã. [6]. Îíè ðàçáèëè àêöèè íà 10 êàòåãîðèé ðèñêà. 

Â ïåðâóþ êàòåãîðèþ âõîäèëè àêöèè ñ ñàìûì ìàëûì çíà÷åíèåì áåòà, 

â äåñÿòóþ — ñ ñàìûì áîëüøèì. Çàòåì îíè ïðîñëåäèëè, ñêîëüêî èç 

ýòèõ àêöèé îñòàëîñü â òîé æå êàòåãîðèè ðèñêà ïÿòüþ ãîäàìè ïîçæå. 

Ðåçóëüòàòû èõ èññëåäîâàíèé ñâåäåíû â òàáë. 20.6.  

Òàáëèöà 20.6 

Êàòåãîðèÿ ðèñêà 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Äîëÿ àêöèé â òîé æå êàòåãî-

ðèè ðèñêà ÷åðåç ïÿòü ëåò 
40 21 16 13 14 14 13 16 18 35
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Èç òàáëèöû âèäíî, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìîå âðåìÿ â ÑØÀ ñóùå-

ñòâîâàëà çàìåòíàÿ òåíäåíöèÿ ê ñòàáèëüíîñòè àêöèé ëèáî ñ î÷åíü 

âûñîêèìè, ëèáî ñ î÷åíü íèçêèìè êîýôôèöèåíòàìè áåòà.  

 

Упражнения 

ТЕСТ 20.1 

Âûáåðèòå ïðàâèëüíûé âàðèàíò îòâåòà. 

1. Ìåðîé ðèñêà ÿâëÿåòñÿ: 
À. Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå.  
B. Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå. 
C. Êîâàðèàöèÿ. 
D. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè.  

2. Äèñïåðñèÿ â çàâèñèìîñòè îò ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëî-
íåíèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ: 

À. Ëèíåéíîé çàâèñèìîñòüþ. 
B. Êâàäðàòè÷íîé çàâèñèìîñòüþ. 
C. Êóáè÷åñêîé çàâèñèìîñòüþ.  

ЗАДАЧИ 

20.1. Îæèäàåìàÿ ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü ïðîåêòà ðàâíà 5% ãîäîâûõ 
(äðóãîé âàðèàíò — 9% ãîäîâûõ). Ñðåäíÿÿ äîõîäíîñòü áåçðèñêîâîãî 
àêòèâà ðàâíà 2%, à äîõîäíîñòü ðûíêà — 6%. Îïðåäåëèòü ïðåìèþ çà 
ðèñê è ñòåïåíü ðèñêà â âèäå êîýôôèöèåíòà áåòà. 
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МЕТОДЫ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ  

ЗА СЧЕТ  ПРОГНОЗИРОВАНИЯ 

ХАРАКТЕРИСТИК  

ВРЕМЕННЫХ РЯДОВ 

ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

21.1.  Скользящие средние 

21.2.  Экспоненциально взвешенные средние 

21.3.  Метод сглаживания ошибок 

21.4.  Трендовая модель 

Ïðîãíîçèðîâàíèå ñ çàäàííîé âåðîÿòíîñòüþ õàðàêòåðèñòèê âðå-
ìåííûõ ïðîöåññîâ ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè ïðè 
ïðèíÿòèè ðåøåíèé è óìåíüøèòü ðèñê. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîëó÷èëè 
ðàñïðîñòðàíåíèå êîìïüþòåðíûå ñèñòåìû, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ ðàç-
ðàáîòêè áèçíåñ-ïëàíîâ è ñîïóòñòâóþùèõ èì äîêóìåíòîâ. Â ÷àñòíî-
ñòè, äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïðîãíîçà âðåìåííîãî ðÿäà ïðèìåíÿåòñÿ êîìïüþ-
òåðíàÿ ñèñòåìà «Forecast Expert», â êîòîðîé èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü 
Áîêñà—Äæåíêèíñà. Â êà÷åñòâå ïðîãíîçèðóåìûõ âåëè÷èí ìîãóò âû-
ñòóïàòü ñïðîñ è öåíà íà òîâàð, öåííûå áóìàãè, çàãðóæåííîñòü ïåðñî-
íàëà è ò.ä. Ïðèìåíåíèå «Forecast Expert» ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü ïðîãíîç 
â âèäå äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà ïðè çàäàííîé âåðîÿòíîñòè íà ïåðè-
îä âðåìåíè, íå ïðåâîñõîäÿùèé äëèíó èñõîäíîãî ðÿäà. Ìîäåëü ïîçâî-
ëÿåò ó÷èòûâàòü âëèÿíèå ñåçîííûõ êîëåáàíèé.  

Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ìåòîäû, ïîçâîëÿþùèå ñòðîèòü ïðîãíîç 
ïî âðåìåííîìó ðÿäó. 

21.1. Скользящие средние 

Ìåòîä ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé [35] ñîñòîèò â âû÷èñëåíèè ñðåäíèõ 
óðîâíåé ïîêàçàòåëÿ åãî ïðîøëûõ çíà÷åíèé. Ïðè ýòîì ñ÷èòàþò, ÷òî 
îæèäàåìûå çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà (íàïðèìåð, áåçðèñêîâîé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêè) â ñëåäóþùåì ïåðèîäå (ïåðèîäå ïðîãíîçà) ðàâíû ñðåä-
íåìó àðèôìåòè÷åñêîìó ïàðàìåòðó ïîñëåäíèõ n ïåðèîäîâ. Ýòî ìîæ-
íî çàïèñàòü â âèäå ôîðìóëû 

1

1
t n

t j

j t

y y

n

− +

=

= ∑  , 

ãäå
t
y  — ïðîãíîçèðóåìîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà ñëåäóþùåãî ïåðèîäà; 

j
y —

            çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà â ïåðèîäû , 1, 2, ..., 1t t t t n− − − + .

Глава 21
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Òàê êàê äëÿ ïåðèîäà 1t −  ñêîëüçÿùåå ñðåäíåå ðàâíî 

1

1

1

,

t n

t j

j t

y y

n

−

−

= −

= ∑

òî âûðàæåíèå äëÿ 
t
y  ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

1

1

( ).
t t t t n
y y y y

n

− −

= + −

Èç ïîñëåäíåé ôîðìóëû ñëåäóåò, ÷òî çíà÷åíèå ïðîãíîçèðóåìîãî 

ïàðàìåòðà îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäûäóùåãî íà âåëè÷èíó t t n
y y

n

−

−

. Â ñëó-

÷àå ñòàöèîíàðíîãî äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà ýòîò ïðîãíîç ìîæíî èñïîëü-
çîâàòü íå òîëüêî äëÿ ñëåäóþùåãî ïåðèîäà, íî è íà íåñêîëüêî ïåðèî-
äîâ âïåðåä. Íàïîìíèì, ÷òî ñòàöèîíàðíûì äèíàìè÷åñêèì ðÿäîì íàçû- 
âàåòñÿ òàêîé ðÿä, â êîòîðîì åãî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå íå èçìå-
íÿåòñÿ âî âðåìåíè. 

� Ïðèìåð 21.1. Äàíû äàííûå ïî ýêîíîìè÷åñêîìó ïàðàìåòðó çà 10 äíåé 
(òàáë. 21.1). Äàòü ïðîãíîç ïî ýòîìó ïàðàìåòðó íà 11-é äåíü. 

Òàáëèöà 21.1 

Äåíü, t 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 10-é 11-é

t
y 8,9 9,1 8,9 9,08 8,96 8,9 9,0 9,5 9,6 9,56  

Ðåøåíèå.  

( )

1

10

10

1 1

9,56 9,6 9,5 9 8,9 8,96 9,08 8,9 9,1 8,9 9,15.

10

j

j

y y

n
=

= = + + + + + + + + + =∑

Îæèäàåìîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà íà 11-é äåíü ðàâíî 9,15.  �

Êàê ñëåäóåò èç ïðèâåäåííûõ âûøå ôîðìóë, ïàðàìåòðàì â ðàçëè÷-

íûå ïåðèîäû âðåìåíè ïðèñâàèâàåòñÿ îäèíàêîâûé âåñ, ðàâíûé 1/n,

ò.å. íîâûå äàííûå èìåþò òîò æå âåñ, ÷òî è ñòàðûå. Îäíàêî íîâûå 

äàííûå èìåþò áîëüøåå çíà÷åíèå äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ, ïîýòîìó â 

îáùåì ñëó÷àå äîëæíû èìåòü áîëüøèé âåñ. Ýòîò íåäîñòàòîê óñòðàíÿ-

åòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîãî ñðåäíåãî. 

21.2. Экспоненциально взвешенные  

         средние 

Ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííóþ ñðåäíþþ ïðåäñòàâèì â âèäå 

2

1 2

0

(1 ) (1 ) ... (1 ) ... (1 ) ,
j j

t t t t t j t j

j

y y y y y y

∞

− − − −

=

= α +α −α +α −α + +α −α + = α −α∑

      ãäå j = 0, 1, 2, …,    0 < α < 1. 
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Â ýòîì ñëó÷àå âåñà ïðè ïàðàìåòðàõ èìåþò ðàçëè÷íûå çíà÷åíèÿ, 
ïðè÷åì ñóììà ðÿäà ýòèõ âåñîâ ðàâíà åäèíèöå, ò.å. 

2
1

(1 ) (1 ) ... (1 ) ... 1,

1 (1 )

j

α +α −α +α −α + +α −α = α =

− −α

òàê êàê ýòà ñóììà ÿâëÿåòñÿ áåñêîíå÷íîé ãåîìåòðè÷åñêîé ïðîãðåññè-
åé ñî çíàìåíàòåëåì 1 .−α

Ïðåîáðàçóåì ôîðìóëó äëÿ ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîé ñðåä-
íåé ê âèäó 

( ) ( ) ( )
2

1 2 3
1 1 1 ... .

t t t t t
y y y y y

− − −

⎡ ⎤
= α + −α α +α −α +α −α +

⎢ ⎥⎣ ⎦

Âûðàæåíèå â êâàäðàòíûõ ñêîáêàõ ÿâëÿåòñÿ ýêñïîíåíöèàëüíî 
âçâåøåííîé ñðåäíåé äëÿ ïîñëåäíåãî ïåðèîäà â ðÿäó ïàðàìåòðîâ, ò.å. 

ýòî
1
.

t
y
−

 Òàêèì îáðàçîì, 

1
(1 ) .

t t t
y y y

−

= α + −α                         (21.1)

Èç ýòîé ôîðìóëû ñëåäóåò, ÷òî äëÿ ïîñòðîåíèÿ ïðîãíîçà äîñòà-

òî÷íî çàäàòü âåëè÷èíó 
1
.

t
y
−

 Åå ìîæíî ïîëó÷èòü, íàïðèìåð, ýêñ-

ïåðòíûì ìåòîäîì. Äàëüíåéøåå ïðîãíîçèðîâàíèå âåäåòñÿ ïî ìåðå 
ïîñòóïëåíèÿ íîâûõ äàííûõ. 

Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà α  âûáèðàþò èñõîäÿ èç êîíêðåòíûõ óñ-

ëîâèé. Äëÿ åãî âûáîðà ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ, íàïðèìåð, äàííûìè 
òàáë. 21.2. 

Òàáëèöà 21.2 

α 0,05 0,1 0,2 0,3 

n 39 19 9 6 

×óâñòâèòåëüíîñòü ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîé ñðåäíåé ìîæåò 

áûòü èçìåíåíà ïóòåì èçìåíåíèÿ α . ×åì âûøåα , òåì âûøå ÷óâñò-

âèòåëüíîñòü; ÷åì íèæå α , òåì óñòîé÷èâåå ýêñïîíåíöèàëüíî âçâå-

øåííàÿ ñðåäíÿÿ. 

Ïåðåïèøåì ôîðìóëó (21.1) äëÿ ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîé 

ñðåäíåé â âèäå 

1 1
( ).

t t t t
y y y y

− −

= +α −

Ðàçíîñòü 
1t t t

y y
−

− = ε  ÿâëÿåòñÿ òåêóùèì çíà÷åíèåì îøèáêè 

ïðîãíîçà. Òîãäà 

1
.

t t t
y y

−

= +αε

Ðàññìîòðåííûå ìåòîäû ñêîëüçÿùåé ñðåäíåé è ýêñïîíåíöèàëüíî 

âçâåøåííîé ñðåäíåé èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñòàöèî-

íàðíûõ ïðîöåññîâ, ïðè êîòîðûõ ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ïàðà-

ìåòðà ïîñòîÿííî âî âðåìåíè.  
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� Ïðèìåð 21.2. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðà 21.1 (ïåðâàÿ ñòðîêà òàáë. 21.3), 
îïðåäåëèòü ïðîãíîç íà êàæäûé èç ñëåäóþùèõ äíåé, ïîëîæèâ ïðîãíîç ïåð-
âîãî äíÿ ðàâíûì 9, 0,2.α =

Ðåøåíèå.  

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ñâåäåíû â òàáë. 21.3. Î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 
t
y — çíà-

÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïàðàìåòðà òåêóùåãî äíÿ; 
1t

y
−

— ïðîøëûé ïðîãíîç 

òåêóùåãî äíÿ; 
1t t t

y y
−

ε = −  — îøèáêà òåêóùåãî ïðîãíîçà.  �

Òàáëèöà 21.3 

Äåíü 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 10-é 11-é

t
y 8,9 9,1 8,9 9,08 8,96 8,9 9,0 9,5 9,6 9,56 9,5 

1t
y
−

9,0 8,98 9,0 8,98 9,0 8,99 8,98 8,98 9,08 9,19 9,26

1t t t
y y

−

ε = − –0,1 0,12 –0,1 0,1 –0,04 –0,09 0,02 0,502 0,52 0,37 0,24

21.3. Метод сглаживания ошибок 

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè ïðîöåññà âàæíî ïðîâîäèòü êîíòðîëü ñî-

îòâåòñòâèÿ ïðîãíîçà àäåêâàòíîñòè ïîëó÷àåìûõ íà ïðàêòèêå ðåçóëü-

òàòîâ. Îñíîâíûì ïðåïÿòñòâèåì â ïîñòðîåíèè ïðîãíîçîâ ñëóæàò âíå-

çàïíûå ñêà÷êè. Ïîýòîìó âàæíåéøåé çàäà÷åé ìåòîäà ñãëàæèâàíèÿ 

îøèáîê ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå ýòèõ ñêà÷êîâ. Ïîñëå âûÿâëåíèÿ ñêà÷êà 

ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ïðè÷èí åãî âîçíèêíîâåíèÿ, íàïðèìåð, ýêñïåðò-

íûì ìåòîäîì. 

Âëèÿíèå ñêà÷êà íà òî÷íîñòü ïðîãíîçà äåìîíñòðèðóåòñÿ íà ðèñ. 21.1. 

Èç ýòîãî ðèñóíêà ñëåäóåò, ÷òî ïðîãíîç â ìîìåíò ñêà÷êà è ñðàçó ïîñëå 

íåãî íå ñîîòâåòñòâóåò ðåàëüíîìó ïîêàçàòåëþ. Ïîýòîìó íåîáõîäèì 

ìåõàíèçì, ãîâîðÿùèé î íåñîîòâåòñòâèè ïðîãíîçà è ðåàëüíîñòè. 

Ðèñ. 21.1. Âëèÿíèå ñêà÷êà íà òî÷íîñòü ïðîãíîçà 
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Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìåòîäû êîíòðîëÿ àäåêâàòíîñòè ïðîãíîçà 

è ðåàëüíîñòè. Îäèí èç íèõ — ìåòîä àâòîìàòè÷åñêîãî êîíòðîëÿ 

Ãðèããà. Ìåòîä îñíîâàí íà âû÷èñëåíèè ñëåäÿùåãî êîíòðîëüíîãî ñèã-

íàëà, óêàçûâàþùåãî ñ íåêîòîðûì óðîâíåì ñòàòèñòè÷åñêîãî äîâåðèÿ 

íà ñòåïåíü íåàäåêâàòíîñòè ïðîãíîçà ðåàëüíîñòè. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ 

êîíòðîëüíîãî ñèãíàëà ââåäåì ð ÿ ä  ï î í ÿ ò è é. 

Ñðåäíèì àáñîëþòíûì îòêëîíåíèåì îøèáêè íàçûâàåòñÿ âåëè÷èíà, 

âû÷èñëÿåìàÿ ïî ôîðìóëå 

1
(1 ) .

t t t−
∆ = α ε + −α ∆

Âåëè÷èíà 0.
t

∆ >  Åñòåñòâåííî, ÷òî ñðåäíåå àáñîëþòíîå îòêëî-

íåíèå ñâÿçàíî ñî ñðåäíåêâàäðàòè÷íûì îòêëîíåíèåì îøèáêè 
t

σ .

Ïðèáëèæåííî ìîæíî ñ÷èòàòü, ÷òî 

1,25 .
t t

σ = ∆

Ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîé îøèáêîé
t
ε  íàçûâàåòñÿ âåëè÷èíà, 

îïðåäåëÿåìàÿ ôîðìóëîé 

1
(1 ) .

t t t−
ε = αε + −α ε

Êîíòðîëüíûé ñèãíàë 
t
T  íàõîäèòñÿ èç ñîîòíîøåíèÿ 

.

t

t

t

T

ε

=

∆

Çíà÷åíèå êîíòðîëüíîãî ñèãíàëà ëåæèò â èíòåðâàëå 

1 1.
t
T− < <

Ïðè îòðèöàòåëüíîì êîíòðîëüíîì ñèãíàëå çíà÷åíèå ïðîãíîçà 

áîëüøå ðåàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ, è íàîáîðîò. 

Êîíòðîëüíûé ñèãíàë èìååò îïðåäåëåííûå ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ, 

ñîîòâåòñòâóþùèå âûáðàííîìó óðîâíþ äîâåðèÿ, êîòîðûå ïðåäñòàâ-

ëåíû â òàáë. 21.4 [35]. 

Òàáëèöà.21.4 

Ïîðîãîâûå çíà÷åíèÿ êîíòðîëüíîãî ñèãíàëà Óðîâåíü 

äîâåðèÿ α = 0,1 α = 0,2 α = 0,3 α = 0,4 α = 0,5

       70 0,24 0,33 0,44 0,53 0,64 

       80 0,29 0,4 0,52 0,62 0,73 

       85 0,32 0,45 0,57 0,67 0,77 

       90 0,35 0,5 0,63 0,72 0,82 

       95 0,42 0,58 0,71 0,8 0,88 

       96 0,43 0,6 0,73 0,82 0,89 

       97 0,45 0,62 0,76 0,84 0,9 

       98 0,48 0,66 0,79 0,87 0,92 

       99 0,53 0,71 0,82 0,92 0,94 

100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 
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Åñëè ïðè çàäàííîì α  çíà÷åíèå ñëåäÿùåãî êîíòðîëüíîãî ñèãíà-

ëà ñòàëî áîëüøå óêàçàííîãî â òàáë. 20.4, òî ñ óêàçàííûì óðîâ-

íåì äîâåðèÿ ïðîãíîñòè÷åñêàÿ ñèñòåìà ñòàíîâèòñÿ íåàäåêâàòíîé

ðåàëüíûì èçìåíåíèÿì ïîêàçàòåëÿ. 

� Ïðèìåð 21.3. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðîâ 21.1 è 21.2, îïðåäåëèòü êîí-

òðîëüíûé ñèãíàë äëÿ êàæäîãî äíÿ. Ïîëîæèòü ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííóþ 

îøèáêó äíÿ, ñòîÿùåãî ïåðåä ïåðâûì äíåì, ðàâíîé íóëþ, ò.å. 
0

0ε = , à ñðåä-

íåå àáñîëþòíîå îòêëîíåíèå äíÿ, ñòîÿùåãî ïåðåä ïåðâûì äíåì, 
0

0,08.∆ =

Ðåøåíèå.  

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ñâåäåíû â òàáë. 21.5. 

Òàáëèöà 21.5 

Äåíü 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 10-é 11-é

t
δ 8,9 9,1 8,9 9,08 8,96 8,9 9,0 9,5 9,6 9,56 9,5

1t−
δ 9,0 8,98 9,0 8,98 9,0 8,99 8,98 8,98 9,08 9,19 9,26

t
ε –0,1 0,12 0,1 0,1 –0,04 –0,09 0,02 0,502 0,52 0,37 0,24

3

10
t

αε ⋅ –20 24 –20,8 19,36 –8,5 –18,9 4,88 104 103 74,6 48 

( )
3

1
1 10

t−
−α ε ⋅

0 –16 6,4 –11,52 6,27 –1,78 –16,5 –9,33 75,7 143 174

3

10
t
ε ⋅ –20 8 –11,4 7,84 –2,23 –20,7 –11,67 94,6 178,7 218 222

3

10
t

α ε ⋅ 20 24 20,8 19,36 8,5 18,9 4,88 104 103 74,6 48 

( )
3

1
1 10

t−
−α∆ ⋅

64 67,2 73 75,04 75,5 67,2 68,9 59 130 187 209

3

10
t

∆ ⋅ 84 91,2 93,8 94,4 84 86,1 73,8 163 233 261 257

2

10
t
T ⋅ –24 8,8 –15 8,3 –2,7 –24 –16 58 77 83 86 

Â ýòîé òàáëèöå ââåäåíû ñëåäóþùèå î á î ç í à ÷ å í è ÿ:  

1
;

t t t−
ε = δ − δ

1 1
(1 ) ; (1 ) ;

t t t t t t t t t
T

− −

ε = αε + −α ε ∆ = α ε + −α ∆ = ε ∆ .

Äî ñåäüìîãî äíÿ âåëè÷èíà êîíòðîëüíîãî ñèãíàëà ìàëà. Íà÷èíàÿ ñ 
âîñüìîãî äíÿ âåëè÷èíà êîíòðîëüíîãî ñèãíàëà ðàñòåò: 0,58; 0,77; 0,83; 0,86. 
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî çíà÷èìîñòü íåàäåêâàòíîñòè ïðîãíîçà íàáëþäàåìûì çíà-
÷åíèÿì â ñîîòâåòñòâèè ñ òàáëèöåé ïîðîãîâûõ çíà÷åíèé êîíòðîëüíîãî ñèã-
íàëà ðàâíà 95% äëÿ êîíòðîëüíîãî ñèãíàëà 0,58, ò.å. äëÿ âîñüìîãî äíÿ. 
Çíà÷èìîñòü íåàäåêâàòíîñòè ïðîãíîçà íàáëþäàåìûì çíà÷åíèÿì äëÿ äåâÿ-
òîãî, äåñÿòîãî è îäèííàäöàòîãî äíåé ëåæèò â èíòåðâàëå îò 99 äî 100% . 
Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå êîíòðîëüíîãî ñèãíàëà óêàçûâàåò íà òî, ÷òî öåíà 
ïðåâûøàåò ïðîãíîç.  �

21.4. Трендовая модель 

Ïðîãíîç íà áóäóùåå, íàïðèìåð öåí öåííûõ áóìàã, ìîæíî ïî-
ñòðîèòü ñ ïîìîùüþ òðåíäîâ. Òðåíäîâûå ìîäåëè â îòëè÷èå îò ñêîëü-
çÿùåé ñðåäíåé ïîçâîëÿþò ñòðîèòü ïðîãíîçû íà îòäàëåííûå ìîìåíòû 
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âðåìåíè. Äàííûå ïî ýêîíîìè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì â ðàçëè÷íûå ïå-
ðèîäû âðåìåíè ÿâëÿþòñÿ äèíàìè÷åñêèì ðÿäîì, ò.å. ñîâîêóïíîñòüþ n
çíà÷åíèé íåêîòîðîãî ïàðàìåòðà y, îïðåäåëÿåìîãî â ðàçëè÷íûå ìî-
ìåíòû âðåìåíè t. Äèíàìè÷åñêèé ðÿä ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå  

( )
t t
y f t= + ε ,                              (21.2) 

ãäå ˆ( )
t

f t y=  — äåòåðìèíèðîâàííàÿ ôóíêöèÿ âðåìåíè (òðåíä); 
t
ε —

            ñëó÷àéíàÿ ôóíêöèÿ, îïðåäåëÿåìàÿ äåéñòâèåì ñëó÷àéíûõ ôàêòîðîâ.  

Òàê êàê êàæäîå çíà÷åíèå 
t
y  ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé, òî 

çíà÷åíèå ( )f t  â òî÷êå t  ÿâëÿåòñÿ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì ýòîé 

ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû. 
Ïîñòðîèòü òðåíäîâóþ ìîäåëü ÿâëåíèÿ (ðèñ. 21.2) — ýòî çíà÷èò 

íàéòè äåòåðìèíèðîâàííóþ ôóíêöèþ ˆ
t
y  è õàðàêòåðèñòèêè ñëó÷àé-

íûõ îòêëîíåíèé îò íåå, ïîçâîëÿþùèå îïðåäåëèòü äîâåðèòåëüíûé 
èíòåðâàë, â ãðàíèöàõ êîòîðîãî ñ çàäàííîé äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíî-
ñòüþ äîëæíà íàõîäèòüñÿ ïðîãíîçèðóåìàÿ âåëè÷èíà. 

Ðèñ. 21.2. Òðåíäîâàÿ ìîäåëü 

Ïðè ïîñòðîåíèè òðåíäîâîé ìîäåëè ïðåæäå âñåãî âûáèðàþò ôîð-
ìó êðèâîé òðåíäà, çàòåì ïîäáèðàþò ïàðàìåòðû ýòîé êðèâîé ïî êàêî-
ìó-ëèáî êðèòåðèþ îïòèìàëüíîñòè è, íàêîíåö, ïî ñîâîêóïíîñòè êðè-
òåðèåâ îöåíèâàþò êà÷åñòâî ïîäîáðàííîé êðèâîé. 

Â êà÷åñòâå òðåíäà èñïîëüçóþò ëèíåéíóþ ôóíêöèþ, ïàðàáîëó, 
ìíîãî÷ëåí n-é ñòåïåíè, ãèïåðáîëó, ýêñïîíåíòó, ëîãàðèôìè÷åñêóþ 
ôóíêöèþ è äð. ×àùå âñåãî ìîäåëü îïèñûâàåòñÿ ëèíåéíîé ôóíêöè-
åé. Ïðè îïèñàíèè ìîäåëè íåëèíåéíîé ôóíêöèåé ñèñòåìà óðàâíå-
íèé äëÿ ðàñ÷åòà ïàðàìåòðîâ êðèâîé ìîæåò îêàçàòüñÿ äîñòàòî÷íî 
ñëîæíîé. Ïîýòîìó èíîãäà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïàðàìåòðîâ íåëèíåéíîé 
ôóíêöèè åå ïðèâîäÿò ê ëèíåéíîìó âèäó. 

Ñåçîííûì òðåíäîì íàçûâàþò ïåðèîäè÷åñêèå èçìåíåíèÿ ïîêàçàòå-
ëÿ, ñâÿçàííûå, íàïðèìåð, ñ ñåçîííûìè èçìåíåíèÿìè ñïðîñà (îäåæäà, 
îáóâü). 
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Ñìåøàííûì ñåçîííûì òðåíäîì íàçûâàþò êîìáèíàöèþ èç ñåçîííî-
ãî è ëþáîãî äðóãîãî ðàññìîòðåííîãî òðåíäà, íàïðèìåð ëèíåéíîãî. 

Òðåíäû ðàçëè÷àþò òàêæå ï î  ò è ï ó. 
Àääèòèâíûì òðåíäîì íàçûâàþò âðåìåííóþ çàâèñèìîñòü, â êîòî-

ðîé çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà îòêëîíÿþòñÿ â ïîëîæèòåëüíóþ è îòðèöà-
òåëüíóþ ñòîðîíû îò òðåíäà â ñðåäíåì íà îäíó è òó æå âåëè÷èíó.  

Ìóëüòèïëèêàòèâíûì òðåíäîì íàçûâàþò âðåìåííóþ çàâèñèìîñòü, 
â êîòîðîé çíà÷åíèÿ ïàðàìåòðà îòêëîíÿþòñÿ â ïîëîæèòåëüíóþ è îò-
ðèöàòåëüíóþ ñòîðîíû îò òðåíäà â ñðåäíåì íà îäèíàêîâûé ïðîöåíò. 

21.4.1. КРАТКОСРОЧНОЕ ПРОГНОЗИРОВАНИЕ 

Ïðè êðàòêîñðî÷íîì ïðîãíîçèðîâàíèè ìîäåëü ïðîöåññà (20.2)
ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

0 1
.

t t
y a a t= + + ε                             (21.3) 

Ðàññìîòðèì í å ñ ê î ë ü ê î  ì å ò î ä î â  êðàòêîñðî÷íîãî ïðîã- 
íîçèðîâàíèÿ [12]. 

� Ìåòîä Õîëòà îñíîâàí íà îöåíêå ñòåïåíè ëèíåéíîãî ðîñòà 
èëè ïàäåíèÿ èññëåäóåìîãî ïîêàçàòåëÿ âî âðåìåíè. Åñëè ïðîãíîç 

âû÷èñëÿåòñÿ íà l  ïåðèîäîâ âïåðåä ( t l+  — ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâà-

íèÿ), òî åãî çíà÷åíèå ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíî ïî ôîðìóëå 

t l t t
y y a l
+

= + ,                               (21.4)

ãäå
t
y — òåêóùåå ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîå ñðåäíåå èññëåäóåìîãî 

           ïîêàçàòåëÿ, îïðåäåëÿåìîãî ñîîòíîøåíèÿìè: 

1 1
(1 )( )

t t t t
y Ay A y a

− −

= + − + ;                      (21.5)

1 1
( ) (1 )

t t t t
a B y y B a

− −

= − + − ,                       (21.6)

ãäå
t
y — çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ òåêóùåãî ïåðèîäà; À è Â — êîýôôèöèåí- 

           òû, ëåæàùèå â ïðåäåëàõ îò íóëÿ äî åäèíèöû (ñì. (21.8) è òàáë. 21.6);  
          

t
a — êîýôôèöèåíò, ïî êîòîðîìó îöåíèâàåòñÿ ñòåïåíü ðîñòà êîýôôè- 

           öèåíòà 
1
a .

� Ìåòîä Õîëòà ñ ìîäèôèêàöèÿìè Ìóèðà îïèñûâàåò âû÷èñëåíèå 

ïðîãíîçà íà äîñòàòî÷íî áîëüøîé èíòåðâàë âðåìåíè l  (òåîðåòè÷åñêè — íà 

áåñêîíå÷íî áîëüøîé). Â ýòîì ñëó÷àå (21.4) è (21.5) ïðèîáðåòàþò âèä 

1

1 ;
t l t t
y y a l

A
+

⎛ ⎞
= + + −

⎜ ⎟

⎝ ⎠

1
(1 )

t t t
y Ay A y

−

= + − ,

ãäå
t
a  âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (21.6).

� Ìåòîä äâîéíîãî ñãëàæèâàíèÿ Áðàóíà îñíîâàí íà äîêàçàííîì 
Áðàóíîì ïîëîæåíèè, ÷òî â óñëîâèÿõ ëèíåéíîãî òðåíäà ïðîñòîå ýêñ-
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ïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîå ñðåäíåå (21.1) âñåãäà ìåíüøå ëèíåéíîãî 

òðåíäà íà âåëè÷èíó 
1

1

a

−α

α

.

Ïðîãíîç ïî ýòîìó ìåòîäó íà ìîìåíò âðåìåíè t l+  îïðåäåëÿåòñÿ 

ôîðìóëàìè 

2 ( ) ;

1

t l t t t t
y y y y y l
+

α

= − + −

−α

� �

1
(1 ) .

t t t
y y y

−

= α + −α� �

Äëÿ ïðîãíîçà íà îäèí ïåðèîä ( 1l = ) èìååì 

1

(2 )

.

1

t t

t

y y

y
+

−α −

=

−α

�

� Ìåòîä Áîêñà—Äæåíêèíñà, çàèìñòâîâàííûé èç òåîðèè óïðàâ-
ëåíèÿ, îïðåäåëÿåò ïðîãíîçèðóåìóþ âåëè÷èíó ôîðìóëîé 

( )
1 1 1 0 1t t t t t j

j t

y y

−∞

− − −

=

= + γ ε − ε + γ ε + γ ε∑ ,             (21.7) 

ãäå
1

;
t t t

y yε = − γ — èíòåãðàëüíûé êîýôôèöèåíò óïðàâëåíèÿ; 
1−

γ —

           äèôôåðåíöèàëüíûé êîýôôèöèåíò óïðàâëåíèÿ (îáû÷íî ïðèíèìàþò  

1
0

−

γ = );
0
γ — ïðîïîðöèîíàëüíûé ïîêàçàòåëþ êîýôôèöèåíò óïðàâ- 

          ëåíèÿ.   

� Ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ìåòîäû Õîëòà, Áðàóíà è Áîêñà—Äæåí- 
êèíñà ÿâëÿþòñÿ ÷àñòíûìè ñëó÷àÿìè áîëåå îáùåé ìîäåëè Âàðäà. Âñå 
êîýôôèöèåíòû ýòèõ ìîäåëåé ñâÿçàíû ñîîòíîøåíèÿìè 

( )
0

2A = γ = α −α ;
2

B

α

=

−α

; 2

1
.γ = α              (21.8)

Ýòà ñâÿçü ïðåäñòàâëåíà òàêæå â òàáë. 21.6. 
Òàáëèöà 21.6 

α 0,05 0,1 0,2 0,3 

0
A = γ 0,098 0,19 0,35 0,51 

B 0,026 0,052 0,111 0,176 

1
γ 0,0025 0,01 0,04 0,09 

1−
γ 0 0 0 0 

21.4.2. СРЕДНЕСРОЧНОЕ ПРОГНОЗИРОВАНИЕ 

Îäíèì èç íàèáîëåå ÷àñòî ïðèìåíÿåìûõ ìåòîäîâ äëÿ ðàñ÷åòà ïà-
ðàìåòðîâ òðåíäà ÿâëÿåòñÿ ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ. Ðàññìîòðèì 
ñëó÷àé ëèíåéíîé ôóíêöèè òðåíäà, ò.å. 

( )
0 1

ˆ( ) .f t y t a a t= = +
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Ïàðàìåòðû 
0
a  è 

1
a  âû÷èñëÿþòñÿ ïî ôîðìóëàì 

1

1

2 2

1

0 1

;

,

n

t

t

n

t

nt y y t

a

nt t

a y a t

=

=

⎧

− ⋅⎪

⎪
=

⎪

⎨ −

⎪

⎪

⎪
= −

⎩

∑

∑

ãäå                       1 1

;

n n

t

t t

t y

t y

n n

= =

= =

∑ ∑

.

Èíîãäà ýòè ôîðìóëû çàïèñûâàþò â âèäå 

1

0 1

(1 )

2
2

;

1 1 2(1 )

2 3

1

.

2

t

n n y

y t

a

n nn n

n

a y a

+⎧
−

⎪

= ⋅⎪
+ ++⎪

−
⎨

⎪

⎪ +

= −⎪
⎩

∑

� Ïðèìåð 21.4. Â òàáë. 21.7 ïðèâåäåíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ïàðàìåòðà çà äåíü. Ïîäîáðàòü òðåíä è ðàññ÷èòàòü åãî ïàðàìåòðû. 

Òàáëèöà 21.7 (íà÷àëî)

Äåíü, t Öåíà,
t
y

t
y t⋅ ˆ

t
y

t
ε

2

t
ε

1-é 1,5 1,5 1,29545 0,20455 0,04184 

2-é 1,75 3,5 1,8409 –0,0909 0,00826 

3-é 2,25 6,75 2,38635 –0,13635 0,01859 

4-é 2,75 11 2,9318 –0,1818 0,03305 

5-é 3,5 17,5 3,47725 0,02275 0,00052 

6-é 4 24 4,0227 –0,0277 0,00052 

7-é 4,75 33,25 4,56815 0,18185 0,03307 

8-é 5,25 42 5,1136 0,1364 0,0186 

9-é 5,75 51,75 5,65905 0,009095 0,00827 

10-é 6 60 6,2045 0,2045 0,04182 

Èòîãî 37,5 251,25   0,20454 

Ðåøåíèå.  

Àíàëèç ïðèâåäåííîãî äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà ïîêàçûâàåò, ÷òî ýêñïåðèìåí-
òàëüíûå òî÷êè ðÿäà ãðóïïèðóþòñÿ áëèçêî îò ïðÿìîé ëèíèè, ïîýòîìó â êà-
÷åñòâå òðåíäà èñïîëüçóåòñÿ óðàâíåíèå 

0 1
ˆ .
t
y a a t= +
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Îïðåäåëåíèå ïàðàìåòðîâ ýòîãî óðàâíåíèÿ ïðîâîäèòñÿ ïî ðåçóëüòàòàì 
ðàñ÷åòîâ, ïðèâåäåííûì â òàáë. 21.7, â êîòîðîé ïðèâåäåíû òàêæå çíà÷åíèÿ 

òðåíäà â èññëåäóåìûõ òî÷êàõ ˆ

t
y , çíà÷åíèÿ îñòàòêîâ ˆ

t t t
y yε = −  è êâàäðàò 

îñòàòêîâ, êîòîðûå ïîòðåáóþòñÿ ïðè ïðîâåäåíèè ïîñëåäóþùèõ ðàñ÷åòîâ: 

37,5

3,75;

10

t
y

y

n

= = =

∑

1

( 1) 110

3,75 251,25
2 2

2 2
0,54545;

1 2 1( 1) 10 11 5,5 7

2 3

t

n n y

y t

a

n nn n

+

− −

= ⋅ = ⋅ =

+ +
+ ⋅ −

−

∑

0 1

1

3,75 5,5 0,54545 0,75.

2

n

a y a

+

= − = − ⋅ =

Òàêèì îáðàçîì, óðàâíåíèå òðåíäà ýêîíîìè÷åñêîãî ïàðàìåòðà èìååò âèä 

0,75 0,54545 .
t
y t= +

�

�                          (21.9)

Ïðè îöåíêå êà÷åñòâà òðåíäà ïðîâåðÿåòñÿ çíà÷èìîñòü êîýôôèöè-
åíòîâ óðàâíåíèÿ, ñòåïåíü òåñíîòû âçàèìîñâÿçè y è t, êà÷åñòâî ïîä-
áîðà ôîðìû êðèâîé. Àíàëîãè÷íûé àíàëèç áûë ïðîâåäåí äëÿ ñëó÷àÿ 

ðåãðåññèîííîé ìîäåëè â § 20.3. 

Äëÿ ïðèíÿòûõ çäåñü îáîçíà÷åíèé êîýôôèöèåíò 
i
a  óðàâíåíèÿ 

ˆ ( )
t
y f t=  ñ÷èòàåòñÿ çíà÷èìûì, åñëè îí óäîâëåòâîðÿåò t-êðèòåðèþ 

Ñòüþäåíòà, ò.å. 

ai

t t
α

> ,

ãäå ;
ai i ai ai

t a S S= — ñðåäíåêâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå äëÿ êîýôôè- 

            öèåíòà 
i
a .

Çíà÷åíèå t
α

 âûáèðàåòñÿ èç òàáëèöû t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà äëÿ 

äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè 1F = −α  è ÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû 

n m− , ãäå m— êîëè÷åñòâî ïàðàìåòðîâ óðàâíåíèÿ. 

Äëÿ ëèíåéíîé ìîäåëè òðåíäà 

2

2 2

2 2 2 1

0 1

2

1

( )

; ; ,

2

( )

n

t t

OCT OCT t

a a OCT
n

t

y y

S S

S S S

n n

t t

=

=

−

= = =

−

−

∑

∑

�

ãäå n – 2 — ÷èñëî ñòåïåíåé ñâîáîäû.  

Îòñþäà ñëåäóåò 

0 1

0 1

2

1

; .

( )

a a

n

OCT

OCT

t

a a

t t

S n

S t t

=

= =

−∑
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� Ïðèìåð 21.5. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðà 21.4, îïðåäåëèòü çíà÷èìîñòü 
êîýôôèöèåíòîâ òðåíäà. 

Ðåøåíèå.  

Ïðîäîëæèì òàáë. 21.7, âíåñÿ òóäà äàííûå äëÿ ; ;
t

t t y y− −

2 2

1
( )( ); ( ) ; ( ) ;

t t t t t
t t y y y y y y

−

− − − − ε ε

�

.

Îêîí÷àíèå òàáë. 21.7 

Äåíü, t t t−

t
y y−

( )

( )
t

t t

y y

− ×

× −

2

( )
t
y y−

2

ˆ( )
t
y y− 1t t−

ε ε

1-é –4,5 –2,25 10,125 5,0625 6,025  

2-é –3,5 –2 7 4 3,645 –0,0186

3-é –2,5 –1,5 3,75 2,25 1,86 0,0124

4-é –1,5 –1 1,5 1 0,669 0,0248

5-é –0,5 –0,25 0,125 0,0625 0,074 –0,0041

6-é 0,5 0,25 0,125 0,0625 0,074 –0,005

7-é 1,5 1 1,5 1 0,669 –0,0041

8-é 2,5 1,5 3,75 2,25 1,86 0,0249

9-é 3,5 2 7 4 3,645 0,0012

10-é 4,5 2,25 10,125 5,0625 6,025 0,0186

Èòîãî   45,0 24,75 24,546 0,0546

Èñïîëüçóÿ äàííûå òàáë. 21.7, ïîëó÷èì 

2

2 1
0,20454

0,0255675; 0,1599;

2 10 2

n

t

t

OCT OCT
S S

n

=

ε

= = = =

− −

∑

0

0

0,75

14,83.

0,1599 10

a

OCT

a

t

S n

= = =

Îïðåäåëèì

2 2 2 2

1 1 1

( 1)(2 1)

( ) 2

6

n n n

t t t

n n n

t t t t t nt nt

= = =

+ +

− = − + = − =∑ ∑ ∑

2

( 1) 2 1 1 ( 1) 4 2 3 3 ( 1) 1 ( 1)

.

2 3 2 2 6 2 6 12

n n n n n n n n n n n n n+ + + + + − − + − −⎛ ⎞
= − = ⋅ = ⋅ =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Òîãäà 1

1

2

0,54545

30,98.

10 99
( 1)

0,1599

12
12

a

OCT

a

t

n n

S

= = =

⋅

−

Äëÿ ÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû n – 2 = 8, äëÿ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè 

F = 0,99 (óðîâåíü çíà÷èìîñòè 0,01α = ) ïî òàáëèöå ðàñïðåäåëåíèÿ Ñòüþ-

äåíòà íàõîäèì 
0,01

3,36.t =  Îòêóäà 
0,01ai

t t> , ò.å. êîýôôèöèåíòû óðàâíå-

íèÿ òðåíäà çíà÷èìû ñ âåðîÿòíîñòüþ 0,99.  �



358

Òåñíîòó âçàèìîñâÿçè y è t äëÿ ëèíåéíîé ìîäåëè ïðîâåðÿþò ïðè 
ïîìîùè êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè r, à â îáùåì ñëó÷àå — ïðè ïî-
ìîùè èíäåêñà êîððåëÿöèè R. Çàìåòèì, ÷òî êîýôôèöèåíò êîððåëÿ-
öèè èñïîëüçóåòñÿ â ðåãðåññèîííîì àíàëèçå ïðè èññëåäîâàíèè âçàè-
ìîñâÿçåé ìåæäó ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè. Â íàøåì ñëó÷àå îäíîé èç 
âåëè÷èí ÿâëÿåòñÿ âðåìÿ, ïðèíèìàþùåå öåëî÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ 
t = 1, 2, ..., n è íå ÿâëÿþùååñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé. Îäíàêî àïïà-
ðàò êîððåëÿöèîííîãî àíàëèçà ïîçâîëÿåò óñòàíîâèòü ñòåïåíü òåñíîòû 
âçàèìîñâÿçè ìåæäó èññëåäóåìîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé è âðåìåíåì, 
÷òî èñïîëüçóåòñÿ ìíîãèìè àâòîðàìè ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèçà ýòîé 
âçàèìîñâÿçè, íàïðèìåð â [35].  

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé 

1

2 2

1 1

( )( )

.

( ) ( )

n

t

t

n n

t

t t

t t y y

r

t t y y

=

= =

− −

=

− ⋅ −

∑

∑ ∑

                  (21.10)

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ëåæèò â ïðåäåëàõ 1 1r− ≤ ≤ . Ïðè çíà-
÷åíèè êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè, áëèçêîì ê íóëþ, ñâÿçü ñëàáàÿ, 
à ê 1±  — ñèëüíàÿ. Ïîñëåäíåå ëåãêî ïîêàçàòü ïîäñòàíîâêîé â (21.10)
óðàâíåíèÿ ïðÿìîé 

0 1t t
y y a a t= = ±

�

.

Äåéñòâèòåëüíî, 
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;
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− ± − ±

⎜ ⎟

⎝ ⎠

= =

−
+− ⋅ − ⎛ ⎞
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⎝ ⎠
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∑ ∑
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2 2 2

2
2

1
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1
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a
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± − ±⎜ ⎟

⎝ ⎠
= = = ±

−
−+⎛ ⎞

−
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∑

Çíà÷èìîñòü êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè ñ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿò-
íîñòüþ 1F = −α  îïðåäåëÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà ïî 

ôîðìóëå 

r

t t
α

> ,

ãäå
2

2 1 .
r

t r n r= − −
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Êîëè÷åñòâî ñòåïåíåé ñâîáîäû ðàâíî n – 2. 

Èíäåêñ êîððåëÿöèè R  è èíäåêñ äåòåðìèíàöèè 2

R  äëÿ ëþáîé 
ôîðìû òðåíäà îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëå 

2

2 1

2

1

( )

.

( )

n

t

t

n

t

t

y y

R

y y

=

=

−

=

−

∑

∑

�

Åñëè ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè r  ðà-
âåí èíäåêñó êîððåëÿöèè R, òî ñâÿçü ìåæäó âðåìåíåì è èññëåäóå-
ìûì ïîêàçàòåëåì ëèíåéíàÿ.  

Çíà÷èìîñòü èíäåêñà äåòåðìèíàöèè ñ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíî-
ñòüþ 1F = −α  (α— óðîâåíü çíà÷èìîñòè) îïðåäåëÿåòñÿ ïðè ïîìîùè 

êðèòåðèÿ Ôèøåðà ïî ôîðìóëå 

.
R

F F
α

>

Âåëè÷èíà F
α

 íàõîäèòñÿ ïî òàáëèöå ðàñïðåäåëåíèÿ Ôèøåðà ïðè 

çàäàííûõ ñòåïåíÿõ ñâîáîäû è óðîâíå çíà÷èìîñòè. Êîëè÷åñòâî ñòå-

ïåíåé ñâîáîäû ðàâíî n m−  è ,m k−  ãäå n — ÷èñëî åäèíèö âûáîðêè; 

m — ÷èñëî êîýôôèöèåíòîâ óðàâíåíèÿ; k — êîëè÷åñòâî óòî÷íÿåìûõ 
ïàðàìåòðîâ. Âñåãäà âûïîëíÿåòñÿ ñîîòíîøåíèå 

.k m<

Âåëè÷èíà 
R

F  ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå: 

2

1

2

,

R

OCT

S
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S

=
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2 21 1 1
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OCT

y y y y y

S S y

n m m k n
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∑ ∑ ∑

� �

.

� Ïðèìåð 21.6. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðîâ 21.4 è 21.5, îïðåäåëèòü 

òåñíîòó âçàèìîñâÿçè èññëåäóåìîãî ïàðàìåòðà è âðåìåíè ïðè ïîìîùè êîýô-

ôèöèåíòà êîððåëÿöèè è èíäåêñà äåòåðìèíàöèè. 

Ðåøåíèå.  

Âîñïîëüçóåìñÿ äàííûìè òàáë. 21.7 è åå ïðîäîëæåíèåì: 
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Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè áëèçêî ê åäèíèöå, ò.å. ñâÿçü ìåæäó 
öåíîé è âðåìåíåì òåñíàÿ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ çíà÷èìîñòè êîýôôèöèåíòà êîð-
ðåëÿöèè íàéäåì 
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2 2

2 0,9959 8

31,14.

1 1 0,9959

r

r n

t

r

−

= = =

− −

Òàê êàê òàáëè÷íîå çíà÷åíèå 
0,01

3,36t = , òî 
r

t t
α

> , ÷òî ñâèäåòåëüñòâó-

åò î çíà÷èìîñòè êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè. 
Èíäåêñû äåòåðìèíàöèè è êîððåëÿöèè: 
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Èíäåêñ êîððåëÿöèè ïðàêòè÷åñêè ðàâåí êîýôôèöèåíòó êîððåëÿöèè, ÷òî 
ãîâîðèò î ëèíåéíîé çàâèñèìîñòè èññëåäóåìîãî ïàðàìåòðà îò âðåìåíè. 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ çíà÷èìîñòè èíäåêñà êîððåëÿöèè âîñïîëüçóåìñÿ êðè-
òåðèåì Ôèøåðà. Èç ïðîäîëæåíèÿ òàáë. 21.7 ñëåäóåò 
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Èç òàáëèöû F-ðàñïðåäåëåíèÿ ïðè  

1 2
0,05; 1; 8m k n mα = ν = − = ν = − =

íàõîäèì 5,32
R

F = . Òàê êàê 
R

F F
α

> , òî ñ âåðîÿòíîñòüþ 1 0,95F = −α =

ïðèíèìàåòñÿ ãèïîòåçà î çíà÷èìîñòè èíäåêñà äåòåðìèíàöèè.  �

Òàê æå êàê è äëÿ ôóíêöèè ðåãðåññèè, êà÷åñòâî ïîäáîðà ôîðìû 
òðåíäà îöåíèâàåòñÿ ïî êðèòåðèþ Äàðáèíà—Óîòñîíà. Äëÿ ýòîãî ïðî-
âîäèòñÿ àíàëèç îñòàòêîâ 

.
t t t

y yε = −
�

Åñëè ìîäåëü òðåíäà àäåêâàòíà ôîðìå ïîäîáðàííîé êðèâîé, òî îñ-
òàòêè äîëæíû ïîä÷èíÿòüñÿ íîðìàëüíîìó çàêîíó ñ ìàòåìàòè÷åñêèì 
îæèäàíèåì, ðàâíûì íóëþ, è íåçàâèñèìîñòüþ ñîñåäíèõ çíà÷åíèé äðóã 
îò äðóãà. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ òðåáîâà-
íèå ê ìàòåìàòè÷åñêîìó îæèäàíèþ âûïîëíÿåòñÿ âñåãäà. Ïðîñòåé-
øèé ñïîñîá ïðîâåðêè ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû íà ñîîòâåòñòâèå íîð-
ìàëüíîìó çàêîíó ñîñòîèò â ïîñòðîåíèè ãèñòîãðàììû. Íåçàâèñèìîñòü 
ñîñåäíèõ çíà÷åíèé äðóã îò äðóãà ïðîâåðÿåòñÿ ñ ïîìîùüþ êðèòåðèÿ 
Äàðáèíà—Óîòñîíà: 
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Åñëè
t
ε  íå çàâèñèò îò 

1t−
ε , òî 

1

2

0

n

t t

t

−

=

ε ε =∑  è d = 2. Ïðè ïîëíîé 

àâòîêîððåëÿöèè d ðàâåí íóëþ èëè ÷åòûðåì.  
Ïî òàáëèöàì Äàðáèíà—Óîòñîíà äëÿ çàäàííîé äîâåðèòåëüíîé 

âåðîÿòíîñòè 1F = −α  îïðåäåëÿþò êðèòè÷åñêèå ãðàíèöû, ïîçâî-

ëÿþùèå âûíåñòè ñóæäåíèÿ î íàëè÷èè àâòîêîððåëÿöèè. Çàäàâøèñü 
óðîâíåì çíà÷èìîñòè α  è çíàÿ êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé n, íàõîäèì 

èç òàáëèöû çíà÷åíèÿ 
n

d  è dV . Ïðè 4
V V
d d d< < −  àâòîêîððåëÿöèÿ 

îñòàòêîâ îòñóòñòâóåò. Ïðè 
n

d d<  è 4
n

d d> −  àâòîêîððåëÿöèÿ èìååò 

ìåñòî. Åñëè îáíàðóæåíà ñóùåñòâåííàÿ àâòîêîððåëÿöèÿ îñòàòêîâ, òî 
ñëåäóåò ïåðåñìîòðåòü ôîðìó âûáðàííîé êðèâîé. 

� Ïðèìåð 21.7. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðîâ 21.4—21.6, îöåíèòü êà÷åñò-
âî ïîäáîðà òðåíäà. 

Ðåøåíèå. 

Ïî òàáëèöå Äàðáèíà—Óîòñîíà ìîæíî îïðåäåëèòü çíà÷åíèÿ 
n

d  è 
V
d

òîëüêî äëÿ 15n ≥ . Çíà÷åíèÿ 
n

d  è 
V
d  äëÿ n = 15 ïðèâåäåíû íà ðèñ. 21.3. 

0 0,84 1,07 1,466 2 2,93 3,16 4 d

Ðèñ. 21.3 

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî 
V
d  ìåäëåííî èçìåíÿåòñÿ ïðè èçìåíåíèè n, áóäåì ñ÷è-

òàòü, ÷òî íàëè÷èå àâòîêîððåëÿöèè îñòàòêîâ íå ïîäòâåðæäàåòñÿ.  �

Ïîñêîëüêó ìîäåëèðóåìûé ïðîöåññ ïîäâåðæåí ñëó÷àéíûì âîç-
äåéñòâèÿì, òî ïðîãíîç ìîæåò áûòü ñäåëàí â âèäå äîâåðèòåëüíîãî 
èíòåðâàëà. Ñðåäíåå çíà÷åíèå ïðîãíîçèðóåìîé âåëè÷èíû îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïî òðåíäó, à øèðèíà äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà çàâèñèò îò äèñ-
ïåðñèè îñòàòêîâ, äëèíû ïåðèîäà ïðîãíîçèðîâàíèÿ è äîâåðèòåëüíîé 
âåðîÿòíîñòè, ñ êîòîðîé ïðîãíîçèðóåìàÿ âåëè÷èíà ïîïàäåò â äîâåðè-
òåëüíûé èíòåðâàë. 

Âûðàæåíèå äëÿ âåðõíåé è íèæíåé ãðàíèö äîâåðèòåëüíîãî èí-
òåðâàëà äëÿ ëèíåéíîãî òðåíäà èìååò âèä 

2

2

1

1 ( )

1 ,

( )

t OCT
n

t

t t

y y t S

n

t t

α

=

−

= ± + +

−∑

�

ãäå t
α

— òàáëè÷íîå çíà÷åíèå t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà äëÿ äîâåðèòåëüíîé  

           âåðîÿòíîñòè 1F = −α  è ÷èñëà ñòåïåíåé ñâîáîäû n – 2;  

           

2

2 1

( )

2

n

t

t

OCT

y y

S

n

=

−

=

−

∑

�

 — äèñïåðñèÿ îñòàòêîâ.  
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Äëÿ çíàêà «ïëþñ» èìååì âåðõíþþ ãðàíèöó äîâåðèòåëüíîãî èí-
òåðâàëà, à äëÿ çíàêà «ìèíóñ» — íèæíþþ (ðèñ. 21.4). Äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ âåëè÷èíû äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà íàäî äëÿ äàííîãî çíà÷åíèÿ 

âðåìåíè t èç âåðõíåé ãðàíèöû 
max

y  âû÷åñòü íèæíþþ ãðàíèöó 

min

y , ò.å. 

( )

( )

2

max min

2

1

1

2 1 .
OCT

n

t

t t

y y y t S

n

t t

α

=

−

∆ = − = + +

−∑

Íà ðèñ. 21.4 çîíà ðåòðî ïðåäñòàâëåíà âî âðåìåííîì èíòåðâàëå 
îò 1 äî 19 (n = 19). Ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå äîâåðèòåëüíîãî èíòåð-

âàëà äîñòèãàåòñÿ ïðè 10t t= = , ò.å. íàèìåíüøàÿ äèñïåðñèÿ áóäåò 

íàáëþäàòüñÿ â ñåðåäèíå äàííûõ ïî t .

Ðèñ. 21.4 

Åñëè ìû õîòèì ñäåëàòü ïðîãíîç íà l  øàãîâ âïåðåä, òî t n l= + .

Òîãäà íèæíÿÿ è âåðõíÿÿ ãðàíèöû äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà è äîâå-
ðèòåëüíûé èíòåðâàë äëÿ ïðîãíîçèðóåìîé òî÷êè áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ 
ïî ôîðìóëàì 

2

2

1

1 ( )

1 ;

( )

+ α

=

+ −

= ± + +

−∑

�

n l OCT
n

t

n l t

y y t S

n

t t

2

2

1
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2 1 .
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+ −
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t
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×åì äàëüøå ìîìåíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ, òåì øèðå äîâåðèòåëüíûé 
èíòåðâàë (ñì. ðèñ. 21.4). 

� Ïðèìåð 21.8. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðîâ 21.4—21.7, äàòü ïðîãíîç 
äëÿ 12-ãî äíÿ è îïðåäåëèòü äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë äëÿ äîâåðèòåëüíîé 
âåðîÿòíîñòè F = 0,95. 

Ðåøåíèå.  

Ïîäñòàâëÿÿ èñõîäíûå äàííûå â (21.9), ïîëó÷èì 
12

0,75= +

�

y 0,545•12 = 

= 7,2956. Òàáëè÷íîå çíà÷åíèå t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà äëÿ n – 2 = 8 è 0,05α =

ðàâíî 2,31t
α

= . Òàê êàê 

2

2

1

( 1) 10 99

0,1599; 5,5; 10; ( ) 82,5,

12 12
=

− ⋅

= = = − = = =∑

n

OCT

t

n n

S t n t t  òî 

2

(12 5,5)

7,2956 2,31 0,1599 1 0,1 7,2956 0,469.

82,5

−

= ± ⋅ + + = ±y

Òàêèì îáðàçîì, ñ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ 0,95 çíà÷åíèå ïàðàìåòðà 
íà 12-é äåíü áóäåò íàõîäèòüñÿ â èíòåðâàëå 6,83 7,76.y< ∆ < �

Упражнения 

ТЕСТ 21.1 

Óäàåòñÿ ëè, èñïîëüçóÿ ìåòîä ñãëàæèâàíèÿ îøèáîê, ïðîãíîçèðîâàòü 

ñêà÷êè äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà? 

ЗАДАЧИ 

21.1. Â òàáëèöå ïðèâåäåíû äàííûå ïî öåíå àêöèè çà 6 äíåé. 
Îïðåäåëèòü ïðîãíîç íà êàæäûé èç ñëåäóþùèõ äíåé, ïîëîæèâ ïðîã- 
íîç ïåðâîãî äíÿ ðàâíûì 123. 

Äåíü, t 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 

t
y 125 131 124 117 126 129 

21.2. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðà 21.1, îïðåäåëèòü ìåòîäîì Áîê-
ñà—Äæåíêèíñà ïðîãíîç íà êàæäûé èç ñëåäóþùèõ äíåé, ïîëîæèâ 
ïðîãíîç ïåðâîãî äíÿ ðàâíûì 9. Äëÿ íàãëÿäíîñòè òàáë. 21.1 ïðèìå- 
ðà 21.1 ïðèâåäåì çäåñü æå. 

Äåíü, t  1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 10-é

t
y 8,9 9,1 8,9 9,08 8,96 8,9 9,0 9,5 9,6 9,56

21.3. Èñïîëüçóÿ äàííûå ïðèìåðîâ 21.4—21.8, äàòü ïðîãíîç äëÿ 
11-ãî è 14-ãî äíåé è îïðåäåëèòü äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë äëÿ äîâå-
ðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè F = 0,95. 
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 МЕТОД МОНТЕ-КАРЛО 

22.1. Основные понятия метода Монте-Карло 

22.2. Математическая модель результирующего  

         показателя 

22.3. Анализ выбранных переменных 

22.4. Законы распределения переменных  

         и их характеристики 

22.5. Компьютерный эксперимент 

22.1. Основные понятия метода  

          Монте-Карло 

Äëÿ ó÷åòà âëèÿíèÿ íåîïðåäåëåííîñòè íà ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà 
èñïîëüçóåòñÿ òàêæå ñïîñîá èìèòàöèîííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ. Îäíèì 
èç ìåòîäîâ ýòîãî ñïîñîáà ÿâëÿåòñÿ ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî. Äîâîëüíî 
ïîäðîáíî ýòîò ìåòîä îïèñàí â ðàáîòå [12]. 

Âïåðâûå îïèñàíèå ìåòîäà Ìîíòå-Êàðëî ïîÿâèëîñü â 1949 ã. Íà-
çâàíèå ìåòîäó äàë èçâåñòíûé ñâîèìè êàçèíî ãîðîä Ìîíòå-Êàðëî â 
êíÿæåñòâå Ìîíàêî, òàê êàê èìåííî ðóëåòêà ÿâëÿåòñÿ ïðîñòåéøèì 
ìåõàíè÷åñêèì ãåíåðàòîðîì ïðîöåññà ïîëó÷åíèÿ ñëó÷àéíûõ ÷èñåë, 
èñïîëüçóåìûõ â äàííîì ìåòîäå. Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà Ìîíòå-
Êàðëî ñòðîèòñÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ðåçóëüòèðóþùåãî ïîêàçàòå-
ëÿ êàê ôóíêöèè îò ïåðåìåííûõ è ïàðàìåòðîâ. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìî-
äåëü ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ ïðè êàæäîì íîâîì èìèòàöèîííîì ýêñïåðè-
ìåíòå, â òå÷åíèå êîòîðîãî çíà÷åíèÿ îñíîâíûõ íåîïðåäåëåííûõ ïå-
ðåìåííûõ âûáèðàþòñÿ ñëó÷àéíûì îáðàçîì íà îñíîâå ãåíåðèðîâà-
íèÿ ñëó÷àéíûõ ÷èñåë. Ðåçóëüòàòû âñåõ èìèòàöèîííûõ ýêñïåðèìåí-
òîâ îáúåäèíÿþòñÿ â âûáîðêó è àíàëèçèðóþòñÿ ñ ïîìîùüþ ñòàòèñòè-
÷åñêèõ ìåòîäîâ â öåëÿõ ïîëó÷åíèÿ çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíî-
ñòåé ðåçóëüòèðóþùåãî ïîêàçàòåëÿ. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ çàêîí ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ íå îïðåäåëÿþò, à îãðàíè÷èâàþòñÿ ìîìåíòàìè, õàðàêòå-
ðèçóþùèìè ñòàòèñòè÷åñêèå ïàðàìåòðû îáúåêòà. 

Äëÿ àíàëèçà èìèòàöèîííûõ ìîäåëåé ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû 
ñîâðåìåííûå ÝÂÌ. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ðàñ÷åòû ÿâëÿþòñÿ î÷åíü 
òðóäîåìêèìè è èõ êîëè÷åñòâî âåëèêî. 

Àëãîðèòì îïðåäåëåíèÿ çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ èíòåðåñóþùåãî ïîêà-
çàòåëÿ, èëè ìîìåíòîâ, ýòîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ñâîäèòñÿ ê ñëåäóþùåìó: 

1. Ñòðîèòñÿ ìàòåìàòè÷åñêàÿ ìîäåëü ðåçóëüòèðóþùåãî ïîêàçàòå-
ëÿ êàê ôóíêöèè îò ïåðåìåííûõ è ïàðàìåòðîâ. Ïîä ïåðåìåííûìè ïî-

Глава 22
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íèìàþòñÿ âåëè÷èíû, êîòîðûå áóäóò èçìåíÿòüñÿ â ïðîöåññå êîìïüþ-
òåðíîãî ýêñïåðèìåíòà. Ïàðàìåòðû — ýòî òå âåëè÷èíû, êîòîðûå íå 
èçìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè. 

2. Ïðîâîäèòñÿ àíàëèç âûáðàííûõ ïåðåìåííûõ. Èç èõ ÷èñëà âû-
áèðàþòñÿ òîëüêî òå, èçìåíåíèå êîòîðûõ ñóùåñòâåííûì îáðàçîì âëèÿ-
åò íà ðåçóëüòàò. Äëÿ ýòèõ öåëåé ìîæíî, íàïðèìåð, ïðîâåñòè àíàëèç 
÷óâñòâèòåëüíîñòè èññëåäóåìîãî îñíîâíîãî ïîêàçàòåëÿ îò ðàçëè÷íûõ 
ôàêòîðîâ è âûáðàòü òå èç íèõ, ê êîòîðûì ýòîò ïîêàçàòåëü ÿâëÿåòñÿ 
íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì. 

3. Îïðåäåëÿþòñÿ çàêîíû ðàñïðåäåëåíèÿ âûáðàííûõ ïåðåìåííûõ 
è êîððåëÿöèîííûå ñâÿçè ìåæäó íèìè. 

4. Ïðîâîäèòñÿ êîìïüþòåðíûé ýêñïåðèìåíò, ñîñòîÿùèé èç çà-
äàííîãî êîëè÷åñòâà îïûòîâ. Êîëè÷åñòâî îïûòîâ äîëæíî áûòü äîñ-
òàòî÷íûì äëÿ ïîñòðîåíèÿ ðåïðåçåíòàòèâíîé ìîäåëè.  

4.1. Äëÿ êàæäîãî îïûòà ãåíåðèðóþòñÿ ñëó÷àéíûå ÷èñëà, ÿâëÿþ-
ùèåñÿ ðåàëèçàöèåé êàæäîé ñëó÷àéíîé ïåðåìåííîé. 

4.2. Äëÿ ïîëó÷åííûõ ñëó÷àéíûõ ÷èñåë ðàññ÷èòûâàþò ðåçóëüòè-
ðóþùèé ïîêàçàòåëü. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àþò âûáîðêó, 
èìåþùóþ êîëè÷åñòâî ïîêàçàòåëåé, ðàâíîå êîëè÷åñòâó îïû-
òîâ.

4.3. Ïðîâîäÿò ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç âûáîðêè íà ïðåäìåò îïðå-
äåëåíèÿ çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ ðåçóëüòèðóþùåãî ïîêàçàòåëÿ 
èëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìîìåíòîâ ýòîãî ðàñïðåäåëåíèÿ. 

Ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî ïðèìåíèì ê ëþáîìó âûõîäíîìó ïîêàçàòåëþ 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Ê òàêèì ïîêàçàòåëÿì ìîãóò îòíîñèòüñÿ, íà-
ïðèìåð, ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä, èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè, âíóòðåí-
íÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè è ò.ä. Â ðàáîòå [12] ïðèìåíåíèå ìåòîäà Ìîíòå-
Êàðëî ðàññìîòðåíî íà ïðèìåðå àíàëèçà ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà.  

22.2. Математическая модель  

         результирующего показателя 

Â îáùåì ñëó÷àå èññëåäóåìûé, èëè îñíîâíîé, ïîêàçàòåëü ìîæåò 
áûòü ïðåäñòàâëåí êàê ôóíêöèÿ ïåðåìåííûõ è ïàðàìåòðîâ: 

( )
1 2 1 2
, , ..., , ..., , , , ..., , ..., ,=

l L k K
F F A A A A B B B B        (22.1)

ãäå F  — èññëåäóåìûé ïîêàçàòåëü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà; 
l
A  — ïåðå- 

           ìåííàÿ ïîä íîìåðîì l ; L  — îáùåå êîëè÷åñòâî ïåðåìåííûõ; 
k

B  —  

           ïàðàìåòð ïîä íîìåðîì k ; K  — îáùåå êîëè÷åñòâî ïàðàìåòðîâ. 

Ïðåäñòàâëåííûå â ôóíêöèè (22.1) ïåðåìåííûå óäîáíî âûðàçèòü 
÷åðåç èõ íîìèíàëüíûå çíà÷åíèÿ è îòíîñèòåëüíûå ïåðåìåííûå. Íî-
ìèíàëüíûì çíà÷åíèåì ïåðåìåííîé íàçûâàþò òàêîå åå çíà÷åíèå, 
êîòîðîå ïðèñâîåíî åé â áàçèñíîì âàðèàíòå áèçíåñ-ïëàíà. Åñëè îñ-
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íîâíîé ïîêàçàòåëü ïðîåêòà ïîëó÷åí ïðè ó÷åòå âñåõ íîìèíàëüíûõ 
çíà÷åíèé ïåðåìåííûõ, òî åãî òàêæå íàçûâàþò íîìèíàëüíûì. Îòíî-
ñèòåëüíîå çíà÷åíèå ïåðåìåííîé çàïèøåì â âèäå 

0

l

l

l

A

a

A

= ,                               (22.2)

ãäå
0

l
A  — íîìèíàëüíîå çíà÷åíèå ïåðåìåííîé.  

Òîãäà ôóíêöèÿ ïåðåìåííûõ è ïàðàìåòðîâ ïðèîáðåòàåò âèä 

( )
0 0 0 0

1 1 2 2 1 2
, , ..., , ..., , , , ..., , ..., .=

l l L L k K
F f a A a A a A a A B B B B (22.3)

Ðàññìîòðèì ìîäåëü íà ïðèìåðå âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè. 
Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè — ýòî ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðè 
êîòîðîé ïðèâåäåííûå äîõîäû ðàâíû ïðèâåäåííûì ðàñõîäàì. Âíóò-
ðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè íàõîäèòñÿ ïóòåì ðåøåíèÿ ïðèâåäåííîãî 
íèæå óðàâíåíèÿ îòíîñèòåëüíî Q :

( ) ( )

1

1
1 1

,

1 1

n n
j j

j j

j j n

К Е

Q Q= = +

=

+ +

∑ ∑                   (22.4)

ãäå
j

K  — èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû â ãîäó ïîä íîìåðîì j ;
j

Е  — èíâåñòè- 

            öèîííûå äîõîäû â ãîäó ïîä íîìåðîì j ;
1
n  — ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ â  

           ïðîåêò â ãîäàõ; n  — ïðîäîëæèòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â  

           ãîäàõ. 

Â óðàâíåíèè (22.4) ïîìèìî âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè Q

âõîäèò åùå ïÿòü âåëè÷èí: ,

j
K ,

j
Å

1
n , ,n j . Íîìåð ãîäà j  ÿâëÿåòñÿ 

ïàðàìåòðîì. Îñòàëüíûå ÷åòûðå âåëè÷èíû ìîãóò âûñòóïàòü êàê ïà-

ðàìåòðàìè, òàê è ïåðåìåííûìè. Ñðîê èíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîåêò 
1
n

äëÿ òèïîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íå ïðåâûøàåò òðåõ ëåò. 

Îáû÷íî ýòè ñðîêè âûïîëíÿþòñÿ. Ïîýòîìó 
1
n  ìîæíî ïðèíÿòü â âè-

äå ïàðàìåòðà. Äëÿ èííîâàöèîííûõ ïðîåêòîâ ýòîò ñðîê ìîæåò äîõî-

äèòü äî äåñÿòè ëåò, è ââîä â ñòðîé èííîâàöèîííîãî îáúåêòà ÿâëÿåò-

ñÿ íåîïðåäåëåííîé çàäà÷åé. Ïîýòîìó ñðîê 
1
n  â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿ-

åòñÿ ïåðåìåííîé âåëè÷èíîé.  

Ñðîê èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà n  òàêæå ðàññìàòðèâàåòñÿ ëèáî 

êàê ïàðàìåòð, ëèáî êàê ïåðåìåííàÿ. Íàïðèìåð, ïðè î÷åíü áîëüøèõ 

ñðîêàõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ýòà âåëè÷èíà ïðåäñòàâëÿåòñÿ â 

âèäå ïàðàìåòðà, òàê êàê áîëåå ïîçäíèå ïëàòåæè îêàçûâàþò íåçíà÷è-

òåëüíîå âëèÿíèå íà èññëåäóåìûé ïîêàçàòåëü, ò.å. ýòîò ïîêàçàòåëü 

ñëàáî÷óâñòâèòåëåí ê ñðîêó èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Íàïðèìåð, 

äëÿ ïëàòåæà, âûïëà÷èâàåìîãî ÷åðåç äâàäöàòü ëåò ïîñëå íà÷àëà ïðî-
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åêòà, ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 25% ãîäîâûõ äèñêîíòíûé ìíî-

æèòåëü ðàâåí 

( )
20

1

0,009.

1 0,25

=

+

Ïðè ïëàòåæàõ, íåçíà÷èòåëüíî îòëè÷àþùèõñÿ ãîä îò ãîäà, âëèÿ-

íèå ýòîãî ïëàòåæà, íàïðèìåð, íà ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä áóäåò 

ìåíåå 1%. 

Ïðè íåáîëüøèõ ñðîêàõ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, íàïðèìåð äî 

10 ëåò, è ïðè íåîïðåäåëåííîñòè ñðîêà æèçíè ïðîäóêòà ýòîò ñðîê 

ÿâëÿåòñÿ ïåðåìåííîé âåëè÷èíîé. 

Èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû Kj è èíâåñòèöèîííûå äîõîäû Ej ïðè-

íèìàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïåðåìåííûìè âåëè÷èíàìè. Ýòè âåëè÷èíû, 

â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿþòñÿ ôóíêöèÿìè ðÿäà ïîêàçàòåëåé, ê êîòîðûì 

îòíîñÿòñÿ, â ÷àñòíîñòè, öåíà ñáûòà, îáúåì ñáûòà, ñòàâêè íàëîãîâ, 

ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå èçäåðæêè, çàðàáîòíàÿ ïëàòà è ò.ä. 

22.3. Анализ выбранных 

         переменных 

Ïîñëå òîãî êàê îïðåäåëåíû ïåðåìåííûå, ïðîâîäèòñÿ èõ îòáîð 

äëÿ ìîäåëè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ÷åì áîëüøå ïåðåìåííûõ áóäåò èñïîëü-

çîâàíî â ìîäåëè, òåì òî÷íåå ðåçóëüòàòû. Îäíàêî âêëþ÷åíèå â ìîäåëü 

ïåðåìåííûõ, êîòîðûå ñëàáî âëèÿþò íà ðåçóëüòàò, óñëîæíÿåò ìîäåëü 

è, ÷òî ñàìîå ãëàâíîå, çàòðóäíÿåò åå âîñïðèÿòèå. Ïîýòîìó îòáèðàþò 

òîëüêî òå ïåðåìåííûå, êîòîðûå ñóùåñòâåííûì îáðàçîì âëèÿþò íà ðå-

çóëüòàò. ×àùå âñåãî äëÿ âûáîðà ïåðåìåííûõ èñïîëüçóþò ÷óâñòâè-

òåëüíîñòü èññëåäóåìîãî ïîêàçàòåëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ê èç-

ìåíåíèþ ïåðåìåííîé. 

Àíàëèç ÷óâñòâèòåëüíîñòè ðàññìîòðåí â § 18.6. Ïîêàçàòåëåì ÷óâ-

ñòâèòåëüíîñòè ïðîåêòà ñëóæèò ýëàñòè÷íîñòü èññëåäóåìîãî ïàðàìåòðà 

ïî âàðèàöèè â òî÷êå 100%. Íàïðèìåð, ýëàñòè÷íîñòü âíóòðåííåé 

íîðìû äîõîäíîñòè ïî îáúåìó ðåàëèçàöèè ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà ïî 

ôîðìóëå 

( )
p

Q q

E Q

Q q

∆ ∆

≈ ,

ãäå Q∆  — ïðèðàùåíèå âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè, ñîîòâåòñòâóþ- 

            ùèå ïðèðàùåíèþ îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè q∆ ; q∆  — ïðè- 

            ðàùåíèå îáúåìà ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè; q  — íîìèíàëüíûé îáúåì  

            ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè.   
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Ýëàñòè÷íîñòü âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ïî îáúåìó ðåàëè-

çàöèè ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî ïðîöåíòîâ îòíîñèòåëüíî íîìèíàëü-

íîé âåëè÷èíû èçìåíèòñÿ âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïðè èçìå-

íåíèè îáúåìà ðåàëèçàöèè íà 1%. 

22.4. Законы распределения 

         переменных  

         и их характеристики 

Ïîñëå îêîí÷àòåëüíîãî âûáîðà ïåðåìåííûõ íóæíî íàéòè çàêîíû 

èõ ðàñïðåäåëåíèé è óñòàíîâèòü êîððåëÿöèîííûå ñâÿçè ìåæäó ýòèìè 

ïåðåìåííûìè. Îáû÷íî â êà÷åñòâå çàêîíîâ ðàñïðåäåëåíèÿ ïåðåìåí-

íûõ èñïîëüçóþòñÿ íàèáîëåå ïðîñòûå, ê ÷èñëó êîòîðûõ ìîæíî îòíå-

ñòè ðàâíîìåðíûé, íîðìàëüíûé, òðåóãîëüíûé. Â ðàáîòå [12] ïðîâåäåí 

àíàëèç âëèÿíèÿ òèïà çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ è êîððåëÿöèîííîé ñâÿçè 

ìåæäó ïåðåìåííûìè íà âûõîäíûå õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè. Òàì íà 

ïðèìåðå ïðîåêòà ïî ïðîèçâîäñòâó òðóá èññëåäóþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè 

÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà ïðè äâóõ ïåðåìåííûõ: öåíå ñáûòà è 

îáúåìå ñáûòà. Åñëè ïåðåìåííûå ÿâëÿëèñü íåçàâèñèìûìè ñëó÷àéíû-

ìè âåëè÷èíàìè, òî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ïðè ðàâíîìåðíîì ðàñ-

ïðåäåëåíèè ïðåâûñèëî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ïðè ðàâíîáåäðåí-

íîì òðåóãîëüíîì ðàñïðåäåëåíèè íà 1,9%, à ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 

ïðåâûñèëî íà 61%, ò.å. ðèñê ïðîåêòà ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñèò 

îò çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïðè ó÷åòå êîððåëÿöèîííîé çàâèñèìîñòè ìåæ- 

äó ïåðåìåííûìè èñïîëüçîâàëñÿ ðàâíîìåðíûé çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ. 

Ôóíêöèÿ ðåãðåññèè îáúåìà ïðîäàæ îò öåíû ïðîäàæ ïðèíèìàëàñü ëè-

íåéíîé òèïà 
0

q q p= +β⋅ , ãäå q  — îáúåì ïðîäàæ; ð — öåíà ïðîäàæ. 

Êîýôôèöèåíò ðåãðåññèè ïðèíèìàëñÿ îòðèöàòåëüíûì è ðàâíûì 

0,7β = − . Â ýòîì ñëó÷àå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå áåç ó÷åòà ñâÿçè ìåíü-

øå ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ ñ ó÷åòîì ñâÿçè íà 0,14%, à ñòàíäàðòíîå 

îòêëîíåíèå áåç ó÷åòà ñâÿçè ïðåâûñèëî ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ñ ó÷å-

òîì ñâÿçè íà 1532%. Òàêèì îáðàçîì, ó÷åò êîððåëÿöèîííîé ñâÿçè íå-

îáõîäèì ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèçà. Çàìåòèì ïðè ýòîì, ÷òî àíàëèç 

ïðîâîäèëñÿ òîëüêî ïðè ó÷åòå äâóõ ïåðåìåííûõ, ÷òî òàêæå ñêàçàëîñü 

íà âåëè÷èíå îøèáêè. Ó÷åò áîëüøåãî êîëè÷åñòâà ïåðåìåííûõ ñíèçèò 

ýòîò ýôôåêò.  

Îïðåäåëèòü çàêîíû ðàñïðåäåëåíèÿ ïåðåìåííûõ è èõ ìîìåíòû 

ìîæíî ïî âûáîðêå. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî ñîîò-

âåòñòâóþùèå ìàòåðèàëû ñóùåñòâóþò è îíè äîñòóïíû ðàçðàáîò÷èêó 
áèçíåñ-ïëàíà. Â òîì ñëó÷àå, åñëè òàêèå ìàòåðèàëû îòñóòñòâóþò, íà-

ïðèìåð, ïðè ðàçðàáîòêå èííîâàöèîííîãî ïðîåêòà äëÿ âíîâü èçî-
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áðåòåííîãî ïðîäóêòà, äëÿ îïðåäåëåíèÿ çàêîíîâ ðàñïðåäåëåíèÿ ïå-

ðåìåííûõ ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ ìåòîäîì àíàëîãèé èëè ýêñïåðò-
íûì ìåòîäîì. 

Íà÷íåì èçó÷åíèå âîïðîñà ñ îïðåäåëåíèÿ îòäåëüíûõ õàðàêòåðè-
ñòèê (ìîìåíòîâ) çàêîíîâ ðàñïðåäåëåíèÿ. Ïóñòü âûáîðêà ïðåäñòàâ-
ëåíà â âèäå ñòàöèîíàðíîãî äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà. Ðàññìîòðèì äèíà-
ìè÷åñêèé ðÿä îäíîé èç ïåðåìåííûõ, íàïðèìåð öåíû ïðîäóêòà, èç-
äåðæåê, íàëîãà è ò.ä. Ýòîò ðÿä ïðåäñòàâèì â âèäå  

,1 ,2 , ,

, , ..., , ..., ,

l l l t l T
А А А А                        (22.5)

ãäå 
l
А  — çíà÷åíèå ïåðåìåííîé ïîä íîìåðîì l (îáùåå êîëè÷åñòâî ïåðåìåí- 

           íûõ ðàâíî L); t — íîìåð ïåðèîäà (îáùåå êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ ðàâíî Ò).

Â êàæäîì äèíàìè÷åñêîì ðÿäó ïåðåìåííàÿ èìååò ñâîþ ðàçìåð-
íîñòü. Ïîýòîìó ïðè àíàëèçå óäîáíåå ïåðåéòè ê îòíîñèòåëüíûì áåç-
ðàçìåðíûì âåëè÷èíàì, õàðàêòåðèçóþùèì èçìåíåíèå ïåðåìåííîé îò 
ïåðèîäà ê ïåðèîäó: 

,

,
0

l t

l t

l

А

a

А

= ,                                (22.6) 

ãäå
,l t

А  — çíà÷åíèå ïåðåìåííîé ïîä íîìåðîì l  â íà÷àëå ïåðèîäà t ;

           
0

l
А  — íîìèíàëüíîå çíà÷åíèå ïåðåìåííîé. 

Òåïåðü îò ðÿäà (22.5) ìîæíî ïåðåéòè ê ðÿäó 

,1 ,2 , ,

, , ..., , ..., .

l l l t l T
a a a a                        (22.7)

Îöåíêà ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé è êîâàðèàöèé ïåðåìåííûõ i-ãî 
è j-ãî òèïîâ áóäåì îïðåäåëÿòü ïî ðÿäó (22.7).

Â êà÷åñòâå ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ ïåðåìåííîé ïîä íîìåðîì 
l ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå 

,

1

1

.

=

= ∑

T

l l t

t

a a

T

                             (22.8)

Äëÿ ðàñ÷åòà âûáîðî÷íîé êîâàðèàöèè i-é è l-é ïåðåìåííûõ èñ-
ïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 

( ) ( ), ,

1

1

.

1
=

σ = − ⋅ −

−

∑

T

il i t i l t l

t

a a a a

T

             (22.9)

Äèñïåðñèÿ, ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå è êîýôôèöèåíò 
êîððåëÿöèè ïîä÷èíÿþòñÿ ñîîòíîøåíèÿì 

( )
2

,

1

1

;

1

T

ll l t l

t

a a

T
=

σ = −

−

∑ ;
l ll

σ = σ             (22.10)
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.

σ

=

σ σ

il

il

i l

r                             (22.11)

Âûðàæåíèå (22.9) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êâàäðàòíóþ ìàòðèöó êî-
âàðèàöèé ðàçìåðîì L L× . Ãëàâíîé äèàãîíàëüþ ýòîé ìàòðèöû ÿâëÿ-
þòñÿ äèñïåðñèè. Äëÿ àíàëèçà ñòåïåíè ñâÿçè ìåæäó ïåðåìåííûìè 

ñëåäóåò îò ìàòðèöû êîâàðèàöèé 
il

σ  ïåðåéòè ê ìàòðèöå êîýôôèöè-

åíòîâ êîððåëÿöèé 
il
r (22.11). Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî êîýôôèöèåíòû 

êîððåëÿöèé ÿâëÿþòñÿ íîðìèðîâàííûìè âåëè÷èíàìè. Èõ çíà÷åíèÿ 
èçìåíÿþòñÿ îò –1 äî +1. 

Ïðè îïðåäåëåíèè çàêîíà ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû 
çàäàþòñÿ íåêîòîðûì èçâåñòíûì çàêîíîì ðàñïðåäåëåíèÿ è çàòåì 
ïðîâåðÿþò ýòó ãèïîòåçó íà çíà÷èìîñòü, èñïîëüçóÿ âûáîðêó. 

Ïðîñòåéøèì ìåòîäîì ïðîâåðêè ãèïîòåçû î çàêîíå ðàñïðåäåëå-
íèÿ ÿâëÿåòñÿ âèçóàëüíûé. Îí çàêëþ÷àåòñÿ â ïîñòðîåíèè ãèñòîãðàì-
ìû ïî âûáîðêå è àíàëèçó åå âíåøíåãî âèäà. Ìåòîä íåäîñòàòî÷íî 
òî÷åí, íî ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí ïðè îïðåäåëåíèè çàêîíà ðàñïðå-
äåëåíèÿ â íàøåì ñëó÷àå. Íàèáîëåå ïîëíàÿ è òî÷íàÿ ïðîâåðêà ñîîò-
âåòñòâèÿ âûáðàííîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ðåàëüíîìó ïðîèçâîäèòñÿ ñ ïî-
ìîùüþ êðèòåðèÿ Ïèðñîíà, ðàññìîòðåííîãî â ãëàâå 19. 

22.5. Компьютерный 

         эксперимент 

Ïîñëå ñîñòàâëåíèÿ ìîäåëè ïðîâîäÿò êîìïüþòåðíûé ýêñïåðè-
ìåíò, ñîñòîÿùèé èç ðÿäà îïûòîâ. Äëÿ êàæäîãî îïûòà ãåíåðèðóþòñÿ 
ñëó÷àéíûå ÷èñëà, ÿâëÿþùèåñÿ ðåàëèçàöèåé êàæäîé ñëó÷àéíîé ïåðå-
ìåííîé. Åñëè ïåðåìåííûå ÿâëÿþòñÿ íåçàâèñèìûìè, òî ÷èñëà ãåíåðè-
ðóþòñÿ íåçàâèñèìî äðóã îò äðóãà. Åñëè èìåþòñÿ ïåðåìåííûå ñ ñóùå-
ñòâåííîé êîððåëÿöèîííîé ñâÿçüþ, òî ýòó ñâÿçü ó÷èòûâàþò â ãåíåðà-
òîðå ïåðåìåííûõ. Ïðè ýòîì ìîæíî ïîñòóïèòü, íàïðèìåð, ñëåäóþùèì 
îáðàçîì. Ðàññìîòðèì ñëó÷àé êîððåëÿöèîííîé çàâèñèìîñòè äðóã îò 
äðóãà òîëüêî äâóõ ïåðåìåííûõ. Ïîäõîä ìîæåò áûòü îáîáùåí äëÿ ëþ-
áîãî êîëè÷åñòâà ïåðåìåííûõ. 

Ïóñòü ñóùåñòâóåò êîððåëÿöèîííàÿ ñâÿçü ìåæäó ïåðåìåííûìè 
l
a

è ai. Òîãäà çàâèñèìîñòü ìåæäó ýòèìè ïåðåìåííûìè ïðè ëèíåéíîé 
ôóíêöèè ðåãðåññèè ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

0 1
ˆ

lt l lt l l i lt
a a a a a= + ε = + + ε ,                 (22.12)

ãäå
0 1

ˆ

l l l i
a a a a= +  — ôóíêöèÿ ðåãðåññèè; 

lt
ε  — âîçìóùåíèå ïåðåìåí- 

            íîé 
l
a , ÿâëÿþùååñÿ ñëó÷àéíîé ïåðåìåííîé, â îïûòå ïîä íîìåðîì t

           (çíà÷åíèå ýòîé ïåðåìåííîé èçìåíÿåòñÿ äëÿ êàæäîãî íàáëþäåíèÿ 
i
a ).
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Êîýôôèöèåíòû ðåãðåññèè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî äàííûì âûáîðêè. 
Ïðè ýòîì èñïîëüçóþòñÿ ôîðìóëû 

1

2 2

0 1

;

,

l i l i

l

i
i

l l l i

a a a a
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a a

a a a a
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                       (22.13)
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Òàêèì îáðàçîì, â ýêñïåðèìåíòå ïîä íîìåðîì t  ãåíåðèðóåòñÿ 

÷èñëî 
it
a  è âîçìóùåíèå 

lt
ε . Ýòè äâà ÷èñëà ïîäñòàâëÿþòñÿ â ôîðìó-

ëó (22.12) è ðàññ÷èòûâàåòñÿ 
lt
a . Çàòåì ÷èñëà 

it
a  è 

lt
a  ïîäñòàâëÿþò-

ñÿ â ìîäåëü íàðÿäó ñ äðóãèìè çíà÷åíèÿìè ïåðåìåííûõ è ðàññ÷èòû-
âàåòñÿ çíà÷åíèå ðåçóëüòèðóþùåãî ïîêàçàòåëÿ ïîä íîìåðîì t.

Êîëè÷åñòâî îïûòîâ â êîìïüþòåðíîì ýêñïåðèìåíòå äîëæíî áûòü 
äîñòàòî÷íûì äëÿ ïîñòðîåíèÿ ðåïðåçåíòàòèâíîé ìîäåëè. Íàïðèìåð, 
äëÿ îïðåäåëåíèÿ êîëè÷åñòâà îïûòîâ âåñü äèàïàçîí ïîëó÷åííûõ â 
ðåçóëüòàòå ýòèõ îïûòîâ çíà÷åíèé äåëÿò íà èíòåðâàëû. Êîëè÷åñòâî 
èíòåðâàëîâ ñëåäóåò âûáèðàòü áîëåå äåñÿòè. Ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå 
÷àñòîò â èíòåðâàëå íå äîëæíî áûòü ìåíüøå 5—10.  

È íàêîíåö, ïðîâîäÿò ñòàòèñòè÷åñêèé àíàëèç âûáîðêè, ïðè ýòîì 
îïðåäåëÿþò ëèáî ìîìåíòû ðàñïðåäåëåíèÿ, ëèáî âèä çàêîíà ðàñïðå-
äåëåíèÿ ðåçóëüòèðóþùåãî ïîêàçàòåëÿ. Äëÿ ýòèõ öåëåé èñïîëüçóþòñÿ 
ìàòåðèàëû ãëàâû 19. 

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

22.1. Ñîñòàâèòü ìîäåëü äëÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè ïðè 
óñëîâèè, ÷òî ïåðåìåííûìè ìîäåëè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûå äîõî-
äû è ðàñõîäû, à òàêæå ïðîäîëæèòåëüíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. 

22.2. Â ðåçóëüòàòå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ÷óâñòâèòåëüíîñòè ÷èñ-
òîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïîëó÷åíû ðå-
çóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáëèöå. 

Ïîêàçàòåëü 
Öåíà

ïðîäóêòà

Îáúåì 

ïðîäàæ

Ñòîèìîñòü 

îáîðóäîâàíèÿ 

Ñòàâêà

íàëîãà

Çàðàáîòíàÿ 

ïëàòà

Ïîñòîÿííûå 

èçäåðæêè

×óâñòâèòåëü-

íîñòü
20 15 –2 –6 –3 –9 

Îòîáðàòü èç ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé ÷åòûðå ïåðåìåííûå 
ìîäåëè. 
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22.3. Ïðîâåäåíî îáñëåäîâàíèå 12 öåí ïðîäàæ è îáúåìîâ ïðîäàæ 

òîâàðà èññëåäóåìîãî ïðîåêòà. Ïîëó÷åííàÿ âûáîðêà ïðåäñòàâëåíà â òàá-

ëèöå. Îïðåäåëèòü êîâàðèàöèþ è êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè, ïîñòðî-

èòü ðåãðåññèîííóþ ôóíêöèþ ìîäåëè äëÿ íîìèíàëüíîé öåíû ïðîäàæ, 

ðàâíîé 20, è íîìèíàëüíîãî îáúåìà ïðîäàæ, ðàâíîãî 7000, à òàêæå 

ðÿä âîçìóùåíèé îáúåìà ïðîäàæ. 

Íîìåð 

ìåñÿöà
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Öåíà 

ïðîäàæ 19 23 17 20 27 26 16 19 25 15 29 18 

Îáúåì 

ïðîäàæ 7597 6839 8006 6548 6123 6034 8032 7783 6389 8120 5890 7658

ТЕСТ 22.1 

Óêàæèòå ïðàâèëüíûé îòâåò. 

Êîððåëÿöèîííàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó ïåðåìåííûìè: 
• ñëàáî âëèÿåò íà õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè; 
• ñèëüíî âëèÿåò íà õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè. 
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 УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ 

23.1. Основы управления рисками 

23.2. Методы снижения последствий  

         рисковых событий

23.1. Основы управления рисками 

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ïðî-
åêòîì, îïèñàííîãî â § 3.4. Òàê æå êàê è ïðè óïðàâëåíèè ïðîåêòîì, 
ïðè óïðàâëåíèè ðèñêàìè â êà÷åñòâå ôóíêöèé óïðàâëåíèÿ âûñòóïà-
þò ïëàíèðîâàíèå, êîíòðîëü, êîíòðîëëèíã, ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ.

Ïëàíèðîâàíèå ðèñêîâ — ýòî óïîðÿäî÷åííûé ïðîöåññ îáðàáîòêè 
èíôîðìàöèè â öåëÿõ âûÿâëåíèÿ âîçìîæíûõ ðèñêîâ è óñòàíîâëå-
íèÿ ïîêàçàòåëåé äëÿ ïðåîäîëåíèÿ ïîñëåäñòâèé íåáëàãîïðèÿòíûõ 
ñèòóàöèé.

Ïîñëå èäåíòèôèêàöèè âîçìîæíûõ ðèñêîâ àíàëèçèðóåòñÿ ñòå-

ïåíü èõ âëèÿíèÿ íà õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêòà. Ïëàíû ñîñòàâëÿþòñÿ 

ñ ó÷åòîì ìèíèìèçàöèè âëèÿíèÿ ðèñêîâ íà ýôôåêòû è ýôôåêòèâíî-

ñòè ïðîåêòà. 

Âàæíûì ýòàïîì â ïëàíèðîâàíèè ðèñêîâ ÿâëÿåòñÿ ïîèñê àëüòåð-

íàòèâ. Ïîèñê àëüòåðíàòèâ ïîçâîëÿåò íà ýòàïå ïëàíèðîâàíèÿ ðàññìîò-
ðåòü âñå âîçìîæíûå àëüòåðíàòèâû ïðåîäîëåíèÿ ïîñëåäñòâèé âëèÿíèÿ 

ðèñêîâ íà õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêòà è âûáðàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå 

èç ýòèõ àëüòåðíàòèâ. 

Ïðè ïëàíèðîâàíèè ðèñêîâ ðàññìàòðèâàþòñÿ íå òîëüêî îòäåëüíûå 

ðèñêè, íî òàêæå óñòàíàâëèâàþòñÿ èõ âçàèìîñâÿçè è àíàëèçèðóåòñÿ 
ñîâîêóïíûé ýôôåêò îò èõ âîçäåéñòâèÿ. 

Íà îñíîâå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà ñòðîÿòñÿ ïðîãíîçû. Ïðîãíîçû — 

ýòî ïðåäñêàçàíèÿ î áóäóùåì ïîëîæåíèè äåë, ñîñòàâëåííûå íà îñíîâå 

ïðàêòè÷åñêîãî îïûòà è òåîðåòè÷åñêèõ çíàíèé. Â êà÷åñòâå ìåòîäîâ 

ïðîãíîçèðîâàíèÿ ìîæíî èñïîëüçîâàòü ýêñïåðòíûé ìåòîä èëè ìàòå-

ìàòèêî-ñòàòèñòè÷åñêèå ìåòîäû, ðàññìîòðåííûå â ãëàâå 21. 
Ôóíêöèÿ êîíòðîëÿ ðèñêîâ ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìàòè÷åñêè ïðîòåêàþ-

ùèì ïðîöåññîì îáðàáîòêè èíôîðìàöèè. Ýòà ôóíêöèÿ ïðåäíàçíà÷å-

íà äëÿ ïðîâåðêè ñîîòâåòñòâèÿ ïëàíîâûõ è ðåàëüíûõ ïîêàçàòåëåé, 

ïîëó÷åííûõ â ðåçóëüòàòå çàâåðøåíèÿ òåõ èëè èíûõ ýòàïîâ ðåàëèçà-

öèè ïðîåêòà.  

Глава 23
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Êîíòðîëëèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîîðäèíàöèþ îáùåé ñèñòåìû 

óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. 

Ðåøåíèå — ýòî âûáîð, êîòîðûé äîëæåí ñäåëàòü ðóêîâîäèòåëü 

ïðè íàñòóïëåíèè íåáëàãîïðèÿòíûõ ñèòóàöèé. Äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøå-

íèÿ èñïîëüçóåòñÿ èíôîðìàöèÿ, ïîëó÷àåìàÿ â ðåçóëüòàòå ïëàíèðîâà-

íèÿ, êîíòðîëÿ è êîíòðîëëèíãà. Íà îñíîâå ýòîé èíôîðìàöèè ñîçäà-

åòñÿ ìîäåëü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ.  

Âàæíåéøèì ýëåìåíòîì ìîäåëè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ÿâëÿþòñÿ àëü-

òåðíàòèâû. Íàïðèìåð, ïðè ñíèæåíèè öåíû íà ïðîäóêò ìîæíî óâåëè-

÷èòü îáúåì ñáûòà, óìåíüøèòü èçäåðæêè, îòêàçàòüñÿ îò äàííîãî íà-

ïðàâëåíèÿ â áèçíåñå è ò.ä. 

Ïîñêîëüêó ìíîãèå ïîêàçàòåëè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ÿâëÿþòñÿ 

ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè, òî èõ èçìåíåíèå ìîæåò ïðèâåñòè êàê ê íå-

ãàòèâíûì, òàê è ê ïîçèòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì. Ïîýòîìó ïðè ïðèíÿòèè 

ðåøåíèÿ ðóêîâîäèòåëþ íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü ðåçóëüòàòû ïðî-

ãíîçèðîâàíèÿ ðèñêîâ. Â ñëó÷àå áëàãîïðèÿòíûõ äëÿ ïðîåêòà âîçìîæ-

íîñòåé ïðè ðûíî÷íîì èçìåíåíèè ïîêàçàòåëåé íåîáõîäèìî ïðèíÿòü 

ðåøåíèå î íàèëó÷øåì èñïîëüçîâàíèè ñèòóàöèè äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ. 

23.2. Методы снижения последствий  

         рисковых событий 

Îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò ñëåäóþùèå ìåòîäû ñíèæåíèÿ ïîñëåäñò-

âèé ðèñêà:
• äèâåðñèôèêàöèþ ðèñêîâ; 
• ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ; 
• ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ; 
• ðåçåðâèðîâàíèå ñðåäñòâ. 

Äèâåðñèôèêàöèÿ (ðàçìûâàíèå, ðàñïðåäåëåíèå) ðèñêîâ îñíîâàíà 
íà âûáîðå íåêîððåëèðîâàííûõ äðóã ñ äðóãîì ïðîöåññîâ. Ñâÿçü ìåæ-
äó òàêèìè ïðîöåññàìè ìàëà èëè âîâñå îòñóòñòâóåò. Ðàññìàòðèâàþò, 
â ÷àñòíîñòè, ñëåäóþùèå ôîðìû ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêà â ïðîöåññå ñîç-
äàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà: 

• äèâåðñèôèêàöèþ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè, òîâàðîâ è óñëóã; 
• äèâåðñèôèêàöèþ ïîòðåáèòåëåé; 
• äèâåðñèôèêàöèþ ïîñòàâùèêîâ; 
• äèâåðñèôèêàöèþ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà. 
Ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ, èëè óêëîíåíèå îò ðèñêîâ, ïðåäñòàâëÿåò ñî-

áîé ñïîñîá ñíèæåíèÿ ðèñêîâ çà ñ÷åò ïåðåäà÷è ýòèõ ðèñêîâ ñòðàõî-
âîé êîìïàíèè çà âîçíàãðàæäåíèå. Çàðóáåæíàÿ ïðàêòèêà ñòðàõîâà-
íèÿ èñïîëüçóåò ïîëíîå ñòðàõîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. 
Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî ïîçâîëÿåò ïîêà òîëüêî ÷àñòè÷íî ñòðà-
õîâàòü ðèñêè ïðîåêòà: çäàíèÿ, îáîðóäîâàíèå, ïåðñîíàë. Ïðè ýòîì 



375

ïðèìåíÿþòñÿ îáû÷íî èìóùåñòâåííîå ñòðàõîâàíèå è ñòðàõîâàíèå îò 
íåñ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ. 

Èìóùåñòâåííîå ñòðàõîâàíèå ïðèíèìàåò ñëåäóþùèå ôîðìû, íà-
ïðèìåð, äëÿ êðóïíîãî ñòðîèòåëüñòâà: 

• ñòðàõîâàíèå ðèñêà ïîäðÿäíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ïðåäíàçíà÷åí-
íîå äëÿ çàùèòû íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà îò ðèñêà ìàòåðèàëü-
íûõ ïîòåðü èëè óùåðáà; 

• ñòðàõîâàíèå ãðóçîâ, ïðåäíàçíà÷åííîå äëÿ çàùèòû ïåðåâîçè-
ìûõ ìîðñêèì èëè âîçäóøíûì òðàíñïîðòîì ãðóçîâ îò ðèñêà ìàòåðè-
àëüíûõ ïîòåðü èëè óùåðáà; 

• ñòðàõîâàíèå îáîðóäîâàíèÿ, ïðèíàäëåæàùåãî ïîäðÿä÷èêàì è ñóá-
ïîäðÿä÷èêàì, ïðåäíàçíà÷åííîå äëÿ çàùèòû îò ðèñêà ìàòåðèàëüíûõ 
ïîòåðü.  

Ñòðàõîâàíèå îò íåñ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ:
• ñòðàõîâàíèå îáùåé ãðàæäàíñêîé îòâåòñòâåííîñòè, ïðåäíàçíà-

÷åííîå äëÿ çàùèòû ãåíåðàëüíîãî ïîäðÿä÷èêà, åñëè â ðåçóëüòàòå åãî 
äåÿòåëüíîñòè «òðåòüÿ ñòîðîíà» ïîòåðïèò òåëåñíûå ïîâðåæäåíèÿ, 
ëè÷íûé óùåðá èëè ïîâðåæäåíèå èìóùåñòâà; 

• ñòðàõîâàíèå ìàòåðèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè äëÿ çàùèòû ãåíå-
ðàëüíîãî ïîäðÿä÷èêà â ñëó÷àå íåäîðàáîòîê â ïîäãîòîâêå àðõèòåê-
òóðíîãî èëè òåõíè÷åñêîãî ïðîåêòà, óïðàâëåíèÿ ïðîåêòîì è ò.ä. 

Ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà ðåàëèçóåòñÿ 
ïðè ðàçðàáîòêå ôèíàíñîâîãî ïëàíà è êîíòðàêòíûõ äîêóìåíòîâ. 
Ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà ìîæåò áûòü êà÷åñòâåííûì è êîëè÷åñòâåííûì. 

Ïðè êà÷åñòâåííîì ðàñïðåäåëåíèè ðèñêà ó÷àñòíèêè ïðîåêòà ïðè-
íèìàþò ðåøåíèÿ, êîòîðûå ëèáî óâåëè÷èâàþò ñòåïåíü ðèñêà òåõ èëè 
èíûõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà, ëèáî ïîíèæàþò åå. Ïðè ýòîì ÷åì áîëü-
øóþ ñòåïåíü ðèñêà âîçëàãàþò, íàïðèìåð, íà èíâåñòîðîâ, òåì òðóä-
íåå ýòèõ èíâåñòîðîâ ïðèâëå÷ü ê ïðîåêòó. 

Ïðè êîëè÷åñòâåííîì ðàñïðåäåëåíèè ðèñêà ïðèìåíÿþòñÿ ðàññìîò-
ðåííûå âûøå ìåòîäû, íàïðèìåð, äåðåâî ðåøåíèé, èñïîëüçóåìîå 
äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ïîñëåäîâàòåëüíîñòè ýòàïîâ ïðîåêòà. Íà êàæäîì 
èç ýòàïîâ ó÷àñòâóþò, ïî êðàéíåé ìåðå, äâå ñòîðîíû: ïîêóïàòåëü — 
ïðîäàâåö, çàêàç÷èê — èñïîëíèòåëü. Çàêàç÷èê ñòðåìèòñÿ óìåíüøèòü 
ñòîèìîñòü êîíòðàêòà ïðè âûïîëíåíèè òðåáîâàíèé ê ñðîêàì è êà÷å-
ñòâó, à èñïîëíèòåëü — ïîëó÷èòü ìàêñèìàëüíóþ ïðèáûëü. Ñòåïåíü 
ðèñêà äîëæíà óðàâíÿòü òó è äðóãóþ ñòîðîíû. 

Êîìïåíñàöèÿ ðèñêîâ ïðåäóñìàòðèâàåò ñîçäàíèå ðåçåðâîâ. Ðåçåð-
âèðîâàíèå ñðåäñòâ íà ïîêðûòèå íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ ÿâëÿåòñÿ 
ìåòîäîì áîðüáû ñî ñáîÿìè â âûïîëíåíèè ïðîåêòà.  

Ïðè ðåçåðâèðîâàíèè ñðåäñòâ îïðåäåëÿþò:
• íåîáõîäèìûå ñóììû íà ïîêðûòèå íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ; 
• ñòðóêòóðó ðåçåðâà íà ïîêðûòèå íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ (íà-

ïðèìåð, ðåçåðâû, îãîâîðåííûå êîíòðàêòîì, ðåçåðâû ïî êàòåãîðèÿì 
çàòðàò);
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• öåëè èñïîëüçîâàíèÿ óñòàíîâëåííûõ ðåçåðâîâ (íàïðèìåð, äëÿ 
âíîâü âûÿâëåííîé ðàáîòû ïî ïðîåêòó, êîìïåíñàöèè íåïðåäâèäåí-
íûõ èçìåíåíèé òðóäîçàòðàò è ò.ä.). 

Ôèíàíñîâûå ðåçåðâû ñîçäàþòñÿ ïóòåì âûäåëåíèÿ äîïîëíèòåëü-
íûõ ñðåäñòâ íà ïîêðûòèå íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ. Â ðîññèéñêèõ 
óñëîâèÿõ ôèíàíñîâûå ðåçåðâû äîëæíû ñîñòàâëÿòü îêîëî 20% çàòðàò 
íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà, çà ðóáåæîì — îêîëî 5%. 

Ìàòåðèàëüíûå çàïàñû îçíà÷àþò ñîçäàíèå ñïåöèàëüíîãî ðåçåðâà, 
íàïðèìåð ñûðüÿ è ìàòåðèàëîâ, äëÿ îáåñïå÷åíèÿ áåñïåðåáîéíîãî 
ïðîèçâîäñòâà â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî âðåìåíè áåç äîïîëíèòåëüíûõ 
ïîñòàâîê. 

Â êà÷åñòâå èíôîðìàöèîííûõ ðåçåðâîâ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü 
ïðèîáðåòåíèå äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè. Öåëüþ òàêîãî ïðèîá-
ðåòåíèÿ ÿâëÿþòñÿ óòî÷íåíèå ïàðàìåòðîâ, ïîâûøåíèå óðîâíÿ íà-
äåæíîñòè è ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà. 

Упражнения 

ТЕСТ 23.1 

Óêàæèòå ïðàâèëüíûé îòâåò. 

Ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé: 
• âûáîð íåêîððåëèðîâàííûõ äðóã ñ äðóãîì ïðîöåññîâ; 
• ïåðåäà÷ó ðèñêîâ ñòðàõîâîé êîìïàíèè çà âîçíàãðàæäåíèå; 
• ñîçäàíèå ðåçåðâîâ; 
• ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà. 

ТЕСТ 23.2 

Óêàæèòå ïðàâèëüíûé îòâåò. 

Â ôóíêöèþ êîíòðîëëèíãà âõîäèò: 
• ïëàíèðîâàíèå; 
• êîíòðîëü; 
• ïðèíÿòèå ðåøåíèé; 
• êîîðäèíàöèÿ îáùåé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ. 

ТЕСТ 23.3 

Óêàæèòå ïðàâèëüíûé îòâåò. 

Êîíòðîëü ðèñêîâ ïðåäíàçíà÷åí: 
• äëÿ ïðîâåðêè ñîîòâåòñòâèÿ ïëàíîâûõ è ðåàëüíûõ ïîêàçàòåëåé; 
• äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé; 
• äëÿ ïîèñêà àëüòåðíàòèâ. 

ТЕСТ 23.4 

Ïåðå÷èñëèòå ôóíêöèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. 



Часть1
ИНВЕСТИЦИОННЫЕ  

КАЧЕСТВА 

ЦЕННЫХ БУМАГ 

Глава 24  

           ДОХОДНОСТЬ И РИСК В ОЦЕНКЕ  

           ЭФФЕКТИВНОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

Глава 25  

          ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА АКЦИЙ 

Глава 26  

           ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА ОБЛИГАЦИЙ 

Глава 27  

           ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА  

           ФОРВАРДНЫХ КОНТРАКТОВ 

Глава 28  

           ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА 

           ФЬЮЧЕРСНЫХ КОНТРАКТОВ  

Глава 29  

           ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА ОПЦИОНОВ 

Глава 30  

           ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ОПЦИОНА 

Часть 6



378

ДОХОДНОСТЬ И РИСК В ОЦЕНКЕ  

ЭФФЕКТИВНОСТИ ЦЕННЫХ БУМАГ 

24.1. Введение в финансовый рынок 

24.2. Технический и фундаментальный анализ 

24.3. Риск и ограничение риска 

24.4. Индексы деловой активности 

24.1. Введение в финансовый рынок 

Òîðãîâëÿ öåííûìè áóìàãàìè ïðîèñõîäèò, êàê ïðàâèëî, íà áèðæå-
âîì ðûíêå. Ôîíäîâàÿ áèðæà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çäàíèå ñ îïåðàöè-
îííûì çàëîì, ãäå çàêëþ÷àþòñÿ ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè. Ýëåê-
òðîííàÿ áèðæà — ýòî êîìïüþòåðíàÿ ñåòü, ê êîòîðîé ïîäêëþ÷åíû 
òåðìèíàëû êîìïàíèé — ÷ëåíîâ áèðæè. Ýòè òåðìèíàëû ìîãóò áûòü 
âûíåñåíû â îôèñû äàííûõ êîìïàíèé. 

Ëèñòèíã — ýòî ïðîöåäóðà âêëþ÷åíèÿ öåííîé áóìàãè ýìèòåíòà â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê äàííîé áèðæè. 

Ó÷àñòíèêàìè ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ:
• ãîñóäàðñòâî; 
• ôèðìû;
• èíäèâèäóàëüíûå èíâåñòîðû; 
• ñòðàíû. 
Â ðàáîòå ôîíäîâûõ áèðæ ìîãóò ïðèíèìàòü ó÷àñòèå êàê ïðîôåñ-

ñèîíàëû, òàê è þðèäè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà, âûõîäÿùèå íà ôîí-
äîâûé ðûíîê â öåëÿõ âðåìåííîãî ðàçìåùåíèÿ ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ.

Ó÷àñòíèêàìè ôîíäîâîé áèðæè ÿâëÿþòñÿ ïðîäàâöû, ïîêóïàòåëè 
è ïîñðåäíèêè. Ê ïîñðåäíèêàì îòíîñÿòñÿ áðîêåð è äèëåð. 

Áðîêåð — ðàáîòíèê áèðæè, ïîëó÷àþùèé çà ñâîè óñëóãè êîìèñ-
ñèîííûå è äåéñòâóþùèé îò ñâîåãî èìåíè èëè îò èìåíè êëèåíòà. 
Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ îí ïîëó÷àåò çàðàáîòíóþ ïëàòó. 

Äèëåð — ôèçè÷åñêîå èëè þðèäè÷åñêîå ëèöî, çàíèìàþùååñÿ ïå-
ðåïðîäàæåé öåííûõ áóìàã îò ñâîåãî èìåíè. Äîõîä äèëåðà ñêëàäûâà-
åòñÿ çà ñ÷åò ðàçíèöû â öåíàõ ïîêóïêè è ïðîäàæè. 

Èíâåñòèöèîííûå ôîíäû — ëþáûå àêöèîíåðíûå îáùåñòâà îòêðû-
òîãî èëè çàêðûòîãî òèïà, ïðèâëåêàþùèå ñðåäñòâà çà ñ÷åò ýìèññèè 
ñîáñòâåííûõ àêöèé è èíâåñòèðóþùèå ñðåäñòâà â öåííûå áóìàãè 
äðóãèõ ýìèòåíòîâ.  

 Глава 24
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24.2. Технический  

         и фундаментальный анализ 

Ðàçëè÷íûå ìåòîäû èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà ïîçâîëÿþò îïðåäå-
ëèòü õàðàêòåðèñòèêè öåííûõ áóìàã, èõ äèíàìèêó è ïðèíÿòü ïðàâèëü-
íîå èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå. Íà Çàïàäå èíòåíñèâíîå ðàçâèòèå àíà-
ëèçà öåííûõ áóìàã íà÷àëîñü ïîñëå âûõîäà â ñâåò êíèãè àìåðèêàíñêèõ 
ó÷åíûõ Ãðýõåìà è Äîääà «Security Analysis» â 1934 ã. Êíèãà ïîñâÿùå-
íà èññëåäîâàíèþ ôîíäîâîãî ðûíêà è öåííûõ áóìàã. Ðàçâèòèå èññëå-
äîâàíèé õàðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã ïðèâåëî ê ôîðìèðîâàíèþ òà-
êèõ íàó÷íûõ øêîë, êàê òåõíè÷åñêèé è ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç. Äî 
1970-õ ãã. ýòè øêîëû ðàçâèâàëèñü ïàðàëëåëüíî. Ñ ñåðåäèíû 1970-õ ãã.  
íà÷èíàåòñÿ âçàèìíîå èñïîëüçîâàíèå íàó÷íûõ ðåçóëüòàòîâ. 

Ñòîðîííèêè øêîëû òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà â îñíîâó àíàëèçà õàðàê-
òåðèñòèê öåííûõ áóìàã ïîëîæèëè äèíàìèêó èõ áèðæåâûõ êóðñîâ 
[14]. Ïðè ýòîì ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî âñÿ íåîáõîäèìàÿ èíôîðìàöèÿ î ôè-
íàíñîâîì ñîñòîÿíèè êîðïîðàöèè îòðàæàåòñÿ â ýòèõ áèðæåâûõ êóðñàõ. 
Òåõíè÷åñêàÿ øêîëà çàíèìàåòñÿ ïðåæäå âñåãî èçó÷åíèåì ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã, ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì íà ýòè öåííûå áóìàãè. Íà îñ-
íîâå àíàëèçà áèðæåâûõ êóðñîâ ñòðîÿòñÿ ìîäåëè öåí ðàçëè÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã, ïî êîòîðûì äåëàþòñÿ ïðîãíîçû íà áóäóùåå è äàþòñÿ ðå-
êîìåíäàöèè î ïðèíÿòèè òîãî èëè èíîãî èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ. 

Ñòîðîííèêè øêîëû ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà ïðèäåðæèâàþòñÿ 
ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ êîíöåïöèé [7; 40]: 

• èçó÷åíèå áàëàíñîâ, îò÷åòîâ î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ è äðóãèõ 
ôèíàíñîâûõ äîêóìåíòîâ, ïóáëèêóåìûõ êîðïîðàöèÿìè; 

• èçó÷åíèå ïîêàçàòåëåé ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé 
(äîõîäû, îáúåì ïðîäàæ, àêòèâû è ïàññèâû, íîðìà ïðèáûëè íà ñîá-
ñòâåííûé êàïèòàë è ïð.); 

• àíàëèç ñîñòîÿíèÿ ðûíêîâ, íà êîòîðûå äàííàÿ êîìïàíèÿ âû-
õîäèò ñî ñâîåé ïðîäóêöèåé; 

• ñðàâíåíèå ðûíî÷íîé öåíû àêöèé ñ èõ äåéñòâèòåëüíîé ñòîèìîñòüþ; 
• ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ î ïîêóïêå èëè ïðîäàæå àêöèé. 

24.2.1. ТЕХНИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ 

Êëàññè÷åñêèé òåõíè÷åñêèé àíàëèç ïðåäóñìàòðèâàåò ïðåæäå âñå-

ãî ïîñòðîåíèå ñèñòåìû ãðàôèêîâ öåí, ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ (îáúå-

ìà ïðîäàæ) â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè. Ýòè ãðàôèêè íàçûâàþò ÷àð-

òàìè (îò àíãë. chart).  
Ðàçëè÷àþò ÷àðòû: 
• ëèíåéíûå; 
• ãèñòîãðàììû;  
• êðåñòèêè-íîëèêè; 
• ÿïîíñêèå ñâå÷è. 
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Â çàâèñèìîñòè îò ìàñøòàáà âðåìåíè ïî îñè àáñöèññ ðàññìàòðè-
âàþò ñëåäóþùèå ÷àðòû: 

• òèêè (îòðàæàþò êàæäîå èçìåíåíèå öåíû); 
• ïîìèíóòíûå; 
• ïî÷àñîâûå; 
• äíåâíûå; 
• ïîíåäåëüíûå; 
• ïîìåñÿ÷íûå; 
• ïîãîäîâûå. 
Ïðèìåð ëèíåéíîãî ãðàôèêà, ïîñòðîåííîãî â åæåäíåâíîì ìàñ-

øòàáå, ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 24.1 (çàâèñèìîñòü êóðñà äîëëàðà îò âðå-
ìåíè). Ïðè ïîìîùè ëèíåéíîãî ãðàôèêà ìîæíî èçîáðàæàòü âðåìåí-
íûå çàâèñèìîñòè öåíû, îáúåìà ñäåëîê è ò.ä. 

Ðèñ. 24.1. Ïðèìåð ëèíåéíîãî ãðàôèêà 

Çàâèñèìîñòü öåíû àêöèè èëè äðóãîé öåííîé áóìàãè ìîæíî 
ïðåäñòàâèòü òàêæå ïðè ïîìîùè ãèñòîãðàìì (ðèñ. 24.2) èëè «ÿïîí-
ñêèõ ñâå÷» (ðèñ. 24.3).  

Ðèñ. 24.2. Ãèñòîãðàììà öåíû àêöèè 
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Âåðõíÿÿ è íèæíÿÿ êîîðäèíàòû êàæäîãî ñòîëáèêà îáîçíà÷àþò 
âûñøóþ è íèçøóþ öåíû çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. «Îòðîñòîê» 
ñïðàâà îáîçíà÷àåò öåíó çàêðûòèÿ. Åñëè íà ãðàôèêå ïðåäñòàâëåí 
òàêæå «îòðîñòîê» ñëåâà, òî îí îáîçíà÷àåò öåíó îòêðûòèÿ. 
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Ðèñ. 24.3. Ïðåäñòàâëåíèå öåíû àêöèè 

ïðè ïîìîùè «ÿïîíñêèõ ñâå÷» 

Ïðÿìîóãîëüíèê íàçûâàåòñÿ òåëîì ñâå÷è, âåðòèêàëüíûå ïàëî÷êè 
ñâåðõó è ñíèçó — òåíÿìè. Âåðõíÿÿ è íèæíÿÿ êîîðäèíàòû òåíåé 
îáîçíà÷àþò âûñøóþ è íèçøóþ öåíû çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. 
Âåðõíÿÿ êîîðäèíàòà áåëîãî òåëà îáîçíà÷àåò öåíó çàêðûòèÿ, íèæíÿÿ 
êîîðäèíàòà — öåíó îòêðûòèÿ, à âåðõíÿÿ êîîðäèíàòà ÷åðíîãî òåëà 
îáîçíà÷àåò öåíó îòêðûòèÿ, íèæíÿÿ êîîðäèíàòà — öåíó çàêðûòèÿ.  

Òåíäåíöèåé íàçûâàåòñÿ ëîìàíàÿ ëèíèÿ, ïðîâåäåííàÿ ÷åðåç òî÷êè, 
ñîîòâåòñòâóþùèå öåíàì çàêðûòèÿ. Ïðè ýòîì ïîëó÷àåòñÿ îñöèëëè-
ðóþùàÿ ôóíêöèÿ, ó êîòîðîé íà ìåäëåííûå èçìåíåíèÿ íàêëàäûâà-
þòñÿ áûñòðûå êîëåáàíèÿ (ðèñ. 24.4). 

Íà ðèñ 24.5 ïðåäñòàâëåí ãðàôèê â âèäå «êðåñòèêîâ-íîëèêîâ». Åñëè 
öåíà ìåíüøå ïðåäûäóùåé, òî åå îòìå÷àþò íóëåì (ïåðâûé ñòîëáèê). 
Òàê ïðîèñõîäèò äî òåõ ïîð, ïîêà öåíà íå ñòàíåò áîëüøå ïðåäûäóùåé. 
Â ýòîì ñëó÷àå íà÷èíàþò ñòðîèòü ñëåäóþùèé ñòîëáèê, à öåíó îòìå÷àþò 
êðåñòîì (âòîðîé ñòîëáèê) äî òåõ ïîð, ïîêà öåíà íå ñòàíåò ìåíüøå 
ïðåäûäóùåé. Çàòåì íà÷èíàþò ñòðîèòü ñòîëáèê èç íóëåé è ò.ä. 

Öåíîâîé òðåíä — ýòî îòðåçîê ïðÿìîé, ïîêàçûâàþùèé íàïðàâëå-
íèå äâèæåíèÿ öåí. Äâèæåíèå öåí íà áèðæå äèêòóåòñÿ ñïðîñîì è 
ïðåäëîæåíèåì. Åñëè ñïðîñ ïðåâûøàåò ïðåäëîæåíèå, òî öåíû ðàñ-
òóò, è íàîáîðîò. Ðàçëè÷àþò ñëåäóþùèå ò è ï û  òðåíäîâ: 

à) áû÷èé — öåíà âîçðàñòàåò âî âðåìåíè; 
á) ìåäâåæèé — öåíà ïàäàåò âî âðåìåíè; 
â) áîêîâîé — öåíà êîëåáëåòñÿ îòíîñèòåëüíî ïîñòîÿííîãî çíà÷åíèÿ. 
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Ðèñ. 24.4. Òåíäåíöèÿ 

Ðèñ. 24.5. Ãðàôèê â âèäå «êðåñòèêîâ-íîëèêîâ» 

Ïðè áû÷üåì òðåíäå öåíà â òîò èëè èíîé ìîìåíò ïåðåñòàåò âîç-
ðàñòàòü, êàê áû íàòàëêèâàÿñü íà íåêîòîðîå ïðåïÿòñòâèå, íàçûâàåìîå 
óðîâíåì ñîïðîòèâëåíèÿ, à ïðè ìåäâåæüåì òðåíäå öåíà â òîò èëè èíîé 
ìîìåíò ïåðåñòàåò óáûâàòü, êàê áû íàòàëêèâàÿñü íà íåêîòîðîå ïðå-
ïÿòñòâèå, íàçûâàåìîå óðîâíåì ïîääåðæêè.

Ïðèìåð áû÷üåãî òðåíäà ïîêàçàí íà ðèñ. 24.6, à ïðèìåð ìåä-
âåæüåãî òðåíäà — íà ðèñ. 24.7. 

Ñëîæíîñòü ïðè ïîñòðîåíèè òðåíäà çàêëþ÷àåòñÿ â âûáîðå òî÷åê, 
÷åðåç êîòîðûå ïðîâîäèòñÿ ëèíèÿ. Ïîäðîáíûå è îðèãèíàëüíûå ìå-
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òîäû ïîñòðîåíèÿ îñîáûõ òî÷åê äëÿ ïðîâåäåíèÿ ëèíèè òðåíäà ðàñ-
ñìîòðåíû â ðàáîòå [14]. Àâòîð ýòîé êíèãè Äåìàðê ïîëüçóåòñÿ â îñ-
íîâíîì äíåâíûìè ãðàôèêàìè öåí. Îí ïðåäëàãàåò ñòðîèòü ëèíèè 
òðåíäîâ íå ñëåâà íàïðàâî, à, íàîáîðîò, ñïðàâà íàëåâî, òàê êàê äâè-
æåíèå öåí â íàñòîÿùèé ìîìåíò ãîðàçäî âàæíåå, ÷åì äâèæåíèå 
ðûíêà â ïðîøëîì. 

Ðèñ. 24.6. Áû÷èé òðåíä 

Ðèñ. 24.7. Ìåäâåæèé òðåíä 

Èíòåðåñíûìè ÿâëÿþòñÿ ïðåäëîæåííûå Äåìàðêîì [14] ìåòîäû

îïðåäåëåíèÿ ìîìåíòîâ öåíîâûõ ïðîðûâîâ. Ïåðåä îæèäàåìûì ïðîðû-
âîì ââåðõ èíâåñòîðû ïîêóïàþò öåííûå áóìàãè. Åñëè æå öåíû, íå-
ñìîòðÿ íà îæèäàíèÿ, ïðîäîëæàþò ïàäàòü, òî ýòè èíâåñòîðû òåð-
ïÿò óáûòêè.  

Ðàññìîòðèì îäíó èç ïðåäëîæåííûõ Äåìàðêîì ìåòîäèê, ïîçâî-
ëÿþùóþ ïðåäóñìîòðåòü ïðîðûâ ââåðõ. Åå ñìûñë ïîÿñíÿåòñÿ ðèñ. 24.8. 



384

Ðèñ. 24.8. Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ ìîìåíòîâ öåíîâûõ ïðîðûâîâ 

Íà äåâÿòûé äåíü öåíû íåñêîëüêî ïîäíÿëèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 
öåíàìè ïðåäûäóùåãî äíÿ, è òðåíä ïåðåñåêàåò ñòîëáèê äåâÿòîãî äíÿ. 
Ìîæíî ëè íà ñëåäóþùèé (äåñÿòûé) äåíü îæèäàòü âíóòðèäíåâíîãî 
ïðîðûâà? Äåìàðê óòâåðæäàåò, ÷òî âåðîÿòíîñòü ïðîðûâà âåëèêà, òàê 
êàê öåíà çàêðûòèÿ íàêàíóíå ïðîðûâà ââåðõ (âîñüìîé äåíü) íèæå, 
÷åì â ïðåäûäóùèé (ñåäüìîé) äåíü. Â ýòîì ñëó÷àå ìîæíî ðåêîìåí-
äîâàòü ïîêóïàòü öåííûå áóìàãè ïðè âíóòðèäíåâíîì ïåðåñå÷åíèè 
ëèíèè òðåíäà. 

Ïîìèìî òðåíäà òåõíè÷åñêèé àíàëèç èñïîëüçóåò ðÿä äðóãèõ øè-
ðîêî èñïîëüçóåìûõ íà ôîíäîâîì ðûíêå ìåòîäîâ. Ê íèì ïðåæäå 
âñåãî îòíîñÿòñÿ [14]: 

• ñêîëüçÿùèå ñðåäíèå; 
• îñöèëëÿòîðû; 
• âîëíîâàÿ òåîðèÿ Ýëèîòà;  
• òåîðèÿ öèêëîâ; 
• êîððåêöèè. 

24.2.2. ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ 

Îñíîâíàÿ èäåÿ ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà ñîñòîèò â âû÷èñëåíèè 
íåêîòîðûõ ïîêàçàòåëåé ïðåäïðèÿòèÿ, õàðàêòåðèçóþùèõ åãî ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòü è ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü. Ê ÷èñëó òàêèõ ïîêàçà-
òåëåé  îòíîñÿòñÿ êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè, äåëîâîé àêòèâíîñòè, 
óñòîé÷èâîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè, èíâåñòèöèîííûå êîýôôèöèåíòû.  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îñíîâíûõ ôàêòîðîâ, îòðàæàþùèõ  òåêóùåå ñî-
ñòîÿíèå ïðåäïðèÿòèÿ, ðàññìîòðèì ôîðìóëó äëÿ ñîâðåìåííîé öåíû 
àêöèè. Öåíà àêöèè îïðåäåëÿåòñÿ äâóìÿ ôàêòîðàìè. Âî-ïåðâûõ, â öå-

íó àêöèè âõîäèò ÷àñòü êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ, ðàâíàÿ 0
K

N

, ãäå 
0

K —
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êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ íà ìîìåíò îöåíêè, N — êîëè÷åñòâî îáûêíî-
âåííûõ àêöèé. Âî-âòîðûõ, öåíà àêöèè ïðåäïðèÿòèÿ âî ìíîãîì çà-
âèñèò îò åãî äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé è îò àëüòåðíàòèâíîé äîõîäíî-
ñòè êàïòàëà. Ïîä àëüòåðíàòèâíîé äîõîäíîñòüþ ïîíèìàþò äîõîä-
íîñòü, êîòîðóþ èíâåñòîð ìîæåò ïîëó÷èòü, âêëàäûâàÿ ñâîé êàïèòàë 
â äðóãèå ôèíàíñîâûå îïåðàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ðàçðàáîòêå 
ôîðìóëû äëÿ öåíû àêöèè ñëåäóåò ó÷åñòü ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü 
âñåõ áóäóùèõ äèâèäåíäîâ.  

Ïóñòü äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ãîäó, äîõîäíîñòü êàïèòà-

ëà ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâëÿåò ak, ñîâðåìåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ 

ðàâåí K0. ×èñòàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ çà ïåðâûé ïåðèîä áó-

äåò ðàâíà 
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.

k
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Åñëè  äîëþ ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû (äèâè-
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Äëÿ ïðîèçâîëüíîãî ïåðèîäà ïîä íîìåðîì t  èìååì 
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Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ áóäóùèõ äèâèäåíäîâ, äèñêîíòèðî-
âàííûõ ïî àëüòåðíàòèâíîé ñòàâêè, îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 
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ñòàâêà, ïî êîòîðîé  âëàäåëåö  àêöèé ñìîæåò  ðàçìåñòèòü  ñâîé êà-

ïèòàë. Ýòà ñòàâêà ÿâëÿåòñÿ  àëüòåðíàòèâíîé ñòàâêå ak, âûðàæàþùåé 

äîõîäíîñòü êàïèòàëà èññëåäóåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Ïîäñòàâèâ ñþäà 

ôîðìóëó äëÿ äèâèäåíäà, ïîëó÷àåìîãî â ïðîèçâîëüíûé ïåðèîä ïîä 

íîìåðîì t, ïîëó÷èì ñîîòíîøåíèå äëÿ ðàñ÷åòà öåíû àêöèè. 
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           (24.1)

Êàê ñëåäóåò èç ýòîé ôîðìóëû, öåíà àêöèè áóäåò çàâèñåòü îò îòíî-
øåíèÿ ñòàâîê ak è a, à òàêæå îò äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè, íàïðàâëÿå-
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ìîé íà äèâèäåíäû g. Ðàññìîòðèì òðè ñëó÷àÿ: ak > a, ak = a è ak < a.
Äëÿ ïåðâîãî ñëó÷àÿ â ôîðìóëå äëÿ öåíû àêöèè çíàìåíàòåëü äðîáè 
ìîæåò áûòü êàê ïîëîæèòåëüíûé, òàê è îòðèöàòåëüíûé. Äëÿ òðåòüåãî 
ñëó÷àÿ ýòîò çíàìåíàòåëü âñåãäà ïîëîæèòåëüíûé. Ïðè âûïîëíåíèè 
ðàâåíñòâà ak = a ôîðìóëà äëÿ öåíû àêöèè ïðèîáðåòàåò âèä 
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                     (24.2) 

� Ïðèìåð 24.1. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâëÿåò 10 ìëí ðóá., 

êîëè÷åñòâî îáûêíîâåííûõ àêöèé ðàâíî 10 ìëí øò. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî 

äîõîäíîñòü êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâèò 15% ãîäîâûõ. Ñðîê ñóùåñòâîâà-

íèÿ áèçíåñà — 10 ëåò (100 ëåò). Ïîñòðîèòü ãðàôèêè öåíû àêöèè îò äîëè 

äèâèäåíäîâ, âûäåëÿåìûõ èç ÷èñòîé ïðèáûëè, äëÿ ñëåäóþùèõ àëüòåðíàòèâ-

íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ: 1) à = 12%; 2) à = 15%; 3) à = 18%. 

Ðåøåíèå. Äëÿ àëüòåðíàòèâíîé ñòàâêè, ðàâíîé 12% ãîäîâûõ, ôîðìóëà äëÿ 
öåíû àêöèè ïðèîáðåòàåò âèä 
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Äëÿ àëüòåðíàòèâíîé ñòàâêè 15% ãîäîâûõ ïîëó÷èì ñëåäóþùóþ ôîðìóëó 
äëÿ öåíû àêöèè: 
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Äëÿ àëüòåðíàòèâíîé ñòàâêè, ðàâíîé 18% ãîäîâûõ, ôîðìóëó äëÿ öåíû 
àêöèè çàïèøåì â âèäå 
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Íà ðèñ. 11.7 ïðèâåäåíû ãðàôèêè äëÿ âñåõ àëüòåðíàòèâíûõ ñòàâîê ïðè 

ñðîêå ñóùåñòâîâàíèÿ áèçíåñà 10 ëåò. Âåðõíèé ãðàôèê ñîîòâåòñòâóåò àëüòåðíà-

òèâíîé ñòàâêè à = 12%, ñðåäíèé ãðàôèê — à = 15%, à íèæíåé — à = 18%. 

Òàêèì îáðàçîì, ÷åì âûøå àëüòåðíàòèâíàÿ ñòàâêà, òåì íèæå öåíà àêöèè. 
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Ðèñ. 24.9. Çàâèñèìîñòü öåíû àêöèè îò äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè, 

n = 10 ëåò 

Íà ðèñ. 11.8 ïðåäñòàâëåíî ñåìåéñòâî ãðàôèêîâ äëÿ ñðîêà ñóùåñòâîâàíèÿ 
áèçíåñà 100 ëåò. Èõ ðàñïîëîæåíèå â çàâèñèìîñòè îò âåëè÷èíû àëüòåðíàòèâ-
íîé ñòàâêè òî æå, ÷òî è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå. 
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Äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû

Ðèñ. 24.10. Çàâèñèìîñòü öåíû àêöèè îò äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè, 

n = 100 ëåò 

Èç ãðàôèêà äëÿ àëüòåðíàòèâíîé ñòàâêè 12% ãîäîâûõ ñëåäóåò, ÷òî ïðè 

äîëå ÷èñòîé ïðèáûëè, èäóùåé íà äèâèäåíäû, ðàâíîé 13%, ñòîèìîñòü àêöèè 

ñòàíîâèòñÿ ìàêñèìàëüíîé è ðàâíîé 3,865 ðóá. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðûíî÷íàÿ 

öåíà àêöèè ïðåâûñèëà ñòîèìîñòü ÷àñòè êàïèòàëà ïðåäïðèÿòèÿ íà îäíó àê-

öèþ, ñîîòâåòñòâóþùóþ ìîìåíòó îöåíêè,  â 3,865 ðàçà.   �
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Àíàëèç ðåçóëüòàòîâ ðàññìîòðåííîãî ïðèìåðà ïîçâîëÿåò ïðåäïî-
ëîæèòü, ÷òî ñóùåñòâóåò äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâè-
äåíäû, ïðè êîòîðîé öåíà àêöèè áóäåò èìåòü ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå. 
Ïðè÷åì ýòîò ìàêñèìóì âîçìîæåí òîëüêî ïðè ïðåâûøåíèè äîõîäíî-
ñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áèçíåñà íàä àëüòåðíàòèâíîé äîõîäíî-
ñòüþ è ïðè áîëüøèõ ñðîêàõ ñóùåñòâîâàíèÿ ýòîãî áèçíåñà. 

24.3. Риск и ограничение риска 

Èíâåñòèöèîííûé ðèñê íà ôîíäîâîì ðûíêå ñâÿçàí ñ âîçìîæíûì 
îáåñöåíèâàíèåì ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. 

Ôèíàíñîâàÿ îïåðàöèÿ íàçûâàåòñÿ ðèñêîâàííîé, åñëè åå äîõîä-
íîñòü íåèçâåñòíà â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè. Ýòî ìîæåò áûòü ñâÿ-
çàíî, íàïðèìåð, ñ ôèíàíñîâîé íåñîñòîÿòåëüíîñòüþ äîëæíèêà è åãî 
íåñïîñîáíîñòüþ âåðíóòü äîëãè, ñ èçìåíåíèåì êóðñîâîé ñòîèìîñòè 
öåííûõ áóìàã è ò.ä.  

Ðèñê íà ôîíäîâîì ðûíêå ïîäðàçäåëÿþò íà ñèñòåìíûé è äèâåð-
ñèôèöèðóåìûé [9].  

Ñèñòåìíûé ðèñê ñâÿçàí ñ ïàäåíèåì âñåõ îáðàùàþùèõñÿ íà ôîí-
äîâîì ðûíêå öåííûõ áóìàã. Âîçìîæíûå ïîòåðè èç-çà ñèñòåìíîãî 
ðèñêà ñâÿçàíû ñ èíôëÿöèåé, êðèçèñàìè, çàêîíîäàòåëüíûìè èçìå-
íåíèÿìè è ò.ä. Ñèñòåìíûé ðèñê íå äèâåðñèôèöèðóåòñÿ. 

Äèâåðñèôèöèðóåìûé ðèñê ñâÿçàí ñ îñîáåííîñòÿìè êàæäîé öåííîé 
áóìàãè. Ýòî ïîçâîëÿåò, íàïðèìåð, ñíèæàòü ðèñê çà ñ÷åò ôîðìèðîâàíèÿ 
ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã, äîõîäíîñòè êîòîðûõ íå êîððåëèðîâàíû. 

Ïðè îöåíêå ðèñêà èíâåñòîð ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ, ïðîâîäÿ ñðàâíå-
íèå ïðîãíîçà ýôôåêòèâíîñòè ñ ýôôåêòèâíîñòüþ áåçðèñêîâîãî âêëàäà. 

24.3.1. ХЕДЖИРОВАНИЕ 

Èñïîëüçîâàíèå èíâåñòîðîì ìåòîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ èñêëþ÷èòü èëè 
îãðàíè÷èòü ðèñê ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé, íàçûâàþòñÿ õåäæèðîâàíèåì.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ðàññìîòðèì ñíèæåíèå ðèñêà ïðè ïîìîùè 
ñòðàõîâàíèÿ. Ïóñòü èíâåñòîð èìååò ñóììó Ð, ÷àñòü èç êîòîðîé, ðàâ-
íóþ

1
P , îí ïðåäîñòàâëÿåò â äîëã äðóãîìó ëèöó ïî ñëîæíîé ïðîöåíò-

íîé ñòàâêå i% ãîäîâûõ. Îñòàâøóþñÿ ÷àñòü, ðàâíóþ 
1

P P− , èíâåñòîð 

ðàñõîäóåò íà ïîêóïêó ñòðàõîâîãî ïîëèñà, ãàðàíòèðóþùåãî âûïëàòó 
â ñëó÷àå íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè äîëæíèêà ñ êîýôôèöèåíòîì q ñòðà-
õîâîãî âîçìåùåíèÿ öåíû ïîëèñà. Â òîì ñëó÷àå, åñëè èíâåñòîð ïî-
ëó÷èò íàðàùåííóþ ñóììó äîëãà, äîõîäíîñòü âêëàäà áóäåò çàâèñåòü 
îò ïîëó÷åííîé ñóììû áåç çàòðà÷åííîé ñóììû Ð, ò.å. 
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( )
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P P
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= = + − ,

ãäå n — ñðîê äîëãà.  
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Åñëè æå äîëæíèê îêàæåòñÿ íåñîñòîÿòåëüíûì, òî ýôôåêòèâíîñòü 
âêëàäà áóäåò çàâèñåòü îò ñóììû, ïîëó÷åííîé îò ñòðàõîâîé êîìïà-
íèè, áåç çàòðà÷åííîé ñóììû Ð, ò.å. 

( )
1 1

2
1.

− −

= = − −

q P P P P

a q q

P P

Òàêîé ïîäõîä õåäæèðîâàíèÿ ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àåò ðèñê, åñëè 
îêàæåòñÿ ñîñòîÿòåëüíûì ëèáî äîëæíèê, ëèáî ñòðàõîâîå îáùåñòâî. 
Äëÿ òîãî ÷òîáû ýôôåêòèâíîñòè ïåðâîãî è âòîðîãî âàðèàíòîâ áûëè 
ðàâíûìè, íàäî ïîëîæèòü 
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.a a a= =  Ïîäñòàâëÿÿ ñþäà ïîëó÷åííûå 

âûøå çíà÷åíèÿ äëÿ 
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a  è ðåøàÿ óðàâíåíèå, íàéäåì 
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P q
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                             (24.3)

Äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé èñïîëüçóþòñÿ 
òàêæå ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ê ÷èñëó êîòîðûõ îò-
íîñÿòñÿ ôîðâàðäíûå, ôüþ÷åðñíûå è îïöèîííûå êîíòðàêòû. Ýòè 
èíñòðóìåíòû áóäóò ðàññìîòðåíû íèæå. 

� Ïðèìåð 24.2. Èíâåñòîð âêëàäûâàåò äåíüãè ïî ñëîæíîé ïðîöåíòíîé 
ñòàâêå 20% ãîäîâûõ íà ñðîê, ðàâíûé îäíîìó ãîäó. Êîýôôèöèåíò ñòðàõîâîãî 
âîçìåùåíèÿ öåíû ïîëèñà q = 20.  

Îïðåäåëèòü, êàêóþ ÷àñòü èìåþùèõñÿ äåíåã èíâåñòîð äîëæåí ïîòðàòèòü 
íà ïðèîáðåòåíèå ñòðàõîâîãî ïîëèñà, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèè. 

Ðåøåíèå.  

Ïîäñòàâèâ äàííûå ïðèìåðà â ôîðìóëó (24.3), ïîëó÷èì 

( )

1
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0,94339622.
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×àñòü äåíåã, ïîòðà÷åííûõ íà ïðèîáðåòåíèå ñòðàõîâîãî ïîëèñà, ðàâíà  
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1 1 0,94339622 0,0566038,− = − =

P

P

 èëè îêîëî 5,66%. 

Äîõîäíîñòü îïåðàöèè 

( )
1

1 1 1,2 0,94339622 1 0,1132,= + − = ⋅ − =

n
P

a i

P

 èëè 13,2%. 

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ïîêàçûâàþò, ÷òî õåäæèðîâàíèå, ïîâûøàÿ íàäåæ-
íîñòü, ñíèæàåò ýôôåêòèâíîñòü (â ðàññìàòðèâàåìîì ïðèìåðå ñ 20 äî 13,2%).  �

24.3.2. МЕРА РИСКА 

Îáû÷íî ýôôåêòèâíîñòü öåííîé áóìàãè, îïðåäåëÿåìàÿ íåêîòî-
ðîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé íàðàùåíèÿ, ÿâëÿåòñÿ ðåàëèçàöèåé ñëó÷àé-
íîé âåëè÷èíû äîõîäíîñòè. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî áóäóùàÿ öåíà 
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ýòîé öåííîé áóìàãè íåèçâåñòíà, ò.å. ÿâëÿåòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé. 
Ïîýòîìó ýôôåêòèâíîñòü öåííîé áóìàãè îïèñûâàåòñÿ íåêîòîðûìè 
ìîìåíòàìè ñëó÷àéíîé äîõîäíîñòè, à èìåííî: 

• ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì; 
• äèñïåðñèåé; 
• ñòàíäàðòíûì (ñðåäíèì êâàäðàòè÷íûì) îòêëîíåíèåì; 
• êîâàðèàöèåé ñëó÷àéíûõ äîõîäíîñòåé äâóõ öåííûõ áóìàã; 
• êîýôôèöèåíòîì êîððåëÿöèè. 
Òàê æå êàê è äëÿ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà â ðåàëü-

íûå àêòèâû, ìåðîé ðèñêà äîõîäíîñòè öåííîé áóìàãè ìîæåò ñëóæèòü 
ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå. 

� Ïðèìåð 24.3. Ñðàâíèòü ïðîåêòû ïî ñòåïåíè ðèñêà: 

1 2 1 2
1) ; ;= σ > σa a

1 2 1 2
2) ; ;> σ = σa a

1 2 1 2
3) ; .> σ > σa a

Ðåøåíèå:  

1) âûáèðàåì ïðîåêò 
2 2
, ,σa  òàê êàê åãî îæèäàåìûé äîõîä ðàâåí îæè-

äàåìîìó äîõîäó ïåðâîãî ïðîåêòà, à ðèñê ìåíüøå; 

2) âûáèðàåì ïðîåêò 
1 1
, ,σa  òàê êàê åãî îæèäàåìûé äîõîä áîëüøå îæè-

äàåìîãî äîõîäà âòîðîãî ïðîåêòà ïðè ðàâíûõ ðèñêàõ; 
3) âûáîð çàâèñèò îò ñêëîííîñòè èíâåñòîðà ê ðèñêó.  �

24.4. Индексы деловой активности 

24.4.1. ХАРАКТЕРИСТИКИ ИНДЕКСОВ 

Èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíîñòè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ èçó÷åíèÿ ñèòóàöèè 
â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè è íà ôîíäîâîì ðûíêå [13]. Â êà÷å-
ñòâå òàêèõ èíäåêñîâ èñïîëüçóþòñÿ ñðåäíèå âåëè÷èíû. Êàæäûé èí-

äåêñ õàðàêòåðèçóåòñÿ:
• ñîâîêóïíîñòüþ êîìïàíèé, ðûíî÷íûå öåíû àêöèé êîòîðûõ 

âõîäÿò â ðàñ÷åò èíäåêñà; 
• ìåòîäîì óñðåäíåíèÿ; 
• âèäîì âåñîâ ïðè ïðèìåíåíèè âçâåøåííîé ñðåäíåé; 
• íà÷àëüíûì çíà÷åíèåì èíäåêñà, ò.å. åãî çíà÷åíèåì â áàçèñ-

íîì ãîäó. 
Ïðè ôîðìèðîâàíèè ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé ó÷èòûâàåòñÿ òîðãî-

âàÿ àêòèâíîñòü ïî äàííîé àêöèè, ðåïðåçåíòàòèâíîñòü è íàäåæíîñòü 
ïðåäïðèÿòèÿ. Òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ñðåäíåìó êîëè-
÷åñòâó ñîâåðøåííûõ ñäåëîê çà òîðãîâûé äåíü â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî 
ïåðèîäà âðåìåíè. Ðåïðåçåíòàòèâíîñòü ïðåäïîëàãàåò âõîæäåíèå â ñî-
âîêóïíîñòü òåõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò îñíîâíûå îò-
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ðàñëè ýêîíîìèêè, à öåíû íà àêöèè ýòèõ ïðåäïðèÿòèé îòðàæàþò êî-
ëåáàíèÿ öåí â ýòèõ îòðàñëÿõ èëè ðûíêà â öåëîì.  

Ïðè óñðåäíåíèè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ìåòîäû àðèôìåòè÷å-
ñêîé èëè ãåîìåòðè÷åñêîé ñðåäíåé. Óñðåäíåíèå ìîæåò áûòü ïðîñòîå 
è âçâåøåííîå. 

Â êà÷åñòâå âåñà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî, íàïðèìåð, êîëè÷åñò-
âî àêöèé äàííîãî ïðåäïðèÿòèÿ, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè. 

Íà÷àëüíîå çíà÷åíèå èíäåêñà âûáèðàåòñÿ èç óäîáñòâà ïîëüçîâà-
íèÿ ýòèì èíäåêñîì. Äëÿ ýòèõ öåëåé âûáèðàåòñÿ, êàê ïðàâèëî, öåëîå 
÷èñëî, êðàòíîå äåñÿòè, íàïðèìåð 10, 50, 100 è ò.ä. 

24.4.2. ТИПЫ ИНДЕКСОВ 

Ïðèìåðîì èíäåêñà, ðàññ÷èòàííîãî ïî ïðîñòîé àðèôìåòè÷åñêîé 
ñðåäíåé, ÿâëÿåòñÿ ïðîìûøëåííûé èíäåêñ Äîó-Äæîíñà (DJIA, Dow

Dones Industrial Average), ïóáëèêóåìûé ñ 1898 ã. Ñîâîêóïíîñòü êîì-
ïàíèé äëÿ ýòîãî èíäåêñà ðàâíà 30. Âñå ýòè êîìïàíèè êîòèðóþòñÿ íà 
Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå [13]. Çà âðåìÿ äåéñòâèÿ ýòîãî èí-
äåêñà ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé ñóùåñòâåííî èçìåíÿëàñü: ñ 12 â 1898 ã. 
äî 30 â 1928 ã. Êîìïàíèè, ïîäâåðãøèåñÿ ðåîðãàíèçàöèè èëè áàíêðîò-
ñòâó, à òàêæå êîìïàíèè, òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü êîòîðûõ ñóùåñòâåííî 
ñíèæàëàñü, çàìåíÿëèñü êîìïàíèÿìè ñ âûñîêîé òîðãîâîé àêòèâíîñòüþ. 
Ìåòîäèêà ðàñ÷åòà ýòîãî èíäåêñà ñîáëþäàåò óñëîâèå ñîïîñòàâèìîñòè 
èíäåêñîâ ïðè èçìåíåíèè ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé. Ñ ñàìîãî íà÷àëà 
ïðè ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé, ðàâíîé n, èíäåêñ Äîó-Äæîíñà ðàññ÷è-
òûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 
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n

=

=

∑

ãäå k = 1, 2, ..., n; n — êîëè÷åñòâî êîìïàíèé ñîâîêóïíîñòè; 
k
p — öåíà  

          àêöèè êîìïàíèè ïîä íîìåðîì k â íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè.  

Äëÿ ëþáîãî äðóãîãî ìîìåíòà âðåìåíè ïîñëå íà÷àëüíîãî è äî 
ïåðâîãî èçìåíåíèÿ ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé èíäåêñ Äîó-Äæîíñà 
áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ýòîé ôîðìóëîé. Äëÿ ìîìåíòà ïåðâîãî èçìåíå-
íèÿ ñîâîêóïíîñòè ôîðìóëó ïåðåïèøåì â âèäå 
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Ðàññìàòðèâàåìàÿ âðåìåííàÿ ãðàíèöà ïðèíàäëåæèò êàê ïåðâîìó 
èíòåðâàëó âðåìåíè îò íà÷àëüíîãî ìîìåíòà äî ïåðâîãî èçìåíåíèÿ 
ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé, òàê è âòîðîìó èíòåðâàëó îò ïåðâîãî èçìå-
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íåíèÿ ñîâîêóïíîñòè äî âòîðîãî. Â ëþáîé ìîìåíò âòîðîãî èíòåðâàëà 
èíäåêñ Äîó—Äæîíñà áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñîîòíîøåíèåì 

1

DJIA
,

N

l

l

p

I

D

=

=

∑

                              (24.4)

ãäå
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 ÿâëÿåòñÿ ñóììîé öåí 

,1l
p  àêöèé íîâîé ñîâîêóï- 

           íîñòè êîìïàíèé â íà÷àëå âòîðîãî ïåðèîäà (â êîíöå ïåð- 
            âîãî), l = 1, 2, ..., N; N — êîëè÷åñòâî êîìïàíèé â íîâîé ñîâîêóïíîñòè. 

Ïðè âòîðîì èçìåíåíèè ñîâîêóïíîñòè ïðåäïðèÿòèé çíàìåíàòåëü D
íåîáõîäèìî ïåðåñ÷èòàòü ïî òîé æå ìåòîäèêå, ïîëîæèâ  
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ãäå
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— ñóììà öåí 

,2m

p  àêöèé òðåòüåé ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé â  

           íà÷àëå òðåòüåãî ïåðèîäà (â êîíöå âòîðîãî), m = 1, 2, ..., M; M —  

           êîëè÷åñòâî êîìïàíèé â òðåòüåé ñîâîêóïíîñòè; 
DJIA,2
I — èíäåêñ,  

           ðàññ÷èòàííûé ïî ôîðìóëå (24.4), äëÿ ìîìåíòà âòîðîãî èçìåíåíèÿ  
           ñîâîêóïíîñòè.  

Â ëþáîé ìîìåíò òðåòüåãî èíòåðâàëà èíäåêñ Äîó-Äæîíñà áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ ñîîòíîøåíèåì, èìåþùèì òó æå ñòðóêòóðó, ÷òî è ïðå-
äûäóùàÿ ôîðìóëà, ò.å. 
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Íåäîñòàòêîì èíäåêñîâ, ðàññ÷èòàííûõ ïî ïðîñòîé àðèôìåòè÷å-
ñêîé ñðåäíåé, ÿâëÿþòñÿ ðàçëè÷íûå èçìåíåíèÿ çíà÷åíèé ýòèõ èí-
äåêñîâ îò èçìåíåíèÿ öåí àêöèé, èìåþùèõ äî èçìåíåíèÿ çíà÷è-
òåëüíî ðàçíÿùèåñÿ ðûíî÷íûå öåíû. Äåéñòâèòåëüíî, ïóñòü ñîâîêóï-
íîñòü ñîñòîèò èç äâóõ àêöèé ñ ðûíî÷íûìè öåíàìè 
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p p> . Òîãäà èíäåêñ, ðàññ÷èòàííûé ïî ïðîñòîé àðèôìåòè÷åñêîé 

ñðåäíåé, áóäåò ðàâåí 

1 2

.

2

+

=

p p

I



394

Åñëè öåíà ïåðâîé àêöèè óâåëè÷èòñÿ â b ðàç, òî èíäåêñ áóäåò ðàâåí
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Åñëè öåíà âòîðîé àêöèè óâåëè÷èòñÿ â òî æå êîëè÷åñòâî ðàç b, òî 
èíäåêñ 
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Èíäåêñ 
1
I  âîçðîñ ñèëüíåå, ÷åì èíäåêñ 

2
I , íåñìîòðÿ íà òî ÷òî 

öåíà êàæäîé àêöèè óâåëè÷èëàñü â îäíî è òî æå êîëè÷åñòâî ðàç. 
Äåéñòâèòåëüíî, 

1

1 1 2 2

22 1 2

1

1

1

1

p

b

I p b p p

pI p p b
b

p

+

+

= = >

+

+

, òàê êàê 1

2

1

p

p

> .

Ïðè ðàñ÷åòå èíäåêñà ïî âçâåøåííîé àðèôìåòè÷åñêîé ñðåäíåé â 
êà÷åñòâå âåñà ïðèíèìàåòñÿ êîëè÷åñòâî àêöèé êàæäîé êîìïàíèè, 
âõîäÿùåé â ñîâîêóïíîñòü, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè. Äëÿ ðàñ÷åòà 
èíäåêñà èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 
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0
I — íà÷àëüíîå çíà÷åíèå èíäåêñà;

,0

,

k
p

,k t
p — öåíû àêöèé êîì- 

            ïàíèè ïîä íîìåðîì k â íà÷àëüíûé (áàçèñíûé) ìîìåíò è â ìîìåíò t

            ñîîòâåòñòâåííî, k = 1, 2, ..., n; n — êîëè÷åñòâî êîìïàíèé ñîâîêóï- 

            íîñòè; 
,0k

q — êîëè÷åñòâî àêöèé â îáðàùåíèè êîìïàíèè ïîä íîìå- 

            ðîì k.

Ïðîèçâåäåíèå öåíû àêöèé êîìïàíèè è êîëè÷åñòâà àêöèé, íàõî-
äÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, íàçûâàåòñÿ ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé êîìïàíèè.
Ïîýòîìó èíäåêñû, âçâåøåííûå ïî êîëè÷åñòâó íàõîäÿùèõñÿ â îáðà-
ùåíèè àêöèé êîìïàíèé, íàçûâàþò òàêæå èíäåêñàìè, âçâåøåííûìè ïî 

îáúåìàì ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè.
Ïóñòü â ìîìåíò t + 1 èçìåíèëàñü ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé èëè 

èçìåíèëîñü êîëè÷åñòâî àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè, õîòÿ áû 
îäíîé êîìïàíèè ñîâîêóïíîñòè. Òîãäà ðàñ÷åò èíäåêñà ïî âçâåøåí-
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íîé àðèôìåòè÷åñêîé ñðåäíåé äëÿ ýòîãî è ëþáîãî ïîñëåäóþùåãî 
ìîìåíòà ïðîâîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 
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I — çíà÷åíèå èíäåêñà â ìîìåíò, ïðåäøåñòâóþùèé èçìåíåíèþ ñî- 

            âîêóïíîñòè; 
, 1l t

p
+

,
,l t

p  — öåíû àêöèé êîìïàíèè ïîä íîìåðîì l â  

            ìîìåíò èçìåíåíèÿ ñîâîêóïíîñòè êîìïàíèé è â ìîìåíò, ïðåäøåñò- 
            âóþùèé èçìåíåíèþ ñîâîêóïíîñòè, ñîîòâåòñòâåííî l = 1, 2, ..., N;

            N — êîëè÷åñòâî êîìïàíèé íîâîé ñîâîêóïíîñòè; 
,1l

q — êîëè÷åñòâî  

            àêöèé â îáðàùåíèè êîìïàíèè ïîä íîìåðîì l â ìîìåíò t + 1.  

Ïî ôîðìóëå âçâåøåííîé ñðåäíåé àðèôìåòè÷åñêîé ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ ðÿä øèðîêî ïðèìåíÿåìûõ èíäåêñîâ:

1) Standard & Poor’s 500 èìååò ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé, ðàâíóþ 
500, áàçèñíûé ìîìåíò — êîíåö 1943 ã., íà÷àëüíîå çíà÷åíèå — 10; 

2) NYSE Composite Index (èíäåêñ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèð-
æè) èìååò ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé áîëåå 1500 (âñå êîòèðóåìûå íà 
ýòîé áèðæå àêöèè), áàçèñíûé ìîìåíò — 1965 ã., íà÷àëüíîå çíà÷å-
íèå — 50; 

3) Èíäåêñ ÐÒÑ (èíäåêñ Ðîññèéñêîé òîðãîâîé ñèñòåìû) èìååò ñî-
âîêóïíîñòü êîìïàíèé, ðàâíóþ 24, áàçèñíûé ìîìåíò — 01.09.1995 ã., 
íà÷àëüíîå çíà÷åíèå — 100; 

4) Èíäåêñ AK&M (ñâîäíûé) èìååò ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé, ðàâ-
íóþ 50, áàçèñíûé ìîìåíò — 1 ñåíòÿáðÿ 1993 ã., íà÷àëüíîå çíà÷å-
íèå — 1; 

5) Èíäåêñ Èíòåðôàêñà (ñâîäíûé) èìååò ñîâîêóïíîñòü êîìïà-
íèé ðàâíóþ 65, áàçèñíûé ìîìåíò — 1 äåêàáðÿ 1995 ã., íà÷àëüíîå 
çíà÷åíèå — 100;  

6) MT-Indeõ (Moscow Times) èìååò ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé, 
ðàâíóþ 50, áàçèñíûé ìîìåíò — 1 ñåíòÿáðÿ 1994 ã., íà÷àëüíîå 
çíà÷åíèå — 100. 

Ê íåäîñòàòêàì èíäåêñîâ, âçâåøåííûõ ïî îáúåìàì ðûíî÷íîé êà-
ïèòàëèçàöèè, ñëåäóåò îòíåñòè íàèáîëåå ñèëüíîå âëèÿíèå íà èõ çíà-
÷åíèå êîìïàíèé ñ áîëüøèìè îáúåìàìè ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè. 

Ôîíäîâûå èíäåêñû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ äèíàìèêè 
ñðåäíåãî óðîâíÿ öåí íà ðûíêå. Äëÿ ïðàâèëüíî ïîñòðîåííûõ èí-
äåêñîâ èõ âðåìåííûå èçìåíåíèÿ áóäóò ñëàáî îòëè÷àòüñÿ äðóã 
îò äðóãà. 



396

Упражнения 

ТЕСТ 24.1 

Âûáåðèòå ïðàâèëüíûé âàðèàíò îòâåòà.

Ðàññ÷èòàííûì ïî ïðîñòîé àðèôìåòè÷åñêîé ñðåäíåé ÿâëÿåòñÿ 
èíäåêñ: 
À. Standard & Poor’s 500. 
B. Èíäåêñ ÐÒÑ. 
C. Èíäåêñ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæè. 
D. Èíäåêñ Äîó-Äæîíñà. 
E. Èíäåêñ Èíòåðôàêñà. 

ТЕСТ 24.2 

Ëèöî, ñòðåìÿùååñÿ ïîëó÷èòü ïðèáûëü çà ñ÷åò ðàçíèöû â êóðñàõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðàÿ âîçíèêàåò âî âðåìåíè, íà-
çûâàåòñÿ: 
• ñïåêóëÿíò; 
• õåäæåð;
• àðáèòðàæåð.  

ТЕСТ 24.3 

Åñëè íà ãðàôèêå öåíà àêöèè ïàäàåò âî âðåìåíè, òî òðåíä íàçû-
âàåòñÿ:
• áû÷üèì;  
• ìåäâåæüèì; 
• áîêîâûì.  

ЗАДАЧА 

24.1. Èíâåñòîð âêëàäûâàåò 100 òûñ. ðóá. íà ñðîê, ðàâíûé îäíî-
ìó ãîäó, è ïîêóïàåò ñòðàõîâîé ïîëèñ çà 6 òûñ. ðóá. Êîýôôèöèåíò 
ñòðàõîâîãî âîçìåùåíèÿ öåíû ïîëèñà ñîñòàâëÿåò q = 20. Äîõîäíîñòè 
îò âëîæåíèÿ äåíåã è îò ïîêóïêè ïîëèñà ïðåäïîëàãàþòñÿ ðàâíûìè 
äðóã äðóãó. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü îïåðàöèè, à òàêæå ãîäîâóþ ïðî-
öåíòíóþ ñòàâêó íàðàùåíèÿ. 
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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ  

КАЧЕСТВА АКЦИЙ 

25.1. Первичный рынок акций 

25.2. Доходность акции 

25.3. Оценка обыкновенных акций 

25.1. Первичный рынок акций 

Íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ýìèòåíòàìè ïðîäàþòñÿ àêöèè èõ ïåðâûì 
âëàäåëüöàì — èíâåñòîðàì. Ïåðâàÿ ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã îñóùåñò-
âëÿåòñÿ ïðè ó÷ðåæäåíèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è ïðè óâåëè÷åíèè 
ðàçìåðîâ åãî óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì âûïóñêà àêöèé. 

Ïåðâè÷íàÿ ýìèññèÿ àêöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå: 
• îòêðûòîãî (ïóáëè÷íîãî) ðàçìåùåíèÿ àêöèé ñðåäè íåîãðàíè-

÷åííîãî êðóãà èíâåñòîðîâ ñ ïóáëè÷íûì îáúÿâëåíèåì î âûïóñêå àê-
öèé, ïðîâåäåíèåì ðåêëàìíîé êàìïàíèè è ðåãèñòðàöèåé ïðîñïåêòà 
ýìèññèè; 

• çàêðûòîãî (÷àñòíîãî) ðàçìåùåíèÿ àêöèé (áåç ïóáëè÷íîãî îáú-
ÿâëåíèÿ, áåç ïðîâåäåíèÿ ðåêëàìíîé êàìïàíèè) ñðåäè çàðàíåå èçâåñò-
íîãî îãðàíè÷åííîãî êðóãà èíâåñòîðîâ (äî 500 âêëþ÷èòåëüíî) èëè íà 
ñóììó íå áîëåå 50 òûñ. ìèíèìàëüíûõ ðàçìåðîâ îïëàòû òðóäà. 

Â ìîìåíò ó÷ðåæäåíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà ïåðâè÷íàÿ ýìèñ-
ñèÿ àêöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ òîëüêî â ôîðìå çàêðûòîãî ðàçìåùåíèÿ. 

Ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî äàæå êðóïíîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî 
íå ìîæåò ðåøàòü âåñü êîìïëåêñ âîïðîñîâ, ñâÿçàííûõ ñ âûïóñêîì 
è îáðàùåíèåì ñâîèõ öåííûõ áóìàã. Ó÷àñòèå ïðîôåññèîíàëîâ ôîí-
äîâîãî ðûíêà â ðàçìåùåíèè âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã íà ïåðâè÷íîì 
ðûíêå íàçûâàåòñÿ àíäåððàéòèíãîì.  

Àíäåððàéòèíã — ïîêóïêà èëè ãàðàíòèðîâàíèå ïîêóïêè öåííûõ 
áóìàã ïðè èõ ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè äëÿ ïðîäàæè ïóáëèêå. 

Àíäåððàéòåð — èíâåñòèöèîííûé èíñòèòóò, îáñëóæèâàþùèé è ãà-
ðàíòèðóþùèé ýìèòåíòó ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã íà 
ðûíêå çà âîçíàãðàæäåíèå. Àíäåððàéòåðàìè ÿâëÿþòñÿ èíâåñòèöèîííûå 
è êîììåð÷åñêèå áàíêè, áðîêåðñêèå ôèðìû, èíâåñòèöèîííûå è ôè-
íàíñîâûå êîìïàíèè. 

Äîïóñê öåííûõ áóìàã ê áèðæåâûì òîðãàì ïðîâîäèòñÿ ïðè ïî-
ìîùè ïðîöåäóðû ëèñòèíãà. Ïîñëå ïðîâåðêè öåííûå áóìàãè âêëþ÷à-

Глава 25
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þòñÿ â êîòèðîâàëüíûé ëèñò, ÿâëÿþùèéñÿ ãëàâíûì îðèåíòèðîì äëÿ 
âñåõ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ.  

Êîòèðîâàëüíûé ëèñò íà äàííóþ äàòó ìîæåò ñîäåðæàòü ñëåäóþ-
ùèå ã ð à ô û. 

 1. Íàèìåíîâàíèå ýìèòåíòà, íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêöèè. 
 2. Ìàêñèìàëüíàÿ öåíà ïîêóïêè.  
 3. Ìèíèìàëüíàÿ öåíà ïîêóïêè. 
 4. Ñäåëêà ïðè çàêðûòèè áèðæè, ò.å. ïîñëåäíÿÿ ñäåëêà äíÿ. 
 5. Îáúåì ïðîäàæ. 
 6. Äèâèäåíä, ò.å. ïîñëåäíèé äèâèäåíä â ïðîöåíòàõ îò íîìèíàëü-

íîé ñòîèìîñòè àêöèè áåç ó÷åòà íàëîãà. 
 7. Îòíîøåíèå ñäåëêè ïðè çàêðûòèè áèðæè ê áàëàíñîâîé ñòîè-

ìîñòè àêöèè. 
 8. Îòíîøåíèå ñäåëêè ïðè çàêðûòèè áèðæè ê âåëè÷èíå äîõîäà íà 

îäíó àêöèþ, ãäå çà âåëè÷èíó äîõîäà íà îäíó àêöèþ ïðèíèìàåòñÿ îò-
íîøåíèå áàëàíñîâîé ïðèáûëè ê êîëè÷åñòâó îáûêíîâåííûõ àêöèé.  

 9. Èçìåíåíèå öåíû ñäåëêè íà òåêóùèõ òîðãàõ ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ïðåäûäóùèìè. 

10. Èçìåíåíèå öåíû ñäåëêè íà òåêóùèõ òîðãàõ ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ïðåäûäóùèìè, âûðàæåííîå â ïðîöåíòàõ. 

Ïðîöåäóðà äîïóñêà èíîñòðàííûõ êîìïàíèé íà çàïàäíûå ðûíêè 
äîâîëüíî ñëîæíà. Ïîýòîìó â ÑØÀ, íàïðèìåð, íà÷èíàþò îáðàùàòüñÿ 
íå àêöèè, à àìåðèêàíñêèå äåïîçèòàðíûå ðàñïèñêè, êîòîðûå âûïóñ-
êàþòñÿ àìåðèêàíñêèìè áàíêàìè íà ïðèîáðåòåííûå ýòèìè áàíêàìè 
èíîñòðàííûå àêöèè. Âëàäåëåö òàêîé ðàñïèñêè ïîëó÷àåò äèâèäåíäû è 
ìîæåò âûèãðàòü îò ïðèðîñòà êóðñîâîé ñòîèìîñòè. 

25.2. Доходность акции 

Àêöèè ïðèîáðåòàþòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü äîõîä â âèäå 
äèâèäåíäîâ è ðàçíèöå â öåíàõ ïîêóïêè è ïðîäàæè. Äîõîäíîñòü àê-
öèè çà çàäàííûé ïåðèîä âðåìåíè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1
− +

=

A A d

a

A

,                              (25.1)

ãäå A — öåíà ïîêóïêè; 
1
A — öåíà ïðîäàæè; d — äèâèäåíäû, ïîëó÷åííûå  

           çà èññëåäóåìûé ïåðèîä. 

� Ïðèìåð 25.1. Íîìèíàëüíàÿ öåíà êóïëåííîé çà 158 ðóá. àêöèè ñîñòàâ-
ëÿåò 100 ðóá. ×åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ àêöèÿ áûëà ïðîäàíà çà 173 ðóá.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîé îïåðàöèè, åñëè çà âðåìÿ âëàäåíèÿ 
àêöèåé: à) äèâèäåíäû íå áûëè ïîëó÷åíû, b) áûëè ïîëó÷åíû äèâèäåíäû â 
ðàçìåðå 14% íîìèíàëà.  

Ðåøåíèå.  

Äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1
173 158 0

) 0,0949, или 9,49%;

158

A A d

a a

A

− + − +

= = =
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173 158 100 0,14

) 0,1835, или18,35%.

158

b a

− + ⋅

= =

Òàêèì îáðàçîì, äèâèäåíäû ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëè äîõîäíîñòü àêöèé. �

Äèâèäåíäû âûïëà÷èâàþòñÿ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì ïî ðåøå-
íèþ ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ. Äàæå ïðè íàëè÷èè ïðèáûëè ñîáðàíèå 
ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå î íåâûïëàòå äèâèäåíäîâ, òåì áîëåå åñëè 
êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé ñîñðåäîòî÷åí â îäíèõ ðóêàõ. Îäíàêî åñëè 
êîíêðåòíîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî íå âûïëà÷èâàåò äèâèäåíäîâ, òî 
ïðè âûïóñêå íîâûõ àêöèé ðàçìåñòèòü èõ áóäåò êðàéíå òðóäíî. 

Êà÷åñòâî àêöèè ìîæåò îöåíèòü ñàì àêöèîíåð, èñïîëüçóÿ íå-
ñëîæíûå ïîêàçàòåëè. Îäíèì èç òàêèõ ïîêàçàòåëåé ÿâëÿåòñÿ ãîäîâàÿ
ñòàâêà äèâèäåíäà, ðàâíàÿ îòíîøåíèþ äèâèäåíäîâ çà ãîä ê ðûíî÷-
íîé ñòîèìîñòè àêöèè, ò.å. 

=

d

d

a

A

,                                  (25.2)

ãäå A — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèè; d — äèâèäåíäû, ïîëó÷åííûå çà ãîä.  

Ýòà ôîðìóëà ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíûì ñëó÷àåì ïðåäûäóùåé ïðè äëè-
òåëüíîì ïîëüçîâàíèè àêöèåé îäíèì àêöèîíåðîì. 

Äðóãèì ïîêàçàòåëåì ÿâëÿåòñÿ êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè, õàðàêòå-
ðèçóþùèé ñïîñîáíîñòü àêöèè áûñòðî è áåç ïîòåðü áûòü ïðîäàííîé. 
Ïåðâûé êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè ÿâëÿåòñÿ îòíîøåíèåì îáùåãî îáú-
åìà ïðåäëîæåíèé ðàññìàòðèâàåìûõ àêöèé ê èõ îáùåìó îáúåìó ïðîäàæ 
ïî ðåçóëüòàòàì îòäåëüíûõ òîðãîâ èëè çà çàäàííûé ïåðèîä. Ëèêâèä-
íîñòü àêöèé ïîâûøàåòñÿ ñ óìåíüøåíèåì êîýôôèöèåíòà ëèêâèä-
íîñòè. Âòîðîé êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè — ýòî îòíîøåíèå ñïðýäà 
(ðàçíîñòü ìåæäó ìèíèìàëüíîé öåíîé ïðåäëîæåíèÿ è ìàêñèìàëüíîé 
öåíîé ñïðîñà) ê ìàêñèìàëüíîé öåíå ñïðîñà. Íàèáîëåå ëèêâèäíûìè 
ÿâëÿþòñÿ àêöèè, ó êîòîðûõ ýòà âåëè÷èíà íå ïðåâûøàåò 3%. 

� Ïðèìåð 25.2. Ìèíèìàëüíàÿ öåíà ïðåäëîæåíèÿ íà àêöèþ ðàâíà 152 ðóá., 
ìàêñèìàëüíàÿ öåíà ñïðîñà — 148 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ëèêâèäíîñòü àêöèè. 
Ðåøåíèå. 

Íàéäåì êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè: 

152 148

0,027, или 2,7%.

148

K

−

= =

Òàê êàê 3%<K , òî àêöèè ÿâëÿþòñÿ ëèêâèäíûìè.  �

Òðåòüèì ïîêàçàòåëåì êà÷åñòâà àêöèé ñëóæèò åå ñðîê îêóïàåìî-
ñòè. Â îáùåì ñëó÷àå ïðè ðàñ÷åòå ñðîêà îêóïàåìîñòè íåîáõîäèìî 
ñðàâíèâàòü ïðèâåäåííûå âåëè÷èíû äåíåæíîãî ïîòîêà. Îäíàêî äëÿ 

ïðèáëèçèòåëüíûõ îöåíîê èíîãäà ïîëüçóþòñÿ ôîðìóëîé =

ok

A

n

d

,

ãäå A — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêöèè; d — äèâèäåíäû, ïîëó÷åííûå çà ãîä. 
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Áîëåå êâàëèôèöèðîâàííûé àíàëèç êà÷åñòâà àêöèé íà Çàïàäå ïðî-
âîäÿò è ïóáëèêóþò àíàëèòè÷åñêèå êîìïàíèè. Ïðè ýòîì àêöèè ïðè-
ñâàèâàåòñÿ ðåéòèíã, íàïðèìåð, ïî ñåìèçíà÷íîé ñèñòåìå. ×åì âûøå 
ðåéòèíã, òåì íàäåæíåå è êà÷åñòâåííåå àêöèÿ. Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ 
«Standard & Poor’s» èñïîëüçóåò ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ ðåéòèíãà àê-
öèé: А+  — âûñøèé; A  — âûñîêèé; –А  — âûøå ñðåäíåãî; В +  — 
ñðåäíèé; B  — íèæå ñðåäíåãî; –В  — íèçêèé, C  — î÷åíü íèçêèé. Îò 

ðåéòèíãà, åñòåñòâåííî, çàâèñèò îòíîøåíèå ê àêöèè èíâåñòîðîâ. «Ãîëó-

áûå ôèøêè» — ýòî àêöèè êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé ñ âûñîêèì êðåäèò-
íûì ðåéòèíãîì. 

25.3. Оценка обыкновенных акций 

Îäíîé èç öåëåé àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ âûÿâëå-
íèå íåâåðíî îöåíåííûõ àêöèé. Äëÿ ïðàâèëüíîé îöåíêè àêöèé ìî-
ãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ìåòîäû ôóíäàìåíòàëüíîãî àíàëèçà. Åñëè 
ñòîèìîñòü íåâåðíî îöåíåííûõ àêöèé áóäåò â êîíöå êîíöîâ ñêîð-
ðåêòèðîâàíà ðûíêîì, òî îïåðàöèÿ ñ ýòîé àêöèåé ïðèíåñåò äîïîëíè-
òåëüíóþ äîõîäíîñòü. Èñòèííóþ öåíó àêöèè îáû÷íî âû÷èñëÿþò êàê 
ñóììó âñåõ äèñêîíòèðîâàííûõ äèâèäåíäîâ ïî ýòîé àêöèè. Â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà òðåõýòàïíàÿ ìîäåëü 
äèñêîíòèðîâàíèÿ äèâèäåíäîâ. Â ýòîì ñëó÷àå äèñêîíòèðîâàíèå îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ íà ñòàäèè ðîñòà, ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà è ñòàäèè çðåëî-
ñòè ðàçâèòèÿ è æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ. Â îáùåì ñëó÷àå ôîðìóëà äëÿ 
ðàñ÷åòà öåíû àêöèè ïî òðåõýòàïíîé ìîäåëè èìååò âèä [44] 

( ) ( ) ( )

31 2

1 1 2

1 1 1

,

1 1 1

nn n

j jt t k k

t n j n n k

t j k

gg g

A

r r r
+ + +

= = =

ΠΠ Π

= + +

+ + +

∑ ∑ ∑          (25.3)

ãäå
1 2 3
, ,n n n  — äëèòåëüíîñòè â ãîäàõ ñòàäèè ðîñòà, ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà  

            è ñòàäèè çðåëîñòè ñîîòâåòñòâåííî; 
1 2 3

,n n n n+ + = n — âðåìÿ æèçíè  

            ïðåäïðèÿòèÿ; r — ãîäîâàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ; , ,
t j k

g g g  —  

            äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû, â ãîäû ïîä íîìå- 

            ðîì , ,t j k  ñòàäèè ðîñòà, ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà è ñòàäèè çðåëîñòè  

            ñîîòâåòñòâåííî; , ,

t j k
Π Π Π  — ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ, â  

            ãîäû ïîä íîìåðîì , ,t j k  ñòàäèè ðîñòà, ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà è ñòà- 

            äèè çðåëîñòè ñîîòâåòñòâåííî. 

Îáû÷íî ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ è äîëÿ ïðèáûëè íà äè-

âèäåíäû âîçðàñòàþò ãîä îò ãîäà ñ òåìïîì ïðèðîñòà b  è c  ñîîòâåò-

ñòâåííî. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî íà ñòàäèè ðîñòà ïðè áîëüøîì îáú-

åìå ïðîäàæ è âûñîêèõ ïðèáûëÿõ íà îäíó àêöèþ äîëÿ âûïëàòû 
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äèâèäåíäîâ íåâåëèêà èç-çà âîçìîæíîñòè âûñîêîðåíòàáåëüíûõ èíâå-

ñòèöèé. Âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíî-

ñòè ñîêðàùàþòñÿ, è ïðåäïðèÿòèå íà÷èíàåò âûïëà÷èâàòü áî́ëüøóþ 

÷àñòü ïðèáûëè. Â ñòàäèè çðåëîñòè èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè 

ïîçâîëÿþò ïîëó÷èòü ëèøü íåáîëüøóþ äîõîäíîñòü íà èíâåñòèöèè, 

è â ýòîò ïåðèîä äîëÿ âûïëàò ïîñòåïåííî ñòàáèëèçèðóåòñÿ. Ïðèìåð 

çàâèñèìîñòåé ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ è äèâèäåíäîâ îò âðå-

ìåíè ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 25.1. 

Ðèñ. 25.1. Ñòàäèè æèçíè ïðîäóêòà 

Òàêèì îáðàçîì, âåëè÷èíà äèâèäåíäà: 
• äëÿ ïåðâîãî ãîäà 

( ) ( )
1 1 1 0 1 0 1

1 1= Π = + Π +d g g c b ;

• äëÿ âòîðîãî ãîäà  

( ) ( ) ( )( ) ( )( )
2 2 2 1 2 1 2 0 1 2 0 1 2

1 1 1 1 1 1 ;= Π = + Π + = + + Π + +d g g c b g c c b b

...
• äëÿ ãîäà ïîä íîìåðîì t

( )( )
0 0

1

1 1

=

= Π = Π ⋅ + +∏

t

t t t m m

m

d g g b c .

Çäåñü 
0 0
,Π g  — îïîðíûå çíà÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àê-

öèþ è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè (äëÿ äåéñòâóþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ — ÷èñ-
òàÿ ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ è äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè çà ïðîøåäøèé 

ãîä), à çíàê 
1=

∏

t

m

îçíà÷àåò ïðîèçâåäåíèå ñòîÿùèõ ïîä íèì âåëè÷èí.  
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Â ñîîòâåòñòâèè ñî ñêàçàííûì ôîðìóëó (25.3) ìîæíî çàïèñàòü 
â âèäå 

( )( )

( )

( )( )

( )

( )( )

( )

1 2

1

3

1 2

0,2 0,21 1

0,1

0,1 0,11 1

0,3 0,3 1

0,1 1

1 1 1 1

1 1

1 1

,
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= =

+

= =

=

+ +

=

+ + + +

Π

= + +
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+ +
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∏ ∏

∑ ∑
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r r

b c
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(25.4)

ãäå
0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3
, , , , ,g g gΠ Π Π  — îïîðíûå çíà÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè  

           íà îäíó àêöèþ è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè ïåðâîé, âòîðîé è òðåòüåé  
           ñòàäèé ðàçâèòèÿ áèçíåñà ñîîòâåòñòâåííî.  

Îòíîøåíèå 
0,1

Π

A

, ðàññ÷èòûâàåìîå ïî ôîðìóëå (25.4), íàçûâàþò 

íîðìàëüíûì îòíîøåíèåì Öåíà/Ïðèáûëü äëÿ àêöèè.
Ðàññìîòðèì íåñêîëüêî ÷àñòíûõ ñëó÷àåâ. 

25.3.1. ПОСТОЯННЫЕ ЗНАЧЕНИЯ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ  

                   И ДОЛИ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ 

Ðàññìîòðèì ïåðâûé ñëó÷àé, êîãäà çíà÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà 

îäíó àêöèþ è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû, — 

âåëè÷èíû ïîñòîÿííûå äëÿ êàæäîé èç òðåõ ñòàäèé, íî èçìåíÿþùèå-

ñÿ îò ñòàäèè ê ñòàäèè. Ãðàôè÷åñêè òàêàÿ çàâèñèìîñòü ïðåäñòàâëåíà 

íà ðèñ. 25.2. Â ýòîì ñëó÷àå òåìïû ðîñòà äèâèäåíäîâ è äîëè ïðèáû-

ëè âíóòðè ñòàäèé ðàâíû íóëþ, ò.å. b = c = 0. 

Стадия 

роста

Переходный

период

Стадия 

зрелости

g, П

Время

Ðèñ. 25.2. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ  

è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû 
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Âûðàæåíèå (25.4) äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî âàðèàíòà ìîæíî çàïè-
ñàòü â âèäå 

( )

( )

( )

( )

( )

1 2

1

3

1 2

0,2 0,2

0,1

0,1 0,1

0,3 0,3

0,1

1 1 1 1

1

1 1

.

1

− −

+

Π− + − +

= + +

Π Π
+

Π − +

+

Π
+

n n

n

n

n n

gr rA

g

r r
r

g r

r
r

  (25.5)

� Ïðèìåð 25.3. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü íà ñòàäèè ðîñòà â òå÷åíèå 5 ëåò ñîñòàâèò 100 òûñ. ðóá./ãîä, äîëÿ ÷èñ-
òîé ïðèáûëè äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ — 40%, âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà 
â òå÷åíèå 3 ëåò ÷èñòàÿ ïðèáûëü áóäåò ðàâíà 160 òûñ. ðóá./ãîä, à äîëÿ ÷èñòîé 
ïðèáûëè äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ — 55%, íà ñòàäèè çðåëîñòè â òå÷åíèå  
12 ëåò ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 190 òûñ. ðóá./ãîä, à äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè äëÿ âû-
ïëàòû äèâèäåíäîâ — 70%. Êîëè÷åñòâî âûïóùåííûõ àêöèîíåðíûì îáùåñòâîì 
àêöèé ðàâíî 10 000.  

Îïðåäåëèòü íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü äëÿ àêöèè è åå ñòîè-
ìîñòü äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 12% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Îïðåäåëèì çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ â òå÷åíèå êàæäîé 
èç òðåõ ñòàäèé:  

0,1

100 000

10 руб.;

10 000

Π = =
0,2

160 000

16 руб.;

10 000

Π = =
0,3

190 000

19 руб.

10 000

Π = =

Íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü äëÿ àêöèè îïðåäåëÿåòñÿ ñîîò-
íîøåíèåì (25.5):

5 3 12

5 8

0,1

1 1,12 16 0,55 1 1,12 19 0,7 1 1,12

0,4 5,969.

0,12 10 0,12 10 0,12
1,12 1,12

− − −

− − −

= + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ =

Π

A

Ñòîèìîñòü àêöèè 5,969 10 59,69 руб.= ⋅ =A �

25.3.2. ПОСТОЯННЫЕ ЗНАЧЕНИЯ ГОДОВОГО ТЕМПА ПРИРОСТА  

                   ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ ПРИ ПОСТОЯННОЙ ДОЛЕ  

                   ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ, ВЫДЕЛЯЕМОЙ НА ДИВИДЕНДЫ 

Çíà÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè â êàæäîé 
ñòàäèè èçìåíÿþòñÿ òàê, ÷òî â ïðåäåëàõ ñòàäèè ãîäîâîé òåìï ïðè-

ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ b  îñòàåòñÿ ïîñòîÿííîé âåëè-

÷èíîé, ïðè÷åì çàâèñèìîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè îò âðåìåíè íåïðåðûâ-

íà (ðèñ. 25.3). Äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè , ,

t j k
g g g , âûäåëÿåìîé íà 

äèâèäåíäû, òàê æå êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, — âåëè÷èíû ïîñòî-
ÿííûå äëÿ êàæäîé èç òðåõ ñòàäèé (ñì. ðèñ. 25.2) , ò.å. c = 0. 
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П

Время

Стадия

роста

Переходный

период

Стадия 

зрелости

Ðèñ. 25.3. Íåïðåðûâíàÿ ôóíêöèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè 

Ïîäñòàâèâ èñõîäíûå äàííûå â âûðàæåíèå (25.4), ïîëó÷èì 

( )

( ) ( )

( )

( )

( )

( )

( )

1 2

1

3

1 2

0,2 0,21 2

0,1

0,1 1 1
0,1

0,3 0,3 3

1
0,1

1 1

1 1 1

1

.

1 1

= =

+

=

Π+ +

= + +

Π
+ + Π +

Π +

+

+ Π +

∑ ∑

∑

t j
n n

t n j

t j

k
n

n n k

k

gb bA

g

r r r

g b

r r

       (25.6)

Òàê êàê ôóíêöèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè îò âðåìåíè íåïðåðûâíà, òî åå 
îïîðíûå çíà÷åíèÿ ñâÿçàíû ñîîòíîøåíèÿìè 

( ) ( )

1

1

0,2 0,1 1 0,1 1

1

1 1 ;

=

Π = Π ⋅ + = Π +∏

n

n

t

b b               (25.7)

( ) ( ) ( )

2

1 2

0,3 0,2 2 0,1 1 2

1

1 1 1 .

n

n n

j

b b b

=

Π = Π ⋅ + = Π + +∏        (25.8)

Ïîäñòàâèâ (25.7) è (25.8) â (25.6), ïîëó÷èì 

( )

( )

( )

( )

( ) ( )

( )

1
1 2

1

1 2
3

1 2

1 1 2

0,1 0,2

0,1 1 1

1 2 3
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1 1 1

1
1 1

1 1 1

.

1
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= =
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=

+ + +⎛ ⎞
= + +
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+ + +⎛ ⎞
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Ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ 
1

1

1

+

<

+

b

r

 íàéäåì 



405

1 2

1

3

1 2

1 2

1

0,1 0,2

0,1

1 2

3

1 2

0,3

3

1 1

1 1

11 1

1 11

1 1

1 1

1

1

1 1 1
.

11 1

1

1
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− −
⎜ ⎟ ⎜ ⎟
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⎜ ⎟
+ +Π +⎝ ⎠

− −

+ +

+⎛ ⎞
−
⎜ ⎟

+ + +⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎝ ⎠
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⎜ ⎟ ⎜ ⎟
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g
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(25.9)

� Ïðèìåð 25.4. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå íà ñòàäèè 
ðîñòà, èìåþùåé äëèòåëüíîñòü 5 ëåò, îïîðíîå çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà 
îäíó àêöèþ ñîñòàâèò 10 ðóá., ãîäîâîé òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè — 8%, 
äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ — 40%. Âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî 
ïåðèîäà äëèòåëüíîñòüþ 3 ãîäà òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè áóäåò ðàâåí 
6%, à äîëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ — 55%. Íà ñòàäèè çðå-
ëîñòè äëèòåëüíîñòüþ 12 ëåò òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè — 2%, à äîëÿ 
÷èñòîé ïðèáûëè äëÿ âûïëàòû äèâèäåíäîâ — 70%.  

Îïðåäåëèòü íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü äëÿ àêöèè è åå ñòîè-
ìîñòü äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 12%. 

Ðåøåíèå.

Íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü äëÿ àêöèè íàõîäèì ïî ôîðìóëå (25.9):
5 3

5

0,1

1 0,08 1 0,06

1 1

1 0,12 1 0,121 0,08

0,4 0,55

1 0,12 1 0,121 0,12

1 1

1 0,08 1 0,06

+ +⎛ ⎞ ⎛ ⎞
− −
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

+ ++⎛ ⎞⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= ⋅ + ⋅ ⋅ +

⎜ ⎟
+ +Π +⎝ ⎠

− −

+ +

A

12

5 3

1 0,02

1

1 0,121 0,8 1 0,6

0,7 0,4 9,49

1 0,121 0,12 1 0,12

1

1 0,02

0,55 0,8337 2,69 0,7 0,8337 0,8477 6,88 6,433.

+⎛ ⎞
−
⎜ ⎟

++ +⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎝ ⎠
+ ⋅ ⋅ = ⋅ +

⎜ ⎟ ⎜ ⎟
++ +⎝ ⎠ ⎝ ⎠

−

+

+ ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ =

Ñòîèìîñòü àêöèè 6,433 10 64,33= ⋅ =A ðóá. �

25.3.3. ПОСТОЯННЫЕ ТЕМПЫ ПРИРОСТА ДОЛИ  

                   ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ НА ДИВИДЕНДЫ  

                   ПРИ ПОСТОЯННОЙ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ 

Òåìï ïðèðîñòà äîëè ïðèáûëè íà äèâèäåíäû â çàâèñèìîñòè îò 
âðåìåíè â ïðåäåëàõ êàæäîé ñòàäèè — âåëè÷èíà ïîñòîÿííàÿ, ò.å. 

const.=c  Ôóíêöèÿ äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû, 

îò âðåìåíè íåïðåðûâíà (ðèñ. 25.4). ×èñòàÿ ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ — 
âåëè÷èíà ïîñòîÿííàÿ äëÿ êàæäîé èç òðåõ ñòàäèé (ñì. ðèñ. 25.2), 
ò.å. b = 0.  
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g

Время

Стадия

роста

Переходный

период

Стадия 

зрелости

Ðèñ. 25.4. Íåïðåðûâíàÿ ôóíêöèÿ äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè,  
âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû 

Ïîäñòàâèâ èñõîäíûå äàííûå â âûðàæåíèå (25.4), ïîëó÷èì 

( )
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   (25.10)

Òàê êàê ôóíêöèÿ äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè îò âðåìåíè íåïðåðûâíà, 
òî åå îïîðíûå çíà÷åíèÿ ñâÿçàíû ñîîòíîøåíèÿìè 

( ) ( )
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Ïîäñòàâèâ (25.11) è (25.12) â (25.10), ïîëó÷èì 
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(25.13)

� Ïðèìåð 25.5. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå íà ñòàäèè 
ðîñòà äëèòåëüíîñòüþ 5 ëåò çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ ñîñòà-
âèò 10 ðóá., îïîðíîå çíà÷åíèå äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ — 40%, 
òåìï ïðèðîñòà äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè — 8%. Âî âðåìÿ ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà 
äëèòåëüíîñòüþ 3 ãîäà òåìï ïðèðîñòà äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè áóäåò ðàâåí 6%, 
à çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ — 16 ðóá. Íà ñòàäèè çðåëîñòè 
äëèòåëüíîñòüþ 12 ëåò òåìï ïðèðîñòà äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè — 2%, à çíà÷å-
íèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ — 19 ðóá.  

Îïðåäåëèòü íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü è ñòîèìîñòü àêöèè 
äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 12% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü äëÿ àêöèè íàõîäèì ïî ôîðìóëå 
(25.13):
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( )0,4 4,49 1,6 0,8337 2,69 1,9 0,8337 0,8477 6,88 6,926.
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⎥

⎥

= ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ ⋅ =

Ñòîèìîñòü àêöèè 6,926 10 69,26= ⋅ =A  ðóá. �

25.3.4. ПОСТОЯННЫЕ ЗНАЧЕНИЯ ГОДОВОГО ТЕМПА ПРИРОСТА  

                   ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ И ДОЛИ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ,  

                   ВЫДЕЛЯЕМОЙ НА ДИВИДЕНДЫ 

Çíà÷åíèÿ ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ è äîëè ÷èñòîé ïðè-
áûëè íà äèâèäåíäû â çàâèñèìîñòè îò âðåìåíè â ïðåäåëàõ êàæäîé 

ñòàäèè èçìåíÿþòñÿ òàê, ÷òî êîýôôèöèåíòû b  è c  îñòàþòñÿ ïîñòî-

ÿííûìè, ò.å. const=b  è const=c , ïðè÷åì ýòè ôóíêöèè îò âðåìåíè 
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íåïðåðûâíû (ñì. ðèñ. 25.3 è 25.4). Ïîäñòàâèâ ýòè èñõîäíûå äàííûå, 
à òàêæå (25.7), (25.8), (25.11) è (25.12) â âûðàæåíèå (25.4), ïîëó÷èì 
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Ñóììû, ñòîÿùèå â ýòîì âûðàæåíèè, ïðè âûïîëíåíèè óñëîâèÿ 
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Ïîäñòàâèâ ýòî ñîîòíîøåíèå â ïðåäûäóùåå âûðàæåíèå, íàéäåì 
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(15.14)

� Ïðèìåð 25.6. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå íà ñòàäèè 
ðîñòà äëèòåëüíîñòüþ 5 ëåò îïîðíîå çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ 
ñîñòàâèò 10 ðóá., îïîðíîå çíà÷åíèå äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ — 
40%, òåìï ïðèðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè — 4%. Âî âðåìÿ 
ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà äëèòåëüíîñòüþ 3 ãîäà òåìï ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè è 
äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè áóäåò ðàâåí 3%. Íà ñòàäèè çðåëîñòè äëèòåëüíîñòüþ  
12 ëåò òåìï ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè — 1%.  
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Îïðåäåëèòü íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü è ñòîèìîñòü àêöèè 
äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 12% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Ïîäñòàâèì èñõîäíûå äàííûå ïðèìåðà â ôîðìóëó (25.14):
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àêöèè:

0,1

0,4 11,685417 4,672.= ⋅ =

Π

A

Ñòîèìîñòü àêöèè 4,672 10 46,72= ⋅ =A  ðóá. �

25.3.5. ОДНОЭТАПНАЯ МОДЕЛЬ 

Ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà õàðàêòåðèñòèê äâóõýòàïíîé è îäíîýòàïíîé 
ìîäåëåé ñëåäóþò èç ïîëó÷åííûõ âûøå ñîîòíîøåíèé ïðè èñïîëüçî-
âàíèè òîëüêî äâóõ èëè îäíîé ñòàäèé ðàçâèòèÿ è æèçíè ïðåäïðèÿòèÿ 
ñîîòâåòñòâåííî. Òàêèì îáðàçîì, â ïîëó÷åííûõ ñîîòíîøåíèÿõ ñëåäó-
åò èñïîëüçîâàòü ëèáî äâà, ëèáî îäíî ñëàãàåìîå. Äëÿ îäíîýòàïíîé 
ìîäåëè ïðè ïîñòîÿííûõ çíà÷åíèÿõ ãîäîâîãî òåìïà ïðèðîñòà ÷èñòîé 
ïðèáûëè è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû, ôîð-
ìóëó äëÿ íîðìàëüíîãî îòíîøåíèÿ Öåíà/Ïðèáûëü àêöèè ìîæíî ïî-
ëó÷èòü èç ñîîòíîøåíèÿ (25.14):
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                    (25.15)

Òàê êàê â ìîäåëè îñòàëñÿ òîëüêî îäèí ýòàï, òî èíäåêñ ó ïîêàçà-
òåëåé ñíÿò. Äëÿ ïðîåêòîâ ñ áîëüøè́ìè ñðîêàìè, êîãäà →∞n , ôîð-

ìóëà (25.15) ïðèîáðåòàåò âèä 
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� Ïðèìåð 25.7. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå îïîðíîå 
çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ ñîñòàâèò 10 ðóá., îïîðíîå çíà÷å-
íèå äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè íà îäíó àêöèþ — 40%, òåìï ðîñòà ÷èñòîé ïðè-
áûëè è äîëè ÷èñòîé ïðèáûëè — 4%.  

Îïðåäåëèòü íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü è ñòîèìîñòü àêöèè 
äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 12% ãîäîâûõ. 

Ðåøåíèå.  

Ïîñêîëüêó ñðîê íå îãîâîðåí, ñ÷èòàåì, ÷òî →∞n . Íîðìàëüíîå îòíî-

øåíèå Öåíà/Ïðèáûëü äëÿ àêöèè íàõîäèì ïî ôîðìóëå (25.16):

( )
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0

1 1 0,04 0,04 0,04 0,04

0,4 11,26666.

0,12 0,04 0,04 0,04 0,04

b c bcA

g

r b c bc

+ + + + + + ⋅

= = ⋅ =

Π − + + − − − ⋅

Ñòîèìîñòü àêöèè 11,267 10 112,67= ⋅ =A  ðóá. �

Îïûò çàðóáåæíûõ àíàëèòèêîâ ïîêàçàë [44], ÷òî îöåíêà ñòîèìî-
ñòè àêöèé ìåòîäîì äèñêîíòèðîâàííûõ äèâèäåíäîâ ÿâëÿåòñÿ âåñüìà 
íàäåæíûì è äîñòóïíûì äëÿ ìíîãèõ èíñòðóìåíòîì. Îäíàêî ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè ìåòîäà òðåáóåòñÿ íàëè÷èå ó àíàëèòèêà âûñîêîãî ìàñ-
òåðñòâà è êâàëèôèêàöèè, à òàêæå óìåíèÿ àíàëèçèðîâàòü è ñîðòèðî-
âàòü èñõîäíûå äàííûå, íåîáõîäèìûå äëÿ ïðîâåäåíèÿ ðàñ÷åòîâ.  

Упражнения 

ТЕСТ 25.1 

Àêöèè êîòèðóþòñÿ íà áèðæå, åñëè îíè: 

• èìåþò âûñîêèé ðåéòèíã; 
• âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ëèñò. 

ЗАДАЧИ 

25.1. Àêöèÿ êóïëåíà çà 28 ðóá. è ïðîäàíà çà 34 ðóá. Íîìèíàëü-
íàÿ öåíà àêöèè ñîñòàâëÿåò 20 ðóá. ×åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ àêöèÿ 
áûëà ïðîäàíà çà 173 ðóá. Äîõîäíîñòü îïåðàöèè ñîñòàâèëà 30% çà 
âðåìÿ ýòîé îïåðàöèè. Îïðåäåëèòü ñòàâêó äèâèäåíäà, êîòîðûé áûë 
ïîëó÷åí âî âðåìÿ íàõîæäåíèÿ àêöèè ó âëàäåëüöà. 

25.2. Â àêöèîíåðíîì îáùåñòâå îïîðíîå çíà÷åíèå ÷èñòîé ïðè-
áûëè íà îäíó àêöèþ ñîñòàâèò 20 ðóá., îïîðíîå çíà÷åíèå äîëè ÷èñ-
òîé ïðèáûëè, âûäåëÿåìîé íà äèâèäåíäû, ðàâíî 45%. ×èñòàÿ ïðè-
áûëü è äîëÿ âåëè÷èíû ÷èñòîé ïðèáûëè íà äèâèäåíäû ïîñòîÿííûå. 
Ñðîê æèçíè ïðîäóêòà ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàâíûì 15 ãîäàì. Îïðåäåëèòü 
íîðìàëüíîå îòíîøåíèå Öåíà/Ïðèáûëü è ñòîèìîñòü àêöèè äëÿ 
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 15% ãîäîâûõ. 
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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ  

КАЧЕСТВА ОБЛИГАЦИЙ 

26.1. Основные понятия 

26.2. Определение цены облигации 

26.3. Доходность облигаций 

26.4. Учет налогов и комиссионных платежей  

         при определении доходности облигаций 

26.5. Государственные и корпоративные  

         облигации 

26.6. Дюрация и изгиб 

26.7. Учет дюрации при хеджировании  

          портфеля облигаций 

26.1. Основные понятия 

Îáëèãàöèÿ — ýòî ñðî÷íàÿ öåííàÿ äîëãîâàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþ-

ùàÿ îòíîøåíèå çàéìà ìåæäó åå âëàäåëüöåì (êðåäèòîðîì) è ýìèòåí-
òîì (çàåìùèêîì). Ïëàòåæè ïî îáëèãàöèÿì îñóùåñòâëÿþòñÿ ýìèòåí-
òîì ïåðåä ïëàòåæàìè ïî àêöèÿì. 

Ê îñíîâíûì õàðàêòåðèñòèêàì îáëèãàöèé îòíîñÿòñÿ:
• íîìèíàëüíàÿ öåíà (íîìèíàë); 

• âûêóïíàÿ öåíà èëè ïðàâèëî åå îïðåäåëåíèÿ, åñëè îíà îòëè÷à-
åòñÿ îò íîìèíàëà; 

• äàòà ïîãàøåíèÿ; 

• êóïîííàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; 

• äàòà âûïëàò ïî êóïîíàì. 
Êóïîííûå îáëèãàöèè ìîãóò èìåòü ôèêñèðîâàííóþ èëè ïëàâàþùóþ 

êóïîííóþ ñòàâêó. Â ïîñëåäíåì ñëó÷àå ñòàâêà çàâèñèò îò óðîâíÿ ññóäíîãî 
ïðîöåíòà. Áûâàþò îáëèãàöèè ñ âîçðàñòàþùåé êóïîííîé ñòàâêîé. Ýòè 

îáëèãàöèè âûïóñêàþòñÿ îáû÷íî âî âðåìÿ èíôëÿöèè. 
Ïî îòíîøåíèþ ê êîíêðåòíîé îáëèãàöèè àíàëèòè÷åñêèå êîìïà-

íèè ôîðìèðóþò ðåéòèíã. Â ÑØÀ ñ÷èòàþòñÿ íàäåæíûìè ðåéòèíãè, ïî-
ëó÷åííûå, íàïðèìåð, êîìïàíèåé «Standard & Poor’s». Ðåéòèíãè îáëè-

ãàöèé ýòîé êîìïàíèè èìåþò ñëåäóþùèå î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 
ÀÀÀ — âûñøèé; 

ÀÀ   — î÷åíü âûñîêèé; 
À     — âûñîêèé; 

ÂÂÂ — ïðèåìëåìûé; 
ÂÂ    — íåìíîãî ñïåêóëÿòèâíûé; 

Глава 26
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Â      — ñïåêóëÿòèâíûé; 
ÑÑÑ — íåíàäåæíûé; 
ÑÑ    — âûñîêîñïåêóëÿòèâíûé; 
Ñ      — ïðîöåíòû íå âûïëà÷èâàþòñÿ; 
Ä     — áàíêðîòñòâî. 

26.2. Определение цены облигации 

Ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè ÷àùå âñåãî îòëè÷àåòñÿ îò íîìèíàëü-
íîé. Ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè õàðàêòåðèçóåòñÿ åå êóðñîì.  Êóðñîì
íàçûâàåòñÿ îòíîøåíèå ðûíî÷íîé öåíû ê íîìèíàëó, âûðàæåííîå â ïðî-
öåíòàõ. Òàêèì îáðàçîì, êóðñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

B

K

N

=                                (26.1)

ãäå Â — ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè; N — íîìèíàë îáëèãàöèè. 

� Ïðèìåð 26.1. Íîìèíàëüíàÿ öåíà îáëèãàöèè ðàâíà 500 ðóá., åå ðûíî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü — 480 ðóá.  

Îïðåäåëèòü êóðñ. 
Ðåøåíèå.  

480

0,96, или 96%.

500

B

K

N

= = =
�

Ðàñ÷åò öåíû ïðîâîäèòñÿ â öåëÿõ îïðåäåëåíèÿ ïðîäàæíîé öåíû 
îáëèãàöèè è âûÿâëåíèÿ íåâåðíî îöåíåííûõ ðûíêîì îáëèãàöèé. 
Ïðè ýòîì ÷àùå âñåãî èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äîõî-
äîâ, ñîñòîÿùèõ èç ïåðèîäè÷åñêè ïîëó÷àåìûõ ïî êóïîíàì ïðîöåíòîâ 
è íîìèíàëà, âûïëà÷èâàåìîãî â êîíöå ñðîêà. Íàïðèìåð, åñëè ïðî-
öåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ ð ðàç â ãîäó â êîíöå ïåðèîäà â òå÷åíèå n ëåò, 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ðàâíà r ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ, à íîìèíàë — 
N, òî öåíà îáëèãàöèè ðàâíà ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè âñåõ ïëàòåæåé 
ð-ñðî÷íîé ðåíòû è íîìèíàëà: 
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n
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A R
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⎡ ⎤ ++ −
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                 (26.2)

ãäå R — ãîäîâàÿ âûïëàòà ïðîöåíòîâ (Ñ = R/ð — ðàçîâàÿ âûïëàòà ïðî- 
           öåíòîâ).  

Åñëè êóïîííàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà ïî îáëèãàöèè ñîñòàâëÿåò u ïðî-
öåíòîâ îò íîìèíàëà, òî (26.2) ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ðàñ÷åòíûé 
êóðñ îáëèãàöèè: 
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1 1 1
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11 1

n

np

rA
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N
rp r

−

− +

= = +

⎡ ⎤ ++ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

             (26.3)

ãäå u = R/N (åñëè ðàñ÷åòíûé êóðñ ñîâïàäàåò ñ ðûíî÷íûì, òî k = K
           è A = B).
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� Ïðèìåð 26.2. Îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò, ïðîöåíòû ïî êîòîðîé âû-
ïëà÷èâàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî â ðàçìåðå 100 ðóá. (125 ðóá.), èìååò íîìèíàë  
5 òûñ. ðóá.  

Ðàññ÷èòàòü êóðñ è öåíó îáëèãàöèè ïðè ñòàâêå 10% ãîäîâûõ. 
Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîãî âàðèàíòà:  

ïðåäâàðèòåëüíî îïðåäåëÿåì êóïîííóþ ãîäîâóþ ñòàâêó  

u = R/N = Cp/N =  4•100/5000 = 0,08; 

ðàñ÷åòíûé êóðñ íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå (26.3):

( )

7

71 4

1 1,1 1

0,08 0,91694674, или 91,69%.

1,14 1,1 1

k

−

−

= + = ≈

−

Öåíà îáëèãàöèè À = 5000•0,91694674 = 4584,73 ðóá. 

Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà:  

u = 4•125/5000 = 0,1; 

( )

7

71 4

1 1,1 1

0,1 1,0178939, или 101,79%;

1,14 1,1 1

k

−

−

= + = ≈

−

À = 5000•1,0178939 = 5089,47 ðóá.  �

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ r, êîòîðàÿ èñïîëüçîâàëàñü âûøå ïðè 
ðàñ÷åòå öåíû, â îáùåì ñëó÷àå ÿâëÿåòñÿ íîìèíàëüíîé (áðóòòî-ñòàâ- 

êîé), â êîòîðóþ âõîäèò èíôëÿöèÿ. Åñëè èíôëÿöèîííûå ýôôåêòû 
ó÷èòûâàþòñÿ îòäåëüíî, òî çàäàþòñÿ ðåàëüíîé (æåëàåìîé) ñòàâêîé a,

ðàññ÷èòûâàþò áðóòòî-ñòàâêó r (ñì. § 2.3 «Ó÷åò èíôëÿöèè»), à çàòåì 
îïðåäåëÿþò öåíó îáëèãàöèè. 

� Ïðèìåð 26.3. Îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò, ïðîöåíòû ïî êîòîðîé âû-
ïëà÷èâàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî â ðàçìåðå 100 ðóá., èìååò íîìèíàë 5 òûñ. ðóá. 
Èíâåñòîð æåëàåò ïîëó÷èòü äîõîäíîñòü 6% ãîäîâûõ.  

Ðàññ÷èòàòü êóðñ îáëèãàöèè è åå öåíó ïðè îæèäàåìîì åæåãîäíîì òåìïå 
èíôëÿöèè 3% (30%). 

Ðåøåíèå. 

Ïðåäâàðèòåëüíî îïðåäåëÿåì êóïîííóþ ãîäîâóþ ñòàâêó  

u = R/N = Cp/N = 4•100/5000 = 0,08. 

Äëÿ ïåðâîãî âàðèàíòà áðóòòî-ñòàâêà: 

( ) ( )
,1

1 1 1 1 1,06 1,03 1 0,0918, или 9,18%.n

p p
r a I a I= + − = + − = ⋅ − =

Ðàñ÷åòíûé êóðñ îáëèãàöèè 

( )

7

71 4

1 1,0918 1

0,08 0,9544926, или 95,45%.

1,09184 1,0918 1

k

−

−

= + = ≈

−

Öåíà îáëèãàöèè À = 5000•0,9544924 = 4772,46 ðóá. 
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Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà:

r = 1,06•1,3 — 1 = 0,378, èëè 37,8%; 

( )

7

71 4

1 1,378 1

0,08 0,320229, или 32,02%;

1,3784 1,378 1

k

−

−

= + = ≈

⋅ −

À = 5000•0,320229 = 1601,14 ðóá. 

Òàêèì îáðàçîì, èíôëÿöèÿ äîâîëüíî ñèëüíî âëèÿåò íà öåíó îáëèãàöèè.  �

Åñëè âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïðîèçâîäÿòñÿ îäèí ðàç â ãîäó (ãîäîâàÿ 
ðåíòà), òî ôîðìóëà (26.3) ïðèîáðåòàåò âèä 

( )

( )

1 1 1
.

1

n

n

r

k u

r
r

−

− +

= +

+

                (26.4)

Äëÿ áåññðî÷íûõ îáëèãàöèé ðàñ÷åòíûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ èç 
(26.4) ïðè :n→∞

( )
1

.

1 1

p

u

k

p r

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

                     (26.5)

Ïðè âûïëàòàõ ïðîöåíòîâ ïî êóïîíàì îäèí ðàç â ãîäó 

.

u

k

r

=                                  (26.6)

� Ïðèìåð 26.4. Áåññðî÷íàÿ îáëèãàöèÿ, ïðîöåíòû ïî êîòîðîé âûïëà÷è-
âàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî (ðàç â ãîäó), èìååò íîìèíàë 5 òûñ. ðóá. Êóïîííàÿ 
ñòàâêà ðàâíà 8% ãîäîâûõ.  

Ðàññ÷èòàòü êóðñ è öåíó îáëèãàöèè ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 10% ãîäîâûõ. 
Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîãî âàðèàíòà ðàñ÷åòíûé êóðñ îáëèãàöèè íàõîäèì ïî ôîðìóëå 
(26.5):

( )
1 4

0,08

0,829424, или 82,94%.

4 1,1 1

k = = ≈

⋅ −

Öåíà îáëèãàöèè À = 5000•0,829424 = 4147,02 ðóá. 

Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà ðàñ÷åòíûé êóðñ îáëèãàöèè íàõîäèì ïî ôîðìóëå 
(26.6):

0,08

0,8, или 80%.

0,1

k = = ≈

Öåíà îáëèãàöèè À = 5000•0,8 = 4000 ðóá.  �

Äëÿ îáëèãàöèé, ïî êîòîðûì êóïîííûå ïðîöåíòû ïî ñòàâêå u
è íîìèíàë âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå ñðîêà, öåíó è êóðñ îïðåäåëÿþò 
ïî ôîðìóëàì 

1 1

; .

1 1

n n

u u

A N k

r r

+ +⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= =
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

+ +⎝ ⎠ ⎝ ⎠

                   (26.7)
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� Ïðèìåð 26.5. Îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò, ïðîöåíòû è íîìèíàë ïî 
êîòîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå ñðîêà, èìååò íîìèíàë 5 òûñ. ðóá. Êóïîí-
íûå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïî ñòàâêå 8% ãîäîâûõ.  

Ðàññ÷èòàòü êóðñ è öåíó îáëèãàöèè ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 10% ãî-
äîâûõ.

Ðåøåíèå.  

Ðàñ÷åòíûé êóðñ íàõîäèì ïî ôîðìóëå (26.7):

7

1 1 0,08

0,8794624, или 87,95%.

1 1 0,1

n

u

k

r

+ +⎛ ⎞⎛ ⎞
= = = ≈
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

+ +⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Öåíà îáëèãàöèè À = 5000•0,8794624 = 4397,31 ðóá.  �

Äëÿ îáëèãàöèé, ïî êîòîðûì â êîíöå ñðîêà âûïëà÷èâàåòñÿ òîëü-

êî íîìèíàë (áåñêóïîííûå îáëèãàöèè), öåíà è êóðñ íàõîäÿòñÿ èç 
ñîîòíîøåíèé 

( ) ( )

1

; .

1 1

n n

N

A k

r r

= =

+ +

                     (26.8)

� Ïðèìåð 26.6. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò èìååò íîìèíàë 
5 òûñ. ðóá.  

Ðàññ÷èòàòü êóðñ è öåíó îáëèãàöèè ïðè ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ 10% ãî-
äîâûõ.

Ðåøåíèå.  

Ðàñ÷åòíûé êóðñ íàõîäèì ïî ôîðìóëå (26.8):

7

1

0,513158, или 51,32%.

1,1

k = = ≈

Öåíà îáëèãàöèè À = 5000•0,513158 = 2565,79 ðóá. �

26.3. Доходность облигаций 

Äîõîäíîñòü îáëèãàöèé (ñòàâêà ïîìåùåíèÿ) — ýòî ýôôåêòèâíàÿ 

ãîäîâàÿ ñòàâêà ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ, ñóììà äèñêîíòèðîâàííûõ äîõî-
äîâ è ðàñõîäîâ ïî êîòîðîé ðàâíÿåòñÿ ðûíî÷íîé öåíå îáëèãàöèè. 

Äëÿ îáëèãàöèè ñ âûïëàòîé ïðîöåíòîâ ð ðàç â ãîäó â òå÷åíèå n
ëåò, èìåþùåé íîìèíàë N è êóðñ Ê, äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ðåøå-
íèåì óðàâíåíèÿ (26.3) îòíîñèòåëüíî r ïðè ïîäñòàíîâêå â íåãî âìå-

ñòî ðàñ÷åòíîãî êóðñà îáëèãàöèè k ðûíî÷íîãî êóðñà K, ò.å. 

( )

( ) ( )
1

1 1 1

0.

11 1

n

np

r

K u

rp r

−

− +

− − =

⎡ ⎤ ++ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

              (26.9)

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòîäîì Íüþòîíà—

Ðàôñîíà. Äëÿ ýòèõ öåëåé ïðåîáðàçóåì åãî, ïîëîæèâ 

1 r x+ =                                (26.10)



416

è óìíîæèâ ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè ýòîãî óðàâíåíèÿ íà  

( )
1

1 .

p n

x x−

Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 
1 1

1 0.

n

np p
u u

Kx K x x

p p

+

⎛ ⎞

− + − + + =⎜ ⎟

⎝ ⎠

Â êà÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( )

1 1

1 ;

n

np p
u u

f x Kx K x x

p p

+

⎛ ⎞

= − + − + +⎜ ⎟

⎝ ⎠

( )

1 1

1 1

1
1 1

.

n

np p
u

f x n Kx n K x x

p p p

+ − −

−
⎛ ⎞ ⎛ ⎞

′ = + − + −⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

� Ïðèìåð 26.7. Îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò, êóïîííûå ïðîöåíòû ïî êî-
òîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî ïî ãîäîâîé êóïîííîé ñòàâêå 8%, ïðî-
äàåòñÿ íà ðûíêå ïî êóðñó 85%.  

Îïðåäåëèòü íîìèíàëüíóþ äîõîäíîñòü âëîæåíèé â îáëèãàöèè, à òàêæå 
ðåàëüíóþ äîõîäíîñòü ïðè îæèäàåìîì åæåãîäíîì òåìïå èíôëÿöèè 3%. 

Ðåøåíèå. 

�Äëÿ ïåðâîé èòåðàöèè ïîëîæèì õ1 = 1,1;

( )
7,25 7 0,25

1
0,85 1,1 0,87 1,1 1,1 1 0,02 0,0031459;f x = ⋅ − ⋅ − + + = −

( )
6,25 6 0,75

1
7,25 0,85 1,1 7 0,87 1,1 0,25 1,1 0,15894;f x

−

′ = ⋅ ⋅ − ⋅ ⋅ − ⋅ =

( )

( )

1

2 1

1

0,0031459

1,1 1,119793.

0,15894

f x

x x

f x

−

= − = − =

′

�Âòîðàÿ èòåðàöèÿ: 

( ) ( )
2 2

0,0009945;     0, 2618693;f x f x′= =

3

0,0009945

1,119793 1,1159953.

0,2618698

x = − =

�Òðåòüÿ èòåðàöèÿ: 

( ) ( )
3 3

0,0000399;     0,2409694;f x f x′= =

4

0,0000399

1,1159953 1,1158297.

0,2409694

x = − =

Ïðîâåðêà.
Ïîäñòàâèì ðåçóëüòàò â (26.9):

( )

7

7 74

4
0,25

4

1

0,85 0,08 1,2 10 .

4 1

x

x

x

−

− −

−

− ⋅ − = − ⋅

⋅ −
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Òàê êàê ýòà âåëè÷èíà áëèçêà ê íóëþ, òî ðåøåíèå íàéäåíî ïðàâèëüíîå. 
Â ñîîòâåòñòâèè ñ (26.10) íàõîäèì r = 0,1158297, èëè ≈ 11,58%. 

Ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,1

1 1 1,1158297

1 1 1 0,0833298,  или 8,33%.

1,103n

pp

r r

a

II

+ +

= − = − = − = ≈
�

Äëÿ îáëèãàöèé ñ âûïëàòîé ïî êóïîíàì îäèí ðàç â ãîäó óðàâíå-

íèå äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè (26.9) çàïèøåì â âèäå 

( )

( )

1 1

1 0.

n

n
r

K u r

r

−

−

− +

− − + =

Äëÿ áåññðî÷íûõ îáëèãàöèé ñ âûïëàòàìè ïî êóïîíàì ð ðàç â ãîäó 
óðàâíåíèå (26.9) ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà 

äîõîäíîñòè. Â ïðåäåëå ïðè n, ñòðåìÿùåìñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè, (26.9)
ïðèîáðåòàåò âèä 

( )
1

.

1 1

p

u

K

p r

=

⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî r, ïîëó÷èì 

1 1.

p

u

r

pK

⎛ ⎞

= + −⎜ ⎟

⎝ ⎠

                          (26.11)

Ïðè âûïëàòå ïî êóïîíàì îäèí ðàç â ãîäó èìååì 

.

u

r

K

=                                  (26.12)

� Ïðèìåð 26.8. Áåññðî÷íàÿ îáëèãàöèÿ ñ íîìèíàëîì 5000 ðóá., ïðîöåí-
òû ïî êîòîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî (ðàç â ãîäó), ïðèîáðåòåíà çà 
3950 ðóá. Êóïîííàÿ ñòàâêà ðàâíà 8% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü êóðñ îáëèãàöèè è åå äîõîäíîñòü. 
Ðåøåíèå.  

Êóðñ îáëèãàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (26.1):

3950

0,79,   или 79%.

5000

B

K

N

= = =

�Äëÿ ïåðâîãî âàðèàíòà äîõîäíîñòü îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå (26.11):

4

0,08

1 1 0,1105177, или 11,05%.

4 0,79

r

⎛ ⎞
= + − = ≈
⎜ ⎟

⋅⎝ ⎠

�Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà äîõîäíîñòü ðàññ÷èòûâàþò ïî ôîðìóëå (26.12):

0,08

0,1012658, или 10,13%.

0,79

r = = ≈
�
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Åñëè ïðîöåíòû ïî êóïîííîé ñòàâêå è è íîìèíàë âûïëà÷èâàþò-
ñÿ â êîíöå ñðîêà, òî äîõîäíîñòü òàêîé îáëèãàöèè îïðåäåëÿåòñÿ èç 

óðàâíåíèÿ (26.7), êîòîðîå ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

1

.

1

n
u

K

r

+

=

+

Îòñþäà íàõîäèì 

1

1.

n

u

r

K

+

= −                             (26.13)

� Ïðèìåð 26.9. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò, ïðîöåíòû è 
íîìèíàë ïî êîòîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå ñðîêà, êóïëåíà çà 3950 ðóá. 
Íîìèíàë îáëèãàöèè ðàâåí 5 òûñ. ðóá. Êóïîííûå ïðîöåíòû íà÷èñëÿþòñÿ ïî 
ñòàâêå 8% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 
Ðåøåíèå.  

Ïîäñòàâèâ èñõîäíûå äàííûå çàäà÷è â ôîðìóëó (26.13), ïîëó÷èì 

7

1 1,08

1 1 0,116988, или 11,7%.

3950

5000

n

u

r

B

N

+

= − = − = �

Êóðñ áåñêóïîííîé îáëèãàöèè, ïî êîòîðîé â êîíöå ñðîêà âûïëà-
÷èâàåòñÿ òîëüêî íîìèíàë, îïðåäåëÿåòñÿ èç ñîîòíîøåíèÿ (26.8). Ðå-
øèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî r, íàõîäèì äîõîäíîñòü áåñêóïîí-

íîé îáëèãàöèè 

1

1.

n

r

K

= −                              (26.14)

� Ïðèìåð 26.10. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò êóïëåíà ïî 
êóðñó 79%.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 
Ðåøåíèå.  

Äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (26.14):

7

1

1 0,034248, èëè 3,42%.

0,79

r = − = ≈

�

26.4. Учет налогов и комиссионных  

         платежей при определении  

         доходности облигаций 

Ðàññìîòðåííûå ìåòîäû äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòåé ðàçëè÷íûõ 

òèïîâ îáëèãàöèé íå ó÷èòûâàþò ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ íàëîãàìè è 
êîìèññèîííûìè ïëàòåæàìè. Åñëè ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèè ðàâíà Â,

òî èíâåñòîð, ñ ó÷åòîì êîìèññèîííûõ ïî ñòàâêå l, çàïëàòèò çà íåå 
Â(1 + l). Ïîýòîìó â ïðàâóþ ÷àñòü ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà öåíû îáëè-
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ãàöèè (26.2) âìåñòî ðàñ÷åòíîé öåíû À íàäî ïîäñòàâèòü èñòèííûå 
çàòðàòû èíâåñòîðà, ò.å. Â(1 + l). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñ êóïîííûõ 

ïðîöåíòîâ âçèìàåòñÿ íàëîã ïî ñòàâêå g. Ïîýòîìó çà ãîä èíâåñòîð 

ïîëó÷èò ïðîöåíòû, ðàâíûå ( )1 ,uN g−  à íå uN . Ñ ó÷åòîì ñêàçàííîãî 

ñîîòíîøåíèå äëÿ öåíû îáëèãàöèè (26.2) ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå 

( ) ( )

( )

( ) ( )
1

1 1

.
1 1

11 1

n

np

r N

B l uN g

rp i

−

− +

+ = − +

⎡ ⎤ ++ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

          (26.15)

Îòñþäà íàõîäèì ôîðìóëó äëÿ îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîãî êóðñà: 

( )

( )

( )

( )

( )
1

1 11

.
1 1

1
1 1

n

n

p

rB

K u g r

N l
p r

−

−

⎧ ⎫

− +⎪ ⎪
= = − + +⎨ ⎬

+ ⎡ ⎤
⎪ ⎪+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦⎩ ⎭

        (26.16)

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî r, îïðåäåëÿþò äîõîäíîñòü 
èíâåñòèöèé. Ïðè ðåøåíèè (26.16) ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà ïðå-
îáðàçóåì åãî ñ ó÷åòîì çàìåíû (26.10) ê âèäó 

( ) ( )

( ) ( )

1

1
1 1

1 1 1 0.

n

n pp
u g u g

K l x K l x x

p p

+

− −⎡ ⎤

+ − + + − + + =⎢ ⎥

⎣ ⎦

Â êà÷åñòâå èñêîìîé ôóíêöèè ïðèíèìàåì 

( ) ( ) ( )

( ) ( )

1

1
1 1

1 1 1 ;

n

n pp
u g u g

f x K l x K l x x

p p

+

− −⎡ ⎤

= + − + + − + +⎢ ⎥

⎣ ⎦

( ) ( ) ( )

( )

1 1

1 1

1
11 1

1 1 .

n

np p
u g

f x n K l x n K l x x

p p p

+ − −

−

−⎡ ⎤⎛ ⎞
′ = + + − + + −⎢ ⎥⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎣ ⎦

� Ïðèìåð 26.11. Îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò, êóïîííûå ïðîöåíòû ïî 
êîòîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî ïî ãîäîâîé êóïîííîé ñòàâêå 8%, 
ïðîäàåòñÿ íà ðûíêå ïî êóðñó 85%. Ïðè åå ïîêóïêå èíâåñòîð çàïëàòèë êî-
ìèññèîííûå â ðàçìåðå 3% íîìèíàëà.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü âëîæåíèé â îáëèãàöèè ïðè âçèìàíèè íàëîãà 
ñ êóïîííûõ ïðîöåíòîâ ïî ñòàâêå 30%.  

Ðåøåíèå.  

�Äëÿ ïåðâîé èòåðàöèè ïîëîæèì 
1

1,1;x =

( )
7,25 7 0,25

1
0,8755 1,1 0,8895 1,1 1,1 1,014 0,0037447;f x = ⋅ − + − + =

( )
6,25 6 0,75

1
6,347375 1,1 6,2265 1,1 0,25 1,1 0,252537;f x

−

′ = ⋅ − ⋅ − ⋅ =

2

0,0037447

1,1 1,0851717.

0,252537

x = − =
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�Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:  

( ) ( )
2 2

0,0005757; 0,1762466;f x f x′= =

3

0,0005757

1,0851717 1,0819053.

0,1762466

x = − =

�Òðåòüÿ èòåðàöèÿ: 

( ) ( )
3 3

0,0000257; 0,16051338;f x f x′= =

4

0,0000257

1,0819053 1,0817452.

0,16051338

x = − =

Ïðîâåðêà.  

Ïîäñòàâèì ðåçóëüòàò â (26.16):

( )

( )

7

7 64

4
0,25

4

11

0,85 0,08 1 0,7 3,22 10 .

1,03
4 1

x

x

x

−

− −

⎡ ⎤

−
⎢ ⎥

− − + = ⋅
⎢ ⎥

⋅ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Òàê êàê ýòà âåëè÷èíà áëèçêà ê íóëþ, òî íàéäåííîå ðåøåíèå âåðíî. Â ñî-
îòâåòñòâèè ñ (26.10) ïðèíèìàåì 0,0817452, или 8,17%.r = ≈ �

Äëÿ êóðñà áåñêóïîííîé îáëèãàöèè óðàâíåíèå (26.16) ìîæíî çà-
ïèñàòü â âèäå 

( )( )

1

.

1 1

n

K

l r

=

+ +

Ðåøèâ åãî îòíîñèòåëüíî r, ïîëó÷èì 

( )

1

1.

1
n

r

K l

= −

+

                         (26.17)

� Ïðèìåð 26.12. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò êóïëåíà ïî 
êóðñó 79%. Ïðè åå ïðèîáðåòåíèè èíâåñòîð çàïëàòèë 3% íîìèíàëà â âèäå 
êîìèññèîííûõ.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 
Ðåøåíèå.  

Äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (26.17):

7

1

1 0,02989, или 2,99%.

0,79 1,03

r = − = ≈

⋅

�

Ïðè âûïëàòå êóïîííûõ ïðîöåíòîâ ð ðàç â ãîäó ïî áåññðî÷íîé 
îáëèãàöèè óðàâíåíèå (26.16) ïðèîáðåòàåò âèä 

( )

( ) ( )
1

1

.

1 1 1

p

u g

K

l p r

−

=

⎡ ⎤
+ + −

⎢ ⎥⎣ ⎦
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Îòñþäà íàõîäèì  

( )

( )

1

1 1.

1

p

u g

r

pK l

⎡ ⎤+

= + −⎢ ⎥

+⎢ ⎥⎣ ⎦

                    (26.18)

Ïðè âûïëàòå êóïîííûõ ïðîöåíòîâ îäèí ðàç â ãîäó ïî áåññðî÷-
íîé îáëèãàöèè óðàâíåíèå (26.18) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )

( )

1

.

1

u g

r

pK l

+

=

+

                          (26.19)

� Ïðèìåð 26.13. Áåññðî÷íàÿ îáëèãàöèÿ, ïðîöåíòû ïî êîòîðîé âûïëà÷è-
âàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî (ðàç â ãîäó) ïî ãîäîâîé êóïîííîé ñòàâêå 8%, ïðèîá-
ðåòåíà ïî êóðñó 0,79%. Ïðè åå ïðèîáðåòåíèè èíâåñòîð çàïëàòèë êîìèññè-
îííûå â ðàçìåðå 3% ðûíî÷íîé öåíû îáëèãàöèè. Íà êóïîííûå ïðîöåíòû 
íà÷èñëÿåòñÿ íàëîã ïî ñòàâêå 30%.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 
Ðåøåíèå.  

�Äëÿ ïåðâîãî âàðèàíòà äîõîäíîñòü îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå (26.18):

4

0,08 0,7

1 1 0,070618, или 7,06%.

4 0,79 1,03

r

⋅⎛ ⎞
= + − = ≈
⎜ ⎟

⋅ ⋅⎝ ⎠

�Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà äîõîäíîñòü ðàññ÷èòûâàþò ïî ôîðìóëå (26.19):

0,08 0,7

0,06882143, или 6,88%.

0,79 1,03

r

⋅

= = ≈

⋅

�

26.5. Государственные  

         и корпоративные облигации 

Ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûìè èíñò-
ðóìåíòàìè, îáñëóæèâàþùèìè ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã, è 
ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îáëèãàöèè è âåêñåëÿ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ 
ÐÔ. Ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî 
âàæíûì ýëåìåíòîì ýêîíîìè÷åñêîé ñòðóêòóðû ñòðàíû ñ ðûíî÷íîé 
ýêîíîìèêîé. Äëÿ ãîñóäàðñòâà îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìåõàíèçì ïðè-
âëå÷åíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ, à äëÿ èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ âû-
ãîäíûì íàïðàâëåíèåì âëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Ôåäåðàëüíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè öåííûìè áóìàãàìè ïðèçíàþòñÿ 
áóìàãè, âûïóùåííûå îò èìåíè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Äåíåæíûå 
ñðåäñòâà, ïðèâëåêàåìûå â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ 
öåííûõ áóìàã, è ïîðÿäîê èõ ðàñõîäîâàíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ ôåäåðàëü-
íûìè çàêîíàìè è çàêîíàìè ñóáúåêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 

Ýìèòåíòîì íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã âûñòóïàåò 
ãîñóäàðñòâî â ëèöå Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ. Ïåðâè÷íîå ðàçìå-
ùåíèå è ïîãàøåíèå öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ Öåíòðàëüíûì 
áàíêîì ÐÔ ïî ïîðó÷åíèþ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ. 
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Èíâåñòîðîì íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã ìîæåò 
áûòü ëþáîå þðèäè÷åñêîå èëè ôèçè÷åñêîå ëèöî, ðåçèäåíòû è íåðå-
çèäåíòû. 

Êîíòðîëèðóþùèì îðãàíîì íà ðûíêå ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ 
áóìàã ÿâëÿåòñÿ Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ. 

Ñóùåñòâåííóþ äîëþ â ñòðóêòóðå âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà çàíèìàþò ãîñóäàðñòâåííûå êðàòêîñðî÷íûå îáëèãàöèè (ÃÊÎ) è 
îáëèãàöèè ôåäåðàëüíîãî çàéìà (ÎÔÇ), êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ 
ïîêðûòèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. 

Çíà÷èòåëüíîå ðàçâèòèå ñðåäè ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã 
ïîëó÷èë ñåãìåíò ðûíêà, ñâÿçàííûé ñ îáðàùåíèåì ãîñóäàðñòâåííûõ 
êðàòêîñðî÷íûõ áåñêóïîííûõ îáëèãàöèé. Ýòè îáëèãàöèè âûïóñêàþò-
ñÿ â îáðàùåíèå êàê èìåííûå ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè. Ðàç-
ìåùåíèå ÃÊÎ ïðîèñõîäèò ñ äèñêîíòîì, à ïîãàøåíèå îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ â áåçíàëè÷íîé ôîðìå ïî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. 

Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ôåäåðàëüíîãî çàéìà ñ ïåðåìåííûì 
êóïîííûì äîõîäîì (ÎÔÇ-ÏÊ) ÿâëÿþòñÿ èìåííûìè ãîñóäàðñòâåííû-
ìè öåííûìè áóìàãàìè è âûïóñêàþòñÿ â áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå. 
Âëàäåëåö îáëèãàöèè èìååò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìî-
ñòè è íà êóïîííûé äîõîä ïðè ïîãàøåíèè âûïóñêà. Ïîýòîìó ðûíî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü ÎÔÇ-ÏÊ îïðåäåëÿåòñÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ îá-
ëèãàöèè è íàêîïëåííûì êóïîííûì äîõîäîì. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êó-
ïîííîãî äîõîäà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ïî 
òåì âûïóñêàì ÃÊÎ, ïîãàøåíèå êîòîðûõ áóäåò ïðîèçâåäåíî â ïåðèîä 
îò 30 äíåé äî äàòû âûïëàòû î÷åðåäíîãî êóïîííîãî äîõîäà. Âåëè÷èíà 
êóïîííîãî äîõîäà ðàññ÷èòûâàåòñÿ îòäåëüíî äëÿ êàæäîé âûïëàòû êó-
ïîííîãî äîõîäà. Ïðîöåíòû ïî ïåðâîìó êóïîíó èñ÷èñëÿþòñÿ ñ ìîìåí-
òà âûïóñêà îáëèãàöèè äî äàòû ïîãàøåíèÿ. Ïðîöåíòû ïî äðóãèì êó-
ïîíàì, âêëþ÷àÿ ïîñëåäíèé, íà÷èñëÿþòñÿ ñ äàòû âûïëàòû ïðåäøåñò-
âóþùåãî êóïîííîãî äîõîäà äî äàòû ïîãàøåíèÿ. 

Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ôåäåðàëüíîãî çàéìà ñ ïîñòîÿííûì 
êóïîííûì äîõîäîì (ÎÔÇ-ÏÄ) ÿâëÿþòñÿ öåííûìè èìåííûìè ãîñó-
äàðñòâåííûìè áóìàãàìè. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè ðàâíà 
1000 ðóá. Âåëè÷èíà êóïîííîãî äîõîäà ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííîé. Ïðîöåí-
òû ïî ïåðâîìó êóïîíó èñ÷èñëÿþòñÿ ñ ìîìåíòà âûïóñêà îáëèãàöèè äî 
äàòû åãî âûïëàòû. Ïðîöåíòû ïî äðóãèì êóïîíàì íà÷èñëÿþòñÿ ñ ìî-
ìåíòà âûïëàòû ïðåäøåñòâóþùåãî êóïîííîãî äîõîäà äî äàòû âûïëà-
òû ýòîãî äîõîäà.  

Îáëèãàöèè ãîñóäàðñòâåííîãî ñáåðåãàòåëüíîãî çàéìà (ÎÃÑÇ) ïðåä-
íàçíà÷åíû äëÿ àêòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â ðîññèé-
ñêóþ ýêîíîìèêó. ÃÊÎ è ÎÔÇ ñ ïåðåìåííûì êóïîíîì ïðåäíàçíà÷å-
íû äëÿ ôèçè÷åñêèõ è þðèäè÷åñêèõ ëèö. Îäíàêî â ñèëó ñïåöèôèêè 
èõ âûïóñêà è îáðàùåíèÿ ó÷àñòèå ôèçè÷åñêèõ ëèö â îïåðàöèÿõ ñ ýòè-
ìè öåííûìè áóìàãàìè âåñüìà çàòðóäíèòåëüíî. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî 
îáëèãàöèè âûïóùåíû â îáðàùåíèå â áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå, èõ 
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ó÷åò âåäåòñÿ â ñïåöèàëèçèðîâàííîì äåïîçèòàðèè, îïåðàöèè êóïëè-
ïðîäàæè öåííûõ áóìàã ïðîâîäÿòñÿ òîëüêî ÷åðåç áèðæåâûå òîðãè, 
ê ó÷àñòèþ â êîòîðûõ äîïóùåíû óïîëíîìî÷åííûå äèëåðû, à äèëåðó 
âûãîäíî ðàáîòàòü òîëüêî ñ êðóïíûìè ñóììàìè. Ïîýòîìó äëÿ ÷àñòíûõ 
ëèö âûïóùåíû ÎÃÑÇ ñ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 500 ðóá. Îáëèãàöèè 
âûïóñêàþòñÿ â äîêóìåíòàðíîé ôîðìå ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 1—2 ãîäà 
è ðåãóëÿðíîé âûïëàòîé äîõîäà ïî êóïîíàì. Êóïîííûé ïåðèîä ñî-
ñòàâëÿåò 3 ìåñÿöà. Êóïîííûé äîõîä îïðåäåëÿåòñÿ ïî àíàëîãèè ñ äî-
õîäîì ïî ÎÔÇ è ïðèâÿçàí ê ñðåäíåìó óðîâíþ äîõîäíîñòè ïî ÃÊÎ. 
Ïðè ýòîì îáû÷íî óñòàíàâëèâàåòñÿ ïðåìèÿ ê ðàñ÷åòíîìó ñðåäíåìó 
óðîâíþ äîõîäíîñòè. Ðåàëèçàöèÿ îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç 
óïîëíîìî÷åííûå áàíêè, êîòîðûì ýìèòåíò ïðîäàåò âûïóùåííûå îá-
ëèãàöèè íà àóêöèîíå. Ñ ÎÃÑÇ ìîæíî ñîâåðøàòü ñäåëêè êóïëè- 
ïðîäàæè â òå÷åíèå ñðîêà èõ îáðàùåíèÿ. 

Öåííûìè ìóíèöèïàëüíûìè áóìàãàìè íàçûâàþòñÿ öåííûå áóìàãè, 
âûïóùåííûå îò èìåíè ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ. Ðåøåíèå îá 
ýìèòåíòå öåííûõ ìóíèöèïàëüíûõ áóìàã ÐÔ ïðèíèìàåò Ïðàâèòåëüñò-
âî ÐÔ. Ýìèòåíòîì öåííûõ ìóíèöèïàëüíûõ áóìàã âûñòóïàåò èñïîë-
íèòåëüíûé îðãàí ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèÿ, äåéñòâóþùèé íà îñíîâå 
óñòàâà ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ. Â 1992 ã. â Ðîññèè áûëè çàðå-
ãèñòðèðîâàíû ïåðâûå ìóíèöèïàëüíûå çàéìû. 

Êîðïîðàòèâíàÿ îáëèãàöèÿ — ýòî öåííàÿ áóìàãà, óäîñòîâåðÿþùàÿ 
ïðàâî âëàäåëüöà òðåáîâàòü åå ïîãàøåíèÿ â óñòàíîâëåííûå ñðîêè. Îá-
ëèãàöèÿ ìîæåò âûïóñêàòüñÿ ïîä çàëîã èìóùåñòâà, ïîä îáåñïå÷åíèå 
òðåòüèõ ëèö è áåç îáåñïå÷åíèÿ, íî òîëüêî íà òðåòèé ãîä ïîñëå ó÷ðåæ-
äåíèÿ àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà è äâóõ ëåò åãî áåçóïðå÷íîé ðàáîòû. 
Ñóììà íîìèíàëîâ âûïóùåííûõ îáëèãàöèé íå äîëæíà ïðåâûøàòü 
óñòàâíûé êàïèòàë èëè âåëè÷èíó ïðåäîñòàâëåííîãî îáåñïå÷åíèÿ. 

Îáëèãàöèè ìîãóò áûòü èìåííûìè è íà ïðåäúÿâèòåëÿ. Ïðè âûïóñ-
êå èìåííûõ îáëèãàöèé àêöèîíåðíîìó îáùåñòâó ñëåäóåò ïîçàáîòèòü-
ñÿ î âåäåíèè ðååñòðà èõ âëàäåëüöåâ. Ïðè íàñòóïëåíèè ñðîêà ïîãàøå-
íèÿ îáëèãàöèè îïëà÷èâàþòñÿ äåíüãàìè èëè èíûì èìóùåñòâîì ñå-
ðèÿìè èëè åäèíîâðåìåííî. 

Ïðè ëèêâèäàöèè àêöèîíåðíîãî îáùåñòâà íà ïåðâîì ýòàïå ïðîèñ-
õîäèò âûïëàòà äåíåæíûõ ñðåäñòâ êðåäèòîðàì, ê êîòîðûì îòíîñÿòñÿ 
òàêæå âëàäåëüöû îáëèãàöèé. Íà âòîðîì ýòàïå ïîñëå óäîâëåòâîðåíèÿ 
òðåáîâàíèé êðåäèòîðîâ óäîâëåòâîðÿþòñÿ òðåáîâàíèÿ àêöèîíåðîâ. 

Ïðîöåíòû ïî îáëèãàöèÿì äîëæíû âûïëà÷èâàòüñÿ íåçàâèñèìî îò 
ðåçóëüòàòîâ õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îáùåñòâà. Äèâèäåíäû ïî 
àêöèÿì ìîãóò ñîâñåì íå âûïëà÷èâàòüñÿ. 

26.6. Дюрация и изгиб 

Öåíà îáëèãàöèè ñî ñðîêîì ,

T
n ñ êóïîííûìè åæåãîäíûìè âûïëàòàìè 

t
R  (ãäå Ò — îáùåå êîëè÷åñòâî âûïëàò; t — íîìåð âûïëàòû) è ñ íî-

ìèíàëîì N îïðåäåëÿåòñÿ ñóììîé âñåõ âûïëàò, äèñêîíòèðîâàííûõ ïî 
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ñòàâêå r, è ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé ýòîé ñòàâêè. Òàêèì îáðàçîì, çàâèñèìîñòü 
öåíû îáëèãàöèè îò ñòàâêè ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ñîîòíîøåíèÿ 

( )

( ) ( )1

.

1 1
t T

T

t

n n

t

R N

A r

r r=

= +

+ +

∑                    (26.20)

Îáû÷íî ïî óñëîâèÿì ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷ âñåãäà 1.r > −  Ïî-

ñêîëüêó èíâåñòîð ïîëó÷àåò ñóììû 
t

R  è N, òî èõ ñ÷èòàþò ïîëîæè-

òåëüíûìè âåëè÷èíàìè, ò.å. 0 и 0.
t

R N> >  Èç ïîñòàâëåííûõ óñ-

ëîâèé ñëåäóåò, ÷òî A > 0, ò.å. âñåãäà ÿâëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ïîëîæè-
òåëüíîé. Ïåðâàÿ ïðîèçâîäíàÿ öåíû îáëèãàöèè ïî ñòàâêå äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

( ) ( )1

1

.

1
1 1

t T

T

t t T

n n

t

n R n NdA

dr r
r r=

⎡ ⎤

⎢ ⎥= − +

+ ⎢ ⎥+ +
⎣ ⎦

∑              (26.21)

Ýòà ïðîèçâîäíàÿ ïðè ïîñòàâëåííûõ âûøå óñëîâèÿõ — âåëè÷èíà 

âñåãäà îòðèöàòåëüíàÿ. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ôóíêöèÿ ( )A r  ÿâëÿåòñÿ 

óáûâàþùåé. Âòîðàÿ ïðîèçâîäíàÿ öåíû ïî ñòàâêå 

( )

( )

( )

( )

2

2 2 2

1

1 1

.

1 1
t T

T

t t t T T

n n

t

n n R n n Nd A

dr r r

+ +

=

+ +

= +

+ +

∑              (26.22)

Êàê ñëåäóåò èç (26.22), âòîðàÿ ïðîèçâîäíàÿ âñåãäà ïîëîæèòåëü-
íà. Ïîýòîìó èññëåäóåìàÿ êðèâàÿ âñåãäà èìååò âûïóêëîñòü, îáðà-
ùåííóþ âíèç (ðèñ. 26.1). 

Ðèñ. 26.1. Ãðàôè÷åñêàÿ çàâèñèìîñòü öåíû îáëèãàöèè îò ñòàâêè 

Ðàçëîæèì ôóíêöèþ ( )A r  â ðÿä Òåéëîðà â òî÷êå 
0

r r= , îãðàíè-

÷èâøèñü ïåðâûìè òðåìÿ ÷ëåíàìè: 

( ) ( ) ( )( )

( )

( )
20

0 0 0 0
,

2

f r

A r A r f r r r r r

′′

′= + − + −          (26.23)

ãäå ( ) ( )
0 0
,f r f r′ ′′  — ïåðâàÿ (26.21) è âòîðàÿ (26.22) ïðîèçâîäíûå îò  

           öåíû îáëèãàöèè ïî ñòàâêå äèñêîíòèðîâàíèÿ â òî÷êå 
0

r r= .
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Ðàçäåëèì ëåâóþ è ïðàâóþ ÷àñòè (26.23) íà ( )
0 0

A A r=  è ââåäåì 

çàìåíó: 

( ) ( )
0 0
; .A A r A r r r r∆ = − ∆ = −              (26.24)

Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

( ) ( )

( )
20 0

0 0 0

.

2

f r f rA

r r

A A A

′ ′′
∆

= ∆ + ∆               (26.25)

Ïîäñòàâèì ôîðìóëû (26.21) è (26.22) â (26.25). Â ðåçóëüòàòå 
íàéäåì 

( ) ( )0 0 01
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1

1
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t t T
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t

n R n NA r

A A r
r r=

⎡ ⎤
∆ ∆
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+⎢ ⎥+ +
⎣ ⎦

∑
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⎣ ⎦

∑       (26.26)

Âõîäÿùèå â ýòî âûðàæåíèå âåëè÷èíû íàçûâàþòñÿ äþðàöèåé

( ) ( )0 1
0 0

1

1 1
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T
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t

n R n N
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A
r r=

⎡ ⎤
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⎢ ⎥+ +
⎣ ⎦

∑                 (26.27)

è èçãèáîì

( )

( )

( )

( )
2 2

0 1
0 0
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A
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∑            (26.28)

Èñïîëüçóÿ ýòè âûðàæåíèÿ, ïåðåïèøåì (26.26) â âèäå 

( )
2

0 0

.

1

A r

D C r

A r

∆ ∆

= − + ⋅ ∆

+

                    (26.29)

Ïîäñòàâèâ â (26.29) ââåäåííûå âûøå îáîçíà÷åíèÿ (26.24), ïîëó÷èì 

( )
2

0

0

1 .

1

r

A A D C r

r

⎡ ⎤∆

= − + ⋅ ∆⎢ ⎥
+

⎣ ⎦

   

             (26.30)

Åñëè ïðåíåáðå÷ü èçãèáîì, òî çàâèñèìîñòü äëÿ öåíû àêöèè áóäåò 
èìåòü âèä 

0

0

1 .

1

r

A A D

r

⎡ ⎤∆

= −⎢ ⎥
+

⎣ ⎦

                      (26.31)

Ïîëó÷åííûå çàâèñèìîñòè â âèäå ãðàôèêîâ ïðåäñòàâëåíû íà 
ðèñ. 26.2.  
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Ðèñ. 26.2. Îïðåäåëåíèå äþðàöèè: 

öåíà ñ ó÷åòîì äþðàöèè;èñòèííàÿ öåíà;

öåíà ñ ó÷åòîì äþðàöèè è èçãèáà

Ñïëîøíàÿ ëèíèÿ — ýòî öåíà îáëèãàöèè, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ôîðìóëå 
(26.20). Êðèâàÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ òî÷êàìè, — ýòî ãðàôèê öåíû îáëè-
ãàöèè ñ ó÷åòîì äþðàöèè è èçãèáà. Ýòà ëèíèÿ ñîîòâåòñòâóåò ôóíê-
öèè (26.30). Ïðÿìàÿ ïóíêòèðíàÿ ëèíèÿ ñîîòâåòñòâóåò ñîîòíîøåíèþ 
(26.31), â êîòîðîì ó÷òåíà òîëüêî äþðàöèÿ. Âñå òðè ëèíèè ïåðåñå-

êàþòñÿ â òî÷êå ( )
0 0
,r A . Ñïëîøíàÿ ëèíèÿ è ïóíêòèðíàÿ ïðÿìàÿ êà-

ñàþòñÿ â ýòîé òî÷êå. 

Òàêèì îáðàçîì, ïðè èçâåñòíûõ äþðàöèè è èçãèáå ïî ôîðìóëå 
(26.29) ëåãêî îïðåäåëèòü èçìåíåíèå öåíû îáëèãàöèè А∆  ïðè íå-

çíà÷èòåëüíîì èçìåíåíèè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ .r∆  Ïðè óâåëè-

÷åíèè ìîäóëÿ r∆  îøèáêà ðàñ÷åòà âåëè÷èíû èçìåíåíèÿ öåíû îáëè-
ãàöèè óâåëè÷èâàåòñÿ. Åñëè â ôîðìóëå (26.29) îòáðîñèòü ïîñëåäíåå 
ñëàãàåìîå, òî èçìåíåíèå öåíû îáëèãàöèè ïðè èçìåíåíèè ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ òîëüêî äþðàöèåé, ò.å. 

0 0

.

1

A r

D

A r

∆ ∆

= −

+

                          (26.32)

Â ýòîì ñëó÷àå îøèáêà ðàññ÷èòûâàåìîãî èçìåíåíèÿ öåíû áóäåò 
âîçðàñòàòü.  

Êàê ñëåäóåò èç ôîðìóëû (26.27), äþðàöèÿ — ýòî âçâåøåííîå 
ñðåäíåå ìîìåíòîâ ïëàòåæà. Âåñàìè ÿâëÿþòñÿ äèñêîíòèðîâàííûå ïëà-
òåæè, äåëåííûå íà ñîâðåìåííóþ ñòîèìîñòü âñåõ ïëàòåæåé. Åäèíèöåé 
èçìåðåíèÿ äþðàöèè ÿâëÿåòñÿ åäèíèöà èçìåðåíèÿ âðåìåíè (ãîä). 

� Ïðèìåð 26.14. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ, èìåþùàÿ íîìèíàë 5 òûñ. 
ðóá., áóäåò ïîãàøåíà ÷åðåç äâà ãîäà. Îïðåäåëèòü öåíó îáëèãàöèè, äþðàöèþ 
è èçãèá äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 10% ãîäîâûõ (òî÷êà ðàçëîæåíèÿ).  
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Íàéòè èçìåíåíèå öåíû îáëèãàöèè ïðè èçìåíåíèè ñòàâêè äèñêîíòèðî-
âàíèÿ íà ±2% äëÿ òðåõ ñëó÷àåâ: 

• èñòèííîå (ôîðìóëà (26.20)); 

• ïðè ó÷åòå òîëüêî äþðàöèè è èçãèáà; 

• ïðè ó÷åòå òîëüêî äþðàöèè. 
Íàéòè ìåòîäè÷åñêèå îøèáêè ðàñ÷åòà öåíû ïðè ó÷åòå äþðàöèè è èçãèáà, 

à òàêæå òîëüêî äþðàöèè. 
Ðåøåíèå.  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ èñòèííîé öåíû îáëèãàöèè èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 
(26.20), êîòîðàÿ äëÿ áåñêóïîííîé îáëèãàöèè èìååò âèä 

( ) ( )

0
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0

5000

4132,23 руб.

1 0,11
T

n

N

A

r

= = =

++

Äþðàöèÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (26.27), ïðåîáðàçîâàâ êîòîðóþ ïîëó÷èì 
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                      (26.33)

Òàêèì îáðàçîì, äþðàöèÿ äëÿ ñîñðåäîòî÷åííîãî ïëàòåæà ðàâíà ñðîêó åãî 
âûïëàòû, äëÿ íàøåãî ñëó÷àÿ 

D = 2 ãîäà. 

Èçãèá ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå (26.28):
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Èñòèííîå èçìåíåíèå öåíû îáëèãàöèè ïðè èçìåíåíèè ñòàâêè äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ íà âåëè÷èíó ∆r îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 
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10% 2%.r r r= ± ∆ = ±  Ïîäñòàâèâ ýòè çíà÷åíèÿ 

â ïîëó÷åííóþ ôîðìóëó, íàéäåì 
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1 0,1

1 0,0354, или 3,54%;

1 0,1 0,02
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Èçìåíåíèå öåíû îáëèãàöèè ïðè ó÷åòå äþðàöèè è èçãèáà îïðåäåëÿåòñÿ 
ïî ôîðìóëå (26.29):
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( )
2

0

0,02

2 2,48 0,02 0,03736, или 3,736%.

1,1

A

A

∆ −

= − + ⋅ − = − −

Èçìåíåíèå öåíû îáëèãàöèè ïðè ó÷åòå òîëüêî äþðàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ïî 
ôîðìóëå (26.32):

( )

0

0,02

2 0,03636, или 3,636%.

1,1

A

A

±∆

= − = ∓ ∓

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ñâåäåíû â òàáë. 26.1. 

Òàáëèöà 26.1 

∆r, % 
Èñòèííîå
èçìåíåíèå 
öåíû, % 

Èçìåíåíèå 
öåíû ïðè ó÷åòå 

äþðàöèè è 
èçãèáà, % 

Îøèáêà ðàñ-
÷åòà èçìåíå-
íèÿ öåíû ïðè 
ó÷åòå äþðà-
öèè è èçãèáà, 

%

Èçìåíåíèå 
öåíû ïðè 

ó÷åòå òîëüêî 
äþðàöèè, % 

Îøèáêà ðàñ-
÷åòà èçìåíå-
íèÿ öåíû ïðè 
ó÷åòå òîëüêî 
äþðàöèè, % 

+0,02 –3,54 –3,538 –0,002 –3,636 0,096 

–0,02 3,738 3,736 0,002 3,636 0,102 

Èç òàáë. 26.1 ñëåäóåò, ÷òî ó÷åò èçãèáà ñíèæàåò îøèáêó ðàñ÷åòà.  �

26.7. Учет дюрации при хеджировании 

         портфеля облигаций 

Äþðàöèÿ øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ ïðè õåäæèðîâàíèè ïîðòôåëÿ îá-

ëèãàöèé. Ïóñòü ñîçäàåòñÿ ïîðòôåëü îáëèãàöèé êàê àëüòåðíàòèâà 

ïîòîêà ïëàòåæåé, ÿâëÿþùèõñÿ äîëãîì. Î÷åâèäíî, ÷òî â ìîìåíò ñîç-

äàíèÿ ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé åãî ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äîëæíà ðàâ-

íÿòüñÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîòîêà ïëàòåæåé äîëãà. Íî îäíîãî 

ýòîãî óñëîâèÿ äëÿ õåäæèðîâàíèÿ íåäîñòàòî÷íî, òàê êàê ïðè èçìåíå-

íèè ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðèâåäåííàÿ âåëè÷èíà äîëãà ìîæåò îêà-

çàòüñÿ áîëüøå ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ. Äåéñòâèòåëüíî, 

êàê ñëåäóåò èç ãåîìåòðèè ðèñ. 26.3, íà êîòîðîì ïîêàçàíû âîçìîæ-

íûå çàâèñèìîñòè ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ è äîëãà îò âå-

ëè÷èíû ñòàâêè, äëÿ 
0

r r>  ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ïðåâûøàåò äîëã, à äëÿ 

0
r r<  ñòîèìîñòü äîëãà áîëüøå ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ. ×òîáû ñòîè-

ìîñòü ïîðòôåëÿ âñåãäà ïðåâûøàëà èëè õîòÿ áû ðàâíÿëàñü ñòîèìîñòè 

äîëãà, íóæíî ñëåäóþùèì îáðàçîì ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü îáëèãàöèé: 

1) ôóíêöèè ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ è äîëãà äîëæíû êà-

ñàòüñÿ äðóã äðóãà â òî÷êå ( )
0 0
,r A , ò.å. äþðàöèè ýòèõ ôóíêöèé äîëæíû 

áûòü ðàâíû äðóã äðóãó, à êàñàòåëüíûå â ýòîé òî÷êå ñîâïàäàòü; 
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2) ôóíêöèÿ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ äîëæíà áûòü áîëüøå ñòîèìîñòè 

äîëãà â îêðåñòíîñòè òî÷êè ( )
0 0
,r A , ò.å. èçãèá ôóíêöèè ïîðòôåëÿ äîë-

æåí áûòü áîëüøå èçãèáà ôóíêöèè äîëãà â ýòîé òî÷êå (ðèñ. 26.4). 

Ðèñ. 26.3. Çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ è äîëãà îò ñòàâêè 

Ðèñ. 26.4. Çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ è äîëãà  

îò ñòàâêè ïðè õåäæèðîâàíèè 

Ñïîñîá õåäæèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé ïðè ïîìîùè ïîäáî-
ðà äþðàöèè íàçûâàåòñÿ èììóíèçàöèåé.

� Ïðèìåð 26.15. Àëüòåðíàòèâîé äîëãà â 5 òûñ. ðóá., êîòîðûé äîëæåí 
áûòü âûïëà÷åí ÷åðåç 1,5 ãîäà, ÿâëÿåòñÿ ïîðòôåëü èç äâóõ òèïîâ áåñêóïîí-
íûõ îáëèãàöèé. Ïðè÷åì îáëèãàöèè ïåðâîãî òèïà ïîãàøàþòñÿ ÷åðåç 1 ãîä, 
à îáëèãàöèè âòîðîãî òèïà — ÷åðåç äâà ãîäà.  

Îïðåäåëèòü ñîñòàâ õåäæèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ äëÿ îïîðíîé ñòàâêè äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ 10% ãîäîâûõ. 
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Ðåøåíèå.  

Äþðàöèÿ äîëãà ðàâíà åãî ñðîêó  DD = nD = 1,5 ãîäà. Ïðèâåäåííàÿ ñòîè-
ìîñòü äîëãà  

( )

0,
1,5

0

5000

4333,92 руб.

1,11
D

D

D
n

R

A

r

= = =

+

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü è äþðàöèÿ ïîðòôåëÿ îáëèãàöèé äëÿ ðàññìàòðè-
âàåìîãî ñëó÷àÿ îïðåäåëÿþòñÿ âûðàæåíèÿìè  

( )

( )

1 2

0
2

0
0

1 2

2

0 0
0

;

1
1

21

.

1
1

R R

A

r
r

R R

D

A r
r

⎫
= +

⎪
+

+
⎪

⎬⎛ ⎞

⎪⎜ ⎟= +

⎪⎜ ⎟+
+

⎝ ⎠ ⎭

Òàê êàê äþðàöèÿ è ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü äîëãà äîëæíû áûòü ðàâíû 
äþðàöèè è ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ, òî äëÿ îïðåäåëåíèÿ âûïëàò 
ïî îáëèãàöèÿì íàäî ðåøèòü ïîëó÷åííóþ ñèñòåìó èç äâóõ óðàâíåíèé îòíî-
ñèòåëüíî R1 è R2. Äëÿ ýòèõ öåëåé óìíîæèì âòîðîå óðàâíåíèå íà A0, âû÷òåì 
èç âòîðîãî ïåðâîå è ïðîâåäåì íåîáõîäèìûå ïðåîáðàçîâàíèÿ. Â ðåçóëüòàòå 
ïîëó÷èì

( )( )
2 0 0

1 1 ..R A D r= − +

Ïîäñòàâèâ ýòî âûðàæåíèå â ïåðâîå óðàâíåíèå ñèñòåìû, íàéäåì 

( )( )
1 0 0

2 1 .R A D r= − +

Èñïîëüçóÿ èñõîäíûå è ïîëó÷åííûå âûøå äàííûå, ðàññ÷èòàåì R1 è R2:

( )( )
1

4333,92 2 1,5 1 0,1 2383,66 руб.;R = ⋅ − + =

( )( )
2

2
4333,92 1,5 1 1 0,1 2622,02 руб.R = ⋅ − + =

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ýòèõ âûïëàò, ò.å. ñòîèìîñòü îáëèãàöèé íà ìî-
ìåíò ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ: 

1

1

0

2383,66

2166,96 руб.;

1 1,1

R

A

r

= = =

+

( )

2

2
2 2

0

2622,02

2166,96 руб.

1,11

R

A

r

= = =

+

Ñóììà ñîâðåìåííûõ ñòîèìîñòåé îáëèãàöèé 
1 2

4333,92 руб.A A+ = , ò.å., 

êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, ðàâíà ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè äîëãà. 
Ïî ôîðìóëå (26.28) îïðåäåëÿåì èçãèá äëÿ äîëãà è äëÿ ïîðòôåëÿ: 

( )

( )
2 3,5

0,
0

11 1,5 2,5 5000

1,55;

2 2 4333,92 1,11
D

D D D

D
n

D

n n R

C

A
r

+

+ ⋅ ⋅

= ⋅ = =

⋅ ⋅+
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( )

( )

( )

( )
1 2

1 1 1 2 2 2

2 2

0,
0 0

3 4

1 11

2
1 1

1 2 2383,66 6 2622,02

1,653.

2 4333,92 1,1 1,1

n n

D

n n R n n R

C

A
r r

+ +

⎛ ⎞
+ +

⎜ ⎟= + =

⎜ ⎟
+ +

⎝ ⎠

⎛ ⎞⋅ ⋅

= + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⋅
⎝ ⎠

Òàê êàê Ñ > CD, òî ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ïðè ëþáîì èçìåíåíèè ñòàâêè 
áóäåò áîëüøå ñòîèìîñòè äîëãà. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè äîëãà è ïîðò-
ôåëÿ ïðè ðàçëè÷íûõ ñòàâêàõ ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 26.2.   

Òàáëèöà 26.2 

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, % 8 9 10 11 12 

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü 

äîëãà, % 4454,86 4393,7 4333,92 4275,49 4218,35 

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü 

ïîðòôåëÿ, % 4455,05 4393,75 4333,92 4275,53 4218,53 

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

26.1. Áåññðî÷íàÿ îáëèãàöèÿ ñ íîìèíàëîì 25 000 ðóá., ïðîöåíòû 
ïî êîòîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ ðàç â ïîëãîäà (ðàç â ãîäó), ïðèîáðåòåíà 
çà 19 000 ðóá. Êóïîííàÿ ñòàâêà ðàâíà 10% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü êóðñ 
îáëèãàöèè è åå äîõîäíîñòü. 

26.2. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 7 ëåò, ïðîöåíòû è íîìè-
íàë ïî êîòîðîé âûïëà÷èâàþòñÿ â êîíöå ñðîêà, êóïëåíà çà 12 500 ðóá. 
Íîìèíàë îáëèãàöèè ðàâåí 15 òûñ. ðóá. Êóïîííûå ïðîöåíòû íà÷èñ-
ëÿþòñÿ ïî ñòàâêå 10% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 

26.3. Áåñêóïîííàÿ îáëèãàöèÿ ñî ñðîêîì 5 ëåò êóïëåíà ïî êóðñó 
85%. Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé. 

26.4. Ïî êóïîííîé îáëèãàöèè ïðîöåíòû âûïëà÷èâàþòñÿ åæåãîäíî 
â êîíöå ãîäà ïî 1 òûñ. ðóá.; ñðîê îáëèãàöèè — 2 ãîäà, íîìèíàë —  
5 òûñ. ðóá. Îïðåäåëèòü öåíó îáëèãàöèè äëÿ ñòàâêè äèñêîíòèðîâà-
íèÿ 10% è ïðè åå èçìåíåíèè íà ±2%, èñïîëüçóÿ äþðàöèþ è èçãèá, à 
òàêæå òîëüêî äþðàöèþ. 

�
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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА 

ФОРВАРДНЫХ КОНТРАКТОВ 

27.1. Производные финансовые инструменты 

27.2. Понятие форвардного контракта 

27.3. Цена форвардного контракта на активы,  

         не выплачивающие дивидендов 

27.4. Форвардный контракт на валюту  

27.5. Влияние динамики паритета ставок и цен  

         на характеристики форвардного  

         контракта  

27.1. Производные  

          финансовые инструменты 

Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ê ÷èñëó êîòîðûõ îòíî-

ñÿòñÿ ôîðâàðäíûå, ôüþ÷åðñíûå è îïöèîííûå êîíòðàêòû, ïðåäíà-

çíà÷åíû äëÿ áîðüáû ñ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè. ×àñòî ýòè èíñòðó-

ìåíòû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ èãðû íà áèðæå. 

Êîíòðàêòû çàêëþ÷àþòñÿ íà óñëîâèÿõ ëèáî íåìåäëåííîé ïîñòàâ-

êè àêòèâà, ëèáî ïîñòàâêè àêòèâà â áóäóùåì. Ïîä àêòèâîì â äàííîì 

ñëó÷àå ïîíèìàåòñÿ òîâàð, ëåæàùèé â îñíîâå êîíòðàêòà. Ê àêòèâàì 

ìîæíî îòíåñòè àêöèè, îáëèãàöèè, âåêñåëÿ, áàíêîâñêèå äåïîçèòû, 

âàëþòó, ïðåäìåòû òðóäà è ò.ä. 

Åñëè ñäåëêè çàêëþ÷àþòñÿ íà íåìåäëåííóþ ïîñòàâêó àêòèâà, òî 

èõ íàçûâàþò êàññîâûìè, èëè ñïîòîâûìè. Ðûíîê òàêèõ ñäåëîê íàçû-

âàåòñÿ êàññîâûì (ñïîòîâûì), à öåíà â ðåçóëüòàòå èõ çàêëþ÷åíèÿ — 

êàññîâîé (ñïîòîâîé).

Åñëè ñäåëêè çàêëþ÷àþòñÿ íà ïîñòàâêó àêòèâà â áóäóùåì, òî èõ 

íàçûâàþò ñðî÷íûìè. Ñðî÷íûé êîíòðàêò îòíîñèòñÿ ê ðàçíîâèäíîñòè 

ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Â ñðî÷íîì êîíòðàêòå îãî-

âàðèâàþòñÿ âñå óñëîâèÿ ñîãëàøåíèÿ. Ñðî÷íûå êîíòðàêòû ïîäðàçäå-

ëÿþòñÿ íà òâåðäûå è óñëîâíûå. Òâåðäûå ñäåëêè, ê êîòîðûì îòíîñÿò-

ñÿ ôîðâàðäíûå è ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû, îáÿçàòåëüíû äëÿ èñïîëíåíèÿ. 

Óñëîâíûå ñäåëêè îïöèîííûõ êîíòðàêòîâ íå îáÿçàòåëüíû äëÿ èñïîëíå-

íèÿ îäíîé ñòîðîíîé êîíòðàêòà. 

Глава 27
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27.2. Понятие форвардного контракта 

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò — ýòî ñîãëàøåíèå ìåæäó äâóìÿ ñòîðîíà-
ìè î áóäóùåé ïîñòàâêå ïðåäìåòà êîíòðàêòà, êîòîðîå çàêëþ÷àåòñÿ 
âíå áèðæè.  

Çàêëþ÷åíèå ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà íå òðåáóåò îò ñòîðîí êàêèõ-
ëèáî ðàñõîäîâ (çà èñêëþ÷åíèåì íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ). Ôîðâàðäíûé 
êîíòðàêò — ýòî òâåðäàÿ ñäåëêà, îáÿçàòåëüíàÿ äëÿ èñïîëíåíèÿ. Ñòî-
ðîíà, êîòîðàÿ îáÿçóåòñÿ ïîñòàâèòü àêòèâ ïî êîíòðàêòó, îòêðûâàåò 
êîðîòêóþ ïîçèöèþ, ò.å. ïðîäàåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò. Ñòîðîíà, êî-
òîðàÿ ïðèîáðåòàåò àêòèâ ïî êîíòðàêòó, îòêðûâàåò äëèííóþ ïîçèöèþ, 
ò.å. ïîêóïàåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñòðàõóåò 
ïîñòàâùèêà èëè ïîêóïàòåëÿ îò íåáëàãîïðèÿòíîãî èçìåíåíèÿ öåíû. 
Ïðè ýòîì êàêàÿ-òî èç ñòîðîí âûèãðûâàåò, à êàêàÿ-òî — òåðÿåò. 

� Ïðèìåð 27.1. Ñòîðîíà À (êîðîòêàÿ ïîçèöèÿ) çàêëþ÷èëà ñî ñòîðîíîé Â
(äëèííàÿ ïîçèöèÿ) ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó ñòîðîíå Â ÷åðåç íåêî-
òîðîå âðåìÿ 50 îáëèãàöèé ïî öåíå 10 òûñ. ðóá. çà êàæäóþ. Â ìîìåíò ïîñòàâêè 
ðûíî÷íàÿ öåíà îáëèãàöèé ñîñòàâèëà 12 òûñ. ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðîèãðàâøóþ ñòîðîíó è âåëè÷èíó ïîòåðü. 
Ðåøåíèå.  

Ñòîèìîñòü îáëèãàöèé â ìîìåíò ïîñòàâêè ñîñòàâëÿåò 

12 50 600 тыс. руб.S = ⋅ =

Ñòîðîíà À ïîñòàâèëà îáëèãàöèè çà 

пост

10 50 500 тыс. руб.S = ⋅ =

Ïîòåðè ñòîðîíû À ñîñòàâèëè 

пост

600 500 100 тыс. руб.S S S∆ = − = − = �

Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ òâåðäîé ñäåëêîé, íî òåì íå ìåíåå 
ñóùåñòâóåò ðèñê åãî íåèñïîëíåíèÿ. Ïîýòîìó ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëêè 
ñòîðîíû äîëæíû áûòü óâåðåíû â äîáðîñîâåñòíîñòè è ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè äðóã äðóãà. Ýòî ÿâëÿåòñÿ íåäîñòàòêîì ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. 
Äðóãèì åãî íåäîñòàòêîì ÿâëÿåòñÿ ïðàêòè÷åñêîå îòñóòñòâèå âòîðè÷íî-
ãî ðûíêà, òàê êàê òðóäíî íàéòè òðåòüþ ñòîðîíó, èíòåðåñàì êîòîðîé 
â òî÷íîñòè ñîîòâåòñòâóþò óñëîâèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. 

Ðàññìîòðèì ò è ï û  ö å í, õàðàêòåðèçóþùèõ ôîðâàðäíûé êîí-
òðàêò.

Öåíà ïîñòàâêè — ýòî öåíà, ïî êîòîðîé ñäåëêà áóäåò èñïîëíåíà. 
Îíà îïðåäåëÿåòñÿ â ïåðâîíà÷àëüíûé ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà 
è íå èçìåíÿåòñÿ â òå÷åíèå âñåãî âðåìåíè åãî äåéñòâèÿ. Åñëè ïåðâî-
íà÷àëüíûé ìîìåíò âðåìåíè îáîçíà÷èòü ÷åðåç 0 (ðèñ. 27.1), à âðåìÿ 
äåéñòâèÿ êîíòðàêòà — ÷åðåç n, òî àêòèâ ïî öåíå ïîñòàâêè áóäåò ïî-
ñòàâëåí â ìîìåíò n. Çäåñü t  — òåêóùåå âðåìÿ. 

τ

Ðèñ. 27.1. Ñõåìà ôèíàíñîâîé îïåðàöèè 
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Ôîðâàðäíàÿ öåíà — ýòî öåíà ïîñòàâêè, êîòîðàÿ áûëà áû çàôèê-
ñèðîâàíà ïðè çàêëþ÷åíèè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ñ òåìè æå õàðàê-
òåðèñòèêàìè, íî â ìîìåíò âðåìåíè, îòëè÷íûé îò ïåðâîíà÷àëüíîãî 
ìîìåíòà, íàïðèìåð â ìîìåíò âðåìåíè τ (ñì. ðèñ. 27.1).  

� Ïðèìåð 27.2. Ïðîäîëæåíèå ïðèìåðà 27.1. ×åðåç âðåìÿ τ, ïðîøåäøåå 
ñ ìîìåíòà çàêëþ÷åíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîãî ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, áûë çà-
êëþ÷åí äðóãîé ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà òå æå 50 îáëèãàöèé, ïîñòàâëÿåìûõ 
â ìîìåíò âðåìåíè n, íî ïî öåíå ïîñòàâêè 11 òûñ. ðóá.  

Îïðåäåëèòü öåíó ïîñòàâêè è ôîðâàðäíóþ öåíó ïåðâîíà÷àëüíîãî ôîð-
âàðäíîãî êîíòðàêòà äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè τ.

Ðåøåíèå.  

Öåíà ïîñòàâêè — 10 òûñ. ðóá., ôîðâàðäíàÿ öåíà — 11 òûñ. ðóá.  �

Öåíà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà — ýòî ñóììà, êîòîðóþ ìîæåò ïî-
ëó÷èòü îäíà èç ñòîðîí, ïðîäàâ êîíòðàêò òðåòüåìó ëèöó. ßñíî, ÷òî â 
ïåðâîíà÷àëüíûé ìîìåíò öåíà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ðàâíà íóëþ, 
òàê êàê ñòîðîíû ïðè åãî çàêëþ÷åíèè íå íåñóò ðàñõîäîâ. Ñ òîãî ìî-
ìåíòà âðåìåíè, êîãäà ôîðâàðäíàÿ öåíà íà÷íåò îòëè÷àòüñÿ îò öåíû 
ïîñòàâêè, êîíòðàêò ïðèîáðåòàåò öåíó. 

27.3. Цена форвардного контракта  

         на активы, не выплачивающие  

         дивидендов 

Ìîìåíòû ðåàëèçàöèè îïåðàöèé ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 27.1. Ïóñòü 
ôîðâàðäíûé êîíòðàêò çàêëþ÷àåòñÿ â ìîìåíò âðåìåíè 0t = . Öåíà 

ïîñòàâêè àêòèâà 
0

S , áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà δ , ÿâëÿþùàÿñÿ ôóíêöè-

åé áóäóùåãî âðåìåíè t, è ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà äëÿ ìîìåíòà 
âðåìåíè 0t =  (öåíà ñïîò) 

0
P  ñâÿçàíû ñîîòíîøåíèåì (2.41). Â íîâûõ 

îáîçíà÷åíèÿõ 

0

0 0
e .

n

dt

S P

δ∫

=                              (27.1)

Ïðè çàêëþ÷åíèè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà â ìîìåíò âðåìåíè 
t = τ  ôîðâàðäíàÿ öåíà S, áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà δ  è ïðèâåäåííàÿ 
ñòîèìîñòü àêòèâà Ð äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè t = τ  îïðåäåëÿþòñÿ âûðà-
æåíèåì 

τ

e .

n

dt

P S

− δ∫

=                              (27.2)

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðè èçâåñòíîì õîäå áåçðèñêîâîé ñèëû ðîñòà 
âî âðåìåíè ñòîèìîñòü íà ìîìåíò t = τ  âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå  

τ

0

0
e .

dt

P P

δ∫

=
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Ïðèðàâíÿâ äâà ïîñëåäíèõ âûðàæåíèÿ äðóã äðóãó, íàõîäèì ôîð-
ìóëó äëÿ ôîðâàðäíîé öåíû: 

0

0
e .

n

dt

S P

δ∫

=

Ñðàâíèâ ýòó ôîðìóëó ñ (27.1), ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ïðè 

èçâåñòíîé áåçðèñêîâîé ñèëå ðîñòà ( )tδ  ôîðâàðäíàÿ öåíà ðàâíà öå-

íå ïîñòàâêè äëÿ ëþáîãî ìîìåíòà âðåìåíè è, ñëåäîâàòåëüíî, öåíà 
ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà âñåãäà ðàâíà íóëþ. Îòñþäà ñëåäóåò âûâîä î 
âîçìîæíîñòè ïðîãíîçèðîâàíèÿ öåíû ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. Äëÿ 
ýòèõ öåëåé íåîáõîäèìî èìåòü õîðîøèé ïðîãíîç áåçðèñêîâîé ñèëû 

ðîñòà ( )tδ .

Ðåàëüíî äëÿ ëþáîãî, êàê óãîäíî õîðîøåãî ïðîãíîçà, ýòà ôóíê-

öèÿ áåçðèñêîâîé ñèëû ðîñòà ( )tδ  áóäóùåãî âðåìåíè íåèçâåñòíà. 

Ïîýòîìó ïðè çàêëþ÷åíèè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ïðèíèìàþò 

0
δ = δ , ãäå 

0
δ  — ñèëà ðîñòà ñïîò íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà 

0t = . Òîãäà ôîðìóëó (27.1) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

0

0 0
e .

n

S P

δ

=

Îïðåäåëèì öåíó ðàññìàòðèâàåìîãî ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà â ìî-
ìåíò âðåìåíè t = τ . Äëÿ ýòîãî íàéäåì ôîðâàðäíóþ öåíó S èç (27.2),

ïîëîæèâ const,
τ

δ = δ = ðàâíîé ðåàëüíîé ôîðâàðäíîé ñèëå ðîñòà èëè 

çíà÷åíèþ ñèëû ðîñòà ñïîò â íàñòóïèâøåé ìîìåíò t = τ :

( )
e e ,

n T

P S S
τ τ

−δ −τ −δ

= =

ãäå T n= − τ .

Òåïåðü ôîðâàðäíàÿ öåíà íå ðàâíà öåíå ïîñòàâêè. Ïîýòîìó ôîð-
âàðäíûé êîíòðàêò ïðèîáðåòàåò öåíó. Ìîæíî ñîñòàâèòü åùå îäíî 
óðàâíåíèå äëÿ ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè Ð àêòèâà â òî÷êå t = τ , ñî-

ñòîÿùåé èç ñîâðåìåííîé öåíû ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà F è àêòèâà 

ïî öåíå ïîñòàâêè
0

S , çàïèñàííîé â ïåðâîíà÷àëüíîì êîíòðàêòå: 

0
e .

T

P F S
τ

−δ

= +

Ñîâðåìåííûå ñòîèìîñòè äâóõ ïîñëåäíèõ ñîîòíîøåíèé äîëæíû 
áûòü ðàâíû äðóã äðóãó, òàê êàê â ïðîòèâíîì ñëó÷àå âîçìîæíî ñî-
âåðøåíèå àðáèòðàæíîé ñäåëêè. Ïðèðàâíÿâ ýòè ñòîèìîñòè äðóã äðó-
ãó, íàõîäèì öåíó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà äëÿ ìîìåíòà t = τ :

( )
0

e .

T

F S S
τ

−δ

= −                             (27.3)

Òàêèì îáðàçîì, öåíà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà íà àêòèâ, íå âû-
ïëà÷èâàþùèé äèâèäåíäû, ðàâíà ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè îò ðàçíî-
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ñòè ìåæäó òåêóùåé ôîðâàðäíîé öåíîé è öåíîé ïîñòàâêè, äèñêîíòè-
ðîâàííîé ïî ðåàëüíîé ôîðâàðäíîé ñèëå ðîñòà (ñèëà ðîñòà ñïîò 
â íàñòóïèâøèé ìîìåíò âðåìåíè t = τ ).

Òî÷íî òàê æå ïî ôîðìóëå (27.3) îïðåäåëÿåòñÿ öåíà ôîðâàðäíûõ 
êîíòðàêòîâ íà àêòèâû, âûïëà÷èâàþùèå äèâèäåíäû, íà àêòèâû, âû-
ïëà÷èâàþùèå äèâèäåíäû ïî ñòàâêå ïðîöåíòà (ñèëå ðîñòà), à òàêæå 
íà âàëþòó. 

� Ïðèìåð 27.3. Èíâåñòîð ïîêóïàåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò (îòêðûâàåò 
äëèííóþ ïîçèöèþ) íà ïðèîáðåòåíèå áåñêóïîííîé îáëèãàöèè ÷åðåç äâà ãîäà. 
Öåíà ïîñòàâêè îáëèãàöèè ðàâíà 27 òûñ. ðóá. Ñèëà ðîñòà ñïîò ÷åðåç ïîëãîäà 
(τ = 0,5) ðàâíà 20%.  

Îïðåäåëèòü öåíó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ÷åðåç 0,5 ãîäà ïîñëå åãî çà-
êëþ÷åíèÿ ïðè ôîðâàðäíîé öåíå 30 òûñ. ðóá. è 25 òûñ. ðóá. 

Ðåøåíèå: 

0,21,5

1
(30 27) e 2,22F

− ⋅

= − ⋅ =  òûñ. ðóá.; 

0,21,5

2
(25 27) e 1,48F

− ⋅

= − ⋅ = −  òûñ. ðóá. 

Â ïåðâîì ñëó÷àå öåíà èìååò çíàê ïëþñ, ò.å. èíâåñòîð ñìîæåò ïðîäàòü 
êîíòðàêò çà 2,22 òûñ. ðóá. Âî âòîðîì ñëó÷àå öåíà èìååò çíàê ìèíóñ, ò.å. èíâå-
ñòîð êîíòðàêò ïðîäàòü íå ñìîæåò. Ïîýòîìó â ìîìåíò ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâà, 
ïðè óñëîâèè, ÷òî ôîðâàðäíàÿ öåíà íå èçìåíèòñÿ çà ïîëòîðà ãîäà è áóäåò ðàâ-
íà 25 òûñ. ðóá., èíâåñòîð ïåðåïëàòèò çà îáëèãàöèþ 27 – 25 = 2 òûñ. ðóá.  �

Òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû èçáåæàòü ïîòåðü ïðè ïðèîáðåòåíèè ôîð-
âàðäíîãî êîíòðàêòà, íåîáõîäèìî ïðåäâèäåòü ïîâåäåíèå ôóíêöèè 
ñèëû ðîñòà îò âðåìåíè. Äëÿ ýòèõ öåëåé ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû 
ìåòîäû ïðîãíîçèðîâàíèÿ. 

27.4. Форвардный контракт на валюту  

Êóðñ ïîñòàâêè âàëþòû — ýòî öåíà, ïî êîòîðîé áóäåò ïðîäàíà 
åäèíèöà èíîñòðàííîé âàëþòû â ìîìåíò ïîñòàâêè.  

Íàéäåì ôîðìóëó äëÿ ðàñ÷åòà êóðñà ïîñòàâêè âàëþòû. Öåíà ïî-

ñòàâêè âàëþòû 
0

S  îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

0 пост
,S VK=                              (27.4)

ãäå V — êîëè÷åñòâî åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, ïîñòàâëÿåìîé ïî îêîí- 

           ÷àíèè êîíòðàêòà; 
пост

K  — êóðñ ïîñòàâêè.  

Èç ôîðìóëû (27.4) ñëåäóåò, ÷òî ïðîäàâåö êîíòðàêòà ïîëó÷èò 

ïðèáûëü, åñëè ðûíî÷íûé êóðñ 
n

K  â ìîìåíò ïîñòàâêè t n=  áóäåò 

ìåíüøå îáúÿâëåííîãî â êîíòðàêòå êóðñà ïîñòàâêè 
пост

K , òàê êàê 

ïðè ïðîäàæå âàëþòû ïî ðûíî÷íîìó êóðñó ïðîäàâåö êîíòðàêòà ïî-
ëó÷èò ìåíüøóþ ñóììó. 
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Ïðè èçâåñòíîé ñèëå ðîñòà íàðàùåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû δ

öåíó ïîñòàâêè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0

0 0
e ,

n

dt

S P

δ∫

=                           (27.5) 

ãäå
0
P  — öåíà ñïîò ïîñòàâëÿåìîé èíîñòðàííîé âàëþòû (ñîâðåìåííàÿ  

           ñòîèìîñòü àêòèâà â íàöèîíàëüíîé âàëþòå äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè  

          0t = ).

Ïðè èçâåñòíîé ñèëå ðîñòà íàðàùåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû ∆
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè èíîñòðàííîé âàëþòû, ïîñòàâëÿåìîé ïî 

îêîí÷àíèè êîíòðàêòà, ê ìîìåíòó çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà 
0

Q  ìîæíî 

ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0

0
e .

n

dt

Q V

− ∆∫

=                             (27.6)

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü èíîñòðàííîé âàëþòû â íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå äëÿ ìîìåíòà âðåìåíè 0t =  îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì: 

0

0 0 0 0
e ,

n

dt

P K Q K V

− ∆∫

= =                     (27.7)

ãäå
0

K  — êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà  

            ïðè 0t = .

Ïîäñòàâèâ (27.7) â (27.5), ïîëó÷èì 

( )

0

0 0
e .

n

dt

S K V

δ−∆∫

=                      (27.8)

Ñîïîñòàâèâ (27.8) ñ (27.4), íàéäåì ôîðìóëó äëÿ ðàñ÷åòà êóðñà 
ïîñòàâêè: 

( )

0

пост 0

e .

n

dt

K K

δ−∆∫

=                        (27.9)

Åñëè â (27.9) ïîäñòàâèòü èçâåñòíûå â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîí-

òðàêòà ñèëû ðîñòà ñïîò äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû 
0,n

δ  è èíîñòðàí-

íîé âàëþòû 
0,n

∆ , òî ïîëó÷èì 

( )0, 0,

пост 0

e .

n n

n

K K

δ −∆

=                     (27.10)

Óäîáíî öåíó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà (27.3) âûðàçèòü ÷åðåç êóðñ 
è ñèëó ðîñòà èíîñòðàííîé âàëþòû. Äëÿ ýòîãî âûðàçèì ñëàãàåìîå 

e

T

S
τ

−δ  â ñîîòíîøåíèè (27.3) ÷åðåç óêàçàííûå ïàðàìåòðû. Ñîîòíî-
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øåíèå äëÿ ôîðâàðäíîé öåíû â íàöèîíàëüíîé âàëþòå â ìîìåíò âðå-
ìåíè τ , ñëåäóþùåå èç (27.2), çàïèøåì â âèäå 

� �

e e ,

n

dt

T

S P P

δ

δ

∫

= =                        (27.11)

ãäå P  — ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü V åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû â íà- 

           öèîíàëüíîé âàëþòå ê ìîìåíòó t = τ ;
τ

δ  — ôîðâàðäíàÿ ñèëà ðîñòà  

           íàöèîíàëüíîé âàëþòû ê ìîìåíòó t = τ , T n= − τ .

Ïðè ñèëå ðîñòà íàðàùåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû 
τ

∆  ê ìîìåíòó 

t = τ  ïðèâåäåííóþ ñòîèìîñòü Q
τ

 èíîñòðàííîé âàëþòû, ïîñòàâëÿå-

ìîé ïî îêîí÷àíèè êîíòðàêòà, ê ìîìåíòó t = τ  ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî 

ôîðìóëå 

�

e .

T

Q V
−∆

τ
=

Ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü V åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû â íà-
öèîíàëüíîé âàëþòå ê ìîìåíòó t = τ :

�

e ,

T

P K Q K V
−∆

τ τ τ
= =                      (27.12)

ãäå K
τ
 — êóðñ èíîñòðàííîé âàëþòû â íàñòóïèâøèé ìîìåíò t = τ .

Ïîäñòàâèâ (27.12) â (27.11), ïîëó÷èì 

( )
� �

e .

T

S K V

δ −∆

τ
=                       (27.13)

Ñëàãàåìîå �

e

T

S

−δ  â ñîîòíîøåíèè (27.3) ïîñëå ïîäñòàíîâêè òóäà 

(27.13) ïðèíèìàåò âèä 

( )
� �� � �

e e e e .

TT T T

S K V K V

δ −∆−δ −δ −∆

τ τ
= ⋅ =

Çàìåíèâ â (27.3) ôîðâàðäíóþ öåíó S  íà ïîñëåäíåå ñîîòíîøå-

íèå, íàéäåì ôîðìóëó äëÿ ðàñ÷åòà öåíû ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà: 

� �

0
e e .

T T

F K V S

−∆ −δ

τ

= −                      (27.14)

Ýòà ôîðìóëà óäîáíà òåì, ÷òî ïðè ðàñ÷åòå öåíû ôîðâàðäíîãî 
êîíòðàêòà íà âàëþòó ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü õàðàêòåðèñòèêè ýòîé 
âàëþòû.

27.5. Влияние динамики паритета ставок  

         и цен на характеристики  

         форвардного контракта 

Îáû÷íî õàðàêòåðèñòèêè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà îïðåäåëÿþòñÿ 
èñõîäÿ èç ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàöèîíàëüíîé è èññëåäóå-
ìîé èíîñòðàííîé âàëþòû, êîòîðûé óòâåðæäàåò, ÷òî èíâåñòîð äîë-



439

æåí ïîëó÷èòü îäèíàêîâûé äîõîä îò ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ ïîä ïðî-
öåíò áåç ðèñêà êàê â íàöèîíàëüíîé, òàê è â èíîñòðàííîé âàëþòå. 
Ïðè íàðóøåíèè ïàðèòåòà ñòàâîê è öåí õàðàêòåðèñòèêè ôîðâàðäíîãî 
êîíòðàêòà áóäóò èçìåíÿòüñÿ.  

Íà îñíîâå ââåäåííîé â § 2.5 âçàèìîñâÿçè ñïîòîâîé è ôîðâàðä-
íîé ñòàâîê ñî ñòàâêîé íàðàùåíèÿ ìîæíî îöåíèòü öåëåñîîáðàçíîñòü 
ïîêóïêè âàëþòû ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó èëè íà ðûíêå â çàâè-
ñèìîñòè îò òèïà íàðóøåíèÿ ïàðèòåòà. 

Ïóñòü èíâåñòîð ñîáèðàåòñÿ ÷åðåç íåêîòîðûé ïðîìåæóòîê âðåìå-
íè ïðèîáðåñòè îïðåäåëåííóþ ñóììó èíîñòðàííîé âàëþòû. Îí ìî-
æåò ïîñòóïèòü â ýòîì ñëó÷àå äâîÿêèì îáðàçîì: êóïèòü ôîðâàðäíûé 
êîíòðàêò íà ïðèîáðåòåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû â áóäóùåì èëè êó-
ïèòü â áóäóùåì ýòó âàëþòó íà ðûíêå. Ïðè ðåøåíèè ïîñòàâëåííîé 
çàäà÷è èíâåñòîð äîëæåí ó÷èòûâàòü ñóùåñòâóþùèå ñïîòîâûå è ôîð-
âàðäíûå ñòàâêè íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþò, èõ ñâÿçè ñ ïðî-
öåíòíûìè ñòàâêàìè íàðàùåíèÿ, à òàêæå âîçìîæíûå íàðóøåíèÿ ïà-
ðèòåòîâ ñòàâîê è öåí.  

Äëÿ ïîêóïêè äîëëàðîâ ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó èíâåñòîð ìî-

æåò â íàñòîÿùèé ìîìåíò âðåìåíè ðàçìåñòèòü ñóììó 
0

Р , ñîîòâåòñò-

âóþùóþ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ïîñòàâëÿåìîé âàëþòû (27.7), ïîä 
áåçðèñêîâóþ ñèëó ðîñòà íàöèîíàëüíîé âàëþòû δ  íà ñðîê n . Íàðà-

ùåííàÿ ê ìîìåíòó n  ñóììà áóäåò ðàâíà 

0

0, 0
e .

n

dt

n
S P

δ∫

=                          (27.15)

Íà ýòó ñóììó ìîæíî êóïèòü 
n

V  åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû ïî 

ðûíî÷íîìó êóðñó 
n

K , êîòîðûé áóäåò èìåòü ìåñòî â ìîìåíò âðåìå-

íè n . Âåëè÷èíó 
n

V  ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0
0, 0

e .

n

dt

n

n

n n

S P

V

K K

δ∫

= =                       (27.16)

Îäíàêî èíâåñòîð ïî óñëîâèÿì ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà äîëæåí 
êóïèòü V  åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû ó ïðîäàâöà ýòîãî êîíòðàêòà. 

Äëÿ àíàëèçà óñëîâèé ñäåëêè ñðàâíèì ñóììû 
n

V  è .V  Äëÿ ýòîãî 

ïîäñòàâèì ñóììó (27.7) â (27.16) è íàéäåì 

0

0

0
e

.

e

n

n

dt

n

n
dt

V K

V K

δ

∆

∫

=

∫

                           (27.17)
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Èç ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, êîòîðûé óòâåðæäàåò, ÷òî èíâå-
ñòîð äîëæåí ïîëó÷èòü îäèíàêîâûé äîõîä îò ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ ïî 
áåçðèñêîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå êàê â íàöèîíàëüíîé, òàê è â èíî-
ñòðàííîé âàëþòå, ñëåäóåò, ÷òî  

.
n

V V=                                  (27.18)

Òîãäà (27.17) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

0

0

0

e

.

e

n

n

dt

n

dt

K

K

δ

∆

∫

=

∫

                               (27.19)

Ýòî âûðàæåíèå îïðåäåëÿåò ïàðèòåò êóðñîâ èíîñòðàííîé âàëþ-
òû, êîòîðûé ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü ñëåäóþùèì îáðàçîì. Îòíîøå-
íèå êóðñà èíîñòðàííîé âàëþòû â ìîìåíò n  ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèè ê 

êóðñó ýòîé âàëþòû â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà 
ðàâíî îòíîøåíèþ êîýôôèöèåíòà íàðàùåíèÿ çà âðåìÿ n  íàöèî-

íàëüíîé âàëþòû ê êîýôôèöèåíòó íàðàùåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû. 
Ðàññìîòðèì ñîîòíîøåíèå (27.19) ïðè ïîñòîÿííûõ çíà÷åíèÿõ ñè-

ëû ðîñòà. Ïóñòü constδ =  è const∆ = . Òîãäà (27.19) ïðèîáðåòàåò âèä 

0

e

.

e

n

n

n

K

K

δ⋅

∆⋅

=                              (27.20)

Ñâÿçü ñèë ðîñòà иδ ∆  è äèñêðåòíûõ ñòàâîê и
Н И
i i  íàöèî-

íàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþò ñîîòâåòñòâåííî âûðàæàåòñÿ ñîîòíî-
øåíèÿìè 

( )ln 1 ;
Н
iδ = + ( )ln 1 .

И
i∆ = +

Ïîäñòàâèâ ýòè ñîîòíîøåíèÿ â (27.20), íàéäåì 

( )

( )

( )

( )

ln 1

ln 1

0

1e e
.

e 1e

Н

И

nn in

Нn

n nn i

И

iK

K
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+δ⋅
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+

= = =
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             (27.21)

Äëÿ àíàëèçà ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè íàöèîíàëü-
íîé è èññëåäóåìîé èíîñòðàííîé âàëþò íàéäåì ñâÿçü ñèëû ðîñòà ñ 
èíäåêñîì öåí. Ñèëà ðîñòà, ðàññìàòðèâàåìàÿ äî ñèõ ïîð â ýòîì ïà-
ðàãðàôå, ÿâëÿåòñÿ áðóòòî-ñòàâêîé. Îáåñöåíåííàÿ èíôëÿöèåé ñóììà 
ïðè èñïîëüçîâàíèè ñèëû ðîñòà îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

p

S

C

I

= ,

ãäå
p
I — èíäåêñ öåí çà n  ëåò.
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Ïîäñòàâèâ ñþäà çíà÷åíèå äëÿ íàðàùåííîé ñóììû (2.65) è èñ-
ïîëüçóÿ ïðèìåíÿåìûå çäåñü îáîçíà÷åíèÿ, ïîëó÷èì 

( )

0
e

.

n

t dt

p

C P

I

δ∫

=                           (27.22)

Äëÿ êîìïåíñàöèè îáåñöåíåíèÿ äåíåã áðóòòî-ñòàâêó óìåíüøàþò 
íà âåëè÷èíó èíôëÿöèîííîé ïðåìèè, ÿâëÿþùåéñÿ äîïîëíèòåëüíîé 
äîõîäíîñòüþ, êîìïåíñèðóþùåé èíôëÿöèîííûå ïîòåðè. Âûðàçèì 
âåëè÷èíó áðóòòî-ñòàâêè δ  ÷åðåç äîõîäíîñòü îïåðàöèè a , î÷èùåí-

íóþ îò èíôëÿöèè. Òîãäà ñòàâêó δ  â ïîñëåäíåé ôîðìóëå è ñòàâêó a

â ôîðìóëå äëÿ ñëîæíûõ ïðîöåíòîâ ( )1

n

C P a= +  íàäî ñ÷èòàòü ýêâè-

âàëåíòíûìè, ò.å. èõ ñâÿçü îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíåíèåì 

( )

( )

0
e

1 .

n

t dt

n
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a

I

δ∫

= +

Îòñþäà íàõîäèì 

( )

( )
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0
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e 1 ; 1.

n
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t dt
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            (27.23)

Ïîäñòàâèâ ïåðâîå ñîîòíîøåíèå (27.23) â (27.19), ïîëó÷èì 

( )

( )

,

0 ,

1

1

p H Hn

p И И

I aK

K I a

+

=

+

,                  (27.24)

ãäå
, ,

,

p H p И
I I  — èíäåêñû öåí íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþò  

           ñîîòâåòñòâåííî. 

Ïðè ïàðèòåòå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íàöèîíàëüíîé è èññëåäóåìîé 
èíîñòðàííîé âàëþò î÷èùåííûå îò èíôëÿöèè äîõîäíîñòè ðàâíû 
äðóã äðóãó, ò.å.  

.
H И

a a=

Ïîýòîìó ñîîòíîøåíèå (27.24) ïðèíèìàåò âèä 

,

0 ,

.

p Hn

p И

IK

K I

=                             (27.25)
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Ïîëó÷èëè ñîîòíîøåíèå äëÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíî-
ñòè íàöèîíàëüíîé è èññëåäóåìîé èíîñòðàííîé âàëþò. Ýòîò ïàðèòåò 
óòâåðæäàåò, ÷òî îòíîøåíèå êóðñîâ èíîñòðàííîé âàëþòû â èññëåäóå-
ìîì è â áàçèñíîì ïåðèîäàõ ðàâíî îòíîøåíèþ èíäåêñîâ öåí â ñîîò-
âåòñòâóþùèõ ñòðàíàõ, ðàññ÷èòàííûõ äëÿ ýòèõ æå ïåðèîäîâ.  

Êóðñ âàëþòû çàâèñèò îò êîíúþíêòóðû ðûíêà, èíôëÿöèè è â îï-
ðåäåëåííîé ñòåïåíè îò ñóáúåêòèâíûõ ôàêòîðîâ, ñâÿçàííûõ ñ ôèíàí-
ñîâîé ïîëèòèêîé ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà. Áåçðèñêîâûå 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè êàê íàöèîíàëüíîé, òàê è èíîñòðàííîé âàëþòû 
çàâèñÿò â îñíîâíîì îò êîíúþíêòóðû ðûíêà è îò èíôëÿöèè. Ýòî ïî-
ëîæåíèå òåì íå ìåíåå ìîæåò áûòü íàðóøåíî ïðè àêòèâíîì âìåøà-
òåëüñòâå ïðàâèòåëüñòâà è öåíòðàëüíîãî áàíêà â ðàáîòó ôèíàíñîâîãî 
ðûíêà. Äåéñòâèòåëüíî, êàïèòàë áóäåò èíâåñòèðîâàòüñÿ òîëüêî â òîì 
ñëó÷àå, åñëè ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü âûøå íóëÿ. Îäíàêî ñëèøêîì âûñî-
êàÿ ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ïðèâîäèò ê äåôèöèòó ñðåäñòâ 
íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ, çàòåì ñëåäóþò áàíêðîòñòâà è êðèçèñû. Ïî-
ýòîìó â ñòàáèëüíî ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêå âîçìîæíû íåêîòîðûå 
íàðóøåíèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþò, íî èçìåíå-
íèå äîõîäíîñòè ïî áåçðèñêîâûì àêòèâàì îòñëåæèâàåò èçìåíåíèå 
òåìïà èíôëÿöèè. Ðàññìîòðèì íàðóøåíèå ïàðèòåòà ñòàâîê è öåí íà 
õàðàêòåðèñòèêè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. Äëÿ ýòèõ öåëåé ïðîâåäåì 
àíàëèç îòíîøåíèÿ (27.17) êîëè÷åñòâà åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, 
êóïëåííîé íåïîñðåäñòâåííî íà ðûíêå, ê êîëè÷åñòâó åäèíèö èíî-
ñòðàííîé âàëþòû, êóïëåííîé ó ïðîäàâöà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. 
Ïîäñòàâèâ ïåðâîå ñîîòíîøåíèå (27.23) â (27.17), íàéäåì 

( )

( )

,
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1
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1

p H Hn n

p И И

I aV К

I a KV

+

=

+

                   (27.26)

Äëÿ ïðîñòîòû ïîëîæèì 
H И

a a= . Äåéñòâèòåëüíî, åñëè ýòî ñîîò-

íîøåíèå áóäåò ñóùåñòâåííî íàðóøàòüñÿ, òî èíâåñòîð ïðåäïî÷òåò 
âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â ýêîíîìèêó, ïðèíîñÿùóþ áîëüøèé äîõîä. Òî-
ãäà (27.26) çàïèøåì â âèäå 

,

, 0

.

p Hn n

p И

IV К

I KV

=                       (27.27)

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà âàëþò ðàññìîòðèì ðîññèéñêèé ðóáëü è äîë-
ëàð ÑØÀ. Íà ðèñ. 27.2 ïðåäñòàâëåíà çàâèñèìîñòü îòíîøåíèÿ êóðñà 
äîëëàðà ê êóðñó òîãî æå äîëëàðà â ñåíòÿáðå 1998 ã. (íèæíÿÿ ëèíèÿ), 
âåðõíÿÿ ëèíèÿ — èíäåêñ öåí ðóáëÿ.  

Êàê ñëåäóåò èç ðèñ. 27.2, äî ïåðâîãî êâàðòàëà 1999 ã. îòíîøåíèå 
êóðñà äîëëàðà è èíäåêñ öåí ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàëè. Ïîçæå ðîñò 
èíäåêñà öåí íà÷èíàåò ñóùåñòâåííûì îáðàçîì îïåðåæàòü ðîñò îò-
íîøåíèÿ êóðñîâ. Ðàññìîòðèì ïðèìåð. Ïóñòü ôîðâàðäíûé êîíòðàêò 
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è ñ÷åò íà ïîêóïêó äîëëàðîâ îòêðûò â ôåâðàëå 1999 ã. Íà ãðàôèêå 
ðèñ. 27.2 â ýòîò ìîìåíò îòíîøåíèå êóðñà äîëëàðà è èíäåêñ öåí ñîâ-
ïàäàëè. Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ ÷åðåç ãîä. Èíäåêñ öåí îïåðåäèë îò-
íîøåíèå êóðñîâ äîëëàðà íà 1,1 äÁ, èëè â 1,288 ðàçà (çàìåòèì, ÷òî 
øêàëà îðäèíàò ãðàôèêà – ëîãàðèôìè÷åñêàÿ). Òåìï ïðèðîñòà èí-
ôëÿöèè äëÿ äîëëàðà çà ãîä ñîñòàâèë ïðèìåðíî 3%. Òàêèì îáðàçîì, 
ðàçäåëèâ 1,288 íà 1,03, ïîëó÷èì  

1,25.

n

V

V

=

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0

Ðèñ. 27.2. Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è êóðñà äîëëàðà

íàðàñòàþùèì èòîãîì ñ áàçîé íà ñåíòÿáðü 1998 ã.: 

Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êîëè÷åñòâî åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, êóï-
ëåííîé íåïîñðåäñòâåííî íà ðûíêå, áóäåò íà 25% ïðåâûøàòü êîëè-
÷åñòâî åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, êóïëåííîé ó ïðîäàâöà ôîð-
âàðäíîãî êîíòðàêòà. 

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî ïðè çàêëþ÷åíèè ôîðâàðäíîãî êîí-
òðàêòà èíâåñòîð äîëæåí ó÷èòûâàòü äèíàìèêó ïàðèòåòà ñòàâîê è öåí. 
Â ÷àñòíîñòè, ïðè çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòà â íåêîòîðûé (áàçèñíûé) 
ìîìåíò âíóòðè ïåðèîäà íàðóøåíèÿ ïàðèòåòîâ öåí ðîñò èíäåêñà öåí 
áóäåò ïðîèñõîäèòü áûñòðåå, ÷åì ðîñò êóðñà äîëëàðà. Ýòî îçíà÷àåò, 
÷òî ïðè îãîâîðåííûõ âûøå óñëîâèÿõ âûãîäíåå êóïèòü âàëþòó íà 
ðûíêå, à íå ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó. Â îáùåì ñëó÷àå åñëè ïðè 
ñîñòàâëåíèè ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ó÷åñòü ïðèâåäåííûå çäåñü ñî-
îáðàæåíèÿ ïðè îïðåäåëåíèè êóðñà ïîñòàâêè, òî ðàññìîòðåííûå ôè-
íàíñîâûå îïåðàöèè ìîãóò áûòü èäåíòè÷íûìè.  
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Упражнения 

ЗАДАЧИ 

27.1. Ìåíåäæåð çàêëþ÷èë 100 ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ íà ïî-
ñòàâêó ïîêóïàòåëþ êîíòðàêòîâ 100 àêöèé ïî êàæäîìó êîíòðàêòó ïî 
öåíå 12 ðóá. çà êàæäóþ àêöèþ. Â ìîìåíò ïîñòàâêè öåíà àêöèè ñî-
ñòàâëÿëà 11 ðóá. 73 êîï. Îïðåäåëèòü ïðîèãðàâøóþ ñòîðîíó è âåëè-
÷èíó ïîòåðü. 

27.2. Èíâåñòîð ïîêóïàåò ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïðèîáðåòåíèå 
1000 îáëèãàöèé ÷åðåç ãîä ïîñëå ïîêóïêè êîíòðàêòà. Öåíà ïîñòàâêè 
îáëèãàöèè ðàâíà 58 ðóá. Ñëîæíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñïîò ÷åðåç òðè 
ìåñÿöà îêàçàëàñü ðàâíîé 18% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü öåíó ôîðâàðä-
íîãî êîíòðàêòà ÷åðåç òðè ìåñÿöà ïîñëå åãî çàêëþ÷åíèÿ ïðè ôîð-
âàðäíîé öåíå 57,53 ðóá. 

27.3. Íàéòè êóðñ ïîñòàâêè äîëëàðîâ ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó, 
çàêëþ÷åííîìó ñðîêîì íà 0,75 ãîäà. Êóðñ äîëëàðà íà ìîìåíò çàêëþ-
÷åíèÿ äîãîâîðà ðàâåí 29 ðóá./äîëë. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñïîò äëÿ íà-
öèîíàëüíîé âàëþòû ðàâíà 14% ãîäîâûõ, äëÿ äîëëàðà – 7% ãîäîâûõ.  

27.4. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó 10 000 äîëë. ïî êóðñó ïî-
ñòàâêè 29,6 ðóá./äîëë. çàêëþ÷åí íà ñðîê îäèí ãîä. ×åðåç ïîëãîäà êóðñ 
äîëëàðà ñîñòàâèë 29,5 ðóá./äîëë. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñïîò äëÿ íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ðàâíà 14% ãîäîâûõ, äëÿ äîëëàðà – 7% ãîäîâûõ. 
Íàéòè öåíó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ÷åðåç ïîëãîäà ïîñëå åãî çàêëþ-
÷åíèÿ. 

27.5. Ôîðâàðäíûé êîíòðàêò íà 10 000 äîëë. çàêëþ÷åí íà ñðîê 
îäèí ãîä. Â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà êóðñ äîëëàðà áûë ðàâåí 
27 ðóá./äîëë., â ìîìåíò îêîí÷àíèÿ êîíòðàêòà êóðñ äîëëàðà ñîñòàâèë 
33 ðóá./äîëë. Ðóáëåâûé òåìï ïðèðîñòà öåí çà ýòîò ïðîìåæóòîê âðå-
ìåíè áûë ðàâåí 12%, à äîëëàðîâûé – 4%. Íàéòè îòíîøåíèå êîëè-
÷åñòâà åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, êóïëåííîé íåïîñðåäñòâåííî íà 
ðûíêå, ê êîëè÷åñòâó åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, êóïëåííîé ó 
ïðîäàâöà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà. 
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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА 

ФЬЮЧЕРСНЫХ  КОНТРАКТОВ 

28.1. Понятие фьючерсного контракта 

28.2. Основные характеристики фьючерсного  

          контракта и фьючерсного рынка 

28.3. Будущая цена спот и цена доставки 

28.4. Фьючерсные стратегии

28.1. Понятие фьючерсного контракта 

Ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò — ýòî ñîãëàøåíèå ìåæäó äâóìÿ ñòîðîíà-

ìè î áóäóùåé ïîñòàâêå ïðåäìåòà êîíòðàêòà, êîòîðîå çàêëþ÷àåòñÿ íà 

áèðæå.

Â îòëè÷èå îò ôîðâàðäíîãî èñïîëíåíèå ôüþ÷åðñíîãî  êîíòðàêòà 

ãàðàíòèðóåòñÿ ðàñ÷åòíîé ïàëàòîé áèðæè. Ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ôüþ-

÷åðñíûé êîíòðàêò ðåãèñòðèðóåòñÿ, è áèðæà îðãàíèçóåò åãî âòîðè÷-

íûé ðûíîê, ò.å. ýòîò êîíòðàêò ëåãêî ïðîäàòü è êóïèòü.  

Çàêëþ÷åíèå ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà íå òðåáóåò îò èíâåñòîðà 

íèêàêèõ ðàñõîäîâ, êðîìå êîìèññèîííûõ. Ñòîðîíà, êîòîðàÿ îáÿçóåò-

ñÿ ïîñòàâèòü àêòèâ ïî êîíòðàêòó,  îòêðûâàåò êîðîòêóþ ïîçèöèþ, ò.å. 

ïðîäàåò ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò. Ñòîðîíà, êîòîðàÿ ïðèîáðåòàåò àêòèâ 

ïî êîíòðàêòó, îòêðûâàåò äëèííóþ ïîçèöèþ, ò.å. ïîêóïàåò ôüþ÷åðñ-

íûé êîíòðàêò. Ïðè ýòîì ïîêóïàòåëü è ïðîäàâåö âíîñÿò íà ñ÷åò áðî-

êåðñêîé êîìïàíèè (ìàðæåâûé ñ÷åò) íåêîòîðóþ ñóììó äåíåã, êîòî-

ðàÿ íàçûâàåòñÿ íà÷àëüíîé ìàðæåé. Íèæíèé óðîâåíü íà÷àëüíîé 

ìàðæè óñòàíàâëèâàåòñÿ ðàñ÷åòíîé ïàëàòîé. 

Êàê ïðàâèëî, ïðè ïîìîùè ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ ïðîâîäèò-

ñÿ õåäæèðîâàíèå ïîçèöèé êîíòðàãåíòîâ èëè èãðà íà ðàçíèöå öåí. 

Â ìèðîâîé ïðàêòèêå òîëüêî 2—5% êîíòðàêòîâ çàêàí÷èâàþòñÿ ðå-

àëüíîé ïîñòàâêîé àêòèâîâ, îñòàëüíûå ëèêâèäèðóþòñÿ ñ ïîìîùüþ 

îôñåòíûõ ñäåëîê (îôñåòíàÿ ñäåëêà — ýòî ñäåëêà, çàêðûâàþùàÿ 

îòêðûòóþ ïîçèöèþ). Åñëè ó÷àñòíèê êîíòðàêòà æåëàåò ïîñòàâèòü 

èëè ïðèíÿòü àêòèâ, îí èíôîðìèðóåò îá ýòîì ðàñ÷åòíóþ ïàëàòó, 

êîòîðàÿ âûáèðàåò ëèöî ñ ïðîòèâîïîëîæíîé ïîçèöèåé è ñîîáùàåò 

åìó îá ýòîì. 

Глава 28
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28.2. Основные характеристики  

         фьючерсного контракта  

          и фьючерсного рынка 

Ôüþ÷åðñíàÿ öåíà — ýòî öåíà ïîñòàâêè, êîòîðàÿ ôèêñèðóåòñÿ 
ïðè çàêëþ÷åíèè ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà. Ôüþ÷åðñíàÿ öåíà èçìåíÿ-
åòñÿ âî âðåìåíè. Ïðè ðîñòå â äàëüíåéøåì ôüþ÷åðñíîé öåíû ïîêóïà-
òåëü êîíòðàêòà âûèãðûâàåò, à ïðîäàâåö ïðîèãðûâàåò. Ïðè ýòîì â êîí-
öå êàæäîãî òîðãîâîãî äíÿ ðàñ÷åòíàÿ ïàëàòà ïåðåâîäèò ñóììó âûèãðûøà 
ñ ìàðæåâîãî ñ÷åòà ïðîèãðàâøåé ñòîðîíû íà ñ÷åò âûèãðàâøåé. Ýòà 
ñóììà íàçûâàåòñÿ ïåðåìåííîé ìàðæåé. Ïðè êîððåêòèðîâêå ñ÷åòîâ 
ñòîðîí  èñïîëüçóåòñÿ êîòèðîâî÷íàÿ (ðàñ÷åòíàÿ) öåíà, ÿâëÿþùàÿñÿ 
ñðåäíèì çíà÷åíèåì ôüþ÷åðñíûõ öåí, ïî êîòîðûì òîðãîâàëèñü êîí-
òðàêòû ïåðåä ñàìûì çàêðûòèåì òîðãîâëè â êîíöå òîðãîâîãî äíÿ. 
Êàê ïðàâèëî, ïðè îïðåäåëåíèè ðàñ÷åòíîé öåíû âû÷èñëÿåòñÿ ñðåä-
íåâçâåøåííàÿ âåëè÷èíà 

1 1

,

m m

j j j

j j

S S l l

= =

= ∑ ∑

ãäå m  — êîëè÷åñòâî ñäåëîê, ñîâåðøàåìûõ â îãîâîðåííûé ïðàâèëàìè â ïå- 

            ðèîä òîðãîâîé ñåññèè, ðàâíûé 2—5 ìèí; 
j

S — öåíà èñïîëíåíèÿ  

j-é ñäåëêè; 
j
l — êîëè÷åñòâî êîíòðàêòîâ â j-é ñäåëêå.  

Îáû÷íî ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà S  ðàñïîëàãàåòñÿ ìåæäó êîòè-

ðîâêàìè ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà è â ýòîì ñëó÷àå ïðèíèìàåòñÿ ðàâ-
íîé ðàñ÷åòíîé öåíå. Ñóùåñòâóþò è äðóãèå ïðàâèëà îïðåäåëåíèÿ 
ðàñ÷åòíîé öåíû. 

Åñëè íà ìàðæåâîì ñ÷åòå ñóììà ïðåâûøàåò íèæíèé óðîâåíü 
ìàðæè, òî èíâåñòîð ìîæåò ñíÿòü èçëèøåê ñî ñ÷åòà. Åñëè ýòà ñóììà 
ìåíüøå, òî èíâåñòîð îáÿçàí âíåñòè âçíîñ, êîìïåíñèðóþùèé íåäîñ-
òàòîê. Åñëè èíâåñòîð íå âíîñèò òðåáóåìóþ ñóììó, òî áðîêåð ëèêâè-
äèðóåò åãî ïîçèöèþ ñ ïîìîùüþ îôñåòíîé ñäåëêè. 

� Ïðèìåð 28.1.  Â êîíöå äíÿ çàêëþ÷åí ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâ-
êó àêòèâà ïî ôüþ÷åðñíîé öåíå 300 ðóá. Íèæíèé óðîâåíü ìàðæè — 15 ðóá. 
Îáå ñòîðîíû âíåñëè íà ìàðæåâûé ñ÷åò íà÷àëüíóþ ìàðæó ïî 20 ðóá. Â òå÷å-
íèå ñëåäóþùèõ òðåõ äíåé êîòèðîâî÷íàÿ öåíà ñîñòàâèëà 297, 295, 293 ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî. Ñîñòàâèòü òàáëèöó âçàèìîðàñ÷åòîâ (êëèðèíã). 

Ðåøåíèå.  

Â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíÿþùåéñÿ êîòèðîâî÷íîé öåíîé íà ìàðæåâûé ñ÷åò 
ïðîäàâöà íà÷èñëÿåòñÿ ïåðåìåííàÿ ìàðæà 3 ðóá. â 1-é äåíü, 2 ðóá. âî 2-é äåíü 
è 2 ðóá. â 3-é äåíü (òàáë. 28.1). Ñ ìàðæåâîãî ñ÷åòà ïîêóïàòåëÿ ñíèìàåòñÿ ïå-
ðåìåííàÿ ìàðæà 3 ðóá. â 1-é äåíü, 2 ðóá. âî 2-é äåíü è 2 ðóá. â 3-é äåíü. 
Ïðè÷åì â 3-é äåíü íà ìàðæåâîì ñ÷åòå ïîêóïàòåëÿ îêàçàëàñü ñóììà â 13 ðóá. 
Áðîêåð èçâåùàåò ïîêóïàòåëÿ îá ýòîì, è òîò âíîñèò íåäîñòàþùèå 2 ðóá.   
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Òàáëèöà 28.1 

Íàèìåíîâàíèå 
Îòêðûòèå 

ïîçèöèè
1-é äåíü 2-é äåíü 3-é äåíü

Êîòèðîâî÷íàÿ öåíà  297 295 293 

Íèæíèé óðîâåíü ìàðæè 15 15 15 15 

Ïîçèöèÿ ïðîäàâöà:     

� ìàðæåâûé ñ÷åò 20 23 25 27 

� ïðåìèàëüíàÿ ìàðæà  3 2 2 

Ïîçèöèÿ ïîêóïàòåëÿ:     

� ìàðæåâûé ñ÷åò 20 17 15 15 

� ïðåìèàëüíàÿ ìàðæà  —3 —2 —2 

Ôüþ÷åðñíûé è ôîðâàðäíûé êîíòðàêòû ðàçëè÷àþòñÿ ñïîñîáîì 
îïðåäåëåíèÿ ïðèáûëåé—óáûòêîâ. Ïóñòü äëÿ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà 

öåíà ïîñòàâêè ñîñòàâëÿåò 
0

S , à öåíà àêòèâà êîíòðàêòà íà äàòó ïî-

ñòàâêè ðàâíà 
n

P . Òîãäà ïðèáûëè—óáûòêè 
0

П  äëÿ ïîêóïàòåëÿ êîí-

òðàêòà íà äàòó ïîñòàâêè ñîñòàâÿò 

     
0 0

.

n

P SΠ = −                             (28.1)

Ýòà âåëè÷èíà îïðåäåëÿåòñÿ â äåíü ïîñòàâêè àêòèâà. Äëÿ ôüþ-
÷åðñíîãî êîíòðàêòà êîððåêòèðîâêà ñ÷åòîâ ñòîðîí ïðîèçâîäèòñÿ â 
êîíöå êàæäîãî ðàáî÷åãî äíÿ. Ïðè÷åì ðàñ÷åò ïðèáûëåé—óáûòêîâ 
ïðîâîäèòñÿ ïî ôîðìóëàì 

1 1 0 2 2 1 3 3 2

1 1 2 1

; ; ; ...;

; ,
n n n n n n

S S S S S S

S S P S
− − − −

Π = − Π = − Π = −

Π = − Π = −

ãäå
1 2
, , ...,

n

Π Π Π  — ïåðåìåííàÿ ìàðæà äëÿ 1-ãî, 2-ãî, ..., n -ãî (ïî- 

              ñëåäíåãî) äíÿ; n  — êîëè÷åñòâî ðàáî÷èõ äíåé äåéñòâèÿ êîíòðàêòà;  

             
1 2 1
, , ...,

n

S S S
−

 — êîòèðîâî÷íàÿ öåíà äëÿ 1-ãî, 2-ãî, ..., ( n –1)-ãî äíåé.  

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñóììàðíûõ ïðèáûëåé—óáûòêîâ íóæíî ñëîæèòü 
åæåäíåâíûå ïðèáûëè—óáûòêè, ò.å. 

1 2 0 0
... .

n n

P SΠ +Π + +Π = − = Π                 (28.2)

Ñðàâíèâàÿ (28.1) è (28.2), âèäèì, ÷òî ïðèáûëè—óáûòêè íà äåíü 
ïîñòàâêè ôîðâàðäíîãî è ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòîâ ðàâíû. 

� Ïðèìåð 28.2. Ïóñòü ôüþ÷åðñíûé è ôîðâàðäíûé êîíòðàêòû çàêëþ÷å-
íû íà ïîñòàâêó 1 äîëë. ÑØÀ 10 ìàðòà ñî ñðîêîì ïîñòàâêè 15 ìàðòà òîãî æå 
ãîäà. Öåíà ïîñòàâêè ðàâíà 30 ðóá./äîëë. Êóðñ äîëëàðà ÑØÀ è êîòèðîâî÷íàÿ 
öåíà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà ïðåäñòàâëåíû âî âòîðîé è â òðåòüåé ñòðîêàõ 
òàáë. 28.2.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè êîíòðàêòîâ. 

�
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Ðåøåíèå.  

Ïðèáûëè—óáûòêè Ï0 ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó äëÿ ïîêóïàòåëÿ êîí-
òðàêòà íà äàòó ïîñòàâêè îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìóëîé (28.1). Äëÿ óñëîâèé ïðè-
ìåðà ïðèáûëü ñîñòàâèò    

0
31 30 1 руб.Π = − =

Ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó ïðèáûëè—óáûòêè ñîñòàâèëè:  

â 1-é äåíü   
1 1 0

29,5 30 0,5 руб.S SΠ = − = − = − ;

âî 2-é äåíü 
2 2 1

29,6 29,5 0,1 руб.S SΠ = − = − = ;

â 3-é äåíü   
3 3 2

29,75 29,6 0,15 руб.S SΠ = − = − = ;

â 4-é äåíü   
4 4 3

30 29,75 0,25 руб.S SΠ = − = − = ;

â 5-é äåíü   
5 5 4

29,9 30 0,1 руб.S SΠ = − = − = − ;

â 6-é äåíü   
6 6 5

31 29,9 1,1 руб.P SΠ = − = − =

Â ðåçóëüòàòå â êîíöå êàæäîãî ïîñëåäóþùåãî äíÿ âëàäåëåö ôüþ÷åðñíîãî 
êîíòðàêòà áóäåò èìåòü ñëåäóþùèå ïðèáûëè—óáûòêè: â 1-é äåíü: –0,5 ðóá.; 
âî 2-é äåíü:  –0,5 + 0,1 = –0,4 ðóá.; â 3-é äåíü:  –0,4 + 0,15 = –0,25 ðóá.;  
â 4-é äåíü: –0,25 + 0,25 = 0 ðóá., â 5-é äåíü:  0 – 0,1 = –0,1 ðóá.; â 6-é äåíü:   
–0,1 + 1,1 = 1 ðóá. 

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñâåäåíû â òàáë. 28.2. 
Òàáëèöà 28.2 

Äåíü 10-é 11-é 12-é 13-é 14-é 15-é 

Êóðñ äîëëàðà 29 29,2 29,55 29,95 29,75 31 

Êîòèðîâî÷íàÿ öåíà ôüþ÷åðñà 29,5 29,6 29,75 30 29,9 — 

Ôîðâàðä      1 

Çà äåíü –0,5 0,1 0,15 0,25 –0,1 1,1 
Ïðèáûëè—

óáûòêè Ôüþ÷åðñ
Èòîãî –0,5 –0,4 –0,25 0 –0,1 1 

Òàêèì îáðàçîì, ïðèáûëè ïî ôîðâàðäíîìó è ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàê-
òàì ñîâïàëè â êîíöå ñðîêà.  �

Ïî êàæäîìó âèäó ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ áèðæà óñòàíàâëèâàåò 
ëèìèò îòêëîíåíèÿ ôüþ÷åðñíîé öåíû òåêóùåãî äíÿ îò êîòèðîâî÷-
íîé öåíû ïðåäûäóùåãî äíÿ. Íàïðèìåð, ëèìèòíûå îòêëîíåíèÿ ìî-
ãóò ñîñòàâëÿòü 5%± . Ýòî äåëàåòñÿ â öåëÿõ íåäîïóùåíèÿ ÷ðåçìåðíîé 

ñïåêóëÿöèè è óñèëåíèÿ ãàðàíòèé èñïîëíåíèÿ ñäåëîê. Ïðè ïðåâû-
øåíèè îòêëîíåíèé ôüþ÷åðñíîé öåíû îäíîãî èíòåðâàëà ëèìèòà 
áèðæà îñòàíàâëèâàåò òîðãîâëþ êîíòðàêòàìè ëèáî íà êîðîòêèé ïå-
ðèîä, ëèáî äî êîíöà ðàáî÷åãî äíÿ. Ïðè îòêëîíåíèè ôüþ÷åðñíîé 
öåíû îò êîòèðîâî÷íîé íà íåñêîëüêî ëèìèòíûõ èíòåðâàëîâ òîðãîâëÿ 
êîíòðàêòàìè â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ äíåé áóäåò îòêðûâàòüñÿ è ñðà-
çó æå çàêðûâàòüñÿ. Êîòèðîâî÷íàÿ öåíà â ýòîì ñëó÷àå â êàæäûé ïî-
ñëåäóþùèé äåíü áóäåò ïðèáëèæàòüñÿ ê ôüþ÷åðñíîé öåíå íà îäèí 
ëèìèòíûé èíòåðâàë. Â òîò äåíü, êîãäà ôüþ÷åðñíàÿ öåíà âîéäåò â ëè-
ìèòíûé èíòåðâàë êîòèðîâî÷íîé öåíû, âîçîáíîâëÿåòñÿ òîðãîâëÿ 
ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè. 
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� Ïðèìåð 28.3. Êîòèðîâî÷íàÿ öåíà ïðåäûäóùåãî äíÿ ñîñòàâèëà 100 ðóá. 

ïðè ëèìèòíîì îòêëîíåíèè 5±  ðóá. Ïðè îòêðûòèè òîðãîâëè ôüþ÷åðñíàÿ 

öåíà îïóñòèëàñü äî 83 ðóá. è äåðæàëàñü íà ýòîì óðîâíå âïëîòü äî âîçîáíîâ-
ëåíèÿ òîðãîâëè.  

×åðåç ñêîëüêî äíåé âîçîáíîâèëàñü òîðãîâëÿ? 
Ðåøåíèå.  

Êîëè÷åñòâî äíåé îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 
100 85

3

5

−

=
 äíÿ. Òîðãîâëÿ 

âîçîáíîâèëàñü ÷åðåç òðè äíÿ íà ÷åòâåðòûé. Ýòîò ðåçóëüòàò ïîÿñíÿåòñÿ ãðà-
ôèêîì (ðèñ. 28.1). 

Ðèñ. 28.1. Îïðåäåëåíèå ñðîêà äëÿ âîçîáíîâëåíèÿ òîðãîâëè  

ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè 

Áèðæà óñòàíàâëèâàåò òàêæå ïîçèöèîííûé ëèìèò, îãðàíè÷èâàþ-
ùèé ÷èñëî êîíòðàêòîâ ó îäíîãî èíâåñòîðà, ÷òî äåëàåòñÿ â öåëÿõ 
îãðàíè÷åíèÿ ñïåêóëÿòèâíîé àêòèâíîñòè.        

28.3. Будущая цена спот  

         и цена доставки  

Áóäóùàÿ öåíà ñïîò — ýòî öåíà àêòèâà â ìîìåíò ïîñòàâêè. Ïðè 
çàêëþ÷åíèè ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà ôüþ÷åðñíàÿ öåíà ìîæåò áûòü 
ðàâíîé, ïðåâûøàòü èëè áûòü íèæå áóäóùåé öåíû ñïîò. Åñëè íå 
ó÷èòûâàòü öåíó äîñòàâêè, òî ôüþ÷åðñíàÿ öåíà ïðè ïðèáëèæåíèè ê 
ìîìåíòó ïîñòàâêè áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê áóäóùåé öåíå ñïîò (ðèñ. 28.2). 

Â îáùåì ñëó÷àå ôüþ÷åðñíàÿ öåíà âêëþ÷àåò â ñåáÿ öåíó äîñòàâ-

êè. Ïîÿñíèì åå ñìûñë íà ñëåäóþùåì ïðèìåðå. Ïóñòü âëàäåëåö õó-

äîæåñòâåííîãî ïðîèçâåäåíèÿ õî÷åò ïðîäàòü åãî, à èíâåñòîð õî÷åò 

êóïèòü ýòî ïðîèçâåäåíèå, íî çàïëàòèòü è ïîëó÷èòü åãî ÷åðåç íåêîòî-

ðûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè n . Äëÿ ðåàëèçàöèè ýòîé îïåðàöèè âëàäåëåö 

ïðîèçâåäåíèÿ ïðîäàåò ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò èíâåñòîðó. Ðàññìîò-

ðèì çíà÷åíèå ôüþ÷åðñíîé öåíû, êîòîðàÿ áóäåò çàïèñàíà â êîíòðàê-
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òå. Âî-ïåðâûõ, åñëè öåíà ñïîò ïðîèçâåäåíèÿ íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ 

êîíòðàêòà ðàâíà 
0
P , òî ïðè âû÷èñëåíèè ôüþ÷åðñíîé öåíû ê ýòîé 

âåëè÷èíå íàäî äîáàâèòü ïðîöåíòû I, êîòîðûå áûëè áû íà÷èñëåíû 

ïî áåçðèñêîâîé ñòàâêå ê ñóììå 
0
P  ÷åðåç âðåìåííîé èíòåðâàë n. Âî-

âòîðûõ, åñëè âëàäåëåö õóäîæåñòâåííîãî ïðîèçâåäåíèÿ ìîæåò ïîëó-

÷èòü îò âëàäåíèÿ ïðèáûëü â ðàçìåðå Ï, ïîìåñòèâ åãî, íàïðèìåð, íà 

âûñòàâêå, òî ïðè âû÷èñëåíèè ôüþ÷åðñíîé öåíû ýòó ïðèáûëü íàäî 

âû÷åñòü èç ïîëó÷åííîé ñóììû. Â-òðåòüèõ, åñëè âëàäåëåö ïîíåñåò 

íåêîòîðûå çàòðàòû íà âëàäåíèå Z â òå÷åíèå ñðîêà n, íàïðèìåð çà-

ñòðàõîâàâ ïðîèçâåäåíèå, òî ýòè çàòðàòû ñëåäóåò ñóììèðîâàòü c ðå-

çóëüòàòîì. Òàêèì îáðàçîì, ôüþ÷åðñíàÿ öåíà áóäåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ 

ïî ôîðìóëå 

0
П .

n

S P I Z= + − +                          (28.3)

Ðèñ. 28.2. Ñâÿçü ôüþ÷åðñíîé öåíû ñ áóäóùåé öåíîé ñïîò 

Öåíîé äîñòàâêè íàçûâàþò ïðîöåíò çà âû÷åòîì ïðèáûëè îò âëà-
äåíèÿ ïëþñ çàòðàòû íà âëàäåíèå, ò.å. ñóììó П .I Z− +

� Ïðèìåð  28.4.  Ïðîäàåòñÿ ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò ñ ïîñòàâêîé àêòèâà 

÷åðåç òðè ìåñÿöà ïî öåíå 
0

10S =  ìëí ðóá. Öåíà ñïîò  àêòèâà íà ìîìåíò 

çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà 
0

9P =  ìëí ðóá. Ðàñõîäû ïî õðàíåíèþ è ñòðàõîâà-

íèþ ñîñòàâëÿþò 10
хр

Р =   òûñ. ðóá./ìåñ. Èíâåñòîð áåðåò êðåäèò äëÿ ïî-

êóïêè àêòèâà ïî ïðîñòîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 20%  ãîäîâûõ.   
Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà.  

Ðåøåíèå.  

Ðàñõîäû çà õðàíåíèå àêòèâà â òå÷åíèå òðåõ ìåñÿöåâ ñîñòàâÿò 

10 3 30 тыс. руб.⋅ =

×åðåç òðè ìåñÿöà èíâåñòîð ïîñòàâëÿåò àêòèâ çà 10 ìëí ðóá. 
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Ðàñõîäû èíâåñòîðà ñîñòàâëÿþò 

0

3

(1 ) 30 9000 1,05 30 9480 тыс. руб.

12

P i+ + = ⋅ + =

Ïðèáûëü èíâåñòîðà ðàâíà 

П 10 000 9480 520 тыс. руб.= − = �

28.4. Фьючерсные стратегии 

Ôüþ÷åðñíûå ñòðàòåãèè (ñïðýä), ôîðìèðóåìûå èíâåñòîðîì, çà-
êëþ÷àþòñÿ â îäíîâðåìåííîé ïîêóïêå è ïðîäàæå ðàçëè÷íûõ ôüþ-
÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ. Ñïðýä — ýòî ìåíåå ðèñêîâàííàÿ ñòðàòåãèÿ, ÷åì 
òîëüêî ïîêóïêà èëè ïðîäàæà ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ. Ê ñïðýäó 
ïðèáåãàþò â òîì ñëó÷àå, êîãäà ðàçíèöà öåí ìåæäó ðàçëè÷íûìè 
ôüþ÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè, âûçâàííàÿ ÷àñòíûìè ïðè÷èíàìè, â áó-
äóùåì äîëæíà èçìåíèòüñÿ. Ðàññìàòðèâàþò âðåìåííûé è ìåæòîâàð-

íûé ñïðýä. 

28.4.1. СПРЭД БЫКА И МЕДВЕДЯ 

Âðåìåííûé ñïðýä çàêëþ÷àåòñÿ â îäíîâðåìåííîé ïîêóïêå è ïðî-
äàæå ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà îäèí è òîò æå àêòèâ ñ ðàçëè÷íûìè 
äàòàìè ïîñòàâêè. 

Ñòðàòåãèÿ, ïðåäïîëàãàþùàÿ êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî áëèæíåìó 
êîíòðàêòó è äëèííóþ ïîçèöèþ ïî äàëüíåìó êîíòðàêòó, íàçûâàåòñÿ 
ñïðýäîì áûêà.

Ñòðàòåãèÿ, ïðåäïîëàãàþùàÿ äëèííóþ ïîçèöèþ ïî áëèæíåìó 
êîíòðàêòó è êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî äàëüíåìó êîíòðàêòó, íàçûâàåòñÿ 

ñïðýäîì ìåäâåäÿ.
Åñëè èíâåñòîð ôîðìèðóåò ñïðýä áûêà, òî ãîâîðÿò, ÷òî îí ïîêó-

ïàåò ñïðýä, à åñëè ñïðýä ìåäâåäÿ, òî ãîâîðÿò, ÷òî îí ïðîäàåò ñïðýä.

� Ïðèìåð 28.5. Èíâåñòîð ðàññìàòðèâàåò ïðîãíîç ðàáîòû ñ ôüþ÷åðñíûìè 
êîíòðàêòàìè íà ïîñòàâêó 10 000 äîëë. ÑØÀ ïî ñëåäóþùèì öåíàì:  15  ìàÿ —  
28 ðóá./äîëë.;  15  èþíÿ — 29,5  ðóá./ äîëë.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïðè ôîðìèðîâàíèè ñïðýäà 
ìåäâåäÿ èç óñëîâèÿ, ÷òî íà ñëåäóþùåé ñåññèè:  

à) öåíà äîëëàðà 15 ìàÿ óïàëà äî 26,5 ðóá./äîëë., à 15 èþíÿ — äî  
28 ðóá./äîëë.;  

á) öåíà äîëëàðà 15 ìàÿ âîçðîñëà äî 29 ðóá./äîëë., à 15  èþíÿ — äî  
30,2 ðóá./äîëë. 

Ðåøåíèå.  

Èíâåñòîð ôîðìèðóåò ñïðýä ìåäâåäÿ, ò.å. ïîêóïàåò ìàéñêèé êîíòðàêò è 
ïðîäàåò èþíüñêèé. 

Âàðèàíò à). Ïðèáûëü èíâåñòîðà ïî äàëüíåìó êîíòðàêòó ñîñòàâèò  

(29,5 28) 10 000 15 000 руб.
д

Π = − ⋅ =
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Óáûòêè èíâåñòîðà ïî áëèæíåìó êîíòðàêòó  

(26,5 28) 10 000 15 000 руб.
б

Π = − ⋅ = −

Îáùàÿ ïðèáûëü      0 руб.
д б

Π = Π +Π =

Âàðèàíò á). Óáûòêè èíâåñòîðà ïî äàëüíåìó êîíòðàêòó  

(29,5 30,2) 10 000 7000 руб.
д

Π = − ⋅ = −

Ïðèáûëü èíâåñòîðà ïî áëèæíåìó êîíòðàêòó  

(29 28) 10 000 10 000 руб.
б

Π = − ⋅ =

Îáùèå óáûòêè      3000 руб.
д б

Π = Π +Π =

Â âàðèàíòå à) îæèäàíèÿ èíâåñòîðà íå îïðàâäàëèñü, è åãî îáùàÿ ïðè-
áûëü ðàâíà íóëþ. Â âàðèàíòå á) îæèäàíèÿ èíâåñòîðà îïðàâäàëèñü, åãî äîõîä 
ñîñòàâèë 3000 ðóá. �

28.4.2. СПРЭД  БАБОЧКИ 

Ïðè ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãèè îäíîâðåìåííî èç òðåõ êîíòðàêòîâ 
èñïîëüçóåòñÿ ñïðýä áûêà (ìåäâåäÿ) ïî áëèæíåìó è ñðåäíåìó êîí-
òðàêòàì è ñïðýä ìåäâåäÿ (áûêà) ïî ñðåäíåìó è äàëüíåìó êîíòðàê-
òàì. Ýòà ñòðàòåãèÿ íàçûâàåòñÿ ñïðýäîì áàáî÷êè. Åñëè èíâåñòîð ôîð-
ìèðóåò ñïðýä áûêà ïî áëèæíåìó è ñðåäíåìó êîíòðàêòàì (ïðîäàåò 
áëèæíèé êîíòðàêò è ïîêóïàåò ñðåäíèé) è ñïðýä ìåäâåäÿ ïî ñðåäíå-
ìó è äàëüíåìó êîíòðàêòàì (ïîêóïàåò ñðåäíèé êîíòðàêò è ïðîäàåò 
äàëüíèé), òî ãîâîðÿò, ÷òî îí ïðîäàåò ñïðýä áàáî÷êè,  è íàîáîðîò. 

Ïóñòü áóäóùèå öåíû àêòèâà (áóäóùàÿ ñåññèÿ) ïî áëèæíåìó, 
ñðåäíåìó è äàëüíåìó êîíòðàêòàì ðàâíû А , В  è С  ñîîòâåòñòâåííî 

(òàáë. 28.3). Â íàñòîÿùèé ìîìåíò (íàñòîÿùàÿ ñåññèÿ) öåíà àêòèâà 

ñîñòàâëÿåò А а+ , В b+  è С c+ , ãäå а , b,  è c  — îòêëîíåíèÿ îò 

áóäóùèõ öåí àêòèâà A, B, C.
                            Òàáëèöà 28.3 

Âèä êîíòðàêòà Íàñòîÿùàÿ ñåññèÿ Áóäóùàÿ ñåññèÿ 

Áëèæíèé А а+ А

Ñðåäíèé
В b+ В

Äàëüíèé С c+ С

Ïðè ïîêóïêå ñïðýäà áàáî÷êè èíâåñòîð ïîêóïàåò áëèæíèé êîí-

òðàêò ( )А А а− −  è ïðîäàåò ñðåäíèé ( )B b B+ − (ñïðýä ìåäâåäÿ), ïðî-

äàåò ñðåäíèé êîíòðàêò ( )B b B+ −  è ïîêóïàåò äàëüíèé  ( )C C c− −

(ñïðýä áûêà). Ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïðè ïîêóïêå ñïðýäà áà-
áî÷êè íàõîäÿò ïî ôîðìóëå 

( )А А а− − + ( )B b B+ − + ( )B b B+ − + ( )C C c− − = 2 .a с b− − + (28.4) 

Ïðè ïðîäàæå ñïðýäà áàáî÷êè èíâåñòîð ïðîäàåò áëèæíèé êîíòðàêò 

( )А a A+ −  è ïîêóïàåò ñðåäíèé ( )B B b− −  (ñïðýä áûêà), ïîêóïàåò 
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ñðåäíèé êîíòðàêò ( )B B b− −  è ïðîäàåò äàëüíèé ( )C c С+ −  (ñïðýä 

ìåäâåäÿ). Ïðèáûëè—óáûòêè òàêîé ñòðàòåãèè íàõîäÿò ïî ôîðìóëå 

( )А a A+ − + ( )B B b− − + ( )B B b− − + ( )C c С+ − = 2 .a c b+ − (28.5)

Òàêèì îáðàçîì, ïðèáûëè çàâèñÿò îò âåëè÷èíû îòêëîíåíèé öåí, 
ðàâíûõ  à, b  è c è îò èõ çíàêà. 

� Ïðèìåð 28.6. Èíâåñòîð ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü ðàáîòû ñ ôüþ-
÷åðñíûìè êîíòðàêòàìè íà ïîñòàâêó 10 000 äîëë. ÑØÀ ïî ñëåäóþùèì êóð-
ñàì (íàñòîÿùàÿ ñåññèÿ): 15 ìàÿ — 28 ðóá./äîëë.; 15 èþíÿ — 29,5 ðóá./äîëë.; 
15 èþëÿ — 30,5 ðóá./äîëë.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïðè ïîêóïêå è ïðîäàæå ñïðýäà 
áàáî÷êè èç óñëîâèÿ, ÷òî íà ñëåäóþùåé ñåññèè öåíû ñîñòàâÿò: 

15  ìàÿ —  26,5 ðóá./äîëë.; èþíü — 28  ðóá./äîëë.; èþëü — 30  ðóá./äîëë. 
Ðåøåíèå.  

à) Èíâåñòîð ïîêóïàåò ñïðýä áàáî÷êè, ò.å. îí ïîêóïàåò áëèæíèé êîíòðàêò 
(À – À –a) è ïðîäàåò ñðåäíèé (Â + b – B) (ñïðýä ìåäâåäÿ), à òàêæå ïðîäàåò 
ñðåäíèé êîíòðàêò (Â + b – B)  è ïîêóïàåò äàëüíèé (C – C – c) (ñïðýä áûêà). 

Ïðèáûëè—óáûòêè  èíâåñòîðà ïî ñïðýäó ìåäâåäÿ ñîñòàâÿò 

мед

(26,5 28) 10 000 (29,5 28) 10 000 0 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ =

Ïðèáûëü èíâåñòîðà ïî ñïðýäó áûêà  

бык
(29,5 28) 10 000 (30 30,5) 10 000 10 000 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ =

Îáùàÿ ïðèáûëü 
мед бык

10 000 руб.Π = Π +Π =

á) Èíâåñòîð ïðîäàåò ñïðýä áàáî÷êè, ò.å. îí ïðîäàåò áëèæíèé êîíòðàêò  
(A + a – A) è ïîêóïàåò ñðåäíèé (B – B – b) (ñïðýä áûêà), à òàêæå ïîêóïàåò 
ñðåäíèé êîíòðàêò (B – B – b)  è ïðîäàåò äàëüíèé (C + c – C)  (ñïðýä ìåäâåäÿ). 

Ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïî ñïðýäó áûêà ñîñòàâÿò 

бык
(28 26,5) 10 000 (28 29,5) 10 000 0 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ =

Óáûòêè èíâåñòîðà ïî ñïðýäó ìåäâåäÿ  

мед

(28 29,5) 10 000 (30,5 30) 10 000 10 000 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ = −

Îáùèå óáûòêè
бык мед

10 000 руб.Π = Π +Π = −

Òîò æå ðåçóëüòàò ìîæíî ïîëó÷èòü, èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (28.4) è (28.5).

Äëÿ ýòîãî îïðåäåëèì  

28 26,5 1,5;а = − = 29,5 28 1,5;b = − =      30,5 30 0,5с = − = .

Ïðè ïîêóïêå ñïðýäà áàáî÷êè ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà â ðàñ÷åòå íà 

îäèí äîëëàð íàõîäÿò ïî ôîðìóëå (28.4). Â ðàñ÷åòå íà 10 òûñ. äîëë. ïîëó÷èì 

( ) ( )П 2 10 000 1,5 0,5 2 1,5 10 000 10 000 руб.a с b= − − + ⋅ = − − + ⋅ ⋅ =

Ïðè ïðîäàæå ñïðýäà áàáî÷êè ïðèáûëü èíâåñòîðà â ðàñ÷åòå íà  1 òûñ. äîëë. 

ñîñòàâèò 

( ) ( )П 2 10 000 1,5 0,5 2 1,5 10 000 10 000 руб.a c b= + − ⋅ = + − ⋅ ⋅ = −

Ðàññ÷èòàííûå äâóìÿ ìåòîäàìè ðåçóëüòàòû ñîâïàëè.  �
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28.4.3. МЕЖТОВАРНЫЙ СПРЭД 

Ìåæòîâàðíûé ñïðýä çàêëþ÷àåòñÿ â îäíîâðåìåííîé ïîêóïêå è ïðî-
äàæå ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ íà ðàçíûå, íî âçàèìîçàìåíÿåìûå òî-
âàðû, íàïðèìåð íà àïåëüñèíû è ãðåéïôðóòû. Ïðèáûëü èíâåñòîðà 
â ýòîì ñëó÷àå çàâèñèò îò ðàçíîñòè â èçìåíåíèè öåí. 

Ïóñòü ôüþ÷åðñíàÿ öåíà íà òîâàðû 1 è 2  óìåíüøàåòñÿ, êàê ïî-
êàçàíî íà ðèñ. 28.3 è 28.4. 

Ðèñ. 28.3. Èíâåñòîð ïîêóïàåò ñïðýä 

Ðèñ. 28.4. Èíâåñòîð ïðîäàåò ñïðýä 

 Äëÿ ñëó÷àÿ ïîêóïêè ñïðýäà èíâåñòîðîì (ðèñ. 28.3), ò.å. ïîêóïêè 
êîíòðàêòà ñ áîëåå âûñîêîé ôüþ÷åðñíîé öåíîé è ïðîäàæè ñ áîëåå 
íèçêîé, åãî ïðèáûëü ñîñòàâèò 

1 01 02 2 1 2 01 02
( ) ( )S S S S S S S SΠ = − + − = − − − .

Èç ýòîé ôîðìóëû ñëåäóåò, ÷òî ïðè âû÷èñëåíèè ïðèáûëè èç ðàç-
íîñòè ôüþ÷åðñíûõ öåí ïåðâîãî è âòîðîãî êîíòðàêòîâ íà ìîìåíò 
ïîñòàâêè âû÷èòàåòñÿ ðàçíîñòü ôüþ÷åðñíûõ öåí ïåðâîãî è âòîðîãî 
êîíòðàêòîâ íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà. 
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Äëÿ ñëó÷àÿ ðèñ. 28.4 èíâåñòîð ïðîäàñò ñïðýä, ò.å. ïðîäàñò êîí-
òðàêò ñ áîëåå âûñîêîé ôüþ÷åðñíîé öåíîé è êóïèò ñ áîëåå íèçêîé. 
Åãî ïðèáûëü ñîñòàâèò 

01 1 2 02 01 02 1 2
( ) ( ).S S S S S S S SΠ = − + − = − − −

Òàêèì îáðàçîì, ïðè âû÷èñëåíèè ïðèáûëè èç ðàçíîñòè ôüþ-
÷åðñíûõ öåí ïåðâîãî è âòîðîãî êîíòðàêòîâ íà ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ  
äîãîâîðà âû÷èòàåòñÿ ðàçíîñòü ôüþ÷åðñíûõ öåí ïåðâîãî è âòîðîãî 
êîíòðàêòîâ íà ìîìåíò ïîñòàâêè. 

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

28.1. Â êîíöå äíÿ çàêëþ÷åí ôüþ÷åðñíûé êîíòðàêò íà ïîñòàâêó 
àêòèâà ïî ôüþ÷åðñíîé öåíå 10 000 ðóá. Íèæíèé óðîâåíü ìàðæè 
ðàâåí 400 ðóá. Îáå ñòîðîíû âíåñëè íà ìàðæåâûé ñ÷åò íà÷àëüíóþ 
ìàðæó ïî 600 ðóá. Â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ ïÿòè äíåé êîòèðîâî÷íàÿ 
öåíà ñîñòàâèëà 10 120, 10 040, 9950, 9920, 9900 ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 
Ñîñòàâèòü òàáëèöó âçàèìîðàñ÷åòîâ (êëèðèíã). 

28.2. Ïóñòü ôüþ÷åðñíûé è ôîðâàðäíûé êîíòðàêòû çàêëþ÷åíû 
íà ïîñòàâêó åâðî 28 àïðåëÿ ñî ñðîêîì ïîñòàâêè 5 ìàÿ òîãî æå ãîäà. 
Öåíà ïîñòàâêè ðàâíà 34 ðóá./åâðî. Êóðñ åâðî è êîòèðîâî÷íàÿ öåíà 
ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà ïðåäñòàâëåíû âî âòîðîé è â òðåòüåé ñòðîêàõ 
òàáëèöû. Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ êîíòðàêòîâ. 

28.3. Èíâåñòîð ðàññìàòðèâàåò ïðîãíîç ðàáîòû ñ ôüþ÷åðñíûìè 
êîíòðàêòàìè íà ïîñòàâêó 1000 åâðî ïî ñëåäóþùèì öåíàì:  1 ôåâðà-
ëÿ — 34,5 ðóá./åâðî;  1  ìàðòà — 35  ðóá./åâðî. Îïðåäåëèòü ïðèáû-
ëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïðè ôîðìèðîâàíèè ñïðýäà áûêà èç óñëîâèÿ, 
÷òî íà ñëåäóþùåé ñåññèè:  

à) öåíà åâðî 1 ôåâðàëÿ óïàëà äî 34 ðóá./åâðî, à 1 ìàðòà — äî 
34,6 ðóá./åâðî;  

á) öåíà åâðî 1 ôåâðàëÿ âîçðîñëà äî 34,8 ðóá./åâðî, à 1  ìàðòà — 
äî 35,4 ðóá./åâðî. 

28.4. Èíâåñòîð ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü ðàáîòû ñ ôüþ÷åðñ-
íûìè êîíòðàêòàìè íà ïîñòàâêó 1000 åâðî ïî ñëåäóþùèì êóðñàì (íà-
ñòîÿùàÿ ñåññèÿ): 1 ôåâðàëÿ — 34,5 ðóá./åâðî;  1  ìàðòà — 35  ðóá./åâðî;  
1 ìàÿ — 35,2 ðóá./åâðî. Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà 
ïðè ïîêóïêå è ïðîäàæå ñïðýäà áàáî÷êè èç óñëîâèÿ, ÷òî íà ñëåäóþùåé 
ñåññèè öåíû ñîñòàâÿò: 1 ôåâðàëÿ —  34,8 ðóá./åâðî; 1  ìàðòà — äî  
35,4 ðóá./åâðî; 1  ìàÿ — 35,4 ðóá./åâðî. 



456

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ КАЧЕСТВА 

ОПЦИОНОВ 

29.1. Основные характеристики опционов 

29.2. Опционные стратегии 

29.1. Основные характеристики  

          опционов 

Îïöèîííûé êîíòðàêò (îïöèîí — option) íà ïîñòàâêó òîâàðà â áó-
äóùåì äàåò ñëåäóþùèå ï ð à â à  åãî âëàäåëüöó: 

• êóïèòü òîâàð ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå (ýòî îïöèîí íà ïîêóï-
êó, èëè îïöèîí êîëë (coll)); 

• ïðîäàòü òîâàð ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå (ýòî îïöèîí íà ïðîäà-
æó, èëè îïöèîí ïóò (put)).

Âëàäåëåö îïöèîíà ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ ñâîèì ïðàâîì íà ïî-
êóïêó èëè ïðîäàæó òîâàðà, à ìîæåò è íå âîñïîëüçîâàòüñÿ. Ïðîäàâåö 
îïöèîíà îáÿçàí ñîâåðøèòü óêàçàííóþ â îïöèîíå ñäåëêó (êóïèòü 
èëè ïðîäàòü òîâàð) ïî òðåáîâàíèþ âëàäåëüöà îïöèîíà. 

Àìåðèêàíñêèì îïöèîíîì íàçûâàåòñÿ îïöèîí, ïðåäóñìàòðèâàþ-
ùèé ñîâåðøåíèå óêàçàííîé â îïöèîíå ñäåëêè â ëþáîé ìîìåíò äî 
íàñòóïëåíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ.  

Åâðîïåéñêèì îïöèîíîì íàçûâàåòñÿ îïöèîí, ïðåäóñìàòðèâàþùèé 
ñîâåðøåíèå óêàçàííîé â îïöèîíå ñäåëêè â ìîìåíò íàñòóïëåíèÿ 
ñðîêà ïîãàøåíèÿ.  

Ïîíÿòèÿ «àìåðèêàíñêèé» è «åâðîïåéñêèé» óêàçûâàþò íå íà ãåî-
ãðàôè÷åñêîå ïîëîæåíèå, à íà òèï îïöèîíà. Êàê òîò, òàê è äðóãîé 
âèäû êîíòðàêòîâ çàêëþ÷àþòñÿ â Åâðîïå è â Àìåðèêå. 

Ïðåìèÿ — ýòî öåíà îïöèîíà, âûïëà÷èâàåìàÿ ïîêóïàòåëåì îï-
öèîíà ïðîäàâöó.  

Êîðîòêèé êîëë (ïóò) — ýòî ïðîäàæà îïöèîíà, ò.å. âûïèñêà îï-
öèîííîãî îáÿçàòåëüñòâà ïîñòàâèòü (ïðèíÿòü) òîâàð ïî òðåáîâàíèþ 
âëàäåëüöà îïöèîíà. 

Äëèííûé êîëë (ïóò) — ýòî âëàäåíèå îïöèîíîì íà ïîêóïêó 
(ïðîäàæó).

Êëàññ — ýòî îïöèîííûå êîíòðàêòû, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæèò 
îäèí è òîò æå òîâàð. Îïöèîíû êîëë è ïóò îáðàçóþò ðàçíûå êëàññû.  

Глава 29
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Ñåðèÿ — ýòî îïöèîíû îäíîãî êëàññà, âûïèñàííûå íà îäèíàêî-
âûé ñðîê ïî îäèíàêîâîé öåíå èñïîëíåíèÿ. 

Ñòðàéêîâàÿ öåíà (ñòðàéê — strike) — ýòî öåíà èñïîëíåíèÿ îï-
öèîíà, ïî êîòîðîé ïðîäàâåö îïöèîíà îáÿçàí ïîñòàâèòü èëè ïðèíÿòü 
òîâàð.

Ðàññìîòðèì åâðîïåéñêèé îïöèîí êîëë (îïöèîí íà ïîêóïêó). 
Ïóñòü öåíà àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà ðàâíà S , à ñòðàé-

êîâàÿ öåíà — 
0

S . Åñëè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ 
0

S S≤ , òî âëàäåëüöó 

îïöèîíà íåò ñìûñëà åå ïîêóïàòü è åãî ïîòåðè ñîñòàâèò ïðåìèÿ â 

ðàçìåðå 
0

F , óïëà÷åííàÿ çà îïöèîí. Åñëè æå 
0

S S> , òî ïðèáûëè—

óáûòêè ñîñòàâÿò 
0 0

S S F− − . Â îáùåì âèäå âûðàæåíèå äëÿ ïðèáû-

ëåé—óáûòêîâ ïðèíèìàåò âèä 

0 0

0 0 0

при ;

П

при .

F S S

S S F S S

− ≤⎧⎪
= ⎨

− − >⎪⎩

                 (29.1)

Ãðàôè÷åñêè ýòà çàâèñèìîñòü ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.1. 
Êàê ñëåäóåò èç ýòîãî ãðàôèêà, ïîêóïàòåëü îïöèîíà íåñåò ïîòåðè 

ïðè öåíå ñïîò àêòèâà â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ ìåíüøå 
0

S S F< + . Ïðè 

áîëüøåé öåíå ñïîò ïîêóïàòåëü îïöèîíà èìååò ïðèáûëü.  

Ðèñ. 29.1. Çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ âëàäåëüöà îïöèîíà êîëë 

Äëÿ ïðîäàâöà åâðîïåéñêîãî îïöèîíà êîëë ðåçóëüòàòû ñäåëêè áó-
äóò ïðîòèâîïîëîæíûìè. Ðàñ÷åò ïðèáûëåé—óáûòêîâ ïðîäàâöà ïðî-
âîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

0 0

0 0 0

при ;

П

при .

F S S

S F S S S

≤⎧⎪
= ⎨

+ − >⎪⎩

               (29.2)

Ãðàôè÷åñêè ýòà çàâèñèìîñòü ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.2. 
Â ñëó÷àå åâðîïåéñêîãî îïöèîíà ïóò (îïöèîí íà ïîêóïêó) ïðè 

0
S S≤  åãî âëàäåëåö ðåàëèçóåò ñâîå ïðàâî íà ïðîäàæó àêöèè, è åãî 

ïðèáûëè—óáûòêè ñîñòàâÿò 
0 0

S S F− − . Åñëè æå 
0

S S> , òî ïîêóïà-
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òåëü ñâîèì ïðàâîì íå âîñïîëüçóåòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïðèáûëè—
óáûòêè ïîêóïàòåëÿ îïöèîíà ïóò ñîñòàâÿò 

0 0 0

0 0

при ;

П

при .

S F S S S

F S S

− − ≤⎧

= ⎨
− >

⎩

                  (29.3)

П

0

F
0

S
0

S

S
0

+ F
0

Ðèñ. 29.2. Çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ ïðîäàâöà îïöèîíà êîëë 

Ãðàôèê ýòîé çàâèñèìîñòè èìååò âèä, ïðåäñòàâëåííûé íà ðèñ. 29.3. 

П

0

–F
0

S
0

SS
0

– F
0

Ðèñ. 29.3. Çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ âëàäåëüöà îïöèîíà ïóò 

Äëÿ ïðîäàâöà åâðîïåéñêîãî îïöèîíà ïóò ïðèáûëè—óáûòêè ñî-
ñòàâÿò

0 0 0

0 0

при ;

П

при .

S S F S S

F S S

− + ≤⎧

= ⎨
>

⎩

                  (29.4)

Ãðàôèê ýòîé ôóíêöèè ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 29.4. 

П

0

F
0

S
0

S

S
0

– F
0

Ðèñ. 29.4. Çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ ïðîäàâöà îïöèîíà ïóò 
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� Ïðèìåð 29.1. Èíâåñòîð êóïèë åâðîïåéñêèé êîëë-îïöèîí íà 1000 àê-
öèé ïî ñòðàéêîâîé öåíå 10 ðóá. çà àêöèþ. Ïðåìèÿ ñîñòàâèëà 50 êîï. çà àê-
öèþ. Ñïîòîâàÿ öåíà àêöèè íà ìîìåíò ïîñòàâêè ñîñòàâèëà 12 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà. 
Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïîêóïàòåëÿ ïðè 
0

S S≥  ïðèáûëü íà îäíó àêöèþ ðàâíà  

1 0 0
П 12 10 0,5 1,5 руб.S S F= − − = − − =

Ïðèáûëü íà 1000 àêöèé 
1000

П 1,5 1000 1500 руб.= ⋅ =

Ïðîäàâåö ïîíåñ óáûòêè â ðàçìåðå 1500 ðóá.  �

� Ïðèìåð 29.2. Óñëîâèÿ ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà äëÿ îïöèîíà ïóò. 
Ðåøåíèå.  

Òàê êàê 
0

S S≥ , òî ïîêóïàòåëü íå ðåàëèçóåò ñâîåãî ïðàâà íà ïðîäàæó àê-

òèâà è ïîíåñåò óáûòêè â ðàçìåðå ïðåìèè çà 1000 àêöèé, ò.å. 

1000 0
П 1000 1000 0,5 500 руб.F= − = − ⋅ = −

Ïðèáûëü ïðîäàâöà ñîñòàâèò 500 ðóá.  �

Âñå ôîðìóëû ñïðàâåäëèâû è äëÿ àìåðèêàíñêèõ îïöèîíîâ. Ïðè 
ýòîì ïîä S ñëåäóåò ïîíèìàòü òåêóùóþ öåíó àêòèâà.  

Îïöèîíû, òàê æå êàê ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû, ìîãóò íå ïðåäó-
ñìàòðèâàòü ïîñòàâêó òîâàðà, à áûòü ðàñ÷åòíûìè.  

Ðàññìîòðåííûå ñëó÷àè ïîêóïêè è ïðîäàæè îïöèîíîâ îòíîñÿòñÿ 
ê îäíîé èç ÷åòûðåõ ãðóïï îïöèîííûõ ñòðàòåãèé. Ýòà ãðóïïà íàçû-
âàåòñÿ «îòêðûòûå ïîçèöèè». Ïðè îòêðûòîé ïîçèöèè ïðîäàþò (ïîêó-
ïàþò) ëèáî îïöèîí, ëèáî àêöèè. Ðàññìàòðèâàþò øåñòü îòêðûòûõ 
ïîçèöèé: 1) êóïèòü êîëë (îïöèîí êîëë); 2) êóïèòü ïóò (îïöèîí ïóò); 
3) ïðîäàòü êîëë; 4) ïðîäàòü ïóò; 5) êóïèòü àêöèþ; 6) ïðîäàòü àêöèþ. 

Ïîìèìî ïðåìèè ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè ñ îïöèîíàìè âûïëà÷èâàþò-
ñÿ êîìèññèîííûå è ãàðàíòèéíûå ïëàòåæè. Ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëêè ñ 
îïöèîíàìè ïðè èñïîëíåíèè êîíòðàêòà èíâåñòîð ïëàòèò ñâîåìó áðî-
êåðó êîìèññèîííûå. Ïðîäàâåö îïöèîííîãî êîíòðàêòà âíîñèò íà ñ÷åò 
ñâîåãî áðîêåðà â êà÷åñòâå çàëîãà ìàðæó, êîòîðóþ áðîêåð ïåðå÷èñëÿåò 
íà ñ÷åò áðîêåðñêîé êîìïàíèè. 

� Ïðèìåð 29.3. Èíâåñòîð êóïèë ïÿòü îïöèîíîâ êîëë ñ óñëîâèåì ïî êàæ- 
äîìó êóïèòü 100 àêöèé ïî ñòðàéêîâîé öåíå S0 = 30 ðóá. çà àêöèþ. Ïðåìèÿ çà 
îäíó àêöèþ ñîñòàâèëà F0 = 3 ðóá. Êîìèññèîííûå çà ïîêóïêó îäíîãî êîí-
òðàêòà Ê = 40 ðóá. Öåíà àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà S = 38 ðóá.  
(S = 33,6 ðóá.) Êîýôôèöèåíò êîìèññèîííûõ ïî êàññîâîé ñäåëêå ñîñòàâëÿåò 
1,5% ñòîèìîñòè àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëü èíâåñòîðà.  
Ðåøåíèå.  

Ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ñîñòàâÿò S – S0 – F0  ïðè S > S0. Ïîòåðè 
èíâåñòîðà â äàííîì ñëó÷àå óâåëè÷àòñÿ òàêæå çà ñ÷åò êîìèññèîííûõ ïî êàñ-
ñîâîé ñäåëêå íà êàæäóþ àêöèþ íà âåëè÷èíó, ðàâíóþ ïðîèçâåäåíèþ êîýô-
ôèöèåíòà êîìèññèîííûõ íà öåíó àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà, ò.å. 
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íà rS. Òàêèì îáðàçîì, ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà íà êàæäóþ àêöèþ ñîñòà-
âÿò S – S0 – F0 – rS. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ îáùåé ïðèáûëè íàäî ïîëó÷åííóþ âå-
ëè÷èíó óìíîæèòü íà êîëè÷åñòâî àêöèé ïî êàæäîìó îïöèîíó è íà êîëè÷åñò-
âî êóïëåííûõ îïöèîíîâ è èç ïîëó÷èâøåãîñÿ ðåçóëüòàòà âû÷åñòü ïðîèç- 
âåäåíèÿ îò êîìèññèîííûõ çà ïîêóïêó îäíîãî êîíòðàêòà íà êîëè÷åñòâî êîí-
òðàêòîâ. Â ðåçóëüòàòå ïðèáûëü èíâåñòîðà îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå 

( )
0 0

П ,l m S S F rS l K= ⋅ ⋅ − − − − ⋅

ãäå l – êîëè÷åñòâî êóïëåííûõ îïöèîíîâ êîëë; m — êîëè÷åñòâî àêöèé ïî êàæ- 

           äîìó îïöèîíó; S – öåíà àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà; S0 — ñòðàé- 

           êîâàÿ öåíà; F0 — ïðåìèÿ çà îäíó àêöèþ; r — êîìèññèîííûå ïî êàññîâîé  

           ñäåëêå îò ñòîèìîñòè àêöèè â ïðîöåíòàõ; K – êîìèññèîííûå çà ïîêóïêó  

           îäíîãî êîíòðàêòà. 

Ïî ïåðâîìó âàðèàíòó ïðèáûëü 

( )П 5 100 38 30 3 0,015 38 5 40 2015 руб.= ⋅ ⋅ − − − ⋅ − ⋅ =

Ïî âòîðîìó âàðèàíòó ïðèáûëü 

( )П 5 100 33,6 30 3 0,015 33,6 5 40 152 руб.= ⋅ ⋅ − − − ⋅ − ⋅ = −

Â ïåðâîì âàðèàíòå öåíà àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà ïðåâûñèëà 
ñòðàéêîâóþ öåíó íà ((38 – 30)/30)•100 = 26,67%. Òàêîå áîëüøîå ïðåâûøå-
íèå ïðèâåëî ê ïðèáûëè, ðàâíîé âñåãî 2015 ðóá. Âî âòîðîì âàðèàíòå öåíà 
àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà òàêæå ïðåâûñèëà ñòðàéêîâóþ öåíó íà  
((33,6 – 30)/30)•100 = 12%, íî, íåñìîòðÿ íà ýòî, áîëüøèå êîìèññèîííûå 
ñáîðû ïðèâåëè ê ïîòåðÿì.  �

29.2. Опционные стратегии 

Íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþòñÿ ñëåäóþùèå ÷åòûðå ãðóïïû îïöèîí-

íûõ ñòðàòåãèé: îòêðûòûå ïîçèöèè; çàêðûòûå ïîçèöèè; êîìáèíà-
öèè; ñïðýäû. Îñíîâíûå îòêðûòûå ïîçèöèè ðàññìîòðåíû â ïðåäû-
äóùåì ïàðàãðàôå. 

29.2.1. ЗАКРЫТЫЕ ПОЗИЦИИ 

Ïðè çàêðûòîé (õåäæèðîâàííîé) ïîçèöèè ïðîäàþò (ïîêóïàþò) 
àêöèþ è îïöèîí íà íåå. Ê çàêðûòûì ïîçèöèÿì ïðèáåãàþò â öåëÿõ 
õåäæèðîâàíèÿ âîçìîæíûõ ïîòåðü ïî àêöèÿì. Ïðè ýòîì êîëè÷åñòâî 
îïöèîíîâ, ïðèõîäÿùèõñÿ íà îäíó àêöèþ, ìîæåò áûòü ðàçëè÷íûì. Îò-
íîøåíèå êîëè÷åñòâà îïöèîíîâ ê ÷èñëó àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôå-
ëå, íàçûâàåòñÿ êîýôôèöèåíòîì õåäæèðîâàíèÿ. Ðàññìîòðèì âîçìîæíûå 
â à ð è à í ò û. 

� Âûïèñàí îäèí îïöèîí êîëë è êóïëåíà îäíà àêöèÿ. Ðåçóëüòè-
ðóþùàÿ çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò 
ïîãàøåíèÿ îïöèîíà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.5 (ñïëîøíàÿ ëèíèÿ). 
Ýòà ðåçóëüòèðóþùàÿ çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ èìååò òàêîé 
æå âèä, êàê è ñîîòâåòñòâóþùàÿ çàâèñèìîñòü ïðîäàâöà îïöèîíà ïóò 
(cì. ðèñ. 29.4). 
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Ðèñ. 29.5. Ïðèáûëè—óáûòêè îò ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë 
è  êóïëåííîé àêöèè 

Ýòà ñòðàòåãèÿ ïîçâîëÿåò óìåíüøèòü âîçìîæíûå ïîòåðè îò ïî-
êóïêè àêöèè íà âåëè÷èíó F0. Íî è ïðèáûëü ïðè ýòîì íå ïðåâûñèò 
âåëè÷èíû F0 ïðè ëþáîì óâåëè÷åíèè öåíû àêöèè S .

� Ïðîäàíà îäíà àêöèÿ è êóïëåí îäèí îïöèîí êîëë. Ðåçóëüòèðóþùàÿ 
çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ 
îïöèîíà, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 29.6, ñîîòâåòñòâóåò çàâèñèìîñòè ïðè-
áûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïîêóïàòåëÿ îäíîãî îïöèîíà ïóò (ñì. ðèñ. 29.3). 

Ðèñ. 29.6. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííîãî îïöèîíà êîëë è ïðîäàííîé àêöèè 

� Êóïëåíà îäíà àêöèÿ è êóïëåí îäèí îïöèîí ïóò. Ðåçóëüòèðóþùàÿ 
çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ 
îïöèîíà, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 29.7, ñîîòâåòñòâóåò çàâèñèìîñòè ïðè-
áûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïîêóïàòåëÿ îäíîãî îïöèîíà êîëë (ñì. ðèñ. 29.1). 

П

0

–F
0

S
0

S

Ïðèáûëè—óáûòêè 

îò êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò

Прибыли—убытки от купленной акции

S
0
+ F

0

Ðèñ. 29.7. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò è êóïëåííîé àêöèè 
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� Ïðîäàíà îäíà àêöèÿ è ïðîäàí îäèí îïöèîí ïóò. Ðåçóëüòèðóþ-
ùàÿ çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïî-
ãàøåíèÿ îïöèîíà, ïðåäñòàâëåííàÿ íà ðèñ. 29.8, ñîîòâåòñòâóåò çàâè-
ñèìîñòè ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïðîäàâöà îäíîãî îïöèîíà êîëë 
(ñì. ðèñ. 29.2). 

П

0

F
0

S
0

S

S
0
+ F

0

Ïðèáûëè—óáûòêè îò ïðîäàííîé àêöèè

Ïðèáûëè—óáûòêè îò ïðîäàííîãî îïöèîíà ïóò

Ðèñ. 29.8. Ïðèáûëè—óáûòêè îò ïðîäàííîãî îïöèîíà ïóò è ïðîäàííîé àêöèè 

29.2.2. КОМБИНИРОВАННЫЕ СТРАТЕГИИ 

Ïðè êîìáèíèðîâàííîé ñòðàòåãèè ïðîäàþò (ïîêóïàþò) îïöèîíû 
ïóò è îïöèîíû êîëë. Òàêèì îáðàçîì, â ïîðòôåëü âõîäÿò ëèáî äëèí-
íûå, ëèáî êîðîòêèå îïöèîíû ïóò è îïöèîíû êîëë. Äàòà èñòå÷åíèÿ 
âñåõ êîíòðàêòîâ — îäíà è òà æå. 

Ñòðýääë (ñòåëëàæ) — ýòî êîìáèíàöèÿ îïöèîíîâ êîëë è ïóò ñ îä-
íîé è òîé æå öåíîé èñïîëíåíèÿ. Ñòðèï — ýòî ìîäèôèêàöèÿ ñòðýää-
ëà ïðè áîëüøåì êîëè÷åñòâå ïóòîâ, ÷åì êîëëîâ, à ñòðýï — íàîáîðîò. 

Ðàññìîòðèì ñëó÷àé, êîãäà êóïëåí îäèí îïöèîí êîëë è îäèí îï-
öèîí ïóò. Ðåçóëüòèðóþùàÿ çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ ïîêó-
ïàòåëÿ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà ïðåäñòàâëåíà 
íà ðèñ. 29.9 ñïëîøíîé ëèíèåé. 

П

S
0

– F
0,K

– F
0,П

0

– F
0,K

– F
0,K

– F
0,П

– (F
0,K

+ F
0,П

)

S
0

+ F
0,K

+ F
0,П

S

S
0

Ïðèáûëè—óáûòêè

îò êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò

Ïðèáûëè—óáûòêè

îò êóïëåííîãî îïöèîíà êîëë

Ðèñ. 29.9. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííûõ 
îïöèîíîâ ïóò è êîëë 
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Íà ðèñ. 29.9 ââåäåíû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ: 
0,K

F  — ïðåìèÿ 

çà îïöèîí êîëë; 
0,Ï

F  — ïðåìèÿ çà îïöèîí ïóò. Ïðèáûëè ïîêóïàòå-

ëÿ ñòðýääëà áûñòðî ðàñòóò ïðè ñèëüíîì èçìåíåíèè öåíû àêöèè 

â ñòîðîíó óìåíüøåíèÿ îò öåíû 
0 0, 0,K Ï

S F F− −  èëè â ñòîðîíó óâå-

ëè÷åíèÿ îò öåíû 
0 0, 0,K Ï

S F F+ + . Ïîêóïàòåëü ñòðýääëà íåñåò óáûò-

êè ïðè ñòàáèëüíîé öåíå àêöèè. Ïîýòîìó ïîêóïêà (ïðîäàæà) ñòðýää-

ëà íàçûâàåòñÿ ïîêóïêîé (ïðîäàæåé) èçìåí÷èâîñòè.  

Ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà ïðèáûëåé—óáûòêîâ ïîêóïàòåëÿ ñòðýääëà 

èìååò âèä 

0 0, 0, 0

0 0, 0, 0

при ;

П

при .

K П

K П

S S F F S S

S S F F S S

− − − ≤⎧⎪
= ⎨

− − − >
⎪⎩

              (29.5)

Åñëè ñóììà, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ýòîé ôîðìóëå, èìååò çíàê ìèíóñ, 

òî ýòî íàäî ïîíèìàòü êàê óáûòîê ïîêóïàòåëÿ è ïðèáûëü ïðîäàâöà. 

Ðåçóëüòèðóþùàÿ çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ ïðîäàâöà îò öåíû 

àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.10 

ñïëîøíîé ëèíèåé. 

F
0,K

+ F
0,П

F
0,K

F
0,П

П

S
0
– F

0,K
– F

0,П

0

S
0
+ F

0,K
+ F

0,П

S
0

Ïðèáûëè—óáûòêè 

îò ïðîäàííîãî îïöèîíà ïóò
Ïðèáûëè—óáûòêè 

îò ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë

Ðèñ. 29.10 Ïðèáûëè—óáûòêè îò ïðîäàííûõ 
îïöèîíîâ ïóò è êîëë 

� Ïðèìåð 29.4. Èíâåñòîð êóïèë ñòðýääë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ S0 = 30 ðóá.,  
çàïëàòèâ ïðåìèþ çà êàæäóþ àêöèþ 2 ðóá. ïî îïöèîíàì êîëë è ïóò.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öå-
íû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 26 ðóá.; 2) S = 30 ðóá.; 
3) S = 35 ðóá. 
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Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé è âòîðîé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå 

ñèñòåìû (29.5), òàê êàê S ≤ S0:

Ï1 = 30 – 26 – 2 – 2 = 0 ðóá.; 

 Ï2 = 30 – 30 – 2 – 2 = –4 ðóá. 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ýòîé ñèñ-

òåìû, òàê êàê S > S0:

Ï3 = 35 — 30 – 2 – 2 = 1 ðóá.   �

Ñòðýíãë — ýòî êîìáèíàöèÿ îïöèîíîâ êîëë è ïóò ñ öåíîé èñïîë-

íåíèÿ îïöèîíà êîëë 
0,K

S  áîëüøåé öåíû èñïîëíåíèÿ îïöèîíà ïóò 

0,П
S , ò.å. 

0, 0,K П
S S> . Ðåçóëüòèðóþùàÿ çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé-

óáûòêîâ ïîêóïàòåëÿ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà 

ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.11 ñïëîøíîé ëèíèåé. 

П

0

– F
0

S
0,П

Ïðèáûëè—óáûòêè

îò êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò

Ïðèáûëè—óáûòêè

îò êóïëåííîãî îïöèîíà êîëë

S
0,K

+ 2F
0

S

2 F
0

 S
0,П

–

S
0,K

– 2F
0

Ðèñ. 29.11. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííûõ îïöèîíîâ ïóò è êîëë 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïîêóïàòåëÿ ñòðýíãëà ìîæíî ðàññ÷èòàòü 

ïî ôîðìóëå 

0, 0 0,

0 0, 0,

0, 0 0,

2 при ;

П 2 при ;

2 при .

П П

П K

K K

S S F S S

F S S S

S S F S S

− − <⎧

⎪

= − ≤ ≤⎨

⎪
− − >

⎩

            (29.6)

Êîìáèíàöèÿ ñòðýíãë óäîáíà äëÿ ïðîäàâöà, òàê êàê îí ìîæåò 

ïîëó÷èòü ïðèáûëü â áîëåå øèðîêîì äèàïàçîíå öåí àêöèé. Ðåçóëü-

òèðóþùàÿ çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ ïðîäàâöà îò öåíû àêöèè 

â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.12 ñïëîø-

íîé ëèíèåé.  
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Ôîðìóëû (29.7) äëÿ ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïðîäàâöà ñòðýíãëà 
ïîëó÷àþò èç ñîîòíîøåíèé (29.6), ïðèñâîèâ ðåçóëüòàòó çíàê ìèíóñ:  

0, 0 0,

0 0, 0,

0, 0 0,

2 при ;

П 2 при ;

2 при .

П П

П K

K K

S S F S S

F S S S

S S F S S

− + + <⎧

⎪

= ≤ ≤⎨

⎪
− + + >

⎩

         (29.7)

Ðèñ. 29.12. Ïðèáûëè—óáûòêè îò ïðîäàííûõ îïöèîíîâ ïóò è êîëë 

� Ïðèìåð 29.5. Èíâåñòîð ïðîäàë ñòðýíãë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ ïî îï-

öèîíó ïóò S0,Ï = 30 ðóá., ïî îïöèîíó êîëë S0,K = 35 ðóá. Ïðåìèÿ 2 ðóá. ïî 

îïöèîíàì êîëë è ïóò çà êàæäóþ àêöèþ ñîñòàâèëà 2 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû 

àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 25 ðóá.; 2) S = 32 ðóá.; 

3) S = 37 ðóá.; 4) S = 42 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû (29.7):

Ï1 = –30 + 25 + 2•2 = – 1 ðóá. (Óáûòêè ñîñòàâèëè 1 ðóá.) 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.7):

Ï2 = 2•2 = 4 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 4 ðóá.) 

Äëÿ òðåòüåé è ÷åòâåðòîé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé 

ôîðìóëå ñèñòåìû (29.7):

Ï3 = –37 + 35 + 2•2 = 2 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 2 ðóá.) 

Ï4 = –42 + 35 + 2•2 = – 3 ðóá. (Óáûòêè ñîñòàâèëè 3 ðóá.)  �

29.2.3. СПРЭД-ПОЗИЦИИ 

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ñïðýä-ïîçèöèè ïðîäàþò (ïîêóïàþò) îïöèîíû 

êîëë (êîëë-ñïðýä) ëèáî ïðîäàþò (ïîêóïàþò) îïöèîíû ïóò (ïóò-ñïðýä). 

Â îáðàòíûõ ñïðýäàõ èñïîëüçóåòñÿ ñî÷åòàíèå îïöèîíîâ ïóò è êîëë. 
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Âåðòèêàëüíûé ñïðýä — ñïðýä, â êîòîðîì îïöèîíû îòëè÷àþòñÿ 

òîëüêî öåíîé èñïîëíåíèÿ. 

Ãîðèçîíòàëüíûé (êàëåíäàðíûé) ñïðýä — ñïðýä, â êîòîðîì îïöèî-

íû îòëè÷àþòñÿ òîëüêî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ. 

Äèàãîíàëüíûé ñïðýä — ñïðýä, â êîòîðîì îïöèîíû îòëè÷àþòñÿ 

öåíîé èñïîëíåíèÿ è ñðîêîì ïîãàøåíèÿ. 

Êîëë-ñïðýä áûêà ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíà êîëë ñ áîëåå 

íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ è ïðîäàæó îïöèîíà êîëë ñ áîëåå âûñîêîé 

öåíîé èñïîëíåíèÿ. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ. Òàê êàê 

ïðåìèÿ îïöèîíà êîëë ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ âñåãäà 

áîëüøå ïðåìèè îïöèîíà êîëë ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ, òî 

èíâåñòîð íåñåò ïåðâîíà÷àëüíûå çàòðàòû, ò.å. ïîêóïàåò ñïðýä. Ãðàôè-

÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ êîëë-ñïðýäà áûêà îò öå-

íû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.13 

ñïëîøíîé ëèíèåé. 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïîêóïàòåëÿ êîëë-ñïðýäà áûêà ìîæíî 

ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëàì 

0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

B H H

B H H H B

B H B H B

F F S S

F F S S S S S

F F S S S S

− <⎧

⎪

= − + − ≤ ≤⎨

⎪
− + − >

⎩

      (29.8)

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà êîëë-ñïðýäà áûêà ìîæíî ðàñ-
ñ÷èòàòü ïî ïîñëåäíèì ôîðìóëàì, ïðèñâîèâ ðåçóëüòàòó çíàê ìèíóñ. 

Ðèñ. 29.13. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííîãî  
è ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà êîëë-ñïðýäà áûêà ìîæíî ïîëó-
÷èòü, åñëè â ôîðìóëå (29.8) ïîìåíÿòü çíàêè íà ïðîòèâîïîëîæíûå, 
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ïîëó÷èì ôîðìóëó (29.9). Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà êîëë-ñïðý- 
äà áûêà ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëàì 

0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

B H H

B H H H B

B H B H B

F F S S

F F S S S S S

F F S S S S

− + <⎧

⎪

= − + − + ≤ ≤⎨

⎪
− + − + >

⎩

(29.9)

� Ïðèìåð 29.6. Èíâåñòîð êóïèë êîëë-ñïðýä áûêà, ïðè÷åì ïðåìèÿ ïî 
îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá., à ïðåìèÿ ïî îïöèî-
íó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àê-
öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.8):

Ï1 = 5 – 10 = –5 ðóá. (Óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.) 
Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.8):
Ï2 = 5 – 10 + 95 – 90 = 0 ðóá.  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.) 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.8):

Ï3 = 5 – 10 + 100 – 90 = 5 ðóá.  (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.)  �

Ïóò-ñïðýä áûêà ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíà ïóò ñ áîëåå íèç-
êîé öåíîé èñïîëíåíèÿ è ïðîäàæó îïöèîíà ïóò ñ áîëåå âûñîêîé öå-
íîé èñïîëíåíèÿ. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ. Òàê êàê ïðå-
ìèÿ îïöèîíà ïóò ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ âñåãäà ìåíüøå 
ïðåìèè îïöèîíà ïóò ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ, òî ïîñòóï-
ëåíèÿ èíâåñòîðà ïðåâûøàþò çàòðàòû, ò.å. îí ïðîäàåò ñïðýä áûêà.  

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïóò-ñïðýäà áû-
êà îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.14  
ñïëîøíîé ëèíèåé. 

Ðèñ. 29.14. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííîãî è ïðîäàííîãî îïöèîíà ïóò 
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Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà ïóò-ñïðýäà áûêà ìîæíî ðàññ÷è-
òàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

B H B H H

B H B H B

B H B

F F S S S S

F F S S S S S

F F S S

− − + <⎧

⎪

= − − + ≤ ≤⎨

⎪
− >

⎩

(29.10) 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïîêóïàòåëÿ ïóò-ñïðýäà áûêà ìîæíî ðàñ-
ñ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

B H B H H

B H B H B

B H B

F F S S S S

F F S S S S S

F F S S

− + + − <⎧

⎪

= − + + − ≤ ≤⎨

⎪
− + >

⎩

     (29.11)

� Ïðèìåð 29.7. Èíâåñòîð ïðîäàë ïóò-ñïðýä áûêà, ïðè÷åì ïðåìèÿ ïî 
îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá., à ïðåìèÿ ïî îïöèîíó 
ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àê-
öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.10):

Ï1 = 10 – 5 – 100 – 90 =  –5 ðóá. (Óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.) 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.10):

Ï2 = 10 – 5 + 100 – 95 =  0 ðóá.  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.) 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.10):

Ï3 = 10 – 5  =  5 ðóá.  (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.)  �

Èíâåñòîðû, èñïîëüçóþùèå ñïðýäû áûêà, èãðàþò íà ïîâû-

øåíèå. 
Êîëë-ñïðýä ìåäâåäÿ ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíà êîëë ñ áîëåå 

âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ è ïðîäàæó îïöèîíà êîëë ñ áîëåå íèç-

êîé öåíîé èñïîëíåíèÿ. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ. Òàê 

êàê ïðåìèÿ îïöèîíà êîëë ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ 

âñåãäà ìåíüøå ïðåìèè îïöèîíà êîëë ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñ-

ïîëíåíèÿ, òî ïîñòóïëåíèÿ èíâåñòîðà ïðåâûøàþò çàòðàòû, ò.å. îí 
ïðîäàåò ñïðýä.  

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ êîëë-ñïðýäà ìåä-

âåäÿ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.15 

ñïëîøíîé ëèíèåé. 
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Ðèñ. 29.15. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííîãî  
è ïðîäàííîãî îïöèîíîâ êîëë 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà êîëë-ñïðýäà ìåäâåäÿ ìîæíî 
ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

Н В H

Н В Н H B

Н В H B B

F F S S

F F S S S S S

F F S S S S

− <⎧

⎪

= − − + ≤ ≤⎨

⎪
− + − >

⎩

(29.12)

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïîêóïàòåëÿ êîëë-ñïðýäà ìåäâåäÿ ìîæíî 
ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

Н В H

Н В Н H B

Н В H B B

F F S S

F F S S S S S

F F S S S S

− + <⎧

⎪

= − + + − ≤ ≤⎨

⎪
− + − + >

⎩

    (29.13)

� Ïðèìåð 29.8. Èíâåñòîð ïðîäàë êîëë-ñïðýä ìåäâåäÿ, ïðè÷åì ïðåìèÿ 

ïî îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá., à ïðåìèÿ ïî îï-

öèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àê-

öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.12):

Ï1 = 10 – 5 = 5 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.) 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.12):

Ï2 = 10 – 5 + 90 – 95 = 0 ðóá.  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.) 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.12):

Ï3 = 10 – 5 + 90 – 100 = –5 ðóá.   (Óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.)  �

Ïóò-ñïðýä ìåäâåäÿ ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíà ïóò ñ áîëåå 
âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ è ïðîäàæó îïöèîíà ïóò ñ áîëåå íèçêîé 
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öåíîé èñïîëíåíèÿ. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ. Òàê êàê 
ïðåìèÿ îïöèîíà ïóò ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ âñåãäà 
áîëüøå ïðåìèè îïöèîíà ïóò ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ, òî 
èíâåñòîð íåñåò ïåðâîíà÷àëüíûå çàòðàòû, ò.å. îí ïîêóïàåò ñïðýä. 
Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïóò-ñïðýäà ìåäâå-
äÿ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ 29.16 
ñïëîøíîé ëèíèåé. 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïîêóïàòåëÿ ïóò-ñïðýäà ìåäâåäÿ ìîæíî 
ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

Н В H B H

Н В B H B

Н В B

F F S S S S

F F S S S S S

F F S S

− − + <⎧

⎪

= − − + ≤ ≤⎨

⎪
− >

⎩

     (29.14)

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà ïóò-ñïðýäà ìåäâåäÿ ìîæíî ðàñ-
ñ÷èòàòü ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

Н В H B H

Н В B H B

Н В B

F F S S S S

F F S S S S S

F F S S

− + + − <⎧

⎪

= − + + − ≤ ≤⎨

⎪
− + >

⎩

      (29.15)

Ðèñ. 29.16. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííîãî  
è ïðîäàííîãî îïöèîíîâ ïóò 

� Ïðèìåð 29.9. Èíâåñòîð êóïèë ïóò-ñïðýä ìåäâåäÿ, ïðè÷åì ïðåìèÿ ïî 
îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá., à ïðåìèÿ ïî îïöèîíó 
ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àê-
öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.14):

Ï1 = 5 – 10 – 90 + 100 = 5 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.) 
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Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.14):

Ï2 = 5 – 10 – 95 + 100 = 0 ðóá.  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.) 
Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.14):
Ï3 = 5 – 10 = 5 ðóá.  (Óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.)  �

Èíâåñòîðû, èñïîëüçóþùèå ñïðýäû ìåäâåäÿ, èãðàþò íà ïîíèæåíèå. 
Îáðàòíûé ñïðýä áûêà ïðåäïîëàãàåò ïðîäàæó îïöèîíà ïóò ñ áîëåå 

íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ è ïîêóïêó îïöèîíà êîëë ñ áîëåå âûñîêîé 

öåíîé èñïîëíåíèÿ. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ. Òàê êàê 

ïðåìèÿ îïöèîíà ïóò ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ âñåãäà áîëü-

øå ïðåìèè îïöèîíà êîëë ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ, òî ïî-

ñòóïëåíèÿ èíâåñòîðà ïðåâûøàþò çàòðàòû, ò.å. îí ïðîäàåò ñïðýä.  

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ îáðàòíîãî 

ñïðýäà îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ áûêà ïðåäñòàâëåíà íà 

ðèñ. 29.17 ñïëîøíîé ëèíèåé. 

Ðèñ. 29.17. Ïðèáûëè—óáûòêè îò êóïëåííîãî îïöèîíà êîëë  
è ïðîäàííîãî îïöèîíà ïóò 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà îáðàòíîãî ñïðýäà áûêà ìîæíî 
ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

Н В Н H

Н В H B

Н В B B

F F S S S S

F F S S S

F F S S S S

⎧ − + − <

⎪
⎪

= − ≤ ≤⎨

⎪

− + − >⎪⎩

(29.16)

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïîêóïàòåëÿ îáðàòíîãî ñïðýäà áûêà ìîæ-
íî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

Н В Н H

Н В H B

Н В B B

F F S S S S

F F S S S

F F S S S S

− + − + <⎧

⎪

= − + ≤ ≤⎨

⎪
− + − + >

⎩

     (29.17)
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� Ïðèìåð 29.10. Èíâåñòîð ïðîäàë îïöèîí ïóò ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá.  
è ñ ïðåìèåé 10 ðóá., à êóïèë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. è  
ñ ïðåìèåé 5 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àê-
öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.16):

 Ï1 = 10 – 5 + 85 – 90 = 0 ðóá. (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.) 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.16):

 Ï2 = 10 – 5 = 5 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.) 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.16):

 Ï3 = 10 – 5 + 105 – 100 = 10 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 10 ðóá.)  �

Îáðàòíûé ñïðýä ìåäâåäÿ ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíà ïóò 

ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ è ïðîäàæó îïöèîíà êîëë ñ áîëåå 

âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ. 

Òàê êàê ïðåìèÿ îïöèîíà ïóò ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ âñåãäà 

ìåíüøå ïðåìèè îïöèîíà êîëë ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ, òî 

ïîñòóïëåíèÿ èíâåñòîðà ïðåâûøàþò çàòðàòû, ò.å. îí ïðîäàåò ñïðýä.  

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé-óáûòêîâ äëÿ îáðàòíîãî ñïðý-

äà ìåäâåäÿ îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà 

ðèñ. 29.18 ñïëîøíîé ëèíèåé. 

Ðèñ. 29.18. Ïðèáûëè—óáûòêè îò ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë  
è êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò 

Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïðîäàâöà îáðàòíîãî ñïðýäà ìåäâåäÿ ìîæ-
íî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

В Н Н H

B H H B

B H B B

F F S S S S

F F S S S

F F S S S S

− + − <⎧

⎪

= − ≤ ≤⎨

⎪
− + − >

⎩

(29.18)
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Ïðèáûëè—óáûòêè äëÿ ïîêóïàòåëÿ îáðàòíîãî ñïðýäà áûêà ìîæ-
íî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

при ;

П при ;

при .

В Н Н H

B H H B

B H B B

F F S S S S

F F S S S

F F S S S S

− + − + <⎧

⎪

= − + ≤ ≤⎨

⎪
− + − + >

⎩

(29.19)

� Ïðèìåð 29.11. Èíâåñòîð êóïèë îïöèîí ïóò ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ  
90 ðóá. è ñ ïðåìèåé 5 ðóá., à ïðîäàë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá.  
è ñ ïðåìèåé 10 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àê-
öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû (29.18):
Ï1 = 10 – 5 + 90 – 85 = 10 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 10 ðóá.) 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.18):

 Ï2 = 10 – 5 = 5 ðóá. (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.) 
Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.18):
Ï3 = 10 – 5 + 100 – 105 = 0 ðóá. (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.)  �

Ïðîïîðöèîíàëüíûé êîëë-ñïðýä ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíîâ 
êîëë ñ áîëåå íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ (ïðåìèÿ áîëüøå) è ïðîäàæó 
îïöèîíîâ êîëë ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ (ïðåìèÿ ìåíü-
øå), ïðè÷åì ïðîïîðöèÿ — ýòî ÷èñëî ïðîäàííûõ êîëëîâ íà îäèí êóï-
ëåííûé êîëë. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ.  

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïðîïîðöèî-
íàëüíîãî êîëë-ñïðýäà äëÿ ïðîïîðöèè 1 : 2 îò öåíû àêöèè â ìîìåíò 
ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.19 ñïëîøíîé ëèíèåé. 

Ðèñ. 29.19. Ïðèáûëè—óáûòêè îò äâóõ ïðîäàííûõ îïöèîíîâ êîëë  
è êóïëåííîãî îïöèîíà êîëë 
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Ïðèáûëè—óáûòêè ïðîïîðöèîíàëüíîãî êîëë-ñïðýäà äëÿ èíâå-

ñòîðà, ïðîäàâøåãî äâà îïöèîíà êîëë, ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå  

0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

2 при ;

П 2 при ;

2 2 при .

B H H

B H Н H B

B H H B B

F F S S

F F S S S S S

F F S S S S S

− <⎧

⎪

= − − + ≤ ≤⎨

⎪
− − − + >

⎩

   (29.20)

Ïðèáûëè—óáûòêè ïðîïîðöèîíàëüíîãî êîëë-ñïðýäà äëÿ èíâå-

ñòîðà, äåéñòâóþùåãî ïî àëüòåðíàòèâíîìó àëãîðèòìó, ìîæíî ðàññ÷è-

òàòü ôîðìóëå 

0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

2 при ;

П 2 при ;

2 2 при .

B H H

B H Н H B

B H H B B

F F S S

F F S S S S S

F F S S S S S

⎧− + <

⎪
⎪

= − + + − ≤ ≤⎨

⎪

− + + + − >
⎪⎩

(29.21)

� Ïðèìåð 29.12. Èíâåñòîð êóïèë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ  

90 ðóá. è ñ ïðåìèåé 15 ðóá., à ïðîäàë äâà îïöèîíà êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 

100 ðóá. è ñ ïðåìèåé 5 ðóá. çà êàæäûé.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àê-

öèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 100 ðóá.;  

4) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.20):

 Ï1 = 2•5 – 15 = –5 ðóá. (Óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.) 

Äëÿ âòîðîé è òðåòüåé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå 

ñèñòåìû (29.20):

 Ï2 = 2•5 – 15 – 90 + 95  = 0 ðóá. (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.) 

 Ï3 = 2•5 – 15 – 90 + 100 = –5 ðóá.  (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.) 

Äëÿ ÷åòâåðòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå-

ìû (29.20):

 Ï4 = 2•5 – 15 – 90 – 105 + 2•100 = 0 ðóá.  

(Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.)  �

Ïðîïîðöèîíàëüíûé ïóò-ñïðýä ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíîâ ïóò 

ñ áîëåå âûñîêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ è ïðîäàæó îïöèîíîâ ïóò ñ áîëåå 

íèçêîé öåíîé èñïîëíåíèÿ, ïðè÷åì ïðîïîðöèÿ — ýòî ÷èñëî ïðîäàí-

íûõ ïóòîâ íà îäèí êóïëåííûé ïóò. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ 

îäèíàêîâ.  

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ïðîïîðöèî-

íàëüíîãî ïóò-ñïðýäà äëÿ ïðîïîðöèè 1 : 2 îò öåíû àêöèè â ìîìåíò 

ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.20 ñïëîøíîé ëèíèåé. 
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Ðèñ. 29.20. Ïðèáûëè—óáûòêè îò äâóõ ïðîäàííûõ îïöèîíîâ ïóò  
è êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò 

Ïðèáûëè—óáûòêè ïðîïîðöèîíàëüíîãî ïóò-ñïðýäà äëÿ èíâåñòîðà, 
äåéñòâóþùåãî ïî îïèñàííîé ñõåìå, ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå: 

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0,

2 2 при ;

П 2 при ;

2 при .

H B B H H

H B B H B

H B B

F F S S S S S

F F S S S S S

F F S S

− + + − <⎧

⎪

= − + − ≤ ≤⎨

⎪
− >

⎩

(29.22)

Ïðèáûëè—óáûòêè ïðîïîðöèîíàëüíîãî ïóò-ñïðýäà äëÿ èíâåñòî-
ðà, äåéñòâóþùåãî ïî àëüòåðíàòèâíîìó àëãîðèòìó, ìîæíî ðàññ÷èòàòü 
ïî ôîðìóëå: 

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0,

2 2 при ;

П 2 при ;

2 при .

H B B H H

H B B H B

H B B

F F S S S S S

F F S S S S S

F F S S

⎧− + − − + <

⎪
⎪

= − + − + ≤ ≤⎨

⎪

− + >
⎪⎩

(29.23)

� Ïðèìåð 29.13. Èíâåñòîð êóïèë äâà ïóò-îïöèîíà ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 

90 ðóá. è ñ ïðåìèåé 5 ðóá. çà êàæäûé, à ïðîäàë ïóò-îïöèîí ñ öåíîé èñïîë-

íåíèÿ 100 ðóá. è ñ ïðåìèåé 15 ðóá.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öå-

íû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 90 ðóá.; 

3) S = 95 ðóá.; 4) S = 100 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.22):

1
П 2 5 15 100 85 2 90 0 руб.= ⋅ − + + − ⋅ =  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.)  
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Äëÿ âòîðîé è òðåòüåé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå 
ñèñòåìû (29.22):

2
П 2 5 15 100 90 5 руб.= ⋅ − + − =  (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.) 

3
П 2 5 15 90 95 0 руб.= ⋅ − − + =  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.)  

Äëÿ ÷åòâåðòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.22):

4
П 2 5 15 5 руб.= ⋅ − = −  (Óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.)  �

Ñïðýä áàáî÷êè ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó îïöèîíà êîëë (ïóò) ñ íèç-
êîé öåíîé èñïîëíåíèÿ, ïîêóïêó îïöèîíà êîëë (ïóò) ñ âûñîêîé öå-
íîé èñïîëíåíèÿ è ïðîäàæó äâóõ îïöèîíîâ êîëë (ïóò) ñî ñðåäíåé 
öåíîé èñïîëíåíèÿ. Ñðîê èñòå÷åíèÿ êîíòðàêòîâ îäèíàêîâ.  

Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ñïðýäà áàáî÷-
êè îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 29.21 

ñïëîøíîé ëèíèåé ïðè óñëîâèè ( )0, 0, 0,
2.

C H B
S S S= +

Ðèñ. 29.21. Ïðèáûëè—óáûòêè îò äâóõ êóïëåííûõ  

è îò äâóõ ïðîäàííûõ îïöèîíîâ êîëë 

Ïðèáûëè—óáûòêè ïðîïîðöèîíàëüíîãî ñïðýäà áàáî÷êè äëÿ èí-
âåñòîðà, äåéñòâóþùåãî ïî îïèñàííîé ñõåìå, ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî 
ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

2 при ;

2 при ;

П

2 при ;

2 при .

С B H H

C B H H H C

C B H B C B

C B H B

F F F S S

F F F S S S S S

F F F S S S S S

F F F S S

− − <⎧

⎪

− − + − ≤ ≤⎪

= ⎨

− − − + < ≤⎪

⎪
− − >

⎩

(29.24)
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Ïðèáûëè—óáûòêè ñïðýäà áàáî÷êè äëÿ èíâåñòîðà, äåéñòâóþùåãî 
ïî àëüòåðíàòèâíîìó àëãîðèòìó, ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëå 

0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0, 0, 0,

0, 0, 0, 0,

2 при ;

2 при ;

П

2 при ;

2 при .

С B H H

C B H H H C

C B H B C B

C B H B

F F F S S

F F F S S S S S

F F F S S S S S

F F F S S

− + + <⎧

⎪
− + + − + ≤ ≤

⎪
= ⎨

− + + + − < ≤
⎪

⎪− + + >
⎩

(29.25)

� Ïðèìåð 29.14. Èíâåñòîð êóïèë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. 

è ñ ïðåìèåé 12 ðóá., êóïèë òàêæå îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. è  

ñ ïðåìèåé 4 ðóá., à ïðîäàë äâà îïöèîíà êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 95 ðóá. è ñ 

ïðåìèåé 7 ðóá. êàæäûé.  

Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû 

àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 92 ðóá.; 3) S =  

= 95 ðóá.; 4) S = 98 ðóá.; 5) S = 105 ðóá. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû 

(29.24):

1
П 2 7 12 4 2 руб.= ⋅ − − = −  (Óáûòêè ñîñòàâèëè 2 ðóá.) 

Äëÿ âòîðîé è òðåòüåé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé ôîðìóëå 

ñèñòåìû (29.24):

2
П 2 7 12 4 92 90 0 руб.= ⋅ − − + − =  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.)  

3
П 2 7 12 4 95 90 3руб.= ⋅ − − + − =  (Ïðèáûëü ñîñòàâèëà 3 ðóá.)  

Äëÿ ÷åòâåðòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.24):

4
П 2 7 12 4 98 100 0 руб.= ⋅ − − − + =  (Ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò.) 

Äëÿ ïÿòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî ÷åòâåðòîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.24):

5
П 2 7 12 4 2 руб.= ⋅ − − = −  (Óáûòêè ñîñòàâèëè 2 ðóá.)  �

Ãîðèçîíòàëüíûé ñïðýä ïðåäïîëàãàåò ïîêóïêó è ïðîäàæó îïöèî-

íîâ êîëë, èìåþùèõ îäèíàêîâóþ öåíó èñïîëíåíèÿ, íî ðàçíûå ñðîêè 

èñòå÷åíèÿ êîíòàêòîâ. Åñëè êóïëåííûé îïöèîí êîëë èìååò áîëåå îò-

äàëåííóþ äàòó ïîãàøåíèÿ, òî åãî ïðåìèÿ âûøå ïðåìèè ïðîäàííîãî 

îïöèîíà, ò.å. èíâåñòîð ïîêóïàåò ñïðýä. Ðàññìîòðèì âîçìîæíûå ïðèáû-

ëè—óáûòêè íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ ïðîäàííîãî îïöèîíà äëÿ òðåõ ñèòóà-

öèé: 1) ðûíî÷íàÿ öåíà àêòèâà ðàâíà öåíå èñïîëíåíèÿ; 2) ðûíî÷íàÿ öå-

íà àêòèâà ñóùåñòâåííî ìåíüøå öåíû èñïîëíåíèÿ; 3) ðûíî÷íàÿ öåíà 

àêòèâà ñóùåñòâåííî áîëüøå öåíû èñïîëíåíèÿ.  
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Ãðàôè÷åñêè çàâèñèìîñòü ïðèáûëåé—óáûòêîâ äëÿ ãîðèçîíòàëü-
íîãî ñïðýäà îò öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ ïðåäñòàâëåíà íà 

ðèñ. 29.22 (ñïëîøíàÿ ëèíèÿ). Ââåäåíû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ: 
0

S  — 

öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíîâ; 
0,ПР

F ,
0,КУП

F  — ïðåìèè çà ïðîäàííûé 

è êóïëåííûé îïöèîíû êîëë ñîîòâåòñòâåííî. Åñëè íà ìîìåíò èñ-
ïîëíåíèÿ ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë êóðñ àêòèâà ðàâåí öåíå èñïîë-
íåíèÿ, òî êîðîòêèé êîëë íå áóäåò èñïîëíåí, à äëèííûé êîëë âñå 
åùå èìååò âûñîêóþ öåíó, ò.å. èíâåñòîð ïîëó÷èò ïðèáûëü, ðàâíóþ 

ïðèìåðíî ïðåìèè çà êîðîòêèé êîëë. Íà ðèñ. 29.22 ýòî òî÷êà 
0

S S= .

Ðèñ. 29.22. Ïðèáûëè—óáûòêè ãîðèçîíòàëüíîãî ñïðýäà 

Åñëè íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë êóðñ 
àêòèâà ñóùåñòâåííî ìåíüøå öåíû èñïîëíåíèÿ, òî êîðîòêèé êîëë 
íå áóäåò èñïîëíåí, à öåíà êóïëåííîãî êîëëà áóäåò áëèçêà ê íóëþ, 
ò.å. èíâåñòîð ïîíåñåò ïîòåðè, ðàâíûå ïðèìåðíî ðàçíîñòè ïðåìèé 
êóïëåííîãî è ïðîäàííîãî îïöèîíîâ êîëë. Íà ðèñ. 29.22 ýòî ëåâàÿ 
âåòâü êðèâîé. 

Åñëè íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë êóðñ àê-
òèâà ñóùåñòâåííî áîëüøå öåíû èñïîëíåíèÿ, òî êîðîòêèé êîëë áó-
äåò èñïîëíåí, à èíâåñòîð ïîíåñåò ïîòåðè çà ñ÷åò ïðîäàííîãî àêòè-
âà. Ïðè ýòîì öåíà êóïëåííîãî êîëëà âîçðàñòåò è áóäåò íåñêîëüêî 
ïðåâûøàòü ïîòåðè èíâåñòîðà çà ñ÷åò ïðîäàæè àêòèâà, ò.å. ñóììàð-
íûå ïîòåðè èíâåñòîðà áóäóò íåñêîëüêî ìåíüøå ïåðâîíà÷àëüíûõ èí-
âåñòèöèé. Íà ðèñ. 29.22 ýòî ïðàâàÿ âåòâü êðèâîé. 

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

29.1. Èíâåñòîð ïðîäàë ñòðýääë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 
0

30 руб.,S =

ïîëó÷èâ ïðåìèþ çà êàæäóþ àêöèþ 2 ðóá. ïî îïöèîíàì êîëë è ïóò. 
Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öå-
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íû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 26 ðóá.; 2) S = 30 ðóá.; 
3) S = 35 ðóá. 

29.2. Èíâåñòîð êóïèë ñòðýíãë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ ïî îïöèîíó 

ïóò
0,

30 руб.,
П

S =  ïî îïöèîíó êîëë 
0,

35 руб.
K

S =  Ïðåìèÿ 2 ðóá. ïî 

îïöèîíó êîëë è ïóò çà êàæäóþ àêöèþ ñîñòàâèëà 2 ðóá. Îïðåäå-

ëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû 
àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 25 ðóá.; 2) S = 32 ðóá.;  
3) S = 37 ðóá.; 4) S = 42 ðóá. 

29.3. Èíâåñòîð ïðîäàë êîëë-ñïðýä áûêà, ïðè÷åì ïðåìèÿ ïî îï-
öèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 92 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá., à ïðåìèÿ ïî 
îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 98 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá. Îïðåäåëèòü 
ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè 
â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.;  
3) S = 105 ðóá. 

29.4. Èíâåñòîð êóïèë ïóò-ñïðýä áûêà, ïðè÷åì ïðåìèÿ ïî îï-
öèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá., à ïðåìèÿ ïî 
îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá. Îïðåäåëèòü 

ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè 
â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 97 ðóá.;  
3) S = 105 ðóá. 

29.5. Èíâåñòîð êóïèë êîëë-ñïðýä ìåäâåäÿ, ïðè÷åì ïðåìèÿ ïî 

îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá., à ïðåìèÿ ïî 

îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá. Îïðåäåëèòü 

ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè 

â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 93 ðóá.; 

3) S = 105 ðóá. 

29.6. Èíâåñòîð ïðîäàë ïóò-ñïðýä ìåäâåäÿ, ïðè÷åì ïðåìèÿ ïî 

îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. ñîñòàâèëà 5 ðóá., à ïðåìèÿ ïî 

îïöèîíó ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. ñîñòàâèëà 10 ðóá. Îïðåäåëèòü 

ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè 

â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 98 ðóá.; 

3) S = 105 ðóá. 

29.7. Èíâåñòîð êóïèë îïöèîí ïóò ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. 

è ñ ïðåìèåé 10 ðóá., à òàêæå êóïèë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíå-

íèÿ 100 ðóá. è ñ ïðåìèåé 5 ðóá. Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èí-

âåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ 

îïöèîíà: 1) S = 82 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 103 ðóá. 

29.8. Èíâåñòîð ïðîäàë îïöèîí ïóò ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá. 
è ñ ïðåìèåé 5 ðóá., à êóïèë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 100 ðóá. 
è ñ ïðåìèåé 10 ðóá. Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ 
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ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøåíèÿ îïöèîíà:  
1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 108 ðóá. 

29.9. Èíâåñòîð ïðîäàë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá.  

è ñ ïðåìèåé 15 ðóá., à êóïèë äâà îïöèîíà êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 

100 ðóá. è ñ ïðåìèåé 5 ðóá. çà êàæäûé. Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—

óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè â ìîìåíò 

ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 95 ðóá.; 3) S = 100 ðóá.; 

4) S = 105 ðóá. 

29.10. Èíâåñòîð ïðîäàë äâà îïöèîíà ïóò ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá.  

è ñ ïðåìèåé 5 ðóá. çà êàæäûé, à êóïèë îïöèîí ïóò ñ öåíîé èñïîë-

íåíèÿ 100 ðóá. è ñ ïðåìèåé 15 ðóá. Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—óáûòêè 

èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè â ìîìåíò ïîãàøå-

íèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 90 ðóá.; 3) S = 95 ðóá.; 4) S =  

= 100 ðóá. 

29.11. Èíâåñòîð ïðîäàë îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 90 ðóá.  

è ñ ïðåìèåé 12 ðóá., ïðîäàë òàêæå îïöèîí êîëë ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ 

100 ðóá. è ñ ïðåìèåé 4 ðóá., à êóïèë äâà îïöèîíà êîëë ñ öåíîé èñ-

ïîëíåíèÿ 95 ðóá. ñ ïðåìèåé 7 ðóá. êàæäûé. Îïðåäåëèòü ïðèáûëè—

óáûòêè èíâåñòîðà äëÿ ñëåäóþùèõ çíà÷åíèé öåíû àêöèè â ìîìåíò 

ïîãàøåíèÿ îïöèîíà: 1) S = 85 ðóá.; 2) S = 92 ðóá.; 3) S = 95 ðóá.; 

4) S = 98 ðóá.; 5) S = 105 ðóá. 
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ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ОПЦИОНА 

 30.1.  Биноминальная модель цены европейского  

           однопериодного опциона колл 

 30.2.  Биноминальная модель цены европейского  

           однопериодного опциона пут 

 30.3.  Взаимосвязь цен европейских однопериодных  

           опционов колл и пут 

 30.4.  Биноминальная модель цены европейского  

           двухпериодного опциона колл 

 30.5.  Биноминальная модель цены европейского  

           многопериодного опциона колл 

 30.6.  Биноминальная модель цены европейского  

           многопериодного опциона пут 

 30.7.  Модель цены опциона Блэка—Шоулза 

 30.8.  Методы оценки дисперсии цены акции 

 30.9.   Хеджирование портфеля из акций и опционов 

 30.10. Активы с чертами опционов. Варант 

30.1. Биноминальная модель цены  

         европейского однопериодного  

         опциона колл 

Áèíîìèíàëüíàÿ ìîäåëü öåíû îïöèîíà ñòðîèòñÿ íà îñíîâàíèè 

óòâåðæäåíèÿ î òîì, ÷òî ìîæíî ñôîðìèðîâàòü íåéòðàëüíûé ê ðèñêó 

ïîðòôåëü èç îïöèîíîâ è àêòèâîâ. Äëÿ òàêîãî ïîðòôåëÿ èçìåíåíèå 

öåíû îïöèîíà êîìïåíñèðóåòñÿ èçìåíåíèåì öåíû àêòèâà. Òàêèì 

îáðàçîì, èçìåíåíèå öåí íå ïðèâîäèò ê ïîòåðÿì. Íàïðèìåð, ðîñò 

êóðñà àêöèé êîìïåíñèðóåòñÿ ïàäåíèåì öåíû îïöèîíîâ. 

Â áèíîìèíàëüíîé ìîäåëè öåíû åâðîïåéñêîãî îäíîïåðèîäíîãî 

îïöèîíà êîëë èíâåñòîð ïðåäïîëàãàåò, ÷òî â ëþáîì ïåðèîäå öåíà 

àêòèâà (íàïðèìåð, àêöèè) ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ èëè óìåíüøèòüñÿ ïî 

ñðàâíåíèþ ñ öåíîé ñïîò S  ýòîãî àêòèâà íà êîíêðåòíóþ âåëè÷èíó. 

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòîð ñ÷èòàåò, ÷òî ïî èñòå÷åíèè âðåìåíè T  öå-

íà àêöèè ìîæåò áûòü ðàâíà ëèáî Su  (áóäóùàÿ âûñîêàÿ öåíà), ëèáî 

Sd  (áóäóùàÿ íèçêàÿ öåíà). Ñêàçàííîå ïîÿñíÿåò ðèñ. 30.1. 

Îäíîïåðèîäíàÿ ìîäåëü ïðåäóñìàòðèâàåò íàëè÷èå â áóäóùåì 

òîëüêî äâóõ öåí àêòèâà. ßñíî, ÷òî â ðåàëüíîñòè öåí ìîæåò áûòü âå-
ëèêîå ìíîæåñòâî. Ïîýòîìó îäíîïåðèîäíàÿ ìîäåëü äîâîëüíî ãðóáî 

Глава 30
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îïèñûâàåò ðåàëüíîñòü. Îäíàêî ïîçæå ìû áóäåì ðàññìàòðèâàòü ìíî-
ãîïåðèîäíûå ìîäåëè, ïðåäóñìàòðèâàþùèå â áóäóùåì, â îáùåì ñëó-

÷àå, ëþáîå êîëè÷åñòâî öåí àêòèâà. Â ïðåäåëå êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ 
ìîäåëè ñòðåìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå ê áåñêîíå÷íîñòè 

ñòðåìèòñÿ êîëè÷åñòâî áóäóùèõ öåí ýòîé ìîäåëè. 

S

Su

Sd

S

0
T t

Нижнее состояние

Верхнее состояние

Ðèñ. 30.1. Ñõåìà îäíîïåðèîäíîé áèíîìèíàëüíîé ìîäåëè öåíû îïöèîíà 

Ïóñòü öåíà èñïîëíåíèÿ ðàâíà 
0

S . Âëàäåëåö (ïîêóïàòåëü) îï-

öèîíà âîñïîëüçóåòñÿ ñâîèì ïðàâîì íà ïîêóïêó àêòèâà, åñëè öåíà 
ýòîãî àêòèâà â ìîìåíò t T=  áóäåò âûøå öåíû èñïîëíåíèÿ, ò.å. åñëè 

0
Su S>  èëè 

0
Sd S> . Òàêèì îáðàçîì, ïðè âûïîëíåíèè íåðàâåíñòâà 

0
0Su S− >  èëè 

0
0Sd S− >  îïöèîí áóäåò èñïîëíåí, â ïðîòèâíîì 

ñëó÷àå âûïëàòû áóäóò ðàâíû íóëþ. Ñêàçàííîå ìîæíî çàïèñàòü â 
âèäå ñèñòåìû 

{ }

{ }

0

0

max 0, ;

max 0, ,

u

d

F Su S

F Sd S

⎫= −

⎬
= −

⎭

                           (30.1)

ãäå ,

u d

F F  — äîõîäû âëàäåëüöà îïöèîíà, èëè öåíà îïöèîíà, äëÿ ìîìåíòà èñ- 

            ïîëíåíèÿ îïöèîíà â âåðõíåì è íèæíåì ïîëîæåíèÿõ ñîîòâåòñòâåííî. 

Òàêèì îáðàçîì, ïî ôîðìóëàì (30.1) îïðåäåëÿþò äîõîä ïîêóïà-
òåëÿ îïöèîíà. Äëÿ ïðîäàâöà îïöèîíà ïðè èñïîëüçîâàíèè ôîðìóë 
(30.1) îïðåäåëÿþò åãî ðàñõîäû. ×òîáû îïðåäåëèòü äîõîäû ïðîäàâöà, 
ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì ñëåäóåò ïðèñâîèòü çíàê ìèíóñ. 

Çàäà÷à ñîñòîèò â îïðåäåëåíèè öåíû îïöèîíà F ïî èçâåñòíûì 
ïðèâåäåííûì âûøå äàííûì è ãîäîâîé áåçðèñêîâîé ñèëå ðîñòà δ .

Ðàññìîòðèì ä â à  ñ ë ó ÷ à ÿ. 

1. Èíâåñòîð ïîêóïàåò îäíó àêöèþ è ïðîäàåò k îïöèîíîâ êîëë.

Â êîíöå ïåðèîäà T  â âåðõíåì ñîñòîÿíèè èíâåñòîð ïîëó÷èò çà 

àêöèþ Su  ðóá., à ïî k îïöèîíàì êîëë âûïëàòèò ñóììó 
u

kF  âëà-
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äåëüöó îïöèîíà. Â íèæíåì ñîñòîÿíèè èíâåñòîð ïîëó÷èò çà àêöèþ 

Sd  ðóá., à ïî îïöèîíàì âûïëàòèò ñóììó 
d

kF  ( и
u d

F F  îïðåäåëÿþò-

ñÿ âûðàæåíèåì (30.1)). Òàêèì îáðàçîì, ïëàòåæè (äîõîä èíâåñòîðà) 

â êîíöå ïåðèîäà T  îò ýòîãî ïîðòôåëÿ ñîñòàâÿò äëÿ âåðõíåãî ñî-

ñòîÿíèÿ 
u

Su kF− , à äëÿ íèæíåãî ñîñòîÿíèÿ — 
d

Sd kF− . Â áåçðèñêî-

âîì ïîðòôåëå äîõîä èíâåñòîðà íå äîëæåí èçìåíèòüñÿ îò áóäóùåé 

ñèòóàöèè íà ðûíêå. Ïîýòîìó ïðè ôîðìèðîâàíèè áåçðèñêîâîãî 
ïîðòôåëÿ ïðèíèìàåì ïëàòåæ äëÿ âåðõíåãî ñîñòîÿíèÿ ðàâíûì ïëà-

òåæó äëÿ íèæíåãî ñîñòîÿíèÿ, ò.å. 

.

u d

Su kF Sd kF− = −

Îòñþäà íàõîäèì ôîðìóëó äëÿ êîëè÷åñòâà â ïîðòôåëå ïðîäàííûõ 

îïöèîíîâ: 

.

u d

Su Sd

k

F F

−

=

−

                               (30.2)

Âåëè÷èíà, ðàññ÷èòàííàÿ ïî ôîðìóëå (30.2), íàçûâàåòñÿ òàêæå 

êîýôôèöèåíòîì ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ.

Öåíà ïðèîáðåòåíèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ïîðòôåëÿ â íà÷àëüíûé ìî-

ìåíò ðàâíà ñòîèìîñòè àêòèâà S  ìèíóñ ïðåìèÿ çà k  îïöèîíîâ, ò.å.  

.P S kF= −                                (30.3)

Ýòà âåëè÷èíà äîëæíà áûòü ðàâíà ãàðàíòèðîâàííîé âûïëàòå 
u

Su kF−

â ìîìåíò t T= , äèñêîíòèðîâàííîé íà ìîìåíò 0t = , ò.å. 

( )e .

T

u
S kF Su kF

−δ

− = −

Îòñþäà íàõîäèì öåíó îïöèîíà êîëë 

e .

Tu
Su kFS

F

k k

−δ

−

= −                         (30.4)

� Ïðèìåð 30.1. Ïðè çàêëþ÷åíèè îïöèîííîãî êîíòðàêòà öåíà àêöèè 

350 руб.S =  Öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà êîëë ÷åðåç ãîä íà ýòó àêöèþ ðàâíà 

0
395 руб.S =  Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àêöèÿ íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ áóäåò ñòî-

èòü ëèáî 425 руб.,Su =  ëèáî 275 руб.Sd =  Áåçðèñêîâóþ ñòàâêó íàðàùåíèÿ 

ïðèíèìàåì ðàâíîé 14% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ, öåíó îïöèîíà, ñòîè-

ìîñòü ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç îäíîé àêöèè è ïðîäàííûõ îïöèîíîâ êîëë, 

áóäóùèå ïëàòåæè. 

Ðåøåíèå.  

Ïî ôîðìóëàì (30.1) íàõîäèì âûïëàòû ïî îïöèîíó â âåðõíåì ñîñòîÿíèè 

öåíû àêòèâà 
0

425 395 30 руб.
u

F Su S= − = − =  è â íèæíåì ñîñòîÿíèè 

0 руб.
d

F =  Êîëè÷åñòâî ïðîäàííûõ îïöèîíîâ, èëè êîýôôèöèåíò ïîëíîãî 

õåäæèðîâàíèÿ, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.2):
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425 275

5

30 0
u d

Su Sd

k

F F

− −

= = =

− −

.

Êîëè÷åñòâî ïðîäàííûõ èíâåñòîðîì îïöèîíîâ ðàâíî ïÿòè. 

Ñèëó ðîñòà íàõîäèì ïî ôîðìóëå (2.8):

( ) ( )ln 1 ln 1 0,14 0,1310283, или 13,1%.iδ = + = + = ≈

Öåíà îïöèîíà îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì (30.4):

0,131
350 425 5 30

e e 21,75 руб.

5 5

Tu
Su kFS

F

k k

−δ −

− − ⋅

= − ⋅ = − ⋅ =

Ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ èç îäíîé àêöèè è ïÿòè ïðîäàííûõ îïöèîíîâ êîëë 

â ìîìåíò åãî ôîðìèðîâàíèÿ íàõîäÿò ïî ôîðìóëå (30.3):

350 5 21,75 241,25 руб.P S kF= − = − ⋅ =

Äîõîäû èíâåñòîðà îò ýòîãî ïîðòôåëÿ ïî îêîí÷àíèè ñðîêà îïöèîíà â 

ëþáîì èç ñîñòîÿíèé, ò.å. ïðè ëþáîì çíà÷åíèè öåíû àêòèâà ÷åðåç ãîä, ñî-

ñòàâÿò:

� äëÿ âåðõíåãî ñîñòîÿíèÿ 425 5 30 275 руб.;
u

Su kF− = − ⋅ =

� äëÿ íèæíåãî ñîñòîÿíèÿ 275 5 0 275 руб.
d

Sd kF− = − ⋅ =

�

2. Èíâåñòîð ïîêóïàåò àêöèè è áåçðèñêîâûå àêòèâû. Ïðè ýòîì 

ñôîðìèðîâàííûé ïîðòôåëü òî÷íî ïîâòîðÿåò âûïëàòû ïî îïöèîíó 

êîëë íà îäíó èç ýòèõ àêöèé. Ïðè÷åì âûïëàòû ïî ýòîìó îïöèîíó îï-

ðåäåëÿþòñÿ ôîðìóëàìè (30.1). Îïðåäåëèì ñîñòàâ ïîðòôåëÿ èç àêöèé 

è áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ. 

Ïóñòü ñôîðìèðîâàííûé ïîðòôåëü, ýêâèâàëåíòíûé îïöèîíó êîëë, 

ñîñòîèò èç áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ íà b  ðóá. è ∆  øòóê àêöèé. Äëÿ ýòèõ 

óñëîâèé âûïëàòû ïî ðàññìàòðèâàåìîìó ïîðòôåëþ â âåðõíåì è íèæ-

íåì ñîñòîÿíèÿõ â êîíöå ïåðèîäà T  ïðè óñëîâèè, ÷òî äîõîäíîñòü 

áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ðàâíà δ , ñîñòàâÿò 

e ;

T

u
F Su b

δ⋅

= ∆ + ⋅

e .

T

d
F Sd b

δ⋅

= ∆ + ⋅

Ðåøèâ ýòè óðàâíåíèÿ, íàõîäèì ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà и :b∆

; e .

Tu d d u
F F uF dF

b

Su Sd u d

−δ⋅

− −

∆ = = ⋅

− −

                (30.5)

Òàê êàê ïëàòåæè, ïîðîæäàåìûå îïöèîíîì êîëë è ïîðòôåëåì, 

ðàâíû, ÷òî ñëåäóåò èç ïîñòàíîâêè çàäà÷è, òî ñîâðåìåííûå ñòîèìî-

ñòè ïîðòôåëÿ è îïöèîíà òàêæå äîëæíû áûòü ðàâíûìè, ò.å. 
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.F S b= ⋅∆ +                             (30.6)

Ïðîäèôôåðåíöèðîâàâ (30.6) ïî öåíå àêöèè, íàéäåì, ÷òî äåëüòà 

îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ ÷àñòíîé ïðîèçâîäíîé îò öåíû îïöèîíà ïî öåíå 

àêöèè: 

.

F

S

∂

∆ =

∂

                                  (30.7)

Ñîïîñòàâèâ (30.5) ñ (30.2), íàéäåì òàêæå ñâÿçü ìåæäó äåëüòîé 

îïöèîíà è êîýôôèöèåíòîì ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ: 

1
.

k

∆ =                                   (30.8)

� Ïðèìåð 30.2. Óñëîâèÿ ïðèìåðà 30.1.

Îïðåäåëèòü êîëè÷åñòâî àêöèé è ñòîèìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâè-

âàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå öåíó îïöèîíà, èñïîëüçóÿ ôîðìóëó (30.6).

Ðåøåíèå.  

Êîëè÷åñòâî àêöèé â ýêâèâàëåíòíîì ïîðòôåëå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîð-

ìóëå (30.5):

30 0

0,2,

425 275

u d

F F

Su Sd

− −

∆ = = =

− −

ò.å. 0,2 àêöèè.

Ñòîèìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâèâàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåòñÿ 

ïî âòîðîé ôîðìóëå (30.5). Ïðåäâàðèòåëüíî íàõîäèì 
425 275

, ,

350 350

u d= =
 òîãäà 

0,131

425 275

0 30

350 350
e e 48,25 руб.

425 275

350 350

Td u
uF dF

b

u d

−δ −

⋅ − ⋅

−

= ⋅ = ⋅ = −

−

−

Çíàê ìèíóñ ïåðåä çíà÷åíèåì öåíû áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ îçíà÷àåò, ÷òî 

èíâåñòîð çàíÿë ïîä áåçðèñêîâûé ïðîöåíò 48,25 ðóá. íà èõ ïîêóïêó. 

Öåíà îïöèîíà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.6):

350 0,2 48,25 21,75 руб.F S b= ⋅∆ + = ⋅ − = �

30.2. Биноминальная модель цены  

         европейского однопериодного  

         опциона пут 

Âëàäåëåö îïöèîíà âîñïîëüçóåòñÿ ñâîèì ïðàâîì íà ïðîäàæó àê-

òèâà, åñëè öåíà ýòîãî àêòèâà â ìîìåíò t T=  áóäåò íèæå öåíû èñ-

ïîëíåíèÿ, ò.å. åñëè 
0

Su S<  èëè 
0

Sd S< . Ïîýòîìó îïöèîí ïóò áóäåò 

èñïîëíåí ïðè âûïîëíåíèè íåðàâåíñòâà 
0

0S Su− >  è 
0

0S Sd− > , â 
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ïðîòèâíîì ñëó÷àå âûïëàòû áóäóò ðàâíû íóëþ. Ïîýòîìó âûïëàòû 

â âåðõíåì è íèæíåì ñîñòîÿíèÿõ ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëàì 

{ }

{ }

0

0

max 0,

.

max 0,

u

d

F S Su

F S Sd

⎫= −

⎬
= −

⎭

                       (30.9)

Ðàññìîòðèì ñèòóàöèþ, êîãäà èíâåñòîð ïîêóïàåò àêöèè è áåçðèñ-

êîâûå àêòèâû. Äëÿ ýòîãî ñëó÷àÿ íàéäåì öåíó îïöèîíà. Ïóñòü òàê æå, 

êàê è ïðåæäå, èíâåñòîð ïîêóïàåò áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ íà b ðóá. è ∆

øòóê àêöèé. Ïðè ýòîì ñôîðìèðîâàííûé ïîðòôåëü òî÷íî ïîâòîðÿåò 

âûïëàòû ïî îïöèîíó ïóò, îïðåäåëÿåìûå ôîðìóëàìè (30.9), íà îäíó 

èç àêöèé.  

Äëÿ óêàçàííûõ óñëîâèé âûïëàòû ïî ðàññìàòðèâàåìîìó ïîðòôå-

ëþ â âåðõíåì è â íèæíåì ñîñòîÿíèÿõ â êîíöå ïåðèîäà Ò, òàê æå 

êàê è ïðåæäå, ñîñòàâÿò 

e

T

u
F Su b

δ⋅

= ∆ + ⋅ ;

e

T

d
F Sd b

δ⋅

= ∆ + ⋅ .

Ðåøèâ ýòè óðàâíåíèÿ, ïîëó÷èì, ÷òî äëÿ ðàñ÷åòà и b∆  íàäî èñ-

ïîëüçîâàòü ôîðìóëû (30.5).
Òàê êàê ïëàòåæè, ïîðîæäàåìûå îïöèîíîì ïóò è ïîðòôåëåì, 

ðàâíû, ÷òî ñëåäóåò èç ïîñòàíîâêè çàäà÷è, òî ñîâðåìåííûå ñòîèìî-

ñòè ïîðòôåëÿ è îïöèîíà òàêæå äîëæíû áûòü ðàâíûìè, ò.å. äëÿ åå 

ðàñ÷åòà íàäî èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó (30.6).

Äåëüòà îïöèîíà áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ñîîòíîøåíèåì (30.7), à ñâÿçü 

ìåæäó äåëüòîé îïöèîíà è êîýôôèöèåíòîì ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ — 

ñîîòíîøåíèåì (30.8).

Ïðèìåð 30.3. Öåíà ñïîò àêöèè 360 руб.,S =  à öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 

ïóò íà ýòó àêöèþ 
0

395 руб.S =  Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àêöèÿ íà ìîìåíò èñïîë-

íåíèÿ (÷åðåç ãîä) áóäåò ñòîèòü ëèáî 425 руб.,Su =  ëèáî 275 руб.Sd =  Áåç-

ðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà 13,1%δ =  ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü êîëè÷åñòâî àêöèé è ñòîèìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâè-
âàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå öåíó îïöèîíà. 

Ðåøåíèå.  

Êàê ñëåäóåò èç ôîðìóë (30.9),

0 руб., 395 275 120 руб.
u d

F F= = − =

Êîëè÷åñòâî àêöèé â ýêâèâàëåíòíîì ïîðòôåëå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîð-
ìóëå (30.5):

0 120

0,8,

425 275

u d

F F

Su Sd

− −

∆ = = = −

− −

 ò.å. –0,8 àêöèè. 

Çíàê ìèíóñ ïåðåä çíà÷åíèåì êîëè÷åñòâà àêöèé îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîð 
çàíÿë ïîä áåçðèñêîâûé ïðîöåíò 0,8 360 288 руб.⋅ =

 íà èõ ïîêóïêó. 
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Ñòîèìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâèâàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåòñÿ 

ïî âòîðîé ôîðìóëå (30.5). Ïðåäâàðèòåëüíî íàõîäèì 
425 275

, .

360 360

u d= =
 Òîãäà 

0,131

425 275

120 0

360 360
e e 298,25 руб.

425 275

360 360

Td u
uF dF

b

u d

−δ −

⋅ − ⋅

−

= ⋅ = ⋅ =

−

−

Öåíà îïöèîíà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.6):

360 0,8 298,25 10,25 руб.F S b= ⋅∆ + = − ⋅ + = �

30.3. Взаимосвязь цен европейских  

         однопериодных опционов колл и пут 

Îáîçíà÷èì öåíû îïöèîíîâ êîëë è ïóò и
K П

F F  ñîîòâåòñòâåííî. 

Öåíó îïöèîíà â îáùåì âèäå ìîæíî ïðåäñòàâèòü, ïîäñòàâèâ â (30.6)

ôîðìóëó (30.5). Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì 

( ) ( )
1

1 e 1 e .

T T

u d
F F d F u

u d

−δ −δ⎡ ⎤
= − − −

⎢ ⎥⎣ ⎦−

        (30.10)

Ïîäñòàâèâ â ïîëó÷åííóþ ôîðìóëó (30.1), íàéäåì öåíó îïöèîíà 

êîëë:

( ) { } ( ) { }
0 0

1

1 e max 0, 1 e max 0, .
T T

К
F d Su S u Sd S

u d

−δ −δ⎡ ⎤
= − − − − −

⎢ ⎥⎣ ⎦−

(30.11)

Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôîðìóëû äëÿ ðàñ÷åòà öåíû îïöèîíà ïóò ïîäñòà-

âèì â (30.10) ñîîòíîøåíèå (30.9):

( ) { } ( ) { }
0 0

1

1 e max 0, 1 e max 0, .
T T

П
F d S Su u S Sd

u d

−δ −δ⎡ ⎤
= − − − − −

⎢ ⎥⎣ ⎦−

(30.12)

Âû÷èòàÿ (30.11) èç (30.12), íàéäåì 

( ) { } { }

( ) { } { }

0 0

0 0

1 e max 0, max 0,
1

.

1 e max 0, max 0,

T

П K
T

d S Su Su S

F F

u d u S Sd Sd S

−δ

−δ

⎡ ⎤
⎡ ⎤− − − − −
⎣ ⎦

⎢ ⎥− =

⎢ ⎥− ⎡ ⎤− − − − −
⎣ ⎦

⎣ ⎦

(30.13)

Âîçìîæíû òðè âàðèàíòà çíà÷åíèé öåíû ïîñòàâêè ïðè ïðåîáðà-

çîâàíèè ïîñëåäíåãî ñîîòíîøåíèÿ (ðèñ. 30.2): 1) Sd < S0 < Su;

2) S0 > Su; 3) S0 < Sd.
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Ðèñ. 30.2. Òðè âàðèàíòà çíà÷åíèé öåíû ïîñòàâêè 

Â êàæäîé èç òðåõ ñèòóàöèé âûðàæåíèå (30.13) ñâîäèòñÿ ê îäíîé 

è òîé æå ôîðìóëå. Ðàññìîòðèì ïåðâóþ èç íèõ, â ýòîì ñëó÷àå 

{ } { }

{ } { }

0 0 0

0 0 0

max 0, 0; max 0, ;

max 0, ; max 0, 0.

S Su Su S Su S

S Sd S Sd Sd S

− = − = −

− = − − =

Ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííûå ñîîòíîøåíèÿ â (30.13), íàéäåì 

( )( ) ( )( )
0 0

0

1

1 e 1 e

e .

T T

П K

T

F F d Su S u S Sd

u d

S S

−δ −δ

−δ

⎡ ⎤
− = − − − − − − =

⎢ ⎥⎣ ⎦−

= − +

Îòñþäà ïîëó÷èì ôîðìóëó äëÿ âçàèìîñâÿçè öåí åâðîïåéñêèõ îä-

íîïåðèîäíûõ îïöèîíîâ êîëë è ïóò: 

0
e .

T

П K
F F S S

−δ

− + =                      (30.14)

Èç ýòîé ôîðìóëû, â ÷àñòíîñòè, ñëåäóåò, ÷òî öåíà ïîðòôåëÿ, ñî-

ñòîÿùåãî èç àêöèè, êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò (èíâåñòîð ïëàòèò ïðåìèþ 

â ðàçìåðå FÏ) è ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë (èíâåñòîð ïîëó÷àåò ïðåìèþ 

â ðàçìåðå FK), ðàâíà ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè îò öåíû èñïîëíåíèÿ, 

äèñêîíòèðîâàííîé íà íàñòîÿùèé ìîìåíò ïî áåçðèñêîâîé ñèëå ðîñòà. 

30.4. Биноминальная модель цены  

         европейского двухпериодного  

         опциона колл 

Äëÿ äâóõïåðèîäíîé áèíîìèíàëüíîé ìîäåëè åâðîïåéñêîãî îï-

öèîíà êîëë âîçìîæíûå ïîëîæåíèÿ öåí ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 30.3. 

Çäåñü ââåäåíû ñëåäóþùèå î á î ç í à ÷ å í è ÿ: 
S — öåíà ñïîò (òåêóùàÿ öåíà) àêöèè; 

Su— âûñîêàÿ öåíà àêöèè â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà; 
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Sd — íèçêàÿ öåíà àêöèè â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà; 

Suu— âûñîêàÿ öåíà àêöèè â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà ïðè âûñîêîé öåíå 

àêöèè â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà; 

Sud — íèçêàÿ öåíà àêöèè â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà ïðè âûñîêîé öåíå 

àêöèè â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà; 

Sdu— âûñîêàÿ öåíà àêöèè â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà ïðè íèçêîé öåíå 

àêöèè â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà; 

Sdd — íèçêàÿ öåíà àêöèè â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà ïðè íèçêîé öåíå 

àêöèè â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà; 

0
S — öåíà èñïîëíåíèÿ â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà; 

    δ — áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà; 

F — öåíà îïöèîíà. 

Ðèñ. 30.3. Äâóõïåðèîäíàÿ ìîäåëü îïöèîíà 

Âûïëàòû â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ôîðìóëàì 

{ }

{ }

{ }

{ }

0

0

0

0

max 0, ;

max 0, ;

max 0, ;

max 0, .

uu

ud

du

dd

F Suu S

F Sud S

F Sdu S

F Sdd S

⎫= −

⎪
= − ⎪

⎬
= −

⎪

= − ⎪
⎭

                    (30.15)

Ïîëîæèì, ÷òî, ïî êðàéíåé ìåðå, 
0

Suu S> . Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, 

åñëè
0

Suu S< , öåíà îïöèîíà ðàâíà íóëþ. Äëÿ ðàñ÷åòà òåêóùåé öå-

íû îïöèîíà (äëÿ ìîìåíòà t = 0) ïî õàðàêòåðèñòèêàì îïöèîíà, 

èìåþùèì ìåñòî â ìîìåíò 2t T= , ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà ôîð-

ìóëà (30.4), çàïèñàííàÿ â âèäå 

/ 2

e ,

Tu
Su kFS

F

k k

−δ⋅

−

= −
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ãäå êîýôôèöèåíò ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ k  ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå  

          

u d

Su Sd

k

F F

−

=

−

; ,

u d

F F  — öåíà îïöèîíà â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà äëÿ  

           âûñîêîé è íèçêîé öåí àêöèè â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà ñîîòâåòñò- 
           âåííî.  

Äëÿ ðàñ÷åòà öåíû îïöèîíà êîëë íàäî çíàòü öåíû и
u d

F F . Äëÿ 

îïðåäåëåíèÿ ýòèõ öåí òàêæå èñïîëüçóþòñÿ ñîîòíîøåíèÿ (30.4) è 
(30.2). Ïðè ýòîì õàðàêòåðèñòèêè äëÿ êîíöà ïåðâîãî ïåðèîäà ðàñ-
ñ÷èòûâàþòñÿ ïî õàðàêòåðèñòèêàì äëÿ êîíöà âòîðîãî ïåðèîäà. Òàêèì 

îáðàçîì, âûðàæåíèÿ äëÿ ðàñ÷åòà и
u d

F F  ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

/ 2

e ,
Tu uu

u

u u

Suu k FSu

F

k k

−δ

−

= −    ãäå ;
u

uu ud

Suu Sud

k

F F

−

=

−

/ 2

e ,

Td du

d

d d

Sdu k FSd

F

k k

−δ

−

= −    ãäå 
d

du dd

Sdu Sdd

k

F F

−

=

−

.

30.5. Биноминальная модель цены  

         европейского многопериодного  

          опциона колл 

Ïðîâåäåííûå â § 30.4 èññëåäîâàíèÿ ìîæíî ïðîâåñòè íà îñíîâå 
ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà. Ïðè ýòîì áèíîìèíàëüíàÿ ìîäåëü öåíû 
ìíîãîïåðèîäíîãî åâðîïåéñêîãî îïöèîíà êîëë ìîæåò áûòü òàêæå 
ïîñòðîåíà íà îñíîâå ïîðòôåëÿ èç àêöèé è áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ. 
Äëÿ îäíîïåðèîäíîãî îïöèîíà êîëë öåíà âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëàì 
(30.4), (30.6) è (30.10). Ôîðìóëó (30.10) ìîæíî ïåðåïèñàòü â âèäå 

e e

e e ,

T T

T T

u d

d u

F F F

u d u d

δ δ

−δ −δ
− −

= +

− −

               (30.16)

Ââåäåì îáîçíà÷åíèå: 

e

.

T

d

p

u d

δ

−

=

−

                               (30.17)

Ñïðàâåäëèâî ñîîòíîøåíèå  

e e
.

1 1

T T

d u

p

u d u d

δ⋅ δ⋅

− −

− = − =

− −

                     (30.18)

Ïîäñòàâèâ (30.17) è (30.18) â (30.16), ïîëó÷èì 

( )1 e .

T

u d
F pF p F

−δ⋅

= + − ⋅⎡ ⎤
⎣ ⎦

                    (30.19)

Èç ôîðìóë (30.17) è (30.18) ñëåäóåò, ÷òî ïðè âûïîëíåíèè ñîîò-

íîøåíèÿ e

T

d u

δ

< <  ñïðàâåäëèâî íåðàâåíñòâî 

0 1.p< <                               (30.20)



491

Òàêèì îáðàçîì, âåëè÷èíà p  óäîâëåòâîðÿåò òðåáîâàíèÿì, ïðåäú-

ÿâëÿåìûì ê âåðîÿòíîñòè. Åñëè p  ðàññìàòðèâàòü êàê âåðîÿòíîñòü, 

òî íà ðàññìîòðåííûå âûøå õàðàêòåðèñòèêè ìîæíî âçãëÿíóòü ïî-
íîâîìó. Â ñîîòâåòñòâèè ñ (30.19) öåíà îïöèîíà êîëë ÿâëÿåòñÿ ñðåä-
íåé öåíîé â ìîìåíò t T= , äèñêîíòèðîâàííîé ïî áåçðèñêîâîé ñèëå 

ðîñòà δ  íà íà÷àëüíûé ìîìåíò 0t = . Âåñàìè îñðåäíåíèÿ ÿâëÿþòñÿ 

âåðîÿòíîñòü p  ïîÿâëåíèÿ áóäóùåé öåíû 
u

F  è âåðîÿòíîñòü 1 p−

ïîÿâëåíèÿ áóäóùåé öåíû 
d

F . Ðàññìîòðåííûé ìåòîä íàçûâàåòñÿ 

íåéòðàëüíîé ê ðèñêó îöåíêîé.
Ìåòîä íåéòðàëüíîé ê ðèñêó îöåíêè èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ìíîãîïå-

ðèîäíûõ ìîäåëåé. Ïðè ýòîì, êàê ïðàâèëî, ñ÷èòàþò, ÷òî âåëè÷èíû 

, иu d δ  ÿâëÿþòñÿ ïîñòîÿííûìè. Åñëè èíòåðâàë T  ðàçáèâàåòñÿ íà 

äâà ïåðèîäà, òî ïðè èçâåñòíûõ и
u d

F F  â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà 

ôîðìóëà (30.19) ïðèíèìàåò âèä 

( )
/ 2

1 e .

T

u d
F pF p F

−δ⋅

= + − ⋅⎡ ⎤
⎣ ⎦

              (30.21)

Ôîðìóëà (30.19) ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà è äëÿ îïðåäåëåíèÿ 

и
u d

F F  ïðè èçâåñòíûõ âåëè÷èíàõ , , и
uu ud du dd

F F F F , îïðåäåëÿåìûõ 

ñîîòíîøåíèÿìè (30.15). Òàêèì îáðàçîì, 

( )
/ 2

1 e ;

T

u uu ud
F pF p F

−δ⋅

= + − ⋅⎡ ⎤
⎣ ⎦

                (30.22)

( )
/ 2

1 e .

T

d du dd
F pF p F

−δ⋅

= + − ⋅⎡ ⎤
⎣ ⎦

                (30.23)

Ïîäñòàâèâ (30.22) è (30.23) â (30.21) è ó÷èòûâàÿ, ÷òî 
ud du

F F= ,

ïîëó÷èì 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) { }

2
2 2 2

2

2 2

0

0

1 2 1 e

2
e 1 max 0, .

T

dd ud uu

iT i i i

i

F p F p p F p F

p p Su d S

i

−δ⋅

−
−δ⋅ −

=

⎡ ⎤
= − + − + =
⎢ ⎥⎣ ⎦

= − −∑

     (30.24)

Îáîçíà÷èì ( )
( )

!

! !

nn

i
i n i

=

−

, ãäå n  — êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ ìîäåëè. 

Äëÿ 2n =  èìååì ( )
( )

2!2

! 2 !
i

i i

=

−

. Ïðè 0i =  (ïåðâîå ñëàãàåìîå â (30.24))

ïîëó÷èì ( )
( )

2!2

1

0
0! 2 0 !

= =

−

, ïðè 1i = (âòîðîå ñëàãàåìîå â (30.24)) ïîëó-
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÷èì ( )
( )

2!2
2

1
1! 2 1 !

= =

−

, ïðè 2i = (òðåòüå ñëàãàåìîå â (30.24)) ïîëó÷èì 

( )
( )

2!2

1

2
2! 2 2 !

= =

−

. Çíà÷åíèÿ öåí { }
2

0
max 0,

i i

Su d S

−

−  îïðåäåëÿþòñÿ 

ïî ôîðìóëàì (30.15).

Åñëè èíòåðâàë äëèòåëüíîñòüþ T  ðàçáèòü íà n  ïåðèîäîâ, òî 

ôîðìóëà äëÿ ðàñ÷åòà öåíû îïöèîíîâ ïðèîáðåòàåò âèä 

( ) ( ) { }0
0

e 1 max 0, .

n

n iT i i n i

i

n
F p p Su d S

i

−−δ −

=

= − −∑        (30.25)

Â ýòîé ôîðìóëå ïîêàçàòåëü i n i

Su d

−  ÿâëÿåòñÿ ðÿäîì çíà÷åíèé 

öåíû àêòèâà â êîíöå èíòåðâàëà T, ò.å. â ìîìåíò âðåìåíè t T= . Ýòî 

âîçðàñòàþùèé ðÿä çíà÷åíèé, íà÷èíàÿ ñ n

Sd  è çàêàí÷èâàÿ n

Su . Öåíà 

èñïîëíåíèÿ 
0

S  ìîæåò ëåæàòü âíóòðè ýòîãî èíòåðâàëà. Ïîýòîìó 

ìîæíî âûäåëèòü òàêîå ìèíèìàëüíîå öåëîå ÷èñëî i m= , ïðè êîòî-

ðîì íà÷èíàåò âûïîëíÿòüñÿ íåðàâåíñòâî 
0

0

m n m

Su d S

−

− ≥ . Åñëè ýòî 

íåðàâåíñòâî ñîáëþäàåòñÿ, òî { }0 0
max 0,

i n i i n i

Su d S Su d S

− −

− = − . Â ýòîì 

ñëó÷àå (30.25) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( ) ( ) ( ) ( )
0

e 1 e 1 .

n n

n i n iT i i n i T i

i m i m

n n
F S p p u d S p p

i i

− −−δ − −δ

= =

= − − −∑ ∑ (30.26)

Ñóììó âî âòîðîì ñëàãàåìîì ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê âåðîÿò-

íîñòü èñïîëíåíèÿ îïöèîíà êîëë, à âñå âòîðîå ñëàãàåìîå — êàê äèñ-

êîíòèðîâàííûé íà íà÷àëî ïðîöåññà îæèäàåìûé ðàñõîä. Ïåðâîå ñëà-

ãàåìîå — ýòî äèñêîíòèðîâàííûé îæèäàåìûé äîõîä. 

Çíà÷åíèÿ u  è d, âõîäÿùèå â ïîëó÷åííûå ôîðìóëû, çàâèñÿò îò 

÷èñëà n, íà êîòîðîå ðàçáèâàåòñÿ èíòåðâàë Ò, è îò ñòàíäàðòíîãî îò-

êëîíåíèÿ öåíû àêöèè â êîíöå èíòåðâàëà Ò. ×àñòî ïðèíèìàþò 

e ; e ,
T T

n n

u d

σ −σ

= =                   (30.27)

ãäå
T

σ  — ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå öåíû àêöèè â êîíöå èíòåðâàëà T .

� Ïðèìåð 30.4. Öåíà ñïîò àêöèè ðàâíà 350 руб.S = Öåíà èñïîëíåíèÿ 

îïöèîíà êîëë ÷åðåç ãîä íà ýòó àêöèþ 
0

395 руб.S =  Áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà 

5%δ =  ãîäîâûõ. Ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ öåíû àêöèè â êîíöå ãîäà 

0,2
T

σ = . Ïåðèîä ðàçáèåíèÿ ñîñòàâëÿåò 6 ìåñ., ò.å. 2n = .

Îïðåäåëèòü âåðîÿòíîñòü ïîâûøåíèÿ è ïîíèæåíèÿ êóðñà àêöèè ÷åðåç  

6 ìåñ. è ïîñòðîèòü äåðåâî ðàñïðåäåëåíèÿ öåí àêöèè è îïöèîíà. 
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Ðåøåíèå.  

Çíà÷åíèÿ u, d îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìóëàìè (30.27):

0,2 2 0,2 2

e e 1,152; e e 0,868.
T T

n n

u d

σ −σ −

= = = = = =

Âåðîÿòíîñòü ïåðåõîäà öåíû àêöèè äëÿ êàæäîãî ïåðèîäà â êîíöå ÷åòâåðòîãî 

ìåñÿöà èç íà÷àëüíîãî â âåðõíåå ñîñòîÿíèå îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.17):

2 0,05 2

e e 0,868

0,554.

1,152 0,868

T

d

p

u d

δ⋅

− −

= = =

− −

Âåðîÿòíîñòü ïåðåõîäà öåíû àêöèè äëÿ êàæäîãî ïåðèîäà â êîíöå ÷åòâåð-

òîãî ìåñÿöà èç íà÷àëüíîãî â íèæíåå ñîñòîÿíèå ðàâíà 

1 1 0,554 0,446.p− = − =

Ñíà÷àëà íàéäåì öåíó àêöèè äëÿ êàæäîãî óçëà äåðåâà ðàñïðåäåëåíèÿ 

(ðèñ. 30.4):  

â óçëå 350 1,152 403,2 руб.Su = ⋅ = ;

â óçëå 2

350 1,152 464,49 руб.Suu = ⋅ =
;

â óçëå 350 1,152 0,868 350 руб.,Sud = ⋅ ⋅ =  è ò.ä.   

350

403,2

303,8

464,49

263,7

350

2
69,49

u

F =

F
u

 = 37,55

F = 20,29

F
d

 = 0

F
ud

 = 0

2
0

d

F =

Ðèñ. 30.4. Äåðåâî ðàñïðåäåëåíèé �

Ñòîèìîñòü îïöèîíà â óçëàõ ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ ñëåâà íàïðàâî, ò.å. 

íà÷èíàåòñÿ ðàñ÷åò äëÿ êîíöà ãîäà, à çàêàí÷èâàåòñÿ — äëÿ íà-  

÷àëà. Â êîíöå ñðîêà îïöèîíà öåíó íàõîäÿò ïî ôîðìóëå 

{ }0max 0,

i n i

Su d S

−

− . Äëÿ ñàìîãî íèæíåãî ñîñòîÿíèÿ 2

0
Sd S< , ò.å. 

2
0

d

F = . Äëÿ ñðåäíåãî ñîñòîÿíèÿ 
0

Sud S< , ïîýòîìó 0
ud

F = . Äëÿ ñà-

ìîãî âåðõíåãî ñîñòîÿíèÿ 2

0
Su S> , çíà÷èò, 

2
464,49 395 69,49

u

F = − = .
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Â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà (÷åðåç 6 ìåñ. ñ íà÷àëà ïðîöåññà) öåíà 
îïöèîíà â óçëàõ: 

( )

( )

2

2

0,05 2

1 e

0,554 69,49 0,446 0 e 37,55 руб.;

T

u ud
u

F pF p F

−δ

−

⎡ ⎤= + − ⋅ =
⎣ ⎦

= ⋅ + ⋅ ⋅ =

( ) ( )2

2 0,05 2

1 e 0,554 0 0,446 0 e 0 руб.
T

d ud
d

F pF p F

−δ −⎡ ⎤= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =
⎣ ⎦

È íàêîíåö, öåíà îïöèîíà â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà 
ïðè t = 0: 

( ) ( )
2 0,05 2

1 e 0,554 37,55 0,446 0 e 20,29 руб.
T

u d
F pF p F

−δ −

= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =⎡ ⎤
⎣ ⎦

Íåïîñðåäñòâåííî ýòó öåíó ìîæíî íàéòè ïî ôîðìóëå (30.25):

( ) ( ) { }0
0

e 1 max 0,

n

n iT i i n i

i

n
F p p Su d S

i

−−δ −

=

= − − =∑

{ }

{ }

{ }

( )

2 2

0,05

2 2

2 0,05

0,446 max 0, 350 0,868 395

e 2 0,554 0,446 max 0, 350 1,152 0,868 395

0,554 max 0, 350 1,152 395

0 0 0,554 69,49 e 20,29 руб.

−

−

⎛ ⎞
⋅ ⋅ − +

⎜ ⎟

= + ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ − + =⎜ ⎟

⎜ ⎟
+ ⋅ ⋅ −⎜ ⎟

⎝ ⎠

= + + ⋅ ⋅ =

Ïðèâåäåííûå çäåñü ðåçóëüòàòû äëÿ åâðîïåéñêîãî îïöèîíà êîëë 
ïðèìåíèìû è äëÿ àìåðèêàíñêîãî îïöèîíà êîëë íà àêöèþ, íå âû-
ïëà÷èâàþùóþ äèâèäåíäû. Ýòî óòâåðæäåíèå ñïðàâåäëèâî, åñëè â ëþ-
áîì óçëå äåðåâà ðàñïðåäåëåíèé öåíà îïöèîíà áîëüøå èëè ðàâíà äî-
õîäó îò èñïîëíåíèÿ îïöèîíà, ò.å. àìåðèêàíñêèé îïöèîí êîëë íå 
áóäåò èñïîëíåí äîñðî÷íî.  

30.6. Биноминальная модель цены  

         европейского многопериодного  

         опциона пут 

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ äåðåâà ðàñïðåäåëåíèÿ öåí îïöèîíîâ ïóò èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïîäõîä îïðåäåëåíèÿ äèñêîíòèðîâàííîãî ñðåäíåãî, ðàñ-
ñ÷èòûâàåìîãî ïî ôîðìóëå (30.19). Âåñàìè äèñêîíòèðîâàííîãî ñðåä-
íåãî ÿâëÿþòñÿ âåðîÿòíîñòü p  ïîÿâëåíèÿ áóäóùåé öåíû Fu (30.17) è 

âåðîÿòíîñòü 1 – p ïîÿâëåíèÿ áóäóùåé öåíû Fd (30.18). Ýòè ïîêàçà-
òåëè óæå èñïîëüçîâàëèñü äëÿ ïîñòðîåíèÿ äåðåâà ðàñïðåäåëåíèÿ öåí 
îïöèîíîâ êîëë â § 30.5. Öåíà àêòèâà â ìîìåíò âðåìåíè t = T ïðè 
ðàçáèåíèè èíòåðâàëà íà n  îòðåçêîâ äëÿ ñîñòîÿíèÿ i îïðåäåëÿåòñÿ 

ñîîòíîøåíèåì { }0
max 0,

i n i

S Su d

−

− . Ðàññìîòðèì ïîñòðîåíèÿ äåðåâà 

ðàñïðåäåëåíèÿ öåí îïöèîíîâ ïóò íà ïðèìåðå. 
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� Ïðèìåð 30.5. Îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè îïöèîíà ïóò: 42 руб.;S =

0
45 руб.;S = 1год;T = 5% годовых;δ = 0,2; 3.

T
nσ = =

Ïîñòðîèòü äåðåâî ðàñïðåäåëåíèÿ öåí åâðîïåéñêîãî îïöèîíà.  

Ðåøåíèå.  

Çíà÷åíèÿ äëÿ ,u d  è р  íàéäåì ïî ôîðìóëàì (30.27) è (30.17) ñîîòâåò-

ñòâåííî:

0,2 3

e e 1,1224;
T

n

u

σ

= = =

0,2 3

e e 0,8909;
T

n

d

−σ
−

= = =

3 0,05 3

e e 0,8909

0,5439;

1,1224 0,8909

T

d

p

u d

δ⋅

− −

= = =

− −

1 0,4561.p− =

Íàéäåì öåíó àêöèè äëÿ êàæäîãî óçëà äåðåâà ðàñïðåäåëåíèÿ è îòìåòèì 
åå íà ðèñ. 30.5. Öåíà àêöèè:  

â óçëå 42 1,1224 47,14 руб.;Su = ⋅ =

â óçëå 
2

42 1,1224 52,92 руб.;Suu = ⋅ =

â óçëå 42 1,1224 0,8909 42 руб.,Sud = ⋅ ⋅ =  è ò.ä. 

Íà ðèñ. 30.5 ïðåäñòàâëåíî äåðåâî ðàñïðåäåëåíèÿ öåí àêöèè åâðîïåé-
ñêîãî îïöèîíà. Öåíà àêòèâà â ìîìåíò âðåìåíè  t = 1, ò.å. 1 ãîä, ïðè ðàç-

áèåíèè èíòåðâàëà íà òðè îòðåçêà äëÿ ñîñòîÿíèÿ i  îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøå-

íèåì { }
3

0
max 0,

i i

S Su d

−

−

. Â êîíöå ãîäà ñòîèìîñòü îïöèîíà â ñàìîì 

âåðõíåì ñîñòîÿíèè 
3

0

u

F =
, âî âòîðîì ñâåðõó —

2
0 руб.

u d

F =
, â òðåòüåì — 

2
45 37,42 7,58 руб.

ud

F = − =
  è  â ïîñëåäíåì —

3
45 29,7 15,3 руб.

d

F = − =

3
0

u

F =

2
0

u

F =

2
0

u d

F =

6,72
d

F =

3,83F =

1,53
u

F =

2
7,58

ud

F =

3
15,3

d

F =

2
10,92

d

F =

3,4
ud

F =

Ðèñ. 30.5. Äåðåâî ðàñïðåäåëåíèé öåí è ñòîèìîñòåé àêòèâà  

åâðîïåéñêîãî îïöèîíà ïóò 

Â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà: 

( ) ( )2 3 2

3 0,05 3

1 e 0,5439 0 0,4561 0 e 0 руб.;
T

u u u d

F pF p F

−δ⋅ −⎡ ⎤= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =
⎣ ⎦

( ) ( )2 2

3 0,05 3

1 e 0,5439 0 0,4561 7,58 e 3,4 руб.;
T

ud
u d ud

F pF p F

−δ⋅ −⎡ ⎤= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =
⎣ ⎦
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( ) ( )2 2 3

3 0,05 3

1 e 0,5439 7,58 0,4561 15,3 e 10,92 руб.
T

d ud d

F pF p F

−δ⋅ −⎡ ⎤= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =
⎣ ⎦

Â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà: 

( ) ( )2

3 0,05 3

1 e 0,5439 0 0,4561 3,4 e 1,53 руб.;
T

u ud
u

F pF p F

−δ⋅ −⎡ ⎤= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =
⎣ ⎦

( ) ( )2

3 0,05 3

1 e 0,5439 3,4 0,4561 10,92 e 6,72 руб.
T

d ud
d

F pF p F

−δ⋅ −⎡ ⎤= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =
⎣ ⎦

È íàêîíåö, öåíà îïöèîíà â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà ïðè 0t = :

( ) ( )
3 0,05 3

1 e 0,5439 1,53 0,4561 6,72 e 3,83 руб.
T

u d
F pF p F

−δ⋅ −

= + − ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ =⎡ ⎤
⎣ ⎦

Íà ïðàêòèêå äëÿ îïðåäåëåíèÿ öåíû îïöèîíà èíòåðâàë T íàäî ðàçáèòü 
íå íà òðè, à íà 30÷50 ïåðèîäîâ.  �

30.7. Модель цены опциона Блэка—Шоулза 

Ïðåäåëüíûé ïåðåõîä â ôîðìóëå (30.26) ïðè ñòðåìëåíèè ÷èñëà 
ïåðèîäîâ ðàçáèåíèÿ n  èíòåðâàëà T  ê áåñêîíå÷íîñòè äàåò ôîðìóëó 

Áëýêà—Øîóëçà äëÿ ðàñ÷åòà öåíû îïöèîíà [44]. Ïðè ýòîì ñòðåìèòñÿ 
ê áåñêîíå÷íîñòè êîëè÷åñòâî âîçìîæíûõ öåí àêòèâà íà ìîìåíò åãî 
ïîñòàâêè. Ôîðìóëà Áëýêà—Øîóëçà äëÿ ðàñ÷åòà öåíû åâðîïåéñêîãî 
îïöèîíà êîëë èìååò âèä 

( ) ( )
1 0 2

e ,

T

F SN d S N d

−δ⋅

= −                 (30.28)

ãäå                           
( )

2

0

1

ln 0,5

;

S

T

S

d

T

+ δ + σ

=

σ

                    (30.29)

( )
2

0

2 2

ln 0,5

;

S

T

S

d d T

T

+ δ− σ

= = −σ

σ

               (30.30) 

( )

2

2
1

e

2

d

x

N d dx

−∞

=

π

∫
 — èíòåãðàë îøèáîê (âåðîÿòíîñòè); S  — òåêó- 

         ùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè; 
0

S — öåíà èñïîëíåíèÿ; δ  — ãîäîâàÿ áåç- 

         ðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà; Т — âðåìÿ èñòå÷åíèÿ îïöèîíà â ãîäàõ; σ  — ñòàí- 
          äàðòíîå ãîäîâîå îòêëîíåíèå öåíû àêöèè. 

Äëÿ ðàñ÷åòà öåíû åâðîïåéñêîãî îïöèîíà ïóò èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 

( ) ( )
1 0 2

e ,

T

F SN d S N d

−δ⋅

= − − + −                (30.31)

ãäå äëÿ ðàñ÷åòà 
1
d  è 

2
d  èñïîëüçóþòñÿ ôîðìóëû (30.29) è (30.30).

Äëÿ ïðèâåäåííûõ çäåñü ôîðìóë äîëæíû âûïîëíÿòüñÿ ñëåäóþ-

ùèå óñëîâèÿ: 

• ïî àêöèÿì íå âûïëà÷èâàþòñÿ äèâèäåíäû;  

• ðûíîê àêòèâà, ïîëîæåííîãî â îñíîâàíèå îïöèîíà, àáñîëþòíî 

ëèêâèäåí; 
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• öåíà ïîêóïêè àêòèâà ðàâíà öåíå åãî ïðîäàæè; 

• îòñóòñòâóþò êîìèññèîííûå è íàëîãè. 

� Ïðèìåð 30.6. Öåíà ñïîò àêöèè ðàâíà 350 руб.S =  Öåíà èñïîëíåíèÿ 

÷åðåç ãîä íà ýòó àêöèþ S0 = 395 ðóá. Áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà 5%δ =  ãîäî-

âûõ. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå öåíû àêöèè â êîíöå ãîäà 0,2
T

σ = .

Îïðåäåëèòü öåíó îïöèîíà êîëë è îïöèîíà ïóò ñ óêàçàííûìè õàðàêòåðè-

ñòèêàìè ïî ôîðìóëå Áëýêà—Øîóëçà. 

Ðåøåíèå.  

Íàéäåì
1
d  è 

2
d  ïî ôîðìóëàì (30.29) è (30.30):

( )
2

2

0

1

350
ln 0,5

ln 0,05 0,5 0,2

395
0,255;

0,2

S

T

S

d

T

+ δ + σ
+ + ⋅

= = = −

σ

( )
2

2

0

2

350
ln 0,5

ln 0,05 0,5 0,2

395
0,455.

0, 2

S

T

S

d

T

+ δ − σ
+ − ⋅

= = = −

σ

Öåíà îïöèîíà êîëë îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.28):

( ) ( ) ( ) ( )
0,05

1 0 2

0,05

e 350 0,255 395e 0,455

350 0,4 395e 0,3 27,28 руб.

T

F SN d S N d N N

−δ⋅ −

−

= − = − − − =

= ⋅ − ⋅ =

Öåíà îïöèîíà ïóò îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.31):

( ) ( ) ( ) ( )
0,05

1 0 2

0,05

e 350 0,255 395e 0,455

350 0,6 395e 0,68 45,5 руб.

T

F SN d S N d N N

−δ⋅ −

−

= − − + − = − + =

= − ⋅ + ⋅ =

Äëÿ òåõ æå óñëîâèé â ïðèìåðå 30.4 áûëà íàéäåíà öåíà îïöèîíà êîëë ïðè 

ðàçáèåíèè ñðîêà îïöèîíà íà äâà ïåðèîäà. Öåíà îïöèîíà ïðè ýòîì áûëà ðàâ-

íà 20,29 ðóá. Óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà ïåðèîäîâ ïîâûøàåò òî÷íîñòü ðàñ÷åòà.  �

30.8. Методы оценки дисперсии цены акции 

Ïðè ôîðìèðîâàíèè ñâîèõ ñòðàòåãèé èíâåñòîð èñïîëüçóåò äèñ-

ïåðñèþ öåíû àêöèè äëÿ îïðåäåëåíèÿ öåí îïöèîíîâ, òàê êàê èìåí-

íî äèñïåðñèÿ èëè ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå (ñòàíäàðòíîå 

îòêëîíåíèå, âîëàòèëüíîñòü) õàðàêòåðèçóåò ñêîðîñòü èçìåíåíèÿ öå-

íû. Îäíèì èç ìåòîäîâ îöåíêè ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ 
П

a  è 

ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ 
П

σ  öåíû àêöèè ÿâëÿåòñÿ àíà-

ëèç öåí çà ïðåäûäóùèå ïåðèîäû. Äèñïåðñèÿ è ìàòåìàòè÷åñêîå îæè-

äàíèå çà ïåðèîä â ýòîì ñëó÷àå îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëàì 

( )
22

1 1

1 1

; ,

1

n n

П i П П i

i i

x a a x

n n

= =

σ = − =

−

∑ ∑

ãäå
i
x  — èññëåäóåìàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà; n  — êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ  

            â âûáîðêå.  
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Â íàøåì ñëó÷àå â êà÷åñòâå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû èñïîëüçóåòñÿ òåìï 
ðîñòà öåíû àêöèè, âû÷èñëÿåìûé ïî ôîðìóëå 

1

ln
i

i

S

S

+ ,

ãäå 
1i

S
+

 — öåíà àêöèè â êîíöå ïåðèîäà 1i + ;
i

S  — öåíà àêöèè â êîíöå 

ïåðèîäà i . Ïîñëå ðàñ÷åòà ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ çà 

ïåðèîä íàõîäÿò ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå çà ãîä ïî ôîðìóëå 

П
Nσ = σ ,

ãäå N  — êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ â ãîäó.  

Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå, ðàññ÷èòàííîå ïî ïðîøëûì 
äàííûì, ìîæåò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñÿ îò áóäóùåãî ñðåäíåãî êâàä-
ðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ, êîòîðîå èíâåñòîð äîëæåí çàêëàäûâàòü â ðàñ-
÷åòû öåíû îïöèîíà. Äëÿ óòî÷íåíèÿ ðåçóëüòàòîâ áîëåå ïîçäíèì äàí-
íûì ïðèäàþò ïðè ðàñ÷åòàõ áîëåå âûñîêèå âåñà. Ïðè ýòîì ìîæíî 
èñïîëüçîâàòü, íàïðèìåð, ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííûå ñðåäíèå, ðàñ-
ñìîòðåííûå â § 21.2.  

Äëÿ ðàñ÷åòà ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ ïðè èíòåðâàëå 
âðåìåíè, ðàâíîì îäíîìó ãîäó, ìîæíî èñïîëüçîâàòü, íàïðèìåð, äàí-
íûå öåíû çàêðûòèÿ â êîíöå êàæäîé èç 53 íåäåëü. Â ýòîì ñëó÷àå 

52N = . Èñïîëüçóþòñÿ è äðóãèå èíòåðâàëû âðåìåíè. 

� Ïðèìåð 30.7. Äàíû çíà÷åíèÿ öåíû çàêðûòèÿ àêöèè çà 11 íåäåëü (ïåð-
âûé è âòîðîé ñòîëáöû òàáë. 30.1).  

Îïðåäåëèòü ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå çà íåäåëþ è çà ãîä. 

Òàáëèöà 30.1 

Íåäåëÿ Öåíà, ðóá. 
1

ln
i

i

i

S

x

S

+

= ( )
2

i П
x a−

1-ÿ 98 0,0202 4

0,866 10

−

⋅

2-ÿ 100 0,0296 4

3,478 10

−

⋅

3-ÿ 103 –0,0196 4

9,333 10

−

⋅

4-ÿ 101 –0,02 4

9,579 10

−

⋅

5-ÿ 99 –0,0204 4

9,828 10

−

⋅

6-ÿ 97 0,0103 4

0,004 10

−

⋅

7-ÿ 98 0,0202 4

0,856 10

−

⋅

8-ÿ 100 0,01 4

0,009 10

−

⋅

9-ÿ 101 0,0099 4

0,011 10

−

⋅

10-ÿ 102 –0,0198 4

9,455 10

−

⋅

11-ÿ 100   

Èòîãî — 0,1095 43,409•10–4

Ðåøåíèå.  

Êàê ñëåäóåò èç òàáë. 30.1, 10n = . Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå, äèñïåð-

ñèÿ, ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå çà ïåðèîä ðàâíû 
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1

1 0,1095

0,01095;

10

n

П i

i

a x

n

=

= = =∑

( )

4

22 4

1

1 43,409 10

4,82 10 ; 0,022.

1 9

n

П i n П

i

x a

n

−

−

=

⋅

σ = − = = ⋅ σ =

−

∑

Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå çà ãîä  

2

2,2 10 52 0,159.
П

N

−

σ = σ = ⋅ = �

Äðóãîé ìåòîä îöåíêè ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ öåíû 

àêöèè — ýòî ìåòîä åäèíîãî ìíåíèÿ ðûíêà îòíîñèòåëüíî òåêóùåé 

öåíû îïöèîíà. Ïðè ýòîì ïîëàãàþò, ÷òî òåêóùàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà îï-

öèîíà êîëë ðàâíà öåíå ýòîãî îïöèîíà F, ðàññ÷èòàííîé ïî ôîðìóëå 

(30.28). Ïîýòîìó â ýòó ôîðìóëó ïîäñòàâëÿþò âìåñòî F òåêóùóþ ðû-

íî÷íóþ öåíó îïöèîíà, òåêóùóþ ðûíî÷íóþ öåíó àêöèè, ãîäîâóþ áåç-

ðèñêîâóþ ñèëó ðîñòà, âðåìÿ èñòå÷åíèÿ îïöèîíà è ïîëó÷àþò óðàâíå-

íèå, â êîòîðîì íåèçâåñòíûì ÿâëÿåòñÿ ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëî- 

íåíèå. Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå, ïîëó÷åííîå ïóòåì ðåøå-

íèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ, íàçûâàþò ïîäðàçóìåâàåìîé (âíóòðåííåé) èç-

ìåí÷èâîñòüþ. Èíîãäà íàõîäÿò âíóòðåííåå ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îò-

êëîíåíèå àêöèè ïî ðàçëè÷íûì âèäàì îïöèîíîâ, à çàòåì îïðåäåëÿþò 

ñðåäíåå. Â ðàáîòå [44] óòâåðæäàåòñÿ, ÷òî ìåòîäû îöåíêè âíóòðåííåé 

èçìåí÷èâîñòè äàþò ëó÷øèå ðåçóëüòàòû ïî ñðàâíåíèþ ñ ìåòîäîì, îñ-

íîâàííûì íà àíàëèçå öåí çà ïðåäûäóùèå ïåðèîäû. 

30.9. Хеджирование портфеля  

         из акций и опционов 

Ãðàôè÷åñêàÿ çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè îïöèîíà êîëë îò öåíû àê-

òèâà ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 30.6. 

Ëó÷ 
0

S L  õàðàêòåðèçóåò âíóòðåííþþ ñòîèìîñòü îïöèîíà. Âíóò-

ðåííÿÿ ñòîèìîñòü — ýòî ñòîèìîñòü îïöèîíà íà ïîêóïêó â ñëó÷àå, 

åñëè öåíà àêòèâà ïðåâûøàåò öåíó èñïîëíåíèÿ, ò.å. âëàäåëåö îïöèî-

íà ïîëó÷àåò äîõîä, ðàâíûé ðàçíîñòè öåíû àêòèâà è öåíû èñïîëíå-

íèÿ. Åñëè öåíà àêòèâà ìåíüøå öåíû èñïîëíåíèÿ, òî âíóòðåííÿÿ 

ñòîèìîñòü ðàâíà íóëþ. Äî íàñòóïëåíèÿ ìîìåíòà ïëàòåæà ñòîèìîñòü 

îïöèîíà áîëüøå âíóòðåííåé ñòîèìîñòè íà âåëè÷èíó, ðàâíóþ âðå-

ìåííîé ñòîèìîñòè. ×åì ìåíüøå îñòàåòñÿ âðåìåíè äî èñïîëíåíèÿ 

îïöèîíà, òåì ìåíüøå âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü.  

Çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè îïöèîíà F  àñèìïòîòè÷åñêè ïðèáëèæà-

åòñÿ ê ëó÷ó 
0

S L . Ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ ê ñðîêó ïîãàøåíèÿ êðèâàÿ 

ñòîèìîñòè îïöèîíà ïðèáëèæàåòñÿ ê ëîìàíîé ëèíèè 
0

0S L  è â ïðå-

äåëå îáðàùàåòñÿ â ýòó ëèíèþ. Íà ðèñ. 30.6 ýòîò ôàêò îòîáðàæàåòñÿ 
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äâóìÿ êðèâûìè. Òà êðèâàÿ, êîòîðàÿ ëåæèò áëèæå ê ëîìàíîé ëèíèè 

0
0S L , õàðàêòåðèçóåò öåíó â áîëåå ïîçäíåå âðåìÿ. 

45

�

Ðèñ. 30.6. Ãðàôè÷åñêàÿ çàâèñèìîñòü ñòîèìîñòè îïöèîíà êîëë  

îò öåíû àêòèâà 

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî âíóòðåííÿÿ ñòîèìîñòü âû÷èñëÿåòñÿ 

ïî ôîðìóëå 

0
.

вн

П S S= −

Âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( )
0
.

вр

П F S S= − −

Ýòè ìîìåíòû îòðàæåíû íà ðèñ. 30.6. 

Ðàññìîòðèì ïàðàìåòðû õåäæèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ èç àêöèé è îï-

öèîíîâ êîëë. Ðàíåå áûëî ïîêàçàíî (30.7), ÷òî äëÿ íåéòðàëüíîãî ê ðèñ-

êó ïîðòôåëþ äåëüòà îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé îò öåíû îïöèîíà 

ïî öåíå àêòèâà, ò.å. 
F

S

∂

∆ =

∂

. Íà ðèñ. 30.7 ïðåäñòàâëåíà ãðàôè÷åñêàÿ 

çàâèñèìîñòü öåíû îïöèîíà êîëë è äåëüòû îïöèîíà îò ñòîèìîñòè àêòèâà. 

ßñíî, ÷òî äåëüòà îïöèîíà íå ìîæåò ïðåâûøàòü åäèíèöó, òàê êàê 
êðèâàÿ äëÿ öåíû îïöèîíà Áëýêà—Øîóëçà ïðè âîçðàñòàíèè öåíû 
àêòèâà àñèìïòîòè÷åñêè ñòðåìèòñÿ ê ëó÷ó S0L, èìåþùåìó ñ îñüþ 

àáñöèññ óãîë 45°.
Ðàññìîòðèì ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç с  àêöèé è îäíîãî ïðîäàí-

íîãî îïöèîíà êîëë. Èçâåñòíî, ÷òî â íåéòðàëüíîì ê ðèñêó ïîðòôåëå 
íà îäíó àêöèþ ïðèõîäèòñÿ k ïðîäàííûõ îïöèîíîâ êîëë. Òàêèì îá-
ðàçîì, ìîæíî çàïèñàòü ïðîïîðöèþ: 

с  àêöèé — 1 îïöèîí, 

    1 àêöèÿ — k îïöèîíîâ. 



501

45

�α

( )F S

( )F S S+ ∆

F∆

S S+ ∆

∆

∆

Ðèñ. 30.7. Ãðàôè÷åñêàÿ çàâèñèìîñòü öåíû îïöèîíà êîëë  
è äåëüòû îïöèîíà îò ñòîèìîñòè àêòèâà 

Èç ýòîé ïðîïîðöèè ñëåäóåò, ÷òî 
1

с

k

= . Ñîïîñòàâèâ ýòî ñ (30.8),

âèäèì, ÷òî â íåéòðàëüíîì ê ðèñêó ïîðòôåëå êîëè÷åñòâî àêöèé íà 
îäèí ïðîäàííûé îïöèîí êîëë ðàâíî äåëüòå ïîðòôåëÿ, ò.å. с = ∆ .

Ïðîâåäåì èññëåäîâàíèå ïðèíöèïà õåäæèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ, ñî-
ñòîÿùåãî èç ∆  àêöèé è ïðîäàííîãî îïöèîíà êîëë. Äëÿ ýòèõ öåëåé 
ðàññìîòðèì, êàê èçìåíÿåòñÿ öåíà îïöèîíà ïðè íåáîëüøîì èçìåíå-
íèè öåíû àêòèâà. Ïóñòü öåíà àêòèâà èçìåíèëàñü íà âåëè÷èíó S∆

(ñì. ðèñ. 30.7). Öåíà îïöèîíà â ýòîì ñëó÷àå èçìåíèòñÿ íà 

( ) ( )F S S F S+ ∆ − . Ïðèðàùåíèå tgF S∆ = ∆ ⋅ α  ìàëî îòëè÷àåòñÿ îò 

( ) ( )F S S F S+ ∆ −  ïðè íåáîëüøîì èçìåíåíèè öåíû àêòèâà S∆ . Ïî-

ýòîìó èçìåíåíèå öåíû îïöèîíà îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

( ) ( ).F F S S F S∆ ≈ + ∆ −                       (30.32)

Åñëè öåíà àêöèè óâåëè÷èòñÿ íà ,S∆  òî öåíà ïîðòôåëÿ, â êîòîðîì 

íàõîäÿòñÿ ∆  òàêèõ àêöèé, âîçðàñòåò íà S∆ ⋅∆ . Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðè 

óâåëè÷åíèè öåíû àêòèâà íà S∆  öåíà îïöèîíà âîçðàñòåò íà F∆ , ÷òî 

ñëåäóåò èç ôîðìóëû (30.32). À ýòî ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ öåíû ïîðòôåëÿ 

íà âåëè÷èíó .F∆  Ïîñêîëüêó tgF S∆ = ∆ ⋅ α , à tg
F

S

∂

α = = ∆

∂

(ñì. (30.7)),  

òî F S∆ = ∆ ⋅∆ . Òàêèì îáðàçîì, ñ îäíîé ñòîðîíû, íåáîëüøîå èçìåíå-

íèå öåíû àêòèâà ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ íà íå-
êîòîðóþ âåëè÷èíó è óìåíüøåíèå öåíû ïîðòôåëÿ íà ýòó æå âåëè÷è-
íó çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ öåíû îïöèîíà. Íîâàÿ öåíà ïîðòôåëÿ íå 
èçìåíèòñÿ è áóäåò ðàâíà ñòàðîé öåíå.  
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Ñêàçàííîå ïîçâîëÿåò óïðàâëÿòü ïîðòôåëåì, ñîñòîÿùèì èç àêöèé 
è âûïèñàííûõ îïöèîíîâ êîëë íà íèõ. Ïðè èçìåíåíèè öåíû àêöèè 
èíâåñòîð ïî íîâîé äåëüòå ìîæåò ñôîðìèðîâàòü íîâûé õåäæèðîâàí-
íûé ïîðòôåëü. 

Òàê êàê â õåäæèðîâàííîì ïîðòôåëå íà îäèí ïðîäàííûé îïöèîí 
êîëë ïðèõîäèòñÿ ñ àêöèé, ãäå с = ∆ , òî â õåäæèðîâàííûé ïîðòôåëü 

ñ К  ïðîäàííûìè îïöèîíàìè âõîäèò Кс К= ∆  àêöèé. Òàêèì îáðàçîì, 

êîëè÷åñòâî âõîäÿùèõ â õåäæèðîâàííûé ïîðòôåëü àêöèé С  è îï-
öèîíîâ К  îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

.С К= ∆                                (30.33)

� Ïðèìåð 30.8. Èíâåñòîð ôîðìèðóåò ïîðòôåëü èç àêöèé è 200 âûïè-
ñàííûõ îïöèîíîâ êîëë. Äåëüòà îïöèîíà â ìîìåíò ôîðìèðîâàíèÿ ðàâíà 0,4.  

Îïðåäåëèòü êîëè÷åñòâî àêöèé õåäæèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ. 
Ðåøåíèå.  

Êîëè÷åñòâî àêöèé õåäæèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ íàõîäèì ïî ôîðìóëå (30.33):
200 200 0,4 80.С = ⋅∆ = ⋅ =

Òàêèì îáðàçîì, õåäæèðîâàííûé ïîðòôåëü ñîñòîèò èç 200 âûïèñàííûõ 
îïöèîíîâ êîëë è 80 àêöèé. �

Àíàëîãè÷íîå õåäæèðîâàíèå ìîæíî ïðîâåñòè òàêæå ïðè ïîìîùè 
îïöèîíîâ ïóò. Ðàññìîòðèì ïîðòôåëü, ñîñòîÿùèé èç ∆  àêöèé è îä-
íîãî êóïëåííîãî îïöèîíà ïóò. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè öåíû îïöèîíà 
ïóò îò öåíû àêòèâà ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 30.8 (âåðõíÿÿ êðèâàÿ).  

F∆

∆

S S− ∆

∆

45

�

α

Ðèñ. 30.8. Ãðàôèêè çàâèñèìîñòåé ïîêàçàòåëåé îïöèîíà ïóò

îò öåíû àêòèâà 

Íèæíÿÿ êðèâàÿ (ñì. ðèñ. 30.8) ÿâëÿåòñÿ çàâèñèìîñòüþ äåëüòû îï-
öèîíà îò öåíû àêöèè. Ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ öåíû îïöèîíà îò öåíû àê-
öèè óáûâàþùàÿ, òî äåëüòà îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ îòðèöàòåëüíîé âåëè÷è-
íîé. Èçìåíÿåòñÿ äåëüòà îïöèîíà îò –1 äî 0. Èíâåñòîð ïîêóïàåò 
îïöèîí ïóò è ∆  àêöèé. Õåäæèðîâàííûé ïîðòôåëü ñîñòàâëåí äëÿ òî÷-
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êè S  (ñì. ðèñ. 30.8). Ïóñòü öåíà àêöèè ïîíèçèëàñü íà S∆ . Ýòî ïðèâå-

äåò ê ñíèæåíèþ öåíû ïîðòôåëÿ íà S∆ ⋅∆ . Öåíà îïöèîíà ïóò âîçðàñòåò 

ïðè ýòîì íà âåëè÷èíó tg ,F S S= ∆ ⋅ α = ∆ ⋅∆  ÷òî ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ 

öåíû ïîðòôåëÿ. Â ðåçóëüòàòå öåíà ïîðòôåëÿ îñòàíåòñÿ ïðåæíåé. 
Íà ïðàêòèêå ÷àñòî ïðèìåíÿåòñÿ ïîñëåäîâàòåëüíîå õåäæèðîâà-

íèå. Ñõåìà ïîñëåäîâàòåëüíîãî õåäæèðîâàíèÿ ïîêàçàíà íà ðèñ. 30.9. 

Ðèñ. 30.9. Ñõåìà ïîñëåäîâàòåëüíîãî õåäæèðîâàíèÿ 

Èíâåñòîð ïðîäàë åâðîïåéñêèé îïöèîí êîëë â ìîìåíò 0t = . Â ýòîò 

ìîìåíò öåíà àêöèè ìåíüøå öåíû èñïîëíåíèÿ 
0

S S< . Åñëè ýòî ñî-

îòíîøåíèå áóäåò âûïîëíÿòüñÿ äî ìîìåíòà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà, òî 
èíâåñòîðó íå íóæíî ïðèîáðåòàòü àêöèþ, ÷òîáû ïîêðûòü îïöèîí, 
òàê êàê îïöèîí íå áóäåò èñïîëíåí. Â ñëó÷àå ïðåâûøåíèÿ ðûíî÷íîé 
öåíû àêöèè íàä öåíîé ïîãàøåíèÿ â ìîìåíò, ëåæàùèé íåñêîëüêî 

ïðàâåå òî÷êè 
1

t t= , èíâåñòîð êóïèò àêöèþ, ÷òîáû ïîêðûòü îïöèîí. 

Â òî÷êå 
2

t t=  èíâåñòîð ïðîäàñò àêöèþ, â òî÷êå 
3

t t=  êóïèò, â òî÷êå 

4
t t=  ïðîäàñò. Åñëè â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ ó èíâåñòîðà áóäåò àêöèÿ, 

îí ïðîäàñò åå ïðè èñïîëíåíèè îïöèîíà ïîêóïàòåëþ îïöèîíà ïî 

öåíå 
0

S , ò.å. ïî òîé æå öåíå, ÷òî è êóïèë, à åãî ïðèáûëü ñîñòàâèò 

ïðåìèÿ çà îïöèîí. Åñëè â ìîìåíò èñïîëíåíèÿ ó èíâåñòîðà íå áóäåò 
àêöèè, òî îïöèîí íå áóäåò èñïîëíåí, à åãî ïðèáûëü òàêæå ñîñòàâèò 
ïðåìèÿ çà îïöèîí. Ýòè ðàññóæäåíèÿ ñïðàâåäëèâû ïðè îòñóòñòâèè 
íàêëàäíûõ ðàñõîäîâ è ïðè ðàâåíñòâå öåí ïîêóïêè è ïðîäàæè àêöèè 
öåíå èñïîëíåíèÿ. Êàê ïðàâèëî, öåíà ïðîäàæè íèæå öåíû èñïîëíå-
íèÿ, à öåíà ïîêóïêè âûøå öåíû èñïîëíåíèÿ. Ýòî ïðèâåäåò ê äî-
ïîëíèòåëüíûì ðàñõîäàì äëÿ èíâåñòîðà. Ïîýòîìó åñëè êîëåáàíèÿ 

êðèâîé öåíû îòíîñèòåëüíî ïðÿìîé 
0

S S<  äîñòàòî÷íî ÷àñòû, òî 

ðàñõîä ìîæåò ïðåâûñèòü äîõîä. 

30.10. Активы с чертами опционов. Варант 

Âàðàíò — ýòî îïöèîí êîëë, âûïèñàííûé ïðåäïðèÿòèåì íà ñâîè 
àêöèè. Â îòëè÷èå îò îïöèîíîâ êîëë âàðàíòû âûïèñûâàþòñÿ â îãðà-
íè÷åííîì êîëè÷åñòâå. Îáùåå êîëè÷åñòâî âàðàíòîâ îïðåäåëåííîãî 
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òèïà ñîêðàùàåòñÿ ñî âðåìåíåì ïî ìåðå èõ èñïîëíåíèÿ. Èñïîëíåíèå 
âàðàíòîâ âåäåò èõ ê ïîñòîÿííîìó ñîêðàùåíèþ, â òî âðåìÿ êàê èñ-
ïîëíåíèå îïöèîíîâ êîëë íèêàê íå ñêàçûâàåòñÿ íà ïîëîæåíèè ïðåä-
ïðèÿòèÿ-ýìèòåíòà. Îáû÷íî âàðàíòû âûïèñûâàþòñÿ íà äëèòåëüíûé 
ñðîê (íà 5 ëåò è âûøå). Âûïèñûâàþòñÿ áåññðî÷íûå âàðàíòû.  

Èíîãäà âàðàíòû ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ äî äàòû ïîãàøåíèÿ, êàê 
àìåðèêàíñêèå îïöèîíû êîëë, èíîãäà äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ äîëæåí 
ïðîéòè îïðåäåëåííûé ñðîê. Öåíà èñïîëíåíèÿ ìîæåò áûòü ôèêñè-
ðîâàííîé èëè èçìåíÿòüñÿ ñî âðåìåíåì. Íà÷àëüíàÿ öåíà èñïîëíå-
íèÿ, êàê ïðàâèëî, óñòàíàâëèâàåòñÿ âûøå, à ÷àñòî ñóùåñòâåííî âû-
øå ðûíî÷íîé öåíû àêöèè. 

Îäèí âàðàíò äàåò ïðàâî âëàäåëüöó êóïèòü îäíó àêöèþ. Äàëüíåéøåå 
äðîáëåíèå àêöèé íà m  øòóê äàåò ïðàâî âëàäåëüöó êóïèòü m  àêöèé. 

Óñëîâèÿ âàðàíòà ïðèâîäÿòñÿ â ñîãëàøåíèè î âàðàíòå, â êîòî-
ðîì, â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëÿþòñÿ óñëîâèÿ çàùèòû äåðæàòåëÿ âàðàíòà. 

Права 

Ïðàâî, êàê è âàðàíò, — ýòî îïöèîí êîëë, âûïèñàííûé ïðåä-
ïðèÿòèåì íà ñâîè àêöèè. Ýòîò èíñòðóìåíò äàåò àêöèîíåðàì ïðå-
èìóùåñòâåííûå ïðàâà ïðè ïðèîáðåòåíèè âíîâü âûïóñêàåìûõ 
îáûêíîâåííûõ àêöèé. Äëÿ ýòèõ öåëåé êàæäàÿ àêöèÿ, íàõîäÿ-
ùàÿñÿ â îáðàùåíèè, ïîëó÷àåò îäíî ïðàâî. Ïîäïèñíàÿ öåíà íà íî-
âûå àêöèè óñòàíàâëèâàåòñÿ íèæå öåíû ýòîé àêöèè. Ïðè ïîêóïêå 
íîâîé àêöèè àêöèîíåð âûïëà÷èâàåò ñóììó, ðàâíóþ ïîäïèñíîé öå-
íå. Íîâûé èíâåñòîð ïåðåä ïîêóïêîé àêöèè ïîêóïàåò ïðàâî, òàê ÷òî 
åãî çàòðàòû áóäóò ðàâíû ðûíî÷íîé öåíå àêöèè. 

Â îòëè÷èå îò âàðàíòîâ ïðàâà èìåþò êîðîòêèé ñðîê èñïîëíåíèÿ 
(0,5÷2,5 ìåñ.). Äî çàäàííîé äàòû ñòàðûå àêöèè ïðîäàþòñÿ âìåñòå 
ñ ïðàâàìè ïî öåíå, ðàâíîé öåíå àêöèè ïëþñ öåíà ïðàâà.  

Облигации с условием отзыва 

Îáëèãàöèÿ ñ óñëîâèåì îòçûâà ïîçâîëÿåò ýìèòåíòó âûêóïèòü åå 
äî äàòû ïîãàøåíèÿ ïî öåíå, êàê ïðàâèëî, ïðåâûøàþùåé íîìèíàë. 
Òàêàÿ îïåðàöèÿ ýêâèâàëåíòíà îäíîâðåìåííîé ïðîäàæå ïðîñòîé îá-
ëèãàöèè è ïîêóïêå îïöèîíà êîëë. Ïðîäàâàÿ îáëèãàöèþ ñ óñëîâèåì 
îòçûâà, ôèðìà îïëà÷èâàåò îïöèîí êîëë çà ñ÷åò áîëåå íèçêîé öåíû 
îáëèãàöèè. Ïðîäàâöîì îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ ïîêóïàòåëü îáëèãàöèè. 
Îáû÷íî îáëèãàöèÿ ìîæåò áûòü îòîçâàíà ïî ïðîøåñòâèè äëèòåëüíî-
ãî âðåìåíè (5 ëåò è áîëåå). 

Конвертируемая бумага 

Êîíâåðòèðóåìàÿ áóìàãà — ýòî ôèíàíñîâûé èíñòðóìåíò, êîòî-
ðûé ìîæåò áûòü êîíâåðòèðóåìûì â äðóãèå öåííûå áóìàãè äàííîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ. Íàïðèìåð, ýòî ìîãóò áûòü îáëèãàöèè èëè ïðèâèëåãè-
ðîâàííûå àêöèè, êîíâåðòèðóåìûå â îáûêíîâåííûå àêöèè.  
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Ïóñòü êîíâåðòèðóåìàÿ îáëèãàöèÿ èìååò íîìèíàë 
0

S . Ýòó îáëè-

ãàöèþ ìîæíî îáìåíÿòü íà m  îáûêíîâåííûõ àêöèé. Âåëè÷èíó m

íàçûâàþò êîýôôèöèåíòîì êîíâåðñèè, à îòíîøåíèå 0

0

S

P

m

=  — öå-

íîé êîíâåðñèè. Êîýôôèöèåíò êîíâåðñèè è öåíà êîíâåðñèè óñòà-
íàâëèâàþòñÿ ïðè âûïóñêå êîíâåðòèðóåìîé áóìàãè. Öåíà êîíâåðñèè 
óñòàíàâëèâàåòñÿ âûøå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèè. Ïîýòîìó 
èíâåñòîðó ïðèõîäèòñÿ æäàòü, ïîêà ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè íå ïðåâû-
ñèò öåíó êîíâåðñèè. Êîíâåðñèîííàÿ ñòîèìîñòü îáëèãàöèè îïðåäå-
ëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì S mP= , ãäå P  — ðûíî÷íàÿ öåíà àêöèè. 

Êîíâåðñèîííàÿ äîõîäíîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 0

0

S S

i

S

−

= .

×àñòî êîíâåðòèðóåìûå áóìàãè âûïóñêàþòñÿ ñ óñëîâèåì îòçûâà. 

Öåíà îòçûâà 
от

S  áîëüøå íîìèíàëà 
0

S , ò.å. 
0от

S S> . Åñëè íà äàí-

íûé ìîìåíò êîíâåðñèîííàÿ ñòîèìîñòü 
от

S S> , òî ïðåäïðèÿòèå 

ìîæåò ïîáóäèòü èíâåñòîðà îñóùåñòâèòü êîíâåðñèþ, ïîñëàâ ñîîáùå-
íèå îá îòçûâå. Ïðè ýòîì èíâåñòîð ìîæåò îñóùåñòâèòü êîíâåðñèþ, 

ïîëó÷èâ àêöèè íà ñóììó S mP= , èëè ïîëó÷èòü ñóììó 
от

S . Òàêèì 

îáðàçîì, îáëèãàöèÿ ñ óñëîâèåì îòçûâà íå òîëüêî ìîæåò áûòü îáìåíåíà 
íà àêöèè, íî è ïðåäïðèÿòèå èìååò ïðàâî êóïèòü åå ó èíâåñòîðà. Òàêàÿ 
îáëèãàöèÿ ñîäåðæèò äâîéíîé îïöèîí, ò.å. èíâåñòîð èìååò ïðàâî îáìå-
íÿòü îáëèãàöèþ íà àêöèè, à ïðåäïðèÿòèå èìååò ïðàâî âûêóïèòü îáëè-
ãàöèþ ó èíâåñòîðà. 

Â ïðàêòèêå âñòðå÷àþòñÿ ñàìûå ðàçíîîáðàçíûå êîíâåðòèðóåìûå 
áóìàãè.  

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

30.1. Â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà öåíà àêöèè 28 руб.S =  Öåíà 

èñïîëíåíèÿ îïöèîíà êîëë ÷åðåç ãîä íà ýòó àêöèþ 
0

30 руб.S =  Ïðåäïîëà-

ãàåòñÿ, ÷òî àêöèÿ íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ áóäåò ñòîèòü ëèáî 40 руб.,Su =

ëèáî 20 руб.Sd =  Âåëè÷èíó áåçðèñêîâîé ñèëû ðîñòà ïðèíÿòü 10%δ = .

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ, öåíó îïöèîíà, 
ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç îäíîé àêöèè è ïðîäàííûõ îï-
öèîíîâ êîëë, áóäóùèå ïëàòåæè, à òàêæå êîëè÷åñòâî àêöèé è ñòîè-
ìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâèâàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ. 

30.2. Öåíà ñïîò àêöèè 28 руб.,S =  à öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà ïóò 

íà ýòó àêöèþ 
0

30 руб.S =  Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî àêöèÿ íà ìîìåíò èñ-
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ïîëíåíèÿ (÷åðåç ãîä) áóäåò ñòîèòü ëèáî 40 руб.,Su =  ëèáî 20 руб.Sd =

Áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà 10%δ =  ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü êîëè÷åñòâî àê-

öèé è ñòîèìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâèâàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ, 
à òàêæå öåíó îïöèîíà. 

30.3. Ïî äàííûì ïðèìåðà 30.1 îïðåäåëèòü öåíó îïöèîíà ïóò 
ñ òåìè æå õàðàêòåðèñòèêàìè. 

30.4. Öåíà ñïîò àêöèè ðàâíà 28 руб.S = Öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 

êîëë ÷åðåç ãîä íà ýòó àêöèþ 
0

30 руб.S =  Áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà 

5%δ =  ãîäîâûõ. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèÿ öåíû àêöèè â êîíöå ãîäà 

0,2.
T

σ =  Ïåðèîä ðàçáèåíèÿ ñîñòàâëÿåò 4 ìåñ., ò.å. 3.n =  Îïðåäåëèòü 

âåðîÿòíîñòü ïîâûøåíèÿ è ïîíèæåíèÿ êóðñà àêöèè ÷åðåç 4 ìåñ. è 
ïîñòðîèòü äåðåâî ðàñïðåäåëåíèÿ öåí àêöèè è îïöèîíà. 

30.5. Öåíà ñïîò àêöèè ðàâíà 28 руб.S =  Öåíà èñïîëíåíèÿ ÷åðåç 

ãîä íà ýòó àêöèþ 
0

30 руб.S =  Áåçðèñêîâàÿ ñèëà ðîñòà 5%δ =  ãîäîâûõ. 

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå öåíû àêöèè â êîíöå ãîäà 0,2
T

σ = . Îïðåäå-

ëèòü öåíó îïöèîíà êîëë è îïöèîíà ïóò ñ óêàçàííûìè õàðàêòåðè-
ñòèêàìè ïî ôîðìóëå Áëýêà—Øîóëçà. 

30.6. Èíâåñòîð ôîðìèðóåò ïîðòôåëü èç 100 àêöèé è âûïèñàííûõ 
îïöèîíîâ êîëë. Äåëüòà îïöèîíà â ìîìåíò ôîðìèðîâàíèÿ ðàâíà 0,5. 
Îïðåäåëèòü êîëè÷åñòâî âûïèñàííûõ îïöèîíîâ êîëë õåäæèðîâàííî-
ãî ïîðòôåëÿ. 
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ДОХОДНОСТЬ И РИСК 

ПОРТФЕЛЯ ЦЕННЫХ БУМАГ 

31.1. Характеристики портфеля ценных бумаг 

31.2. Портфель из двух типов ценных бумаг 

31.3. Оптимальный портфель 

31.4. Оптимальный портфель с добавлением  

         безрисковых ценных бумаг 

31.5. Рыночный портфель 

31.6. Оценка статистических характеристик ценных 

         бумаг 

31.7. Эффективный рынок ценных бумаг 

31.1. Характеристики  

         портфеля ценных бумаг 

Åñëè èíâåñòîð ïîêóïàåò öåííûå áóìàãè õîòÿ áû äâóõ âèäîâ, íà-
ïðèìåð àêöèè Ãàçïðîìà è àêöèè Ðîñòåëåêîìà, òî ãîâîðÿò î ïîðòôå-
ëå öåííûõ áóìàã. 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïîðòôåëü ñîñòàâëåí èç n-ãî ÷èñëà ðàçëè÷íûõ 

âèäîâ öåííûõ áóìàã. Äîõîäíîñòè êàæäîé öåííîé áóìàãè ÿâëÿþòñÿ 

ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè. Ïóñòü xj — äîëÿ îò îáùåãî âëîæåíèÿ, 

ïðèõîäÿùàÿñÿ íà j-é âèä öåííûõ áóìàã, ïîä÷èíÿþùàÿñÿ ñîîòíîøåíèþ 

1

1.

n

j

j

x

=

=∑                                 (31.1)

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü (ýôôåêòèâíîñòü) 
j

a j-é  öåííîé áóìàãè, 

âõîäÿùåé â ïîðòôåëü, ÿâëÿåòñÿ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì äîõîä-
íîñòè ýòîé öåííîé áóìàãè. Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, ÿâ-
ëÿþùàÿñÿ ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì îò ñóììàðíîé äîõîäíîñòè 
âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

.

n

p j j

j

a x a

=

= ∑                                (31.2) 

Â ïîäðàçäåëå 24.3.2. ìåðîé ðèñêà îïðåäåëåíî ñðåäíåå êâàäðà-

òè÷íîå îòêëîíåíèå èññëåäóåìîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû. Ïîýòîìó ìå-

ðîé ðèñêà ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã áóäåì ñ÷èòàòü ñðåäíåå êâàäðà-

òè÷íîå îòêëîíåíèå åãî äîõîäíîñòè, âû÷èñëÿåìîå êàê êîðåíü 

êâàäðàòíûé èç äèñïåðñèè. 

 Глава 31
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Äèñïåðñèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 

2

1 1

n n

p i j ij

i j

x x

= =

σ = σ∑∑ ,                       (31.3)

ãäå
ij

σ  — êîâàðèàöèÿ ñëó÷àéíûõ äîõîäíîñòåé i-é è j-é  öåííûõ áóìàã,  

          âû÷èñëÿåìàÿ ïî ôîðìóëå 

( )( ){ } ,ij i i j j
E A a A aσ = − −                  (31.4)

ãäå Å — îïåðàòîð ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ; ,

i j
A A  — ñëó÷àéíûå  

           äîõîäíîñòè i-é è j-é  öåííûõ áóìàã ñîîòâåòñòâåííî.  

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ýôôåêòèâíîñòè ðàçëè÷íûõ öåííûõ áóìàã íåêîð-

ðåëèðîâàííû, ò.å. 0 при
ij

i jσ = ≠ . Òîãäà (31.4) ïðèíèìàåò âèä 

( ){ }
2

2

.

jj j j j
E A aσ = − = σ                      (31.5)

Òàêèì îáðàçîì, åñëè 0 при
ij

i jσ = ≠ , òî êîâàðèàöèÿ -йj  öåí-

íîé áóìàãè ðàâíà åå äèñïåðñèè. Â ýòîì ñëó÷àå ôîðìóëà äëÿ äèñïåð-

ñèè äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã (31.3) ïðèîáðåòàåò âèä 

2 2 2

1

.

n

p j j

j

x

=

σ = σ∑                             (31.6) 

Åñëè äåíüãè âëîæåíû â öåííûå áóìàãè ðàâíûìè ÷àñòÿìè, ò.å. 

1
j

x n= , òî ôîðìóëû (31.2) è (31.6) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

1

1

;

n

p j

j

a a

n

=

= ∑                             (31.7) 

2

1

1

.

n

p j

j
n

=

σ = σ∑                            (31.8)

Ðàññìîòðèì âîçìîæíîñòü óìåíüøåíèÿ ðèñêà ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè 

çà ñ÷åò äèâåðñèôèêàöèè (ðàçíîîáðàçèÿ) ïîðòôåëÿ. Åñëè â ïðàâóþ 

÷àñòü (31.8) âìåñòî âñåõ 2

j
σ  ïîäñòàâèòü ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå äèñ-

ïåðñèè 2

max
σ  èç âñåãî íàáîðà äèñïåðñèé 2

j
σ , òî ïîëó÷èì íåðàâåíñòâî 

2

max

1

1

.

n

p

j
n

=

σ ≤ σ∑
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Ïðàâàÿ ÷àñòü ýòîãî ñîîòíîøåíèÿ ðàâíà 

2 2 max

max max

1

1 1

.

n

j

n

n n n
=

σ

σ = σ =∑

Îêîí÷àòåëüíî ïîëó÷èì 

max

.

p

n

σ

σ ≤                               (31.9) 

Èç âûðàæåíèÿ (31.9) ñëåäóåò, ÷òî ïðè ðîñòå ÷èñëà âèäîâ öåííûõ 

áóìàã n , äîõîäíîñòè êîòîðûõ íåêîððåëèðîâàíû, ðèñê ïîðòôåëÿ 

óìåíüøàåòñÿ è ñòðåìèòñÿ ê íóëþ ïðè n→∞ . Ýòîò ðåçóëüòàò íàçû-

âàåòñÿ ýôôåêòîì äèâåðñèôèêàöèè ïîðòôåëÿ. 

Äëÿ àíàëèçà êîððåëÿöèè íà âåëè÷èíó ðèñêà ïîðòôåëÿ öåííûõ 

áóìàã â ôîðìóëå äëÿ äèñïåðñèè äîõîäíîñòè (31.3) âûðàçèì êîâàðèà-

öèþ ñëó÷àéíûõ äîõîäíîñòåé и
i j
A A  ÷åðåç êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè 

.

ij

ij

i j

σ

ρ =

σ σ

                            (31.10)

Òîãäà (31.3) ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

( )( )
2

1 1

.

n n

p i i j j ij

i j

x x

= =

σ = σ σ ρ∑∑                  (31.11)

Ðàññìîòðèì ñëó÷àé ïîëíîé ïðÿìîé êîððåëÿöèè 1
ij

ρ =  è ñëó÷àé 

ïîëíîé îáðàòíîé êîððåëÿöèè 1
ij

ρ = − . Ïðè 1
ij

ρ =  èìååì 

( )( )

2

2

1 1 1 1 1

n n n n n

p i i j j i i j j j j

i j i j j

x x x x x

= = = = =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞

⎜ ⎟ ⎜ ⎟σ = σ σ = σ σ = σ⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∑∑ ∑ ∑ ∑ ,

òàê êàê ïðè ñóììèðîâàíèè ïî ëþáîé ïåðåìåííîé ïîëó÷èì îäèí 

è òîò æå ðåçóëüòàò. 
Åñëè äåíüãè âëîæåíû â öåííûå áóìàãè ðàâíûìè ÷àñòÿìè, ò.å. 

1
j

x n= , òî 

2

2

2

1

1

;

n

p j

jn
=

⎛ ⎞

⎜ ⎟σ = σ

⎜ ⎟

⎝ ⎠

∑    
1

1

.

n

p j

j
n

=

σ = σ∑

Ïðè èçìåíåíèè ñîñòàâà ïîðòôåëÿ çà ñ÷åò îòêëîíåíèÿ 
j

x  îò 1 n

â òó èëè èíóþ ñòîðîíó ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå áóäåò íåñêîëüêî 

óâåëè÷èâàòüñÿ èëè óìåíüøàòüñÿ, ò.å. áóäåò ëåæàòü â èíòåðâàëå 

min max

.

p
σ ≤ σ ≤ σ
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Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ 

ïðè ïîëíîé ïðÿìîé êîððåëÿöèè äîõîäíîñòåé âñåõ öåííûõ áóìàã 

áóäåò èìåòü òîò æå ïîðÿäîê, ÷òî è ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå îòäåëü-

íûõ öåííûõ áóìàã, ò.å. äèâåðñèôèêàöèÿ íå äàåò ïîëîæèòåëüíî- 

ãî ýôôåêòà. 

Ïðè ïîëíîé îáðàòíîé êîððåëÿöèè, ò.å. ïðè 1
ij

ρ = − , ðàññìîòðèì 

ñëó÷àé äâóõ öåííûõ áóìàã. Äëÿ i j=  âûðàæåíèå êîýôôèöèåíòà 

êîððåëÿöèè, îïðåäåëÿåìîé ôîðìóëîé (31.10), ïðèíèìàåò âèä 
2

1

jj j

jj

j j j j

σ σ

ρ = = =

σ σ σ σ

. Ïîäñòàâèâ ýòî âûðàæåíèå â (31.11) è ó÷èòû-

âàÿ, ÷òî 2n = , ïîëó÷èì 

( )( ) ( )
22 2 2 2 2

1 1 2 2 1 1 2 2 1 1 2 2

1 1

2 .

n n

p i i j j ij

i j

x x x x x x x x

= =

σ = σ σ ρ = σ +σ − σ σ = σ −σ∑∑

Èç ýòîãî âûðàæåíèÿ ñëåäóåò, ÷òî ïðè ïîëíîé îáðàòíîé êîððå-
ëÿöèè äèñïåðñèÿ äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ ìîæåò áûòü ðàâíà íóëþ, ò.å. 
ðèñê îòñóòñòâóåò. Ýòî èìååò ìåñòî ïðè âûïîëíåíèè ñëåäóþùåãî 

ñîîòíîøåíèÿ: 

1 1 2 2
.x xσ = σ

Ñîñòàâ òàêîãî ïîðòôåëÿ ìîæíî îïðåäåëèòü, ðåøèâ ñèñòåìó èç ïîëó-

÷åííîãî óðàâíåíèÿ è óðàâíåíèÿ äëÿ äîëåé ïîðòôåëÿ (10.1), ò.å.  

1 2

2

1 2

1

1;

0.

x x

x x

+ =⎧
⎪

σ
⎨

− =

⎪ σ
⎩

Ðåøåíèÿ ýòîé ñèñòåìû èìåþò âèä 

2 1

1

2 1

;

1

x

σ σ

=

+σ σ

   
2

2 1

1

1

x =

+σ σ

.

� Ïðèìåð 31.1. Â òàáë. 31.1 ïðèâåäåíû õàðàêòåðèñòèêè ÷åòûðåõ òèïîâ 

öåííûõ áóìàã. 

Òàáëèöà 31.1 

j 1 2 3 4 

, %

j
a 12 10 8 6 

, %

j
σ 2,5 1 0,4 0,4 

1. Îïðåäåëèòü õàðàêòåðèñòèêè ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ÷åòûðåõ òèïîâ 

öåííûõ áóìàã ïðè ðàâíîìåðíîì âëîæåíèè è ïðè îòñóòñòâèè êîððåëÿöèè 

äîõîäíîñòåé ìåæäó áóìàãàìè. 
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Ðåøåíèå.  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè è ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 

ïîðòôåëÿ âîñïîëüçóåìñÿ ôîðìóëàìè (31.7) è (31.8):

( )

1

1 1

12 10 8 6 9;

4

n

p j

j

a a

n

=

= = ⋅ + + + =∑

2 2 2 2 2

1

1 1

2,5 1 0,4 0,4 0,688.

4

n

p j

i
n

=

σ = σ = ⋅ + + + =∑

2. Òî æå, ÷òî è â ïóíêòå 1 äëÿ 2-ãî, 3-ãî è 4-ãî òèïîâ öåííûõ áóìàã. 

Ðåøåíèå:

( )
1

10 8 6 8;

3

p
a = ⋅ + + =

2 2 2
1

1 0,4 0,4 0,383

3

p
σ = ⋅ + + = .

3. Òî æå, ÷òî è â ïóíêòå 1 äëÿ 2-ãî è 3-ãî òèïîâ öåííûõ áóìàã. 

Ðåøåíèå:

( )
1

10 8 9;

2

p
a = ⋅ + =

2 2
1

1 0,4 0,534.

2

p
σ = ⋅ + =

4. Òî æå, ÷òî è â ïóíêòå 1 ïðè ïîëíîé ïðÿìîé êîððåëÿöèè. 

Ðåøåíèå.

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü òà æå, ÷òî è â ïóíêòå 1. Ñòàíäàðòíîå îòêëîíå-

íèå îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

1

1 1

2,5 1 0,4 0,4 1,075.

4

n

p j

j
n

=

σ = σ = ⋅ + + + =∑

5. Îïðåäåëèòü äîëþ öåííûõ áóìàã ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç 1-ãî è 2-ãî 

òèïîâ, ïðè èõ ïîëíîé îáðàòíîé êîððåëÿöèè. 

Ðåøåíèå.  

Äîëÿ öåííûõ áóìàã ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç äâóõ òèïîâ ýòèõ áóìàã, 

ïðè èõ ïîëíîé îáðàòíîé êîððåëÿöèè íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëàì 

2 1

1

2 1

1 2,5

0,286

1 1 1 2,5

x

σ σ

= = =

+ σ σ +

;
2

2 1

1 1

0,714

1 1 1 2,5

x = = =

+ σ σ +

. �

31.2. Портфель из двух типов ценных бумаг 

Äëÿ êàæäîãî ïîðòôåëÿ ìîæíî ïîñòðîèòü íà ãðàôèêå îæèäàåìîé 

äîõîäíîñòè îò ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ òî÷êó, ðàññ÷èòàííóþ ïî 

ôîðìóëàì (31.1)—(31.3). Ðàññìîòðèì ÷àñòíûé ñëó÷àé äâóõ âèäîâ 

öåííûõ áóìàã. Ïóñòü äîëÿ ïîðòôåëÿ áóìàã ïåðâîãî òèïà ðàâíà õ,

à áóìàã âòîðîãî òèïà ðàâíà 1 x− . Ââåäåì ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ 

äëÿ ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ äîõîäíîñòåé áóìàã ïåðâîãî è âòîðî-

ãî òèïîâ, èõ äèñïåðñèé è êîâàðèàöèè 
2 2

1 2 1 2 12
; ; ; ;a a σ σ σ  ñîîòâåòñò-

âåííî. Òîãäà (31.2) è (31.3) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )

( ) ( )

1 2

22 2 2 2

1 2 12

1

.

1 2 1

p

p

a xa x a

x x x x

= + − ⎫
⎪

⎬
σ = σ + − σ + − σ

⎪⎭

          (31.12)
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Ñèñòåìà óðàâíåíèé ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèé îäíîé ïåðåìåííîé 

( ) ,p p
a σ çàäàííîé â ïàðàìåòðè÷åñêîé ôîðìå. Ïàðàìåòðîì çäåñü 

ÿâëÿåòñÿ äîëÿ öåííûõ áóìàã ïåðâîãî âèäà x . Íåñêîëüêî ãðàôèêîâ 

òàêèõ ôóíêöèé ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 31.1. Íåêîòîðûå èç ýòèõ ãðà-

ôèêîâ èìåþò äâå âåòâè: âåðõíþþ è íèæíþþ.  

Íàéäåì òî÷êó, â êîòîðîé ïðîèçâîäíàÿ ôóíêöèè ( )p p
a σ  ñòðå-

ìèòñÿ ê áåñêîíå÷íîñòè. Ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ (31.12) çàäàíà ïàðà-

ìåòðè÷åñêè, ò.å. ( )
p

a x  è ( )
p

xσ , òî åå ïðîèçâîäíóþ ìîæíî ïðåä-

ñòàâèòü â âèäå 

( )

( ) ( )

1 2

22 2

1 2 12

2 .

2 2 1 2 1

p p p

p p

da da dx a a

d d dx
x x x x

− σ

= = ⋅

σ σ
σ + − σ + − − σ

Èñêîìàÿ òî÷êà íàõîäèòñÿ èç óðàâíåíèÿ 

( ) ( )
22 2

0 1 0 2 0 12
1 1 2 0.x x xσ + − σ + − σ =

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî 
0
x , ïîëó÷èì 

2

2 12

0
2 2

1 2 12

.

2

x

σ −σ

=

σ + σ − σ

                     (31.13)

� Ïðèìåð 31.2. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè:  

2 2

1 2 1 2 12
0,07; 0,15; 0; 0,9; 0.a a= = σ = σ = σ =

Ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè ( ) .p p
a σ

Ðåøåíèå.   

Äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ñëó÷àÿ (31.12) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )

( )

1 2

2

1 ;

1 .

p

p

a xa x a

x

= + − ⎫

⎬
σ = − σ

⎭

Îïðåäåëèì ïðîèçâîäíóþ 2 1

2

p p

p p

da da dx
a a

d d dx

−

= =

σ σ σ

. Òàê êàê ïðîèçâîäíàÿ 

ïîñòîÿííàÿ, òî èññëåäóåìàÿ ôóíêöèÿ ÿâëÿåòñÿ îòðåçêîì ïðÿìîé ëèíèè. Äëÿ 

1x =  èìååì 
1

и 0
p p

a a= σ =
. Åñëè çàäàíà òî÷êà, ëåæàùàÿ íà ïðÿìîé, è 

óãëîâîé êîýôôèöèåíò, òî ïðÿìàÿ îïðåäåëåíà, åå óðàâíåíèå èìååò âèä 

2 1

1

2

p p

a a

a a

−

= + σ

σ

. Ïîäñòàâèâ ñþäà èñõîäíûå äàííûå ïðèìåðà, ïîëó÷èì 

èñêîìóþ ôóíêöèþ: 

0,15 0,07

0,07 0,07 0,08433 .

0,9

p p p
a

−

= + σ = + σ
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Îòðåçîê ïðÿìîé ëåãêî ïîñòðîèòü ïî äâóì òî÷êàì. Îäíà òî÷êà îïðåäåëå-

íà, åå êîîðäèíàòû 0; 0,07. Êîîðäèíàòû âòîðîé òî÷êè íàõîäèì ïðè 0x = .

Â ýòîì ñëó÷àå 
2 2
,

p p
a a= σ = σ . Òîãäà êîîðäèíàòû âòîðîé òî÷êè 0,15; 

0,949. Íà ðèñ. 31.1 èñêîìàÿ ôóíêöèÿ ïðåäñòàâëåíà â âèäå ëåâîãî îòðåçêà 
ïðÿìîé ëèíèè.   

Д
о
х
о
д
н
о
с
т
ь

12
0,3σ = −

12
1ρ =

Ðèñ. 31.1. Ãðàôèêè çàâèñèìîñòåé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ  
èç äâóõ öåííûõ áóìàã îò ðèñêà   �

� Ïðèìåð 31.3. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè: 

1
0,07;a =

2 2

2 1 2 12
0,15; 0, 45; 0,9; 0.a = σ = σ = σ =

Ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè ( ) .
p p

a σ

Ðåøåíèå.  

Îïðåäåëèì òî÷êó ýêñòðåìóìà ïî ôîðìóëå (31.13):

2

2 12

0
2 2

1 2 12

0,9

0,667.

0,45 0,9
2

x

σ −σ

= = =

+
σ +σ − σ

Ñîñòàâèì òàáëèöó (òàáë. 31.2). 
Òàáëèöà 31.2 

õ 0 0,25 0,5 0,667 0,75 1,0 

àð 0,15 0,13 0,11 0,097 0,09 0,07 

σð 0,949 0,731 0,581 0,548 0,556 0,671 

Ãðàôèêè, ïîñòðîåííûå ïî äàííûì òàáë. 31.2, ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 31.1. 
Ýòè ãðàôèêè èìåþò âèä «ïóëè»; 0,548

p
σ =  — ìèíèìàëüíàÿ èç âñåõ âîçìîæ-

íûõ äèñïåðñèé, ò.å. ðèñê ìèíèìàëüíûé äëÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ñ äîëåé 
áóìàã ïåðâîãî òèïà 0,667x =  è ñ äîëåé áóìàã âòîðîãî òèïà 1 333x− =

. Ïðè 

ýòîì îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ðàâíà 9,664%
p

a =
.

Íà ðèñ. 31.1 ïðåäñòàâëåíû ãðàôèêè ïðèìåðîâ îò 31.2 äî 31.7. Êîâàðèà-
öèè öåííûõ áóìàã ïåðâîãî è âòîðîãî òèïîâ óáûâàåò ñïðàâà íàëåâî.  �
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� Ïðèìåð 31.4. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè: 
1

0,07;a =

2 2

2 1 2 12
0,15; 0, 45; 0,9; 0,3.a = σ = σ = σ =

Ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè ( ).
p p

a σ

Ðåøåíèå.  

Îïðåäåëèì òî÷êó ýêñòðåìóìà ïî ôîðìóëå (31.13):

2

2 12

0
2 2

1 2 12

0,9 0,3

0,8.

0,45 0,9 0,6
2

x

σ −σ −

= = =

+ −
σ +σ − σ

Ñîñòàâèì òàáëèöó (òàáë. 31.3). 

Òàáëèöà 31.3 

õ 0 0,25 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 

àð 0,15 0,13 0,11 0,094 0,086 0,078 0,07 

σð 0,949 0,804 0,698 0,654 0,648 0,654 0,671 

Ãðàôèê, ïîñòðîåííûé ïî äàííûì òàáë. 31.3, ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 31.1.  �

� Ïðèìåð 31.5. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè: 
1

0,07;a =

2 2

2 1 2 12
0,15; 0, 45; 0,9; 0,3.a = σ = σ = σ = −

Ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè ( )p p
a σ .

Ðåøåíèå.  

Îïðåäåëèì òî÷êó ýêñòðåìóìà ïî ôîðìóëå (31.13):

2

2 12

0
2 2

1 2 12

0,9 0,3

0,6154.

0,45 0,9 2 0,3
2

x

σ −σ +

= = =

+ + ⋅
σ + σ − σ

Ñîñòàâèì òàáëèöó (òàáë. 31.4).  

Òàáëèöà 31.4 

õ 0 0,25 0,5 0,6154 0,8 1,0 

àð 0,15 0,13 0,11 0,1 0,086 0,07 

σð 0,949 0,65 0,433 0,4 0,477 0,671 

Ãðàôèê, ïîñòðîåííûé ïî äàííûì òàáë. 31.4, ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 31.1. �

� Ïðèìåð 31.6. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè: 

1
0,07;a =

2 2

2 1 2 12
0,15; 0, 45; 0,9; 0, 45.a = σ = σ = σ =

Ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè ( ).
p p

a σ

Ðåøåíèå.  

Îïðåäåëèì òî÷êó ýêñòðåìóìà ïî ôîðìóëå (31.13):

2

2 12

0
2 2

1 2 12

0,9 0,45

1.

0,45 0,9 2 0,45
2

x

σ −σ −

= = =

+ − ⋅
σ + σ − σ
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Ñîñòàâèì òàáëèöó (òàáë. 31.5). 
Òàáëèöà 31.5 

õ 0 0,5 0,8 1,0 

àð 0,15 0,11 0,086 0,07 

σð 0,949 0,75 0,684 0,671 

Ãðàôèê, ïîñòðîåííûé ïî äàííûì òàáë. 31.5, ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 31.1. �

� Ïðèìåð 31.7. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè: 

1
0,07;a =

2 2

2 1 2 12
0,15; 0, 45; 0,9; 1.a = σ = σ = ρ =

Ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè ( ).
p p

a σ

Ðåøåíèå.  

Òàê êàê èç óñëîâèÿ 
12

1ρ =  ñëåäóåò 
12 1 2

σ = σ σ , òî óðàâíåíèÿ (31.12)

ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( )

( )

1 2

1 2 2

1 ;

.

p

p

a xa x a

x

= + − ⎫⎪

⎬
σ = σ −σ +σ

⎪⎭

Íàéäåì ïðîèçâîäíóþ 1 2

1 2

.

p

p

da
a a

d

−

=

σ σ −σ

 Òàê êàê ýòà ïðîèçâîäíàÿ íå çàâè-

ñèò îò ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ, òî èñêîìàÿ ôóíêöèÿ ÿâëÿåòñÿ 
îòðåçêîì ïðÿìîé ëèíèè, ñîåäèíÿþùèì òî÷êè, êîîðäèíàòû êîòîðûõ íàõî-
äèì èç óñëîâèé 

1 1

2 2

1) 1 ; ;

2) 1 ; .

p p

p p

x a a

x a a

= → = σ = σ

= → = σ = σ

Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà ïåðâàÿ òî÷êà èìååò êîîðäèíàòû 0,671; 0,07, à âòî-
ðàÿ — êîîðäèíàòû 0,949; 0,15. Èñêîìàÿ ôóíêöèÿ èçîáðàæåíà íà ðèñ. 31.1. �

Êàê ñëåäóåò èç ïðèâåäåííûõ ïðèìåðîâ, âèä ôóíêöèè ( )p p
a σ

ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñèò îò êîâàðèàöèè äâóõ äîõîäíîñòåé 
öåííûõ áóìàã. Ïðè óâåëè÷åíèè êîâàðèàöèè ðàñòåò ðèñê (ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå) ïðè òîé æå äîõîäíîñòè. 

31.3. Оптимальный портфель 

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ (31.2) è åãî äèñïåðñèÿ (31.3)
çàâèñÿò îò ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ, ò.å. îò òèïîâ öåííûõ áóìàã è èõ äîëè 
îò îáùåãî âëîæåíèÿ. Ìîæíî ïîñòðîèòü îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü, ìè-
íèìèçèðóþùèé ðèñê ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ. Ìîæíî, íàïðè-
ìåð, ìèíèìèçèðîâàòü äèñïåðñèþ (31.3) ïðè ôèêñèðîâàííîì óðîâíå 
äîõîäíîñòè (31.2) è ïðè íîðìèðîâàíèè âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ 
(31.1). Òàêîå ðåøåíèå ìèíèìèçàöèè ðèñêà âïåðâûå ðàññìîòðåíî 
Ìàðêîâèöåì. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ôîðìóëèðîâêà çàäà÷è èìååò âèä 

2

1 1

min

n n

p i j ij

i j

x x

= =

σ = σ →∑∑                    (31.14)
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ïðè

1

1

0;

1 0.

n

j j p

j

n

j

j

x a a

x

=

=

⎫

− = ⎪

⎪

⎬

⎪− =

⎪
⎭

∑

∑

                         (31.15)

Îïòèìàëüíîå ðåøåíèå íàéäåì ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ìíîæèòåëåé 
Ëàãðàíæà. Ôóíêöèÿ Ëàãðàíæà äëÿ óñëîâèé (31.15) èìååò âèä 

1 1 1 1

1 .

n n n n

i j ij j j p j

i j j j

L x x x a a x

= = = =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞

⎜ ⎟ ⎜ ⎟= σ + λ − +µ −
⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∑∑ ∑ ∑        (31.16)

Îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü íàéäåì èç ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî 

, и
j

x λ µ  ñèñòåìû ëèíåéíûõ óðàâíåíèé: 

0.

j

L L L

x

∂ ∂ ∂

= = =

∂ ∂λ ∂µ

                     (31.17)

Äëÿ òðåõ âèäîâ öåííûõ áóìàã ôóíêöèÿ Ëàãðàíæà ïðèîáðåòàåò âèä 

( ) ( )

2 2 2

1 11 2 22 3 33 1 2 12 1 3 13 2 3 23

1 1 2 2 3 3 1 2 3

2 2 2

1 .
p

L x x x x x x x x x

x a x a x a a x x x

= σ + σ + σ + σ + σ + σ +

+ λ + + − +µ + + −

Îòñþäà íàõîäèì ñèñòåìó ëèíåéíûõ óðàâíåíèé (31.17) ïðè óñëî-

âèè :
ij ji

σ = σ

1 11 2 12 3 13 1

1

1 21 2 22 3 23 2

2

1 31 2 32 3 33 3

3

1 1 2 2 3 3

1 2 3

2 2 2 0;

2 2 2 0;

2 2 2 0 ;

0 0 ;

0 0 1.

p

L

x x x a

x

L

x x x a

x

L

x x x a

x

L

x a x a x a a

L

x x x

⎫∂
= σ + σ + σ + λ +µ = ⎪

∂
⎪

∂ ⎪
= σ + σ + σ + λ +µ =

⎪
∂

⎪

⎪∂
= σ + σ + σ + λ +µ = ⎬

∂
⎪

⎪
∂

⎪= + + + ⋅λ + ⋅µ =

∂λ ⎪

⎪∂
= + + + ⋅λ + ⋅µ = ⎪

∂µ ⎭

      (31.18)

Ýòà ñèñòåìà èç ïÿòè ëèíåéíûõ óðàâíåíèé ñ ïÿòüþ íåèçâåñòíû-
ìè ìîæåò áûòü ðåøåíà, íàïðèìåð, ìåòîäîì Êðàìåðà. Åå ðåøåíèå 
äëÿ ñîñòàâà ïîðòôåëÿ èìååò âèä 

31 2

1 2 3
; ; .

DD D

x x x

D D D

= = =                   (31.19)
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Çíà÷åíèÿ îïðåäåëèòåëåé 
1 2 3

, , иD D D D  íàéäåì èç ñîîòíîøåíèé 

11 12 13 1

21 22 23 2

31 32 33 3

1 2 3

2 2 2 1

2 2 2 1

2 2 2 1

0 0

1 1 1 0 0

a

a

D a

a a a

σ σ σ

σ σ σ

= σ σ σ ;

12 13 1

22 23 2

1 32 33 3

2 3

0 2 2 1

0 2 2 1

0 2 2 1

0 0

1 1 1 0 0

p

a

a

D a

a a a

σ σ

σ σ

= σ σ ;

11 13 1

21 23 2

2 31 33 3

1 3

2 0 2 1

2 0 2 1

2 0 2 1

0 0

1 1 1 0 0

p

a

a

D a

a a a

σ σ

σ σ

= σ σ ;

11 12 1

21 22 2

3 31 32 3

1 2

2 2 0 1

2 2 0 1

.2 2 0 1

0 0

1 1 1 0 0

p

a

a

D a

a a a

σ σ

σ σ

= σ σ

Ïðè âû÷èñëåíèè îïðåäåëèòåëÿ 
ij

D b= n-ãî ïîðÿäêà åãî ìîæíî 

ðàçëîæèòü íà ñóììó ïðîèçâåäåíèé âñåõ ýëåìåíòîâ êàêîé-ëèáî ñòðî-
êè (èëè ñòîëáöà), óìíîæåííûå íà ñîîòâåòñòâóþùèå èì àëãåáðàè÷å-
ñêèå äîïîëíåíèÿ, ïî ôîðìóëå 

( )

1 1

1 ; 1

n n

i j

ij ij ij ij ij

i i

D b b B b M j n

+

= =

= = = − ≤ ≤∑ ∑ ,

ãäå
ij
b  — ýëåìåíò i-é ñòðîêè (ñòîëáöà) è j-ãî ñòîëáöà (ñòðîêè); Bij — àë- 

            ãåáðàè÷åñêîå äîïîëíåíèå; Mij — ìèíîð ïîðÿäêà n – 1, ïîëó÷àþùèé- 
            ñÿ èç D âû÷åðêèâàíèåì i-é  ñòðîêè (ñòîëáöà) è  j-ãî ñòîëáöà (ñòðîêè).   

� Ïðèìåð 31.8. Äàíû òðè òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè, 
ïðèâåäåííûìè â òàáë. 31.6. Óðîâíè äîõîäíîñòåé öåííûõ áóìàã íåêîððåëè-
ðîâàíû. 

Òàáëèöà 31.6 

j 1 2 3 

j
a 0,05 0,1 0,15 

2

j
σ 0,25 0,5 0,8 

Îïðåäåëèòü çàâèñèìîñòü ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ îò åãî îæè-
äàåìîé äîõîäíîñòè è ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè ( )

p p
a σ  ïðè îïòèìàëüíîì 

ñîñòàâå ïîðòôåëÿ. 
Ðåøåíèå.  

Ïðîâåäåì ðàñ÷åò îïðåäåëèòåëåé. Ïðè ïðåîáðàçîâàíèè îïðåäåëèòåëåé èñ-
ïîëüçóåòñÿ ïðàâèëî ïðèáàâëåíèÿ êðàòíîãî, ñîñòîÿùåå â ïðèáàâëåíèè êðàòíî-
ãî i-é ñòðîêè ê  j-é  ñòðîêå, ÷òî íå èçìåíÿåò çíà÷åíèÿ îïðåäåëèòåëÿ: 

0,5 0 0 0,05 1

0 1 0 0,1 1

0,01525.0 0 1,6 0,15 1

0,05 0,1 0,15 0 0

1 1 1 0 0

D = =
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1

0 0 0 0,05 1

0 1 0 0,1 1

0 0 1,6 0,15 1 0,18 0,023.

0,1 0,15 0 0

1 1 1 0 0

p

p

D a

a

= = − +

2

0,5 0 0 0,05 1

0 0 0 0,1 1

0 0 1,6 0,15 1 0,055 0,00025.

0,05 0,15 0 0

1 1 1 0 0

p

p

D a

a

= = −

3

0,5 0 0 0,05 1

0 1 0 0,1 1

0 0 0 0,15 1 0,125 0,0075.

0,05 0,1 0 0

1 1 1 0 0

p

p

D a

a

= = −

Íàéäåì çàâèñèìîñòü ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ îò åãî îæèäàåìîé 
äîõîäíîñòè:

1

1

0,18 0,023

11,8033 1,5082;

0,01525

p

p

a
D

x a

D

− +

= = = − +

2

2

0,055 0,00025

3,6066 0,0164;

0,01525

p

p

a
D

x a

D

−

= = = −

1

3

0,125 0,0075

8,1967 0,4918.

0,01525

p

p

a
D

x a

D

−

= = = −

Èñïîëüçóÿ íîðìèðîâêó (31.1), ìîæíî ïðîâåñòè ïðîâåðêó ïîëó÷åííîãî 
ðåçóëüòàòà. Ïðè ýòîì ñóììà ïîëó÷åííûõ çàâèñèìîñòåé ñîñòàâà ïîðòôåëÿ 
äîëæíà áûòü ðàâíà åäèíèöå: 

1 2 3
11,8033 1,5082 3,6066 0,0164 8,1967 0,4918 1.

p p p
x x x a a a+ + = − + + − + − =

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ãðàôèêà ( )
p p

a σ  äëÿ çàäàííûõ äîõîäíîñòåé ïðîâîäÿò 

ðàñ÷åò ñîñòàâà ïîðòôåëÿ è ðèñêà. Íàïðèìåð, äëÿ 0,1
p

a =
 ñîñòàâ ïîðòôåëÿ 

1 2 3
0,32787; 0,34426; 0,32787.x x x= = =

Äèñïåðñèþ ïîðòôåëÿ íàõîäèì ïî ôîðìóëå 

2 2 2 2 2 2 2

1 1 2 2 3 3

2 2 2

0,32787 0,25 0,34426 0,5 0,32787 0,8 0,17213.

p
x x xσ = σ + σ + σ =

= ⋅ + ⋅ + ⋅ =

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 0,415.
p

σ =

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 31.7.  

Òàáëèöà 31.7 

p
a 0,06 0,07 0,08 0,09 0,1 0,157 

1
x 0,8 0,682 0,564 0,446 0,328 0,009 

2
x 0,2 0,236 0,272 0,308 0,344 0,442 

3
x 0 0,082 0,164 0,246 0,328 0,549 

p
σ 0,424 0,387 0,372 0,382 0,415 0,582 
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Ãðàôèê ôóíêöèè ( )p p
a σ  ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 31.2. 

Ðèñ. 31.2. Äîõîäíîñòü—ðèñê îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ 

Ïðè óâåëè÷åíèè èëè óìåíüøåíèè îæèäàåìîé äîõîäíîñòè îïòèìàëüíîãî 

ïîðòôåëÿ ap ïî ñðàâíåíèþ ñ ãðàíè÷íûìè çíà÷åíèÿìè, ïðåäñòàâëåííûìè â 

òàáë. 31.7,  äîëè îò îáùåãî âëîæåíèÿ xj ñòàíîâÿòñÿ îòðèöàòåëüíûìè.  �

Èç ãðàôèêà ôóíêöèè ( )p p
а σ  ïðèìåðà ñëåäóåò, ÷òî âîçìîæíî 

ñóùåñòâîâàíèå ýêñòðåìàëüíîé òî÷êè, â êîòîðîé ñòàíäàðòíîå îòêëî-
íåíèå (äèñïåðñèÿ) ïîðòôåëÿ èìååò ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå. Ýòó çà-
äà÷ó ìîæíî ðåøèòü ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ìíîæèòåëåé Ëàãðàíæà: 

2

1 1

min

n n

p i j ij

i j

x x

= =

σ = σ →∑∑

ïðè  

1

1 0.

n

j

j

x

=

− =∑

Öåëåâàÿ ôóíêöèÿ Ëàãðàíæà äëÿ ýòîãî óñëîâèÿ èìååò âèä 

1 1 1

1 .

n n n

i j ij j

i j j

L x x x

= = =

⎛ ⎞

⎜ ⎟= σ + µ −
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑∑ ∑

Êîîðäèíàòû ýêñòðåìàëüíîé òî÷êè xj ìîæíî íàéòè èç ñèñòåìû 

ëèíåéíûõ óðàâíåíèé: 

0.

j

L L

x

∂ ∂

= =

∂ ∂µ

                          (31.20)

Ôóíêöèÿ Ëàãðàíæà äëÿ òðåõ òèïîâ öåííûõ áóìàã ïðèíèìà- 

åò âèä 

( )
2 2 2

1 11 2 22 3 33 1 2 12 1 3 13 2 3 23 1 2 3
2 2 2 1 .L x x x x x x x x x x x x= σ + σ + σ + σ + σ + σ +µ + + −
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Îòñþäà íàõîäèì ñèñòåìó ëèíåéíûõ óðàâíåíèé îòíîñèòåëüíî 

1 2 3
, , и :x x x µ

1 11 2 12 3 13

1

1 21 2 22 3 23

2

1 31 2 32 3 33

3

1 2 3

2 2 2 0;

2 2 2 0;

2 2 2 0;

0 1.

L

x x x

x

L

x x x

x

L

x x x

x

L

x x x

∂ ⎫
= σ + σ + σ +µ =

⎪
∂

⎪
∂ ⎪

= σ + σ + σ +µ =
⎪∂ ⎪

⎬
∂

⎪= σ + σ + σ +µ =

⎪∂

⎪
∂

= + + + ⋅µ = ⎪

∂µ ⎪⎭

          (31.21)

Ýòà ýêñòðåìàëüíàÿ òî÷êà ÿâëÿåòñÿ èñõîäíîé ïðè àíàëèçå äîõîä-

íîñòè è ðèñêà ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã. Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ ýòîé 

òî÷êè èíâåñòîð áóäåò çíàòü îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü ïðè ìèíèìàëüíî 

âîçìîæíîì ðèñêå. Òàê êàê â ýòîé òî÷êå äîõîäíîñòü ðàñòåò ñóùåñò-

âåííî áûñòðåå, ÷åì ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, òî èíâåñòîð èìååò 

âîçìîæíîñòü èçìåíèòü ñîñòàâ ïîðòôåëÿ òàê, ÷òî îæèäàåìàÿ äîõîä-

íîñòü ìîæåò çàìåòíî óâåëè÷èòüñÿ ïðè íåçíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè 

ðèñêà. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî èçìåíåíèå ñîñòàâà 

ïîðòôåëÿ íà çàäàííóþ âåëè÷èíó ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ìîæåò 

êàê óâåëè÷èòü, òàê è óìåíüøèòü îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü. 

Ìåòîä âûáîðà îïòèìàëüíîãî ñîñòàâà ïîðòôåëÿ ìîæíî ñâåñòè 

ê ñëåäóþùåìó. Âûáðàâ òèï öåííûõ áóìàã, èíâåñòîð ðàññ÷èòûâàåò 

ñîñòàâ ïîðòôåëÿ äëÿ ìèíèìàëüíî âîçìîæíîé äèñïåðñèè. Çàòåì ðàñ-

ñ÷èòûâàåò ìèíèìàëüíî âîçìîæíîå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå è ñîîò-

âåòñòâóþùóþ åìó îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü. Åñëè èíâåñòîð ïðåä-

ïî÷èòàåò ïîâûñèòü îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü, òî îí äëÿ ðÿäà 

íîâûõ äîõîäíîñòåé îïðåäåëÿåò ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïî ïðè-

âåäåííîé âûøå ìåòîäèêå Ìàðêîâèöà è âûáèðàåò ïðèåìëåìûé 

äëÿ ñåáÿ âàðèàíò. 

� Ïðèìåð 31.9. Óñëîâèÿ ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà.

Îïðåäåëèòü ñîñòàâ ïîðòôåëÿ äëÿ ìèíèìàëüíî âîçìîæíîé äèñïåðñèè, 

ìèíèìàëüíî âîçìîæíîå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå è ñîîòâåòñòâóþùóþ åìó îæè-

äàåìóþ äîõîäíîñòü. 

Ðåøåíèå.  

Ñèñòåìà óðàâíåíèé (31.21) ïðèíèìàåò âèä 

1 2 3

1 2 3

1 2 3

1 2 3

0,5 0 0 0;

0 0 0;

0 0 1,6 0;

0 1.

x x x

x x x

x x x

x x x

+ ⋅ + ⋅ + µ = ⎫

⎪⋅ + + ⋅ + µ =

⎬
⋅ + ⋅ + ⋅ + µ =

⎪
+ + + ⋅µ =

⎭
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Ïðîâåäåì ðàñ÷åò îïðåäåëèòåëåé: 

;9,2

0111

16,100

1010

1005,0

−==D ;6,1

0111

16,100

1010

1000

1

−==D

;8,0

0111

16,100

1000

1005,0

2

−==D 5,0

0111

1000

1010

1005,0

3

−==D

.

Ñîñòàâ ïîðòôåëÿ äëÿ ìèíèìàëüíî âîçìîæíîé äèñïåðñèè: 

1

1

1,6

0,552

2,9

D

x

D

= = =
; 2

2

0,8

0,276

2,9

D

x

D

= = =
; 1

3

0,5

0,172.

2,9

D

x

D

= = =

Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ: 

2 2 2 2 2 2 2 2 2

1 1 2 2 3 3
0,552 0,25 0,276 0,5 0,172 0,8 0,372.

p
x x xσ = σ + σ + σ = ⋅ + ⋅ + ⋅ =

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü òàêîãî ïîðòôåëÿ: 

1 1 2 2 3 3
0,552 0,05 0,276 0,1 0,172 0,15 0,081.

p
a x a x a x a= + + = ⋅ + ⋅ + ⋅ =

Òàêèì îáðàçîì, ïðè äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ 8,1% åãî ñòàíäàðòíîå îòêëî-

íåíèå 0,371
p

σ = , à ïðè äîõîäíîñòè 9% èìååì 0,382
p

σ =  (ñì. ïðèìåð 31.8), 

ò.å. ïðè óâåëè÷åíèè äîõîäíîñòè â 1,125 ðàçà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå óâåëè-

÷èëîñü â 1,03 ðàçà.  �

Ïðèâåäåííóþ îïòèìèçàöèþ ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã óäîáíî 

ïðîâåñòè â ìàòðè÷íîé ôîðìå. Õàðàêòåðèñòèêè ðèñêîâûõ öåííûõ 

áóìàã çàäàþòñÿ ìàòðèöåé êîâàðèàöèé σ, ìàòðèöåé-ñòîëáöîì îæè-

äàåìûõ äîõîäíîñòåé à, ìàòðèöåé-ñòîëáöîì íåèçâåñòíûõ äîëåé õ

è åäèíè÷íîé ìàòðèöåé-ñòîëáöîì I. Ýòè ìàòðèöû èìåþò âèä 

11 12 1 1

21 22 2 2

1 2

1 2

.

j n

j n

ij

i i ij in

n n nj nn

σ σ σ σ⎡ ⎤

⎢ ⎥σ σ σ σ

⎢ ⎥

⎡ ⎤σ = σ = ⎢ ⎥
⎣ ⎦ σ σ σ σ

⎢ ⎥

⎢ ⎥

σ σ σ σ⎢ ⎥
⎣ ⎦

�

�

                   (31.22)

Çäåñü 
ij
σ — êîâàðèàöèè ñëó÷àéíûõ äîõîäíîñòåé i-é è j-é ðèñêî-

âûõ öåííûõ áóìàã, 2

;
jj j

σ = σ
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[ ]

1 1

2 2

1

1

; ; 1 .
1

1

j j

j j

n n

a x

a x

a a x x I

a x

a x

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤

⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎡ ⎤ ⎡ ⎤= = = = = =

⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦

� �
�

�
� �

         (31.23)

Ñ ó÷åòîì ââåäåííûõ îáîçíà÷åíèé ôîðìóëû (31.14) è (31.15)
ïðèíèìàþò âèä 

2

; ; 1.
p p

x x a a x I x′ ′ ′σ = σ = =                 (31.24)

Çäåñü , иx a I′ ′ ′  — òðàíñïîíèðîâàííûå ìàòðèöû, â êîòîðûõ 

ñòðîêè è ñòîëáöû ïîìåíÿëèñü ìåñòàìè. (Íàïðèìåð, òðàíñïîíèðî-
âàííîé ïî îòíîøåíèþ ê ìàòðèöå 

ij
b  ÿâëÿåòñÿ ìàòðèöà .)

ji
b

Ïîêàæåì ñïðàâåäëèâîñòü ôîðìóë (31.24) (ïðè óìíîæåíèè ìàò-

ðèö èñïîëüçóåì ïðàâèëî: ïðîèçâåäåíèå ìàòðèöû [ ]
kl

b b=  ðàçìåðà 

K L×  íà ìàòðèöó [ ]
lm

c c=  ðàçìåðà L M×  åñòü ìàòðèöà [ ]
km

d d=

ðàçìåðà K M× , ò.å. [ ] [ ] [ ]
kl lm km

d b c b c d= ⋅ = ⋅ = , ãäå 
1

)

L

km kl lm

l

d b c

=

= ∑ :

[ ]

11 12 1 1

21 22 2 2

1 2

1 2

...

...

...

......

...

n

n

n

nn n nn

x

x

x x x x x

x

σ σ σ⎡ ⎤ ⎡ ⎤

⎢ ⎥ ⎢ ⎥σ σ σ
′⋅σ⋅ = ⋅ ⋅ =

⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢ ⎥σ σ σ
⎣ ⎦⎣ ⎦

[ ]

1

2

1 11 1 1 12 2 1 1
... ... ... ...

...

n n n n n n nn

n

x

x

x x x x x x

x

⎡ ⎤

⎢ ⎥
= σ + + σ σ + + σ σ + + σ ⋅ =

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

2 2

1 11 1 2 21 1 1 1 2 12 2 22

2 2

2 2 1 1 2 2

1 1

... ...

... ... ;

n n

n n

n n n n n n n nn i j ij p

i j

x x x x x x x x

x x x x x x x x x

= =

= σ + σ + + σ + σ + σ + +

+ σ + + σ + σ + + σ = σ = σ∑∑

[ ]

1

2

1 2 1 1 2 2

1

... ... ;

...

n

n n n j p

j

n

x

x

a x a a a x a x a x a x a

x

=

⎡ ⎤

⎢ ⎥
′ = ⋅ = + + + = =

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

∑

[ ]

1

2

1 2
11...1 ... 1.

...
n

n

x

x

I x x x x

x

⎡ ⎤

⎢ ⎥
′ = ⋅ = + + + =

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

Òàêèì îáðàçîì, çàäà÷à ìèíèìèçàöèè ðèñêà ïîðòôåëÿ ñâîäèòñÿ ê 
ìèíèìèçàöèè äèñïåðñèè ïîðòôåëÿ 

2

p
x x′σ = σ                           (31.25)
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ïðè äâóõ îãðàíè÷èâàþùèõ óñëîâèÿõ: 

0; 1 0.
p

a x a I x′ ′− = − =                      (31.26)

Ôóíêöèÿ Ëàãðàíæà äëÿ (31.25) è (31.26) ïðèíèìàåò âèä 

( ) ( )1 .
p

L x x a x a I x′ ′ ′= σ + λ − +µ −              (31.27)

Îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü íàõîäèì èç ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî 
j

x

ñèñòåìû ëèíåéíûõ óðàâíåíèé (31.17). Ïðîäèôôåðåíöèðîâàâ (31.27)
ïî , è ,x λ µ  ïîëó÷èì 

2 0;

.
;

1.

p

x a I

a x a

I x

⎫σ + λ +µ =

⎪
′ = ⎬

⎪
′ = ⎭

                         (31.28)

Ðàñêðûâ ýòó ñèñòåìó, íàõîäèì 

11 1 12 2 1 1

21 1 22 2 2 2

1 1 2 2

1 1 2 2

1 2

2 2 ... 2 0;

2 2 ... 2 0 ;

...

.
2 2 ... 2 0;

... 0 0 ;

... 0 0 1.

n n

n n

n n nn n n

n n p

n

x x x a

x x x a

x x x a

a x a x a x a

x x x

σ + σ + + σ + λ + µ = ⎫

⎪σ + σ + + σ + λ + µ =

⎪
⎪

⎬σ + σ + + σ + λ + µ =

⎪
+ + + + ⋅λ + ⋅µ =

⎪

+ + + + ⋅λ + ⋅µ = ⎪
⎭

     (31.29)

Ýòó ñèñòåìó ëèíåéíûõ óðàâíåíèé îòíîñèòåëüíî 
j

x  ìîæíî ðå-

øèòü ìåòîäîì Êðàìåðà. Èíà÷å åå ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

11 12 1 1 1

21 22 2 2 2

1 2

1 2

02 2 ... 2 1

02 2 ... 2 1

...... ...
.

02 2 ... 2 1

... 0 0

1 1 ... 1 0 0 1

n

n

n n nn n n

p
n

a x

a x

a x

aa a a

σ σ σ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤

⎢ ⎥⎢ ⎥σ σ σ ⎢ ⎥

⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⋅ =

⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥σ σ σ

⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥λ
⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥µ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦

          (31.30)

Îáîçíà÷èì ìàòðèöó ðèñê—äîõîäíîñòü ÷åðåç À, âåêòîð , ,

j
x⎡ ⎤λ µ
⎣ ⎦

÷åðåç Õ, à âåêòîð ïðàâîé ÷àñòè óðàâíåíèÿ ÷åðåç Â. Òîãäà óðàâíåíèå 
(31.30) ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

.AX B=

Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå, ïîëó÷èì ôîðìóëó äëÿ îïðåäåëåíèÿ íåèç-
âåñòíûõ äîëåé êàæäîãî òèïà ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã â îïòèìàëüíîì 
ïîðòôåëå:  

1

,X A B

−

=                              (31.31)



525

ãäå ìàòðèöà-ñòîëáåö 

0

0

,
0

1

p

B

a

⎡ ⎤

⎢ ⎥

⎢ ⎥
=
⎢ ⎥

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

ìàòðèöà ðèñê—äîõîäíîñòü 

11 12 1 1

21 22 2 2

1 2

1 2

2 2 ... 2 1

2 2 ... 2 1

...
,

2 2 ... 2 1

... 0 0

1 1 ... 1 0 0

n

n

n n nn n

n

a

a

A

a

a a a

σ σ σ⎡ ⎤

⎢ ⎥σ σ σ

⎢ ⎥
=
⎢ ⎥σ σ σ

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

1

A

− — ìàòðèöà, îáðàòíàÿ ìàòðèöå .A

Ìàòðèöåé, îáðàòíîé ê ìàòðèöå ,

ij
A ⎡ ⎤= α

⎣ ⎦
 íàçûâàåòñÿ ìàòðèöà 

1

,

T

ij

ij

A

A C c

A

−

⎡ ⎤

⎢ ⎥⎡ ⎤= = =
⎣ ⎦

⎢ ⎥
⎣ ⎦

                     (31.32)

ãäå T

ij
A  — àëãåáðàè÷åñêîå äîïîëíåíèå ýëåìåíòà T

ij
α  â îïðåäåëèòåëå  

            òðàíñïîíèðîâàííîé ìàòðèöû T

A , ò.å. óìíîæåííûé íà ( 1)
i j+

−

            ìèíîð, ïîëó÷åííûé èç T

A  âû÷åðêèâàíèåì i-é ñòðîêè è j-ãî  

            ñòîëáöà. 

� Ïðèìåð 31.10. Óñëîâèÿ ïðèìåðà 31.8.

Îïðåäåëèòü çàâèñèìîñòü ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ îò åãî îæè-

äàåìîé äîõîäíîñòè â ìàòðè÷íîé ôîðìå. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ íàéäåì îáðàòíóþ 

ìàòðèöó
1

А

−

 ìàòðèöû ðèñê—äîõîäíîñòü: 

0,5 0 0 0,05 1

0 1 0 0,1 1

.0 0 1,6 0,15 1

0,05 0,1 0,15 0 0

1 1 1 0 0

А

⎡ ⎤

⎢ ⎥

⎢ ⎥=

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

Ýëåìåíòû îáðàòíîé ìàòðèöû ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ôîðìóëå (31.32).

Îïðåäåëèòåëü ýòîé ìàòðèöû áûë íàéäåí ïðè ðåøåíèè ïðèìåðà 31.8: 

0,01525.A D= =
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Àëãåáðàè÷åñêèå äîïîëíåíèÿ îïðåäåëèòåëÿ òðàíñïîíèðîâàííîé ìàòðèöû 

èìåþò ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ: 

( ) 0025,0

0011

0015,01,0

115,06,10

11,001

1

11

11

=−=

+Т

А

( )
1 2

12

0 0 0,1 1

0 1,6 0,15 1
1 0,005 и т.д.

0,05 0,15 0 0

1 1 0 0

Т

А

+

= − = −

Îáðàòíàÿ ìàòðèöà ðàâíà 

1

0,1639 0,3279 0,1639 11,8033 1,5082

0,3279 0,6557 0,3279 3,6066 0,0164

.0,1639 0,3279 0,1639 8,1967 0,4918

11,8033 3,6066 8,1967 190,164 15,4098

1,5082 0,0164 0,4918 15,4098 1,5246

À
−

− −⎡ ⎤

⎢ ⎥− − −

⎢ ⎥
= − −
⎢ ⎥

− −⎢ ⎥

⎢ ⎥− − −⎣ ⎦

Ïî ôîðìóëå (31.31) íàõîäèì ìàòðèöó-ñòîëáåö ñîñòàâà ïîðòôåëÿ: 

0,1639 0,3279 0,1639 11,8033 1,5082
0

0,3279 0,01 0,3279 3,6066 0,0164 0

00,1639 0,3279 0,1639 8,1967 0,4918

11,8033 3,6066 0,4918 137,7049 15,4098

1
1,5082 8,1967 0,0164 15,4098 1,5246

p

X

a

− −⎡ ⎤
⎡ ⎤

⎢ ⎥− − − ⎢ ⎥
⎢ ⎥

⎢ ⎥= ⋅− −
⎢ ⎥

⎢ ⎥
− − −⎢ ⎥

⎢
⎣ ⎦⎢ ⎥− −⎣ ⎦

11,8033 1,5082

3,6066 0,0164

8,1967 0,4918 .

137,7049 15,4098

15,4098 1,5243

p

p

p

p

p

a

a

a

a

a

=

⎥

− +⎡ ⎤

⎢ ⎥−

⎢ ⎥
−=

⎢ ⎥

− +⎢ ⎥

⎢ ⎥−
⎣ ⎦

Äîëè öåííûõ áóìàã ïåðâîãî 
1
x , âòîðîãî 

2
x  è òðåòüåãî 

3
x  òèïîâ ïðåä-

ñòàâëåíû ñîîòâåòñòâåííî â ïåðâîé, âòîðîé è òðåòüåé ñòðîêàõ ìàòðèöû-

ñòîëáöà ñîñòàâà ïîðòôåëÿ. Åñòåñòâåííî, ÷òî ýòîò ðåçóëüòàò ñîâïàäàåò ñ ðå-

çóëüòàòîì ïðèìåðà 31.8.  �

Ðàñ÷åò îáðàòíîé ìàòðèöû, ïðèâåäåííûé â ïðèìåðå 31.10, ñäåëàí 

íà îñíîâå îáùèõ ïðåäñòàâëåíèé î ðåøåíèè òàêèõ çàäà÷. Çàìåòèì, 

÷òî ñóùåñòâóþò ðàçðàáîòàííûå ïðîãðàììû, íàïðèìåð â Excel, ïî-

çâîëÿþùèå ðàññ÷èòûâàòü òàêèå ìàòðèöû. 

Ïðè îïðåäåëåíèè ìèíèìàëüíî âîçìîæíîãî çíà÷åíèÿ äèñïåðñèè 

ïîðòôåëÿ ñèñòåìà óðàâíåíèé (31.29) ïðèíèìàåò âèä 
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11 1 12 2 1

21 1 22 2 2

1 1 2 2

1 2

2 2 ... 2 0;

2 2 ... 2 0;

... .

2 2 ... 2 0;

... 0 1.

n n

n n

n n nn n

n

x x x

x x x

x x x

x x x

σ + σ + + σ + µ = ⎫

⎪σ + σ + + σ + µ =
⎪

⎬

σ + σ + + σ + µ = ⎪

⎪+ + + + ⋅µ =
⎭

Ïåðåïèøåì ýòó ñèñòåìó óðàâíåíèé â ìàòðè÷íîé ôîðìå: 

11 12 1

1

21 22 2 2

1 2

2 2 ... 2 1

0

2 2 ... 2 1 0

..........

02 2 ... 2 1

1

1 1 ... 1 0

n

n

n
n n nn

x

x

x

σ σ σ⎡ ⎤
⎡ ⎤ ⎡ ⎤

⎢ ⎥
σ σ σ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥⋅ =

⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥σ σ σ⎢ ⎥
⎢ ⎥ ⎢ ⎥µ ⎣ ⎦⎣ ⎦⎢ ⎥

⎣ ⎦

Îáîçíà÷èì ìàòðèöó ðèñêà ÷åðåç α , âåêòîð ,

j
x⎡ ⎤µ
⎣ ⎦

 ÷åðåç χ ,

à âåêòîð ïðàâîé ÷àñòè ÷åðåç β. Òîãäà ñèñòåìó óðàâíåíèé ìîæíî çà-

ïèñàòü â âèäå 

α ⋅χ = β .

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ èìååò âèä 

1−

χ = α ⋅β ,                              (31.33)

ãäå 1−

α  — ìàòðèöà, îáðàòíàÿ ìàòðèöå α .

� Ïðèìåð 31.11. Óñëîâèÿ ïðèìåðîâ 31.8 è 31.9.

Îïðåäåëèòü ñîñòàâ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ äëÿ ìèíèìàëüíî âîçìîæíîé 

äèñïåðñèè â ìàòðè÷íîé ôîðìå. 

Ðåøåíèå.  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ íàéäåì îáðàòíóþ 

ìàòðèöó 1−

α  ìàòðèöû ðèñêà 

0,5 0 0 1

0 1 0 1

0 0 1,6 1

1 1 1 0

⎡ ⎤

⎢ ⎥
α =

⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦

.

Ýëåìåíòû îáðàòíîé ìàòðèöû îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå (31.32). Îïðåäåëè-
òåëü ýòîé ìàòðèöû áûë íàéäåí ïðè ðåøåíèè ïðèìåðà 31.9: 

2,9.Dα = = −

Àëãåáðàè÷åñêèå äîïîëíåíèÿ îïðåäåëèòåëÿ òðàíñïîíèðîâàííîé ìàòðèöû 

èìåþò ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ: 

( ) ( ) ( )
1 1 1 3

11

1 0 1 1 0 1

1 0 1,6 1 1 1,6 0 1 1 1,6 2,6;

1 1 0 1 1 0

Т + +

α = − ⋅ = − = − − − = −

( ) ( ) ( )
1 2 1 3

12

0 0 1

1 0 1,6 1 1 0 1,6 1,6.

1 1 0

Т + +

α = − = − − − =
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Îáðàòíàÿ ìàòðèöà ðàâíà 

1

0,897 0,552 0,345 0,552

0,552 0,724 0,172 0,276

.

0,345 0,172 0,517 0,172

0,552 0,276 0,172 0,552

−

− −⎡ ⎤

⎢ ⎥− −
α = ⎢ ⎥

− −
⎢ ⎥

−⎢ ⎥⎣ ⎦

Ïî ôîðìóëå (31.33) íàõîäèì ìàòðèöó-ñòîëáåö ñîñòàâà ïîðòôåëÿ: 

0,897 0,552 0,345 0,552
0 0,552

0,552 0,724 0,172 0,276 0 0,276

.

0,17200,345 0,172 0,517 0,172

0,5521
0,552 0,276 0,172 0,552

− −⎡ ⎤
⎡ ⎤ ⎡ ⎤

⎢ ⎥− − ⎢ ⎥ ⎢ ⎥
χ = ⋅ =⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢ ⎥− −
⎢ ⎥

−⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦⎣ ⎦−⎢ ⎥⎣ ⎦

Äîëè öåííûõ áóìàã ïåðâîãî 
1
x , âòîðîãî 

2
x  è òðåòüåãî 

3
x  òèïîâ ïðåäñòàâ-

ëåíû ñîîòâåòñòâåííî â ïåðâîé, âòîðîé è òðåòüåé ñòðîêàõ ìàòðèöû-ñòîëáöà 

ñîñòàâà ïîðòôåëÿ. Ýòîò ðåçóëüòàò ñîâïàäàåò ñ ðåçóëüòàòîì ïðèìåðà 31.9.  �

31.4. Оптимальный портфель  

         с добавлением безрисковых  

         ценных бумаг 

Ðàññìîòðèì ñëó÷àé òðåõ öåííûõ áóìàã, èç êîòîðûõ îäíà ÿâëÿåò-

ñÿ áåçðèñêîâîé ñ äèñïåðñèåé 
2

0
0σ =  è äîõîäíîñòüþ 

0
a ; äâå äðóãèå 

öåííûå áóìàãè èìåþò äîõîäíîñòè 
1 2
,a a  è äèñïåðñèè 

2 2

1 2
,σ σ . Ýòè 

öåííûå áóìàãè áóäåì íàçûâàòü ñîîòâåòñòâåííî áóìàãàìè íóëåâîãî, 

ïåðâîãî è âòîðîãî òèïîâ. Äîõîäíîñòè ýòèõ öåííûõ áóìàã íå êîððå-

ëèðîâàíû. Â ýòîì ñëó÷àå îïðåäåëèòåëè ,D
1
,D

2
D  è 

3
D , âõîäÿùèå 

â ðåøåíèå (31.19), ïðèîáðåòàþò âèä 

( ) ( )
2

0122

2

0211

210

222

111

0

22

00111

00

1200

1020

1000

aaaa

aaa

a

a

a

D −+−== σσσ

σ

( ) ( ) ( ) ( )

0

11 1

22 21

1 2

11 2 0 2 22 1 0 1

0 0 0 1

0 2 0 1

0 0 2 1

0 0

1 1 1 0 0

2 2

p

p p

a

a

aD

a a a

a a a a a a a a

σ

σ= =

= σ − − + σ − −
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( ) ( )

0

1

22 22 22 1 0 0

0 2

0 0 0 1

0 0 0 1

0 0 2 1 2

0 0

1 1 1 0 0

p

p

a

a

aD a a a a

a a a

σ= = − σ − −

( ) ( )

0

11 1

23 11 2 0 0

0 1

0 0 0 1

0 2 0 1

0 0 0 1 2

0 0

1 1 1 0 0

p

p

a

a

aD a a a a

a a a

σ

= = − σ − −

Ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû â ôîðìóëû (31.19), ïîëó÷èì 

ñîîòíîøåíèÿ äëÿ ðàñ÷åòà äîëåé öåííûõ áóìàã 
0 1 2
, ,x x x  ñîîòâåòñò-

âåííî äëÿ áóìàã íóëåâîãî, ïåðâîãî è âòîðîãî òèïîâ:  

2 2

1 2 0 2 2 1 0 1

0
2 2 2 2

1 2 0 2 1 0

2

2 1 0 0

1
2 2 2 2

1 2 0 2 1 0

2

1 2 0 0

2
2 2 2 2

1 2 0 2 1 0

( )( ) ( )( )

;

( ) ( )

( )( )

; .

( ) ( )

( )( )

.

( ) ( )

p p

p

p

a a a a a a a a

x

a a a a

a a a a

x

a a a a

a a a a

x

a a a a

⎫
σ − − +σ − −

⎪
=

⎪
σ − +σ −

⎪

⎪
σ − −

⎪
= ⎬

σ − +σ − ⎪

⎪

⎪σ − −

⎪=

⎪σ − +σ −
⎭

      (31.34)

Èñïîëüçóÿ ýòè çíà÷åíèÿ, ïîëó÷èì ôîðìóëó äëÿ äèñïåðñèè 
ïîðòôåëÿ: 

( )

( ) ( )

2
2 2

1 2 0
2 2 2 2 2

1 1 2 2
2 22 2

1 2 0 2 1 0

.

p

p

a a

x x

a a a a

σ σ −

σ = σ + σ =

σ − +σ −

Òàê êàê 
1p

a a≥ , òî ôîðìóëó äëÿ ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 

ïîðòôåëÿ ìîæíî çàïèñàòü â âèäå 

( ) ( )

0

2 2

1 0 2 0

2 2

1 2

.

p

p

a a

a a a a

−

σ =

− −

+

σ σ

                  (31.35)

Ðåøèâ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî ap, íàéäåì çàâèñèìîñòü äî-

õîäíîñòè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ îò åãî ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ: 

( ) ( )
2 2

1 0 2 0

0
2 2

1 2

.

p p

a a a a

a a

− −

= + σ +

σ σ

            (31.36)

Ýòà ôóíêöèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðÿìîé ëèíèåé. Åå âèä ïðåäñòàâëåí íà 

ðèñ. 31.3. 
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р
σ

Ðèñ. 31.3. Ãðàôèêè çàâèñèìîñòè äîõîäíîñòè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ  

îò åãî ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 

Òàíãåíñ óãëà íàêëîíà ýòîé ïðÿìîé ñ îñüþ 
p

σ  îïðåäåëÿåòñÿ ñî-

îòíîøåíèåì 

( ) ( )
2 2

1 0 2 0

2 2

1 2

.

a a a a

k

− −

= +

σ σ

Êðèâàÿ ëèíèÿ íà ðèñ. 31.3, èìåþùàÿ âèä «ïóëè», ÿâëÿåòñÿ 

ôóíêöèåé äîõîäíîñòè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðèñ-

êîâûõ öåííûõ áóìàã ïåðâîãî è âòîðîãî òèïîâ, îò ñòàíäàðòíîãî îò-

êëîíåíèÿ ýòîãî ïîðòôåëÿ. Âèä ýòîé êðèâîé îïðåäåëÿåòñÿ ñèñòåìîé 

óðàâíåíèé 

1 2

2 2 2 2 2

1 2

(1 ) ;

(1 ) ,

p

p

a xa x a

x x

= + − ⎫⎪

⎬
σ = σ + − σ

⎪⎭

                   (31.37)

ãäå x  — äîëÿ ðèñêîâûõ áóìàã ïåðâîãî òèïà; (1 x− ) — äîëÿ ðèñêîâûõ  

            áóìàã âòîðîãî òèïà.  

Èç ãðàôèêîâ ðèñ. 31.3 âèäíî, ÷òî ïðÿìàÿ ëèíèÿ êàñàåòñÿ êðèâîé 

â òî÷êå К .

Åñëè èíâåñòîð çàõî÷åò ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü èç òðåõ âèäîâ 

öåííûõ áóìàã, òî èíâåñòèöèîííûé ìåíåäæåð ïðåäëîæèò åìó çàâè-

ñèìîñòü (31.36), ïðåäñòàâëåííóþ â âèäå ãðàôèêà ïðÿìîé, ïî êîòî-

ðîé îí âûáåðåò òî÷êó ñ ïðèåìëåìûìè äëÿ íåãî äîõîäíîñòüþ è 

ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì. Ïî ôîðìóëàì (33.34) áóäåò îïðåäåëåí 

ñîñòàâ ýòîãî ïîðòôåëÿ. 

� Ïðèìåð 31.12. Èíâåñòîð ôîðìèðóåò ïîðòôåëü èç òðåõ âèäîâ öåííûõ 
áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè, ïðåäñòàâëåííûìè â òàáë. 31.8. 
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Òàáëèöà 31.8 

j 0 1 2 

j
a 0,05 0,1 0,15 

2

j
σ 0 0,5 0,8 

Ïîñòðîèòü ïðÿìóþ ëèíèþ ( )
p p

a σ  äëÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, îïðåäå-

ëèòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ è åãî ñîñòàâ ïðè ñòàíäàðòíîì îòêëîíåíèè 

0,4.
p

σ =

Ðåøåíèå.  

Íàéäåì òàíãåíñ óãëà íàêëîíà ïðÿìîé: 

2 2

(0,1 0,05) (0,15 0,1)

0,1323.

0,5 0,8

k

− −

= + =

Óãîë íàêëîíà ïðÿìîé ê îñè 
p

σ  ðàâåí 7,5°.

Èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (31.34), íàõîäèì ñîîòíîøåíèÿ äëÿ ñîñòàâà ïîðòôåëÿ: 

0
12,8571 1,6429;

p
x a= − +

                                     
1

5,7143 0,2857;
p

x a= −

                                     
2

7,1428 0,3572.
p

x a= −

Òî÷êà êàñàíèÿ Ê ëåæèò êàê íà ïðÿìîé, òàê è íà êðèâîé, ïîýòîìó â ýòîé 

òî÷êå âûïîëíÿåòñÿ óñëîâèå 
0

0.x =  Ïîäñòàâèâ 
0

0x =  â ïåðâîå èç òðåõ óðàâ-

íåíèé, ïîëó÷èì 
,

0 12,8571 1,6429
p k

a= − ⋅ +
. Îòñþäà íàõîäèì äîõîäíîñòü 

ïîðòôåëÿ â òî÷êå êàñàíèÿ 
,

0,1278.
p k

a =

Óðàâíåíèå ïðÿìîé (31.36) â íàøåì ñëó÷àå èìååò âèä 

0,1323 0,05.
p p

a = σ +

Òàê êàê k  — òàíãåíñ óãëà íàêëîíà èñêîìîé ïðÿìîé ê îñè àáñöèññ, òî 

çíà÷åíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ 
p

σ  â òî÷êå êàñàíèÿ îïðåäåëÿ-

åòñÿ ïî ôîðìóëå 

, 0

,

0,1278 0,05

0,588.

0,1323

p k

p k

a a

k

−
−

σ = = =

Òàêèì îáðàçîì, îòðåçîê ïðÿìîé, ïðåäëîæåííûé èíâåñòîðó, ìîæåò áûòü 

ïîñòðîåí ïî äâóì òî÷êàì (ðèñ. 31.4) ñ êîîðäèíàòàìè 0; 0,05 è 0,558; 0,1278. 

Åñëè èíâåñòîð ñîãëàñåí íà ðèñê, âûðàæåííûé ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíè-

åì 0,4
p

σ = , òî äîõîäíîñòü òàêîãî ïîðòôåëÿ ñîñòàâèò 

0,1323 0,4 0,05 0,103
p

a = ⋅ + =
.
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Ðèñ. 31.4. Ãðàôèê çàâèñèìîñòè äîõîäíîñòü—ðèñê  
äëÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ 

Ñîñòàâ ýòîãî ïîðòôåëÿ:

0

1

12,8571 0,103 1,6429 0,3186;

5,7143 0,103 0,2857 0,3029;

x

x

= − ⋅ + =

= ⋅ − =

2
7,1428 0,103 0,3572 0,3785.x = ⋅ − = �

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñïðàâåäëèâû òàêæå äëÿ ïîðòôåëÿ èç n

òèïîâ ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã è îäíîãî òèïà áåçðèñêîâîé öåííîé 
áóìàãè. Ìû çíàåì, ÷òî ïðè ôîðìèðîâàíèè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ 
òîëüêî èç ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã çàâèñèìîñòü îæèäàåìîé äîõîäíî-
ñòè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ îò ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ èìååò âèä 
«ïóëè». Ïðè äîáàâëåíèè â ïîðòôåëü áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã ýòà 
çàâèñèìîñòü ïðåâðàùàåòñÿ â îòðåçîê ïðÿìîé, ñîåäèíÿþùåé òî÷êó 

îñè
p

a , êîîðäèíàòà êîòîðîé ðàâíà äîõîäíîñòè áåçðèñêîâîé öåííîé 

áóìàãè, è òî÷êó êàñàíèÿ Ê, ëåæàùóþ íà «ïóëå» (ñì. ðèñ. 31.3). Èí-
âåñòîð áóäåò âûáèðàòü ïîðòôåëü òàê, ÷òîáû îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü è 
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ëåæàëè íà ýòîì îòðåçêå. 

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ôóíêöèè îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ñî-
ñòîÿùåãî èç áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã è n  òèïîâ ðèñêîâûõ öåí-

íûõ áóìàã, èñïîëüçóåòñÿ ñëåäóþùèé à ë ã î ð è ò ì. 
1. Îïðåäåëÿþò ñîñòàâ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ èç n  òèïîâ ðèñ-

êîâûõ öåííûõ áóìàã äëÿ ýêñòðåìàëüíîé òî÷êè íà êðèâîé ( )
p p

a σ

(òî÷êà D  íà ðèñ. 31.3) ïî ôîðìóëå (31.33).
2. Îïðåäåëÿþò äîõîäíîñòü è äèñïåðñèþ â ýêñòðåìàëüíîé òî÷êå 

ïî ôîðìóëàì (31.24).
3. Çàäàþòñÿ ðÿäîì çíà÷åíèé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî 

èç n  òèïîâ ðèñêîâûõ áóìàã, áîëüøèõ è ìåíüøèõ, ÷åì äîõîäíîñòü â 

ýêñòðåìàëüíîé òî÷êå. Äëÿ êàæäîé èç äîõîäíîñòåé îïðåäåëÿþò ñî-
ñòàâ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïî ôîðìóëå (31.31), à çàòåì äèñïåðñèþ 
ïî ïåðâîé ôîðìóëå (31.24).

4. Ïî ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì ñòðîÿò ãðàôèê ( )
p p

a σ  äëÿ îï-

òèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã. 



533

5. Íà îñè 
p

a  îòêëàäûâàþò òî÷êó, êîîðäèíàòà êîòîðîé ðàâíà äî-

õîäíîñòè áåçðèñêîâîé öåííîé áóìàãè 
0
a .

6. ×åðåç ýòó òî÷êó ïðîâîäÿò ïðÿìóþ, êàñàòåëüíóþ ê ôóíêöèè 

( )
p p

a σ  äëÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðèñêîâûõ öåííûõ 

áóìàã (ñì. ðèñ. 31.3). Îòðåçîê, ñîåäèíÿþùèé òî÷êó íà îñè 
p

a  è òî÷êó 

êàñàíèÿ Ê, ÿâëÿåòñÿ èñêîìîé ôóíêöèåé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè 

ïîðòôåëÿ. 
7. Îïðåäåëÿþò ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðèñêîâûõ áóìàã, 

â òî÷êå êàñàíèÿ ïî ôîðìóëå (31.31). Çàïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå 

1

2

1

0

0

......

0

1

n

p

x

x

А

x

a

−

⎡ ⎤⎡ ⎤

⎢ ⎥⎢ ⎥

⎢ ⎥⎢ ⎥
= ⋅

⎢ ⎥⎢ ⎥

⎢ ⎥⎢ ⎥λ
⎢ ⎥⎢ ⎥µ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

,

ãäå À–1 ÿâëÿåòñÿ îáðàòíîé ìàòðèöå ðèñê—äîõîäíîñòü 

01 0 0

10 11 1 1

0 1

0 1

0 2 ... 2 1

2 2 ... 2 1

...

.

2 2 ... 2 1

... 0 0

1 1 ... 1 0 0

n

n

n n nn n

n

a

a

A

a

a a a

σ σ⎡ ⎤

⎢ ⎥σ σ σ

⎢ ⎥
=
⎢ ⎥σ σ σ

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

                  (31.38)

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå — çíà÷èò íàéòè òàêîå çíà÷åíèå 
p

a , äëÿ êî-

òîðîãî áåçðèñêîâûå öåííûå áóìàãè â ïîðòôåëå îòñóòñòâóþò, ò.å. 
0

0х = .

8. Èíâåñòîð â ñîîòâåòñòâèè ñî ñâîåé ñêëîííîñòüþ ê ðèñêó ìîæåò 

óêàçàòü òî÷êó íà îòðåçêå ïðÿìîé äîõîäíîñòü—ðèñê èëè çàäàòü òîëüêî 
ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, õàðàêòåðèçóþùåå åãî îòíîøåíèå ê ðèñêó.  

Ðàññìîòðèì ìåòîä îïðåäåëåíèÿ äîëè áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã 

0
x  â ïîðòôåëå èíâåñòîðà. Äëÿ ýòèõ öåëåé íåîáõîäèìî çíàòü îòíî-

øåíèå èíâåñòîðà ê ðèñêó. Èíâåñòîð ïî ïðåäëîæåííîìó åìó ãðàôèêó 

äîõîäíîñòü—ðèñê óêàçûâàåò òó ñòåïåíü ðèñêà, êîòîðàÿ åãî óñòðàèâà-
åò. Ïðè ýòîì àâòîìàòè÷åñêè îïðåäåëÿåòñÿ îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü 

ïîðòôåëÿ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîñòàâà ïîðòôåëÿ èñïîëüçóåì âòîðóþ 
ôîðìóëó (31.12), êîòîðóþ äëÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ñëó÷àÿ ìîæíî çà-

ïèñàòü â âèäå  

( )
, 0 ,

1
р и p k

xσ = − σ ,

ãäå
,p и

σ  — ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà; 
,p k

σ — ñòàí-

äàðòíîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ èç ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã â òî÷êå êàñàíèÿ.  
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Ðåøàÿ ýòî óðàâíåíèå îòíîñèòåëüíî 
0
x , ïîëó÷èì 

, ,

0

,

.

p k p u

p k

x

σ −σ

=

σ

                      (31.39)

Åñëè èçâåñòíà äîõîäíîñòü, êîòîðóþ õî÷åò ïîëó÷èòü èíâåñòîð, è 

åñëè òî÷êà äëÿ ýòîé äîõîäíîñòè ëåæèò íà îòðåçêå ïðÿìîé äîõîä-
íîñòü—ðèñê, òî ñîñòàâ ïîðòôåëÿ ìîæíî îïðåäåëèòü ïî ïåðâîé ôîð-

ìóëå (31.12), êîòîðóþ äëÿ ðàññìàòðèâàåìîé ñèòóàöèè ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:  

, 0 0 0 ,

(1 )
p u p k

a x a x a= + − ,

ãäå
,p u

a — îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà; 
0
a — äîõîäíîñòü  

            áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã; 
k
a  — äîõîäíîñòü ðèñêîâîãî ïîðòôåëÿ â  

            òî÷êå êàñàíèÿ.  

Îòñþäà íàõîäèì  

,

0

0

.

k p u

k

a a

x

a a

−

=

−

                          (31.40)

Äîëÿ ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã â ïîðòôåëå èíâåñòîðà ñîñòàâèò 

0
1 x− . Ïðè÷åì ñòðóêòóðà ðèñêîâîé ÷àñòè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ íå 

çàâèñèò îò ñêëîííîñòè èíâåñòîðà ê ðèñêó è îïðåäåëÿåòñÿ òîëüêî 

âåðîÿòíîñòíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã. 

� Ïðèìåð 31.13. Äàíû ÷åòûðå òèïà öåííûõ áóìàã, òðè èç êîòîðûõ — 
ðèñêîâûå (j = 1,2,3) è îäíà — áåçðèñêîâàÿ (j = 0), ñ õàðàêòåðèñòèêàìè, ïðè-
âåäåííûìè â òàáë. 31.9.  

Òàáëèöà 31.9 

j 0 1 2 3 

j
a 0,04 0,05 0,1 0,15 

2

j
σ 0 0,25 0,5 0,8 

Äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã íåêîððåëèðîâàíû. Îïðåäåëèòü ôóíêöèþ 
îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ýòèõ áóìàã, îò ñòàíäàðòíî-
ãî îòêëîíåíèÿ, à òàêæå äîõîäíîñòü è ñîñòàâ ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà ïðè âûáî-

ðå èì ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ 
,

0,3.
p u

σ =

Ðåøåíèå.  

1. Îïðåäåëèì âíà÷àëå ñîñòàâ ïîðòôåëÿ èç òðåõ ðèñêîâûõ áóìàã äëÿ 
ýêñòðåìàëüíîé òî÷êè. Ìàòðèöà α óðàâíåíèÿ (31.33) äëÿ íàøåãî ñëó÷àÿ 
èìååò âèä 

0,5 0 0 1

0 1 0 1

.

0 0 1,6 1

1 1 1 0

⎡ ⎤

⎢ ⎥
α =

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦
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Åå îïðåäåëèòåëü 2,9.α = −  Ýëåìåíòû îáðàòíîé ìàòðèöû ïî îòíîøåíèþ 

ê ìàòðèöå α  íàõîäèì ïî ôîðìóëå 

1

11 12

1 0 1 0 0 1

; 0 1,6 1 2,6; 0 1,6 1 1,6,

1 1 0 1 1 0

T

ij T T

A

−

⎡ ⎤α

⎢ ⎥α = α = = − α = − =

⎢ ⎥
⎣ ⎦

 è ò.ä. Îáðàòíàÿ ìàòðèöà 

1

0,897 0,552 0,345 0,552

0,552 0,724 0,172 0,276

.

0,345 0,172 0,517 0,172

0,552 0,276 0,172 0,552

−

− −⎡ ⎤

⎢ ⎥− −
α = ⎢ ⎥

− −
⎢ ⎥

−⎢ ⎥⎣ ⎦

Ìàòðèöó-ñòîëáåö ñîñòàâà ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (31.33):

0,897 0,552 0,345 0,552 0,552
0

0,552 0,724 0,172 0,276 0,2760

.

00,345 0,172 0,517 0,172 0,172

1
0,552 0,276 0,172 0,552 0,552

− −⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎡ ⎤

⎢ ⎥ ⎢ ⎥− − ⎢ ⎥
χ = ⋅ =⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥− −
⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦− −⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎣ ⎦

Òàêèì îáðàçîì, èñêîìûé ñîñòàâ 
1

0,552;x =
2 3

0,276; 0,172.x x= =  Ïðî-

âåðêó ìîæíî ïðîâåñòè ïî ôîðìóëå 
1 2 3

1.x x x+ + =

2. Òåïåðü ïî âòîðîé ôîðìóëå (31.24) íàéäåì äîõîäíîñòü â ýêñòðåìàëü-
íîé òî÷êå:

[ ]

0,552

0,05 0,1 0,15 0,276 0,081.

0,172

p
a

⎡ ⎤

= ⋅ =⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

3. Äèñïåðñèÿ â ýêñòðåìàëüíîé òî÷êå âû÷èñëÿåòñÿ ïî ïåðâîé ôîðìóëå 
(31.24):

[ ]
2

0,25 0 0 0,552

0,552 0,276 0,172 0 0,5 0 0,276

0 0 0,8 0,172

p

⎡ ⎤ ⎡ ⎤

σ = ⋅ ⋅ =⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

[ ]

0,552

0,138 0,138 0,138 0,276 0,138;

0,172

⎡ ⎤

= ⋅ ⎢ ⎥ =

⎢ ⎥
⎣ ⎦

0,371.
p

σ =

4. Ñîñòàâ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ íàõîäèì ïî ôîðìóëå (31.31). Äëÿ 
ðàññìàòðèâàåìîãî ïðèìåðà ìàòðèöà ðèñê—äîõîäíîñòü À èìååò âèä 

0,5 0 0 0,05 1

0 1 0 0,1 1

0 0 1,6 0,15 1 .

0,05 0,1 0,15 00

1 1 1 0 0

A

⎡ ⎤

⎢ ⎥

⎢ ⎥=

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

Åå îïðåäåëèòåëü ðàâåí (ñì. ïðèìåð 31.10) 

0,01525.A =

Ýëåìåíòû ìàòðèöû 
1

,A

−

 îáðàòíîé ìàòðèöå À, íàõîäÿòñÿ ïî ôîðìóëå 

1

,

ij

ij

A

A C c

A

−

⎡ ⎤

⎡ ⎤= = = ⎢ ⎥
⎣ ⎦

⎢ ⎥⎣ ⎦
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ãäå

11 12

1 0 0,1 1 0 0 0,1 1

0 1,6 0,15 1 0 1,6 0,15 1
0,0025; 0,005,

0,05 0,15 0 00,1 0,15 0 0

1 1 0 01 1 0 0

T T

A A= = = = −

 è ò.ä.

Ðàññ÷èòàâ îáðàòíóþ ìàòðèöó è ïîäñòàâèâ ðåçóëüòàò â (31.31), ïîëó÷èì 

0,1639 0,3279 0,1639 11,8033 1,5082

0

0,3279 0,1 0,3279 3,6066 0,0164
0

00,1636 0,3279 0,1639 8,1967 0,4918

11,8033 3,6066 8,1967 137,7049 15,4098

1
1,5082 0,0164 0,4918 15,4098 1,5246

p

X

a

− −⎡ ⎤
⎡ ⎤

⎢ ⎥− − − ⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎢ ⎥= ⋅− −

⎢ ⎥
⎢ ⎥

− −⎢ ⎥
⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎣ ⎦− − −
⎣ ⎦

=

11,8033 1,5082

3,6066 0,0164

8,1967 0,4918 .

137,7049 15,4098

15,4098 1,5243

p

р

р

р

p

a

а

а

а

a

− +⎡ ⎤

⎢ ⎥−

⎢ ⎥
−=

⎢ ⎥

− +
⎢ ⎥

−⎢ ⎥
⎣ ⎦

Òàêèì îáðàçîì, 

1

2

3

11,8033 1,5082;

3,6066 0,0164;

8,1967 0,4918.

p

p

p

x a

x a

x a

= − +

= −

= −

Äàííûå ðàñ÷åòà ñâåäåíû â òàáë. 31.10. 
Òàáëèöà 31.10 

p
a 0,06 0,07 0,081 0,09 0,1 0,127 

1
x 0,8 0,682 0,552 0,446 0,328 0,009 

2
x 0,2 0,236 0,276 0,308 0,344 0,442 

3
x 0 0,082 0,172 0,246 0,328 0,549 

p
σ 0,424 0,387 0,371 0,382 0,415 0,582 

Äèñïåðñèÿ (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå) îïðåäåëÿëàñü ïî ïåðâîé ôîð-
ìóëå (31.24).

5. Ñòðîèì ãðàôèê ( )
p p

a σ  äëÿ ðèñêîâîãî ïîðòôåëÿ (ðèñ. 31.5). 

Д
о
х
о
д
н
о
с
т
ь

Ðèñ. 31.5. Ãðàôèêè äîõîäíîñòü—ðèñê 
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6. Ïî îñè îðäèíàò îòêëàäûâàåì êîîðäèíàòó, ñîîòâåòñòâóþùóþ äîõîäíî-
ñòè áåçðèñêîâîãî àêòèâà. 

7. Ïðîâîäèì ÷åðåç ýòó òî÷êó ïðÿìóþ, êàñàòåëüíóþ ê ôóíêöèè äîõîäíî-
ñòè îò ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ðèñêîâîãî ïîðòôåëÿ. Òî÷êà êàñàíèÿ èìååò 
êîîðäèíàòû

, ,

0,5; 0,117.
p k p k

aσ = =

8. Ñòðóêòóðà ïîðòôåëÿ â òî÷êå êàñàíèÿ: 

1

2

3

11,8033 0,117 1,5082 0,127;

3,6066 0,117 0,0164 0,406;

8,1967 0,117 0,4918 0,467.

x

x

x

= − ⋅ + =

= ⋅ − =

= ⋅ − =

9. Òàê êàê èíâåñòîð âûáðàë äëÿ ñâîåãî ïîðòôåëÿ ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå 
0,3, òî äîëþ áåçðèñêîâûõ áóìàã â ïîðòôåëå íàõîäèì ïî ôîðìóëå (31.39):

0

0,5 0,3

0,4.

0,5

x

−

= =

Äîëÿ ðèñêîâûõ áóìàã ñîñòàâèò 

1 2

3

0,6 0,127 0,076; 0,6 0,406 0,244;

0,6 0,467 0,28.

x x

x

= ⋅ = = ⋅ =

= ⋅ =

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,

0,4 0,04 (1 0,4) 0,117 0,0862, или 8,62%.
p u

a = ⋅ + − ⋅ =

Ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òî, ÷òî ðèñê ïîðòôåëÿ, ðàâíûé 0,4, 
ìåíüøå ðèñêà ñàìîé ìàëîðèñêîâîé öåííîé áóìàãè, ðèñê êîòîðîé ðàâåí 0,5. 
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ, ðàâíàÿ 8,62% ãîäîâûõ, áîëüøå 
äîõîäíîñòè ñàìîé ìàëîðèñêîâîé öåííîé áóìàãè, äîõîäíîñòü êîòîðîé ðàâíà 
5% ãîäîâûõ.  �

31.5. Рыночный портфель 

Ðûíî÷íûé ïîðòôåëü ôîðìèðóåòñÿ èç âñåõ ðèñêîâûõ öåííûõ áó-
ìàã, ñóùåñòâóþùèõ íà ðûíêå. Ïðîïîðöèÿ èíâåñòèöèé â êàæäóþ 
öåííóþ áóìàãó ðûíêà ðàâíà äîëå ýòîé áóìàãè â îáùåé êàïèòàëèçà-
öèè ðûíêà. Ñîñòàâ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì. 
Çàâèñèìîñòü îæèäàåìîé äîõîäíîñòè îò ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 

( )
p p

a σ  òàêîãî ïîðòôåëÿ òàê æå, êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, èìååò 

âèä «ïóëè» (ðèñ. 31.6). Ïðè íàëè÷èè â ïîðòôåëå áåçðèñêîâîãî àêòè-

âà ñ äîõîäíîñòüþ 
o

a  ôóíêöèÿ ( )
p p

a σ  ÿâëÿåòñÿ îòðåçêîì ïðÿìîé, 

ñîåäèíÿþùåé òî÷êó ñ êîîðäèíàòîé 
o

a , ëåæàùóþ íà îñè îðäèíàò, è 

òî÷êó êàñàíèÿ Ì (ñì. ðèñ. 31.6). Òî÷êà Ì íàçûâàåòñÿ ðûíî÷íûì
ïîðòôåëåì (market portfolio).



538

а

р

а

0

0
р

σ

( , )
m m

М aσ

Ðèñ. 31.6. Äîõîäíîñòü—ðèñê ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ 

Ëþáîé èíâåñòîð, ôîðìèðóþùèé îïòèìàëüíûé ðûíî÷íûé ïîðò-
ôåëü, áóäåò âûáèðàòü äîõîäíîñòü è ðèñê (ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå) 
òàê, ÷òîáû îíè ëåæàëè íà ýòîì îòðåçêå. Ïðÿìàÿ ëèíèÿ, ïðîõîäÿùàÿ 

÷åðåç òî÷êè 
0
a  è М , íàçûâàåòñÿ îñíîâíîé ðûíî÷íîé ëèíèåé (Capital

Market Line, CML). Òàíãåíñ óãëà íàêëîíà ýòîé ïðÿìîé íàçûâàåòñÿ 
ðûíî÷íîé öåíîé ðèñêà è âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

0m

m

a a

k

−

=

σ

,                         (31.41)

ãäå
m

a  — äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. 

Ðûíî÷íûé ïîðòôåëü îïðåäåëÿåòñÿ ïðè ðàâíîâåñèè íà ðûíêå. 
Ðàâíîâåñèå íà êîíêóðåíòíîì ôèíàíñîâîì ðûíêå èìååò ìåñòî â òîì 
ñëó÷àå, åñëè âñå åãî ó÷àñòíèêè ðàñïîëàãàþò îäèíàêîâîé èíôîðìà-
öèåé è ôîðìèðóþò íà åå îñíîâå îïòèìàëüíûé ïîðòôåëü. Ïðè ýòîì 
ñòðóêòóðà ðèñêîâîé ÷àñòè îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ (òî÷êà М  íà 
ðèñ. 31.6) ïîëíîñòüþ îïðåäåëÿåòñÿ âåðîÿòíîñòíûìè õàðàêòåðèñòè-
êàìè öåííûõ áóìàã è íå çàâèñèò îò ñêëîííîñòè èíâåñòîðà ê ðèñêó.  

Ïðè ðàâíîâåñèè íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïðåäëîæåíèå ðèñêîâûõ è 
áåçðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã ðàâíî ñïðîñó. Åñëè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñò-
âà êîðïîðàöèé íå ñîîòâåòñòâóþò ñïðîñó, òî âñòóïàåò â äåéñòâèå çàêîí 
êîíêóðåíòíîãî ðûíêà, ò.å. öåíà áóìàã, ñïðîñ íà êîòîðûå ïðåâûøàåò 
ïðåäëîæåíèå, áóäåò ðàñòè, è íàîáîðîò (ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîñòè ïåð-
âûõ áóäóò ðàñòè, à âòîðûõ ïàäàòü). Íà îñíîâàíèè èíôîðìàöèè îá 
ýòîì êàæäûé èíâåñòîð ñêîððåêòèðóåò ñòðóêòóðó ðèñêîâîé ÷àñòè ñâî-
åãî ïîðòôåëÿ. Â ðåçóëüòàòå íà ðûíêå óñòàíàâëèâàåòñÿ ðàâíîâåñèå. 
Â ýòîì ñëó÷àå ðàñïðåäåëåíèå íà ðûíêå ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã ïî 
âèäàì áóäåò áëèçêî ê ðàñïðåäåëåíèþ öåííûõ áóìàã â îïòèìàëüíîì 
ïîðòôåëå. Çàäà÷ó î äîëå êàïèòàëà, âêëàäûâàåìîãî â áåçðèñêîâóþ è 
ðèñêîâóþ ÷àñòè ïîðòôåëÿ, êàæäûé èíâåñòîð ðåøàåò ñàì. Ýòà äîëÿ 
çàâèñèò îò ñêëîííîñòè èíâåñòîðà ê ðèñêó.  
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� Ïðèìåð 31.14. Îñíîâíàÿ ðûíî÷íàÿ ëèíèÿ èìååò ñ îñüþ ñòàíäàðòíîãî 
îòêëîíåíèÿ óãîë 30°, äîõîäíîñòü áåçðèñêîâîãî àêòèâà ðàâíà 8%, à äîõîä-
íîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ — 12%.  

Îïðåäåëèòü ðûíî÷íóþ öåíó ðèñêà è äèñïåðñèþ ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. 
Ðåøåíèå.  

Ðûíî÷íàÿ öåíà ðèñêà k = tg30°= 0,57735. 
Èç (31.41) íàõîäèì ðèñê ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ:  

0
0,12 0,08

0,0693.

0,57735

m

m

a a

k

− −

σ = = =

Îòñþäà 2

0,0048.
m

σ = �

Ñôîðìèðîâàòü ïîðòôåëü èç âñåõ öåííûõ áóìàã ðûíêà íå ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Ïîýòîìó ïðè ôîðìèðîâàíèè ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ 
èñïîëüçóþò òå èëè äðóãèå èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíîñòè. ßñíî, ÷òî 
õàðàêòåðèñòèêè ýòèõ èíäåêñîâ âñåãäà îòëè÷àþòñÿ îò õàðàêòåðèñòèê 
ðûíêà â öåëîì. Òåì íå ìåíåå òàêîå óïðîùåíèå ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ. 
Â ÑØÀ â êà÷åñòâå òàêîãî èíäåêñà ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí èíäåêñ 
«Standard & Poor’s 500», èìåþùèé ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé, ðàâíóþ 500. 
Â Ðîññèè ìîæíî èñïîëüçîâàòü èíäåêñ Èíòåðôàêñà (ñâîäíûé), èìåþ-
ùèé ñîâîêóïíîñòü êîìïàíèé, ðàâíóþ 65, èëè èíäåêñ ÐÒÑ (Ðîññèé-
ñêîé òîðãîâîé ñèñòåìû) ñ ñîâîêóïíîñòüþ êîìïàíèé, ðàâíîé 24. 

31.6. Оценка статистических  

          характеристик ценных бумаг 

Â êà÷åñòâå öåííûõ áóìàã, èç êîòîðûõ ôîðìèðóåòñÿ îïòèìàëüíûé 
ïîðòôåëü, èñïîëüçóþòñÿ äîëãîñðî÷íûå àêòèâû. Òàêèìè áóìàãàìè ìîãóò 
áûòü, íàïðèìåð, àêöèè, ÿâëÿþùèåñÿ öåííûìè áåññðî÷íûìè áóìàãàìè. 

Îöåíêà ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé è êîâàðèàöèé ñëó÷àéíûõ äî-
õîäíîñòåé öåííûõ áóìàã i-ãî è j-ãî òèïîâ ìîæíî îïðåäåëèòü ïî âû-
áîðêå. Â êà÷åñòâå âûáîðêè ïðèìåíÿþò íàáëþäàåìûå âî âðåìåíè 
ïîñëåäîâàòåëüíîñòè öåí àêöèé. Ïðè ýòîì çà ðóáåæîì èñïîëüçóþòñÿ 
100 ïîêàçàòåëåé äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà ñ ïåðèîäîì ìåæäó îò÷åòàìè 
îäèí êâàðòàë, ò.å. áåðåòñÿ âûáîðêà çà 25 ëåò. Â Ðîññèè ôîíäîâûé 
ðûíîê ñóùåñòâóåò íåäàâíî, ïîýòîìó äëèòåëüíîñòü âûáîðêè áóäåò 
ñóùåñòâåííî ìåíüøå. 

Ïðè ðàñ÷åòå ýôôåêòèâíîñòè j-é öåííîé áóìàãè ïðèìåíÿþò ñî-
îòíîøåíèå 

, 1 , ,

,

,

j t j t j t

j t

j t

P P d

a

P

+

− +

= ,                      (31.42)

ãäå
, , 1

,

j t j t
P P

+

 — öåíà j-é öåííîé áóìàãè â íà÷àëå ïåðèîäà и 1t t +  ñî- 

            îòâåòñòâåííî; 
,j t

d  — äèâèäåíä çà ïåðèîä t .

Ôîðìóëà (31.42) ìîæåò áûòü óòî÷íåíà çà ñ÷åò ó÷åòà ðàçíèöû öåí 
ïîêóïêè è ïðîäàæè öåííûõ áóìàã. Íàïðèìåð, èíâåñòîð ïîêóïàåò â íà-
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÷àëå ïåðèîäà t  öåííóþ áóìàãó, çàòåì ïîëó÷àåò äèâèäåíäû è ïðîäàåò 

åå â íà÷àëå ïåðèîäà 1t + . Â ýòîì ñëó÷àå ïîä 
,j t

P  ñëåäóåò ïîíèìàòü öåíó 

ïîêóïêè â íà÷àëå ïåðèîäà t, à ïîä 
, 1j t

P
+

 — öåíó ïðîäàæè â íà÷àëå 

ïåðèîäà 1t + . Öåíû ïîêóïêè è ïðîäàæè îáû÷íî îòëè÷àþòñÿ. Äëÿ 
àêöèé êðóïíûõ êîìïàíèé ýòî îòëè÷èå íèæå, à äëÿ ìåëêèõ — âûøå. 

Â êà÷åñòâå ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ j-é öåííîé áóìàãè ìîæíî 
èñïîëüçîâàòü ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå 

,

1

1

,

T

j j t

t

a a

T
=

= ∑                          (31.43)

ãäå T  — êîëè÷åñòâî ïîêàçàíèé äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà; 
,j t

a  — äîõîäíîñòü  

           j-é öåííîé áóìàãè â t-ì ïåðèîäå.  

Äëÿ ðàñ÷åòà âûáîðî÷íîé êîâàðèàöèè i-é è j-é öåííûõ áóìàã èñ-
ïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà 

( ) ( ), ,

1

1

.

1

T

ij i t i j t j

t

a a a a

T
=

σ = − ⋅ −

−

∑             (31.44)

Â Ðîññèè ôîíäîâûé ðûíîê ñóùåñòâóåò íåäàâíî. Ïîýòîìó ïðè 
ïåðèîäå ìåæäó îò÷åòàìè â îäèí êâàðòàë êîëè÷åñòâî òàêèõ îò÷åòîâ 
áóäóò íåâåëèêî. Â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ïðè ôîðìèðîâàíèè îïòè-
ìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïåðèîä ìåæäó îò÷åòàìè ëó÷øå âûáðàòü ðàâíûì 
îäíîìó ìåñÿöó. 

Èç ïðåäñòàâëåííûõ äàííûõ ïî öåíàì öåííûõ áóìàã âûáèðàþòñÿ 
òîëüêî öåëûå ìåñÿöû. Êîëè÷åñòâî ìåñÿöåâ ïî êàæäîé àêöèè äîëæíî 
áûòü èäåíòè÷íûì. Åñëè ïåðâûé è ïîñëåäíèé ìåñÿöû íå ÿâëÿþòñÿ 
öåëûìè, òî ýòè äàííûå îòáðàñûâàþòñÿ. Íèæå âñå ñðîêè ïðåäñòàâëÿ-
þòñÿ â ìåñÿöàõ. Âðåìÿ æèçíè àêöèè â ìåñÿöàõ îáîçíà÷èì áóêâîé N.

Äèñïåðñèÿ, ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå è êîýôôèöèåíò 
êîððåëÿöèè ïîä÷èíÿþòñÿ ñîîòíîøåíèÿì 

( )
2

,

1

1

;

1

N

jj j t j

t

a a

N
=

σ = −

−

∑ ;
j jj

σ = σ             (31.45)

.

kj

k j

k

σ

=

σ ⋅σ

                           (31.46)

31.7. Эффективный рынок ценных бумаг 

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì â òîì ñëó÷àå, åñëè 
èíâåñòîðû ðàñïîëàãàþò îáøèðíîé è ëåãêîäîñòóïíîé èíôîðìàöèåé 
è åñëè âñÿ ýòà èíôîðìàöèÿ óæå îòðàæåíà â öåíàõ öåííûõ áóìàã. 
Ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîãî ðûíêà ðàçðàáîòàíî íà îñíîâàíèè òðóäîâ 
Ìîðèñà Êåíäàëëà [6], êîòîðûé â íà÷àëå 1950-õ ãã. óñòàíîâèë, ÷òî 
èçìåíåíèÿ öåí íà àêöèè îò ïåðèîäà ê ïåðèîäó íå çàâèñÿò äðóã îò 
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äðóãà. Äî ýòîãî ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî öåíû íà àêöèè èìåþò ðåãóëÿð-
íûå öèêëû. Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî, íàïðèìåð, êîýôôèöèåíò 
êîððåëÿöèè ìåæäó èçìåíåíèåì öåí ëþáîãî äíÿ è ñëåäóþùåãî çà 
íèì äíÿ ñîñòàâëÿåò ñîòûå äîëè. Ýòî óêàçûâàåò íà íåçíà÷èòåëüíóþ 
òåíäåíöèþ, íàïðèìåð, ê äàëüíåéøåìó ïîâûøåíèþ öåí âñëåä çà ïåð-
âîíà÷àëüíûì ïîâûøåíèåì. Íåçàâèñèìîå ïîâåäåíèå öåí ñëåäóåò 
îæèäàòü òîëüêî íà êîíêóðåíòíîì ðûíêå. 

Ðàññìàòðèâàþò ò ð è  ô î ð ì û  ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà [6]. 
Â ïåðâîì ñëó÷àå íûíåøíèå öåíû àêöèé îòðàæàþò âñþ èíôîðìà-

öèþ î öåíàõ â ïðîøëîì. Ýòîò ñëó÷àé íàçûâàåòñÿ ñëàáîé ôîðìîé ýô-

ôåêòèâíîñòè. 

Âî âòîðîì ñëó÷àå íûíåøíèå öåíû àêöèé îòðàæàþò âñþ èíôîð-
ìàöèþ î öåíàõ â ïðîøëîì è âñþ îïóáëèêîâàííóþ èíôîðìàöèþ. 
Ýòîò ñëó÷àé íàçûâàåòñÿ ñðåäíåé ôîðìîé ýôôåêòèâíîñòè.

Â òðåòüåì ñëó÷àå íûíåøíèå öåíû àêöèé îòðàæàþò âñþ èíôîðìà-
öèþ î öåíàõ â ïðîøëîì, âñþ îïóáëèêîâàííóþ èíôîðìàöèþ, à òàêæå 
èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà â õîäå ôóíäàìåíòàëüíî-
ãî àíàëèçà îòäåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé è ýêîíîìèêè â öåëîì. Ýòîò ñëó-
÷àé íàçûâàåòñÿ ñèëüíîé ôîðìîé ýôôåêòèâíîñòè.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ãèïîòåçîé ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà íåâîçìîæíî 

ñîñòàâèòü òî÷íûå ïðîãíîçû ïîâåäåíèÿ öåí. Âûñîêàÿ ýôôåêòèâíîñòü 

ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã îäíèõ ôèðì ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè îáú-
ÿñíÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòîé ãèïîòåçîé íå êîìïåòåíòíîñòüþ ìå-

íåäæåðîâ, à ÷èñòîé ñëó÷àéíîñòüþ. 

Íà îñíîâàíèè áèðæåâîãî êðàõà â ÑØÀ, íà÷àâøåãîñÿ 17 îêòÿáðÿ 

1987 ã., ðàçðàáîòàíî ø å ñ ò ü  ó ð î ê î â  ýôôåêòèâíîãî ðûíêà [6].  

1. Ó ðûíêà íåò ïàìÿòè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äèíàìèêà öåí â ïðî-

øëîì íå íåñåò íèêàêîé èíôîðìàöèè î áóäóùèõ èçìåíåíèÿõ öåí. 
2. Âåðü ðûíî÷íûì öåíàì. Íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå öåíû ñîäåðæàò 

âñþ èìåþùóþñÿ èíôîðìàöèþ î ñòîèìîñòè ëþáîé öåííîé áóìàãè. Äëÿ 

ïîëó÷åíèÿ ñâåðõïðèáûëåé íàäî çíàòü áîëüøå, ÷åì çíàþò âñå. 

3. Íèêàêèõ ôèíàíñîâûõ èëëþçèé. Ôèíàíñîâûå íîâîââåäåíèÿ, íà-

ïðèìåð äðîáëåíèå àêöèé, èçìåíåíèå ó÷åòíîé ïîëèòèêè ôèðìû,  íà 
ýôôåêòèâíîì ðûíêå íå ïðèíåñóò äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ. 

4. Àëüòåðíàòèâà «ñäåëàé ñàì». Íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå èíâåñòîð 

íå ñòàíåò ïëàòèòü çà òî, ÷òî îí ìîæåò ñäåëàòü ñàì. Íàïðèìåð, èíâåñ- 

òîð íå íàìåðåí íåñòè ðàñõîäû çà ñëèÿíèå êîìïàíèé, îáúÿñíÿåìîå 

áîëåå âûñîêîé äèâåðñèôèêàöèåé. Åìó óäîáíåå è äåøåâëå äèâåðñè-

ôèöèðîâàòü ïîðòôåëü çà ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé îáåèõ êîìïàíèé. 
5. Îäíà àêöèÿ äàåò ïðåäñòàâëåíèå îáî âñåõ îñòàëüíûõ. Ýòî îçíà÷àåò, 

÷òî àêöèè äîëæíû áûòü ïî÷òè ñîâåðøåííûìè çàìåíèòåëÿìè äðóã äðóãà. 

6. Çðè â êîðåíü. Íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå öåíû îòðàæàþò âñþ 

èìåþùóþñÿ èíôîðìàöèþ. Ïîýòîìó öåíû íà öåííûå áóìàãè ðàçëè÷-

íûõ ôèðì ìîãóò ìíîãîå ñêàçàòü î áóäóùåì ýòèõ ôèðì. 
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Â çàêëþ÷åíèå çàìåòèì, ÷òî â îïðåäåëåííîì ñìûñëå òåîðèÿ ýôôåê-
òèâíîñòè ðûíêà öåííûõ áóìàã âûçûâàåò áîëüøå âîïðîñîâ, ÷åì äàåò 
îòâåòîâ. Îäíàêî ýòà òåîðèÿ ñëóæèò, ïî êðàéíåé ìåðå, ñòàðòîâîé 
òî÷êîé àíàëèçà äëÿ ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà.  

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

31.1. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè: 

1 2
0,12; 0,2;a a= =

2

1
0,6;σ =

2

2 12
0,9; 0,2.σ = σ =

Ïîñòðîèòü çàâèñèìîñòü îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îò ðèñêà.  

31.2. Äàíû äâà òèïà öåííûõ áóìàã ñ õàðàêòåðèñòèêàìè: 

1 2
0,15; 0,3;a a= =

2 2

1 2 12
0,8; 1,2; 0,3σ = σ = σ = .

Ïîñòðîèòü çàâèñèìîñòü îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îò 
ðèñêà.  

31.3. Äàíû òðè òèïà öåííûõ áóìàã, õàðàêòåðèñòèêè êîòîðûõ 
ïðèâåäåíû â òàáëèöå. Óðîâíè äîõîäíîñòåé öåííûõ áóìàã íåêîððå-
ëèðîâàíû. 

j 1 2 3 

j
a 0,09 0,16 0,22 

2

j
σ 0,5 0,8 1,4 

Îïðåäåëèòü çàâèñèìîñòü ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ îò åãî 
îæèäàåìîé äîõîäíîñòè â ìàòðè÷íîé ôîðìå, âêëþ÷àÿ òî÷êó äëÿ ìè-
íèìàëüíî âîçìîæíîé äèñïåðñèè, è ïîñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè 

( )p p
a σ  ïðè îïòèìàëüíîì ñîñòàâå ïîðòôåëÿ. 

31.4. Äàíû ÷åòûðå òèïà öåííûõ áóìàã, òðè èç êîòîðûõ – ðèñêî-
âûå, òàêèå æå, êàê è â çàäà÷å 31.3, è îäèí òèï — áåçðèñêîâûé. Õà-
ðàêòåðèñòèêè öåííûõ áóìàã ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå.  

j 0 1 2 3 

j
a 0,06 0,09 0,16 0,22 

2

j
σ 0 0,5 0,8 1,4 

Äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã íåêîððåëèðîâàíû. Îïðåäåëèòü è ïî-
ñòðîèòü ãðàôèê ôóíêöèè îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿ-
ùåãî èç ýòèõ áóìàã, îò ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ, à òàêæå 
äîõîäíîñòü è ñîñòàâ ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà ïðè âûáîðå èì ñòàíäàðòíî-

ãî îòêëîíåíèÿ ïîðòôåëÿ 
,

0,25.
p u

σ =
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 СТРАТЕГИИ  

 УПРАВЛЕНИЯ ПОРТФЕЛЕМ 

32.1.  Разработка инвестиционной политики 

32.2. Финансовый анализ и формирование 

          портфеля 

32.3. Пересмотр портфеля, свопы 

32.4. Измерение доходности портфеля 

32.5. Коэффициенты «доходность—изменчивость 

         и «доходность—разброс» 

32.6. Выбор времени операции 

Îáû÷íî ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ ïðîõîäèò 
ïÿòü ýòàïîâ [44]: 

• ðàçðàáîòêà èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè; 
• ïðîâåäåíèå ôèíàíñîâîãî àíàëèçà; 
• ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ; 
• ïåðåñìîòð ïîðòôåëÿ; 
• îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïîðòôåëÿ. 

32.1. Разработка  

         инвестиционной политики 

Ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêîé, îòëè÷àþùåé îäíîãî èíâåñòîðà îò äðó-
ãîãî, ÿâëÿþòñÿ èõ èíâåñòèöèîííûå öåëè, ò.å. èõ îòíîøåíèå ê ðèñêó 
è îæèäàåìîé äîõîäíîñòè. Îïðåäåëèòü ýòî îòíîøåíèå êîíêðåòíîãî 
èíâåñòîðà èíâåñòèöèîííûé ìåíåäæåð, îòâå÷àþùèé çà óïðàâëåíèå 
ïîðòôåëåì ýòîãî èíâåñòîðà, ìîæåò ïóòåì ïîñòðîåíèÿ åãî êðèâîé áåç-
ðàçëè÷èÿ, èëè ïóòåì îöåíêè óðîâíÿ òîëåðàíòíîñòè ðèñêà.  

Êðèâàÿ áåçðàçëè÷èÿ — ýòî ôóíêöèÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè 
p

a  îò 

ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 
p

σ . Ïîíÿòèå êðèâûõ áåçðàçëè÷èÿ ðàññìîò-

ðåíî â § 11.3. Íà ðèñ. 11.2 ïðåäñòàâëåí íàáîð êðèâûõ áåçðàçëè÷èÿ 
íåêîòîðîãî èíâåñòîðà. Âñå ïîðòôåëè, ëåæàùèå íà îäíîé èç êðèâûõ 
áåçðàçëè÷èÿ, ÿâëÿþòñÿ ðàâíîöåííûìè äëÿ äàííîãî èíâåñòîðà, íå-
ñìîòðÿ íà òî, ÷òî îíè èìåþò ðàçíûå îæèäàåìûå äîõîäíîñòè è ñòàí-
äàðòíûå îòêëîíåíèÿ. Êðèâûå áåçðàçëè÷èÿ íå ìîãóò ïåðåñåêàòüñÿ.  

Óðîâåíü òîëåðàíòíîñòè ðèñêà — ýòî íàèáîëüøèé ðèñê, êîòîðûé 
èíâåñòîð ãîòîâ ïðèíÿòü äëÿ çàäàííîãî óâåëè÷åíèÿ îæèäàåìîé äîõîä-
íîñòè. Ïðè îöåíêå òîëåðàíòíîñòè ðèñêà èíâåñòîðó ìîãóò áûòü ïðåä-
ëîæåíû ðàçëè÷íûå ïîðòôåëè öåííûõ áóìàã. Íàïðèìåð, ïîðòôåëü, 

Глава 32
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ñîñòîÿùèé èç áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ, èç îäíîãî òèïà ðèñêîâîãî àêòèâà 
èëè íåñêîëüêèõ òèïîâ ðèñêîâûõ àêòèâîâ, à òàêæå ðûíî÷íûé ïîðò-
ôåëü. Ïðè ýòîì ïîðòôåëè èç ðèñêîâûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ îïòèìàëüíû-
ìè â ñìûñëå Ìàðêîâèöà (ñì. § 31.2 è 31.3). 

32.2. Финансовый анализ  

         и формирование портфеля 

Ïðè óïðàâëåíèè ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã èñïîëüçóþòñÿ ïàññèâ-
íûå è àêòèâíûå ñòðàòåãèè. Äî ñåðåäèíû 1960-õ ãã. çà ðóáåæîì èñ-
ïîëüçîâàëîñü àêòèâíîå óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì, ïðåäïîëàãàþùåå ïî-
èñê íåâåðíî îöåíåííûõ ðûíêîì öåííûõ áóìàã. Àêòèâíûå ìåíåäæåðû 
èìåþò ñîáñòâåííûå ïðîãíîçû ðèñêà è îæèäàåìûõ äîõîäíîñòåé. Åñëè 
ýòè ïðîãíîçû îïðàâäûâàþòñÿ, òî ñôîðìèðîâàííûå ýòèìè ìåíåäæå-
ðàìè ïîðòôåëè ïðèíîñÿò âûñîêèé äîõîä. 

Ïîñëå ðàçðàáîòàííîé Ìàðêîâèöåì òåîðèè îïòèìàëüíîãî ïîðòôå-
ëÿ øèðîêîå ïðèçíàíèå ïîëó÷èëî ïàññèâíîå óïðàâëåíèå. Ïðè ïàññèâ-
íîì óïðàâëåíèè ôîðìèðóþòñÿ îïòèìàëüíûå ðûíî÷íûå ïîðòôåëè, 
ïîëó÷èâøèå íàçâàíèå ðûíî÷íîãî ôîíäà. Ïðè ôîðìèðîâàíèè ïîðò-
ôåëÿ ïàññèâíûé ìåíåäæåð ïîëüçóåòñÿ îñíîâíîé ðûíî÷íîé ëèíèåé 
(Capital Market Line, CML) è êðèâîé áåçðàçëè÷èÿ äàííîãî èíâåñòî- 
ðà (ðèñ. 32.1). 

р
σ

Ðèñ. 32.1. Âûáîð îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ èíâåñòîðà 

Îïòèìàëüíîå ñî÷åòàíèå äîõîäíîñòè è ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ 
äëÿ äàííîãî èíâåñòîðà äàåò òî÷êà Î, ÿâëÿþùàÿñÿ òî÷êîé êàñàíèÿ 
êðèâîé áåçðàçëè÷èÿ è îñíîâíîé ðûíî÷íîé ëèíèè. 

Ïðè ïàññèâíîì óïðàâëåíèè ïîðòôåëü ôîðìèðóåòñÿ íà äëèòåëüíîå 
âðåìÿ. Ïåðåñìîòð ïîðòôåëÿ ïðîèñõîäèò ïðè èçìåíåíèÿõ ïðåäïî÷òå-
íèé êëèåíòà, áåçðèñêîâîé ñòàâêè, ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. 

Ïðè ñðàâíåíèè ðûíî÷íîãî è àêòèâíîãî ïîðòôåëåé èñïîëüçóþò 
òåðìèí «àêòèâíûå ïîçèöèè», ïîä êîòîðûì ïîíèìàåòñÿ ðàçíîñòü ìåæ-
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äó óäåëüíûì âåñîì äàííîé áóìàãè â àêòèâíîì ïîðòôåëå è óäåëüíûì 
âåñîì òîé æå áóìàãè â îïòèìàëüíîì ïîðòôåëå. 

� Ïðèìåð 32.1. Äàíû óäåëüíûå âåñà îïòèìàëüíîãî è àêòèâíîãî ïîðòôå-
ëåé, ñîñòîÿùèõ èç ÷åòûðåõ âèäîâ îäèíàêîâûõ öåííûõ áóìàã.  

Îïðåäåëèòü àêòèâíûå ïîçèöèè ïî êàæäîé öåííîé áóìàãå. 
Òàáëèöà 32.1 

Óäåëüíûé âåñ 
Íîìåð öåííîé  

áóìàãè ( j) Àêòèâíûé 

ïîðòôåëü 

Îïòèìàëüíîé 

ïîðòôåëü 

Àêòèâíàÿ 

ïîçèöèÿ 

1 0,2 0,3 –0,1 

2 0,25 0,25 0,0 

3 0,1 0,2 –0,1 

4 0,45 0,25 +0,2 

Èòîãî 1,0 1,0 0,0 

Ðåøåíèå ïðåäñòàâëåíî â ïîñëåäíåì ñòîëáöå òàáë. 32.1. 
Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî ýêâèâàëåíòîì àêòèâíîãî ïîðòôåëÿ ÿâëÿþòñÿ 

îïòèìàëüíîé ïîðòôåëü è îïðåäåëåííûå ïðåäïî÷òåíèÿ â ïîëüçó îäíèõ áóìàã 
(j = 4) ïðîòèâ äðóãèõ (j = 1 è j = 3). Ïðè ýòîì îòðèöàòåëüíûå è ïîëîæèòåëü-
íûå ïðåäïî÷òåíèÿ äîëæíû êîìïåíñèðîâàòü äðóã äðóãà.  �

Ïðè âûáîðå öåííûõ áóìàã, èç êîòîðûõ ôîðìèðóåòñÿ ïîðòôåëü, 
èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå ìåòîäû.  

Îäíîýòàïíûé âûáîð öåííûõ áóìàã ïðåäóñìàòðèâàåò âûáîð èç 
âñåé ñîâîêóïíîñòè äîñòóïíûõ ìåíåäæåðó áóìàã è ôîðìèðîâàíèå èç 
íèõ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ ïî èõ äîõîäíîñòÿì, ñòàíäàðòíûì îòêëî-
íåíèÿì è êîâàðèàöèÿì. Ñõåìà îäíîýòàïíîãî âûáîðà ïðåäñòàâëåíà íà 
ðèñ. 32.2. 

Ðèñ. 32.2. Îäíîýòàïíûé âûáîð öåííûõ áóìàã 

Äâóõýòàïíûé âûáîð öåííûõ áóìàã ïðåäóñìàòðèâàåò íà ïåðâîì 
ýòàïå âûáîð èç îäíîãî êëàññà àêòèâîâ è ôîðìèðîâàíèå îïòèìàëüíîãî 
ïîðòôåëÿ èç ýòîãî êëàññà, âûáîð èç äðóãîãî êëàññà àêòèâîâ è ôîðìè-
ðîâàíèå îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ èç ýòîãî êëàññà. Íà âòîðîì ýòàïå 
ôîðìèðóåòñÿ îáùèé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã èç äâóõ ïîðòôåëåé ïåð-
âîãî è âòîðîãî êëàññîâ àêòèâîâ (ðèñ. 32.3).  

Ýòîò ìåòîä âûáîðà öåííûõ áóìàã íàçûâàþò òàêæå áëèçîðóêèì, òàê 
êàê ïðè ôîðìèðîâàíèè îáùåãî ïîðòôåëÿ íå ó÷èòûâàþòñÿ êîâàðèà-
öèè ìåæäó îòäåëüíûìè öåííûìè áóìàãàìè ïåðâîãî è âòîðîãî êëàñ-
ñîâ. Âòîðîé ýòàï, íà êîòîðîì ñðåäñòâà èíâåñòîðà äåëÿòñÿ ìåæäó 
ïîðòôåëÿìè ïåðâîãî è âòîðîãî êëàññîâ, íàçûâàåòñÿ ðàçìåùåíèåì àê-
òèâîâ. Íà ýòîì ýòàïå ïîëó÷àþò ïðîãíîçû îïòèìàëüíûõ äîõîäíîñòåé, 
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ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé è êîâàðèàöèè ìåæäó äâóìÿ ïîðòôåëÿìè. 
Ýòî ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñîñòàâ îáùåãî ïîðòôåëÿ ïî âûáðàííîé 
èíâåñòîðîì òî÷êå íà çàâèñèìîñòè äîõîäíîñòè îò ñòàíäàðòíîãî îòêëî-
íåíèÿ ýòîãî ïîðòôåëÿ. Â êà÷åñòâå àêòèâîâ ïåðâîãî êëàññà ìîãóò áûòü, 
íàïðèìåð, àêöèè, à âòîðîãî êëàññà — îáëèãàöèè. 

Ðèñ. 32.3. Äâóõýòàïíûé âûáîð öåííûõ áóìàã 

� Ïðèìåð 32.2. Äàíû óäåëüíûå âåñà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî 
èç òðåõ àêöèé (âòîðîé ñòîëáåö òàáë. 32.2) è îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿ-
ùåãî èç ÷åòûðåõ îáëèãàöèé (òðåòèé ñòîëáåö òàáë. 32.2). Ïðè ðàçìåùåíèè àê-
òèâîâ íà âòîðîì ýòàïå áûëî ðåøåíî, ÷òî 40% ñðåäñòâ èíâåñòîðà íàïðàâëÿåòñÿ 
íà ïðèîáðåòåíèå àêöèé, à 60% — íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé.  

Îïðåäåëèòü óäåëüíûå âåñà àêòèâîâ îáùåãî ïîðòôåëÿ. 
Ðåøåíèå.

Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé ïðåäñòàâëåíû â ÷åòâåðòîì è ïÿòîì ñòîëáöàõ  
òàáë. 32.2.   

Òàáëèöà 32.2 

Óäåëüíûé âåñ êàæäîãî ïîðòôåëÿ Óäåëüíûé âåñ îáùåãî ïîðòôåëÿ Íîìåð öåííîé 

áóìàãè Ïåðâûé êëàññ Âòîðîé êëàññ Ïåðâûé êëàññ Âòîðîé êëàññ 

1 2 3 4 5 

1 0,35 0,2 0,35•0,4 = 0,14 0,2•0,6 = 0,12

2 0,25 0,3 0,25•0,4 = 0,1 0,3•0,6 = 0,18

3 0,4 0,35 0,4•0,4 = 0,16 0,35•0,6 = 0,21

4  0,15  0,15•0,6 = 0,09

Èòîãî 1,0 1,0 0,4 0,6 

Äâóõýòàïíûé âûáîð öåííûõ áóìàã ìîæåò áûòü ðàñøèðåí äî ìíî-
ãîýòàïíîãî, åñëè âåñòè íåñêîëüêî êëàññîâ öåííûõ áóìàã. Àêòèâíîå 
èëè ïàññèâíîå óïðàâëåíèå ìîæíî îñóùåñòâëÿòü íà ëþáîì ýòàïå. 

Ðàññìàòðèâàþò ñòðàòåãè÷åñêîå è òàêòè÷åñêîå ðàçìåùåíèå àêòè-
âîâ. Ñòðàòåãè÷åñêèì íàçûâàåòñÿ ðàçìåùåíèå àêòèâîâ íà îñíîâå äîë-
ãîñðî÷íûõ ïðîãíîçîâ ïîêàçàòåëåé îæèäàåìîé äîõîäíîñòè, äèñïåðñèè 
è êîâàðèàöèè. Òàêòè÷åñêèì íàçûâàåòñÿ ðàçìåùåíèå àêòèâîâ íà îñ-
íîâå êðàòêîñðî÷íûõ ïðîãíîçîâ ýòèõ ïîêàçàòåëåé, ïðè ýòîì ðàçìåùå-
íèå îòñëåæèâàåòñÿ â òåêóùåì âðåìåíè. 

Ôèêñàöèåé ðûíêà íàçûâàåòñÿ ðàññìîòðåííûé â § 31.5 (ñì. ðèñ. 31.6)  
ìåòîä ðàñïðåäåëåíèÿ ñðåäñòâ ìåæäó òèïè÷íûì ðûíî÷íûì ïîðòôåëåì 

(òî÷êà Ì) è áåçðèñêîâûìè àêòèâàìè (òî÷êà 
0
).a

�
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Ñòèëè ðàáîòû èíâåñòèöèîííûõ îðãàíèçàöèé ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà 

íåñêîëüêî òèïîâ. 
Ñòèëåì âûáîðà áóìàã íàçûâàåòñÿ àêòèâíîå óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì 

ïðè ðàáîòå ñ îòäåëüíûìè àêòèâàìè. 

Ñòèëåì ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ íàçûâàåòñÿ àêòèâíîå óïðàâëåíèå 

ïîðòôåëåì ïðè ðàáîòå ñ îïðåäåëåííûìè êëàññàìè àêòèâîâ, íàïðèìåð 

ôèêñàöèÿ ðûíêà. 

Ñòèëåì âûáîðà ãðóïï áóìàã íàçûâàåòñÿ àêòèâíîå óïðàâëåíèå 
ïîðòôåëåì, ñâÿçàííîå ñ âûáîðîì îïðåäåëåííûõ ãðóïï àêòèâîâ. 

Íåêîòîðûå îðãàíèçàöèè ïðèìåíÿþò ÷èñòûé èíâåñòèöèîííûé 

ñòèëü, èñïîëüçóÿ îäèí èç òðåõ ïåðå÷èñëåííûõ ñòèëåé, äðóãèå ïðèáå-

ãàþò ê ðàçëè÷íûì êîìáèíàöèÿì. 

Ïðè ìåæäóíàðîäíîì èíâåñòèðîâàíèè, êàê ïðàâèëî, âíà÷àëå ôîð-

ìèðóþòñÿ îïòèìàëüíûå ïîðòôåëè äëÿ ðàçíûõ ñòðàí ìèðà, à çàòåì 
ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î âåëè÷èíå ñðåäñòâ, èíâåñòèðóåìûõ â àêòèâû 

êàæäîé èç ýòèõ ñòðàí. 

32.3. Пересмотр портфеля, свопы 

Ïðè èçìåíåíèè âî âðåìåíè õàðàêòåðèñòèê öåííûõ áóìàã ïîðò-
ôåëü ñòàíîâèòñÿ íåîïòèìàëüíûì. Âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ïå-
ðåñìîòðà è îáíîâëåíèÿ ïîðòôåëÿ. Îäíàêî ýòà îïåðàöèÿ ïðèâîäèò 
ê äîïîëíèòåëüíûì òðàíñàêöèîííûì ðàñõîäàì, ñâÿçàííûì ñ êîìèñ-
ñèîííûìè áðîêåðà, ïîòåðÿìè îò èçìåíåíèÿ öåí, ðàçíîñòüþ öåí ïî-
êóïàòåëÿ è ïðîäàâöà. Äëÿ òîãî ÷òîáû îêóïèòü ýòè ðàñõîäû, öåíà 
áóìàãè äîëæíà âûðàñòè. Ïîýòîìó ïðè ïåðåñìîòðå ïîðòôåëÿ ðàñ-
ñìàòðèâàþòñÿ çàòðàòû è âûãîäû. Ïîñëå ñðàâíåíèÿ ýòèõ âåëè÷èí 
ìåíåäæåð ïðèíèìàåò ðåøåíèå î çàìåíå îäíèõ áóìàã è îá îòêàçå 
â çàìåíå äðóãèõ èç-çà âûñîêèõ òðàíñàêöèîííûõ ðàñõîäîâ. Ðàçâèòèå 
êîìïüþòåðíîé òåõíèêè â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîçâîëÿåò äîâîëüíî áû-
ñòðî ïðîèçâîäèòü òàêîé àíàëèç. 

Äëÿ ñíèæåíèÿ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ ñâî-
ïû. Ñâîï — ýòî êîíòðàêò ìåæäó ïðîòèâîïîëîæíûìè ñòîðîíàìè, íà 
îñíîâå êîòîðîãî ýòè ñòîðîíû îáìåíèâàþòñÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè 
â òå÷åíèå çàäàííîãî ïåðèîäà âðåìåíè. 

32.3.1. СВОПЫ НА АКЦИИ 

Ïóñòü ñòîðîíà À ñ÷èòàåò, ÷òî ôîíäîâûé ðûíîê â áëèæàéøèå ãî-

äû ïîéäåò ââåðõ, à ñòîðîíà Â ñ÷èòàåò, ÷òî ôîíäîâûé ðûíîê â òå÷åíèå 

ýòîãî âðåìåíè ïîéäåò âíèç. Ïîýòîìó ñòîðîíà À ðàññìàòðèâàåò âîç-

ìîæíîñòü ïðîäàæè îáëèãàöèé ñ ïîñòîÿííîé äîõîäíîñòüþ íà íåêîòî-

ðóþ ñóììó è ïîêóïêè íà ýòó ñóììó îáûêíîâåííûõ àêöèé, à ñòîðîíà 

Â õî÷åò ïðîäàòü àêöèè è êóïèòü îáëèãàöèè íà ýòó æå ñóììó. Îäíàêî 
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îáå ñòîðîíû ïîíèìàþò, ÷òî òàêèå èçìåíåíèÿ ïðèâåäóò ê ñóùåñòâåí-

íûì òðàíñàêöèîííûì ðàñõîäàì. Ïîýòîìó îíè îáðàùàþòñÿ â áàíê, 

îðãàíèçóþùèé ñâîïû. Ýòîò áàíê óñòðàèâàåò ñëåäóþùèé êîíòðàêò 

ìåæäó ñòîðîíàìè À è Â. Ïî îêîí÷àíèè êàæäîãî êâàðòàëà ñòîðîíà À

äîëæíà âûïëàòèòü ñòîðîíå Â ñóììó, ðàâíóþ êâàðòàëüíîìó äîõîäó îò 

îáëèãàöèé, íàïðèìåð 2% íîìèíàëà (8% ãîäîâûõ). Ñòîðîíà Â äîëæíà 

âûïëàòèòü ñòîðîíå À ñóììó, ðàâíóþ äîõîäíîñòè êàêîãî-òî ðîññèéñêîãî 

èíäåêñà, íàïðèìåð èíäåêñà ÐÒÑ, óìíîæåííîé íà íîìèíàë. Â ÑØÀ 

÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ, íàïðèìåð, èíäåêñ S&P500. Ñòîðîíû ñîãëàøàþò-

ñÿ ñ òåì, ÷òî íîìèíàë êîíòðàêòà ðàâåí çàäàííîé ñóììå S, à êîíòðàêò 

äåéñòâóåò â òå÷åíèå n  ëåò. Êàæäàÿ èç ñòîðîí óïëà÷èâàåò áàíêó êî-

ìèññèîííûå, ñóììà êîòîðûõ ñóùåñòâåííî ìåíüøå òðàíñàêöèîííûõ ðàñ-

õîäîâ îò ïðîäàæè è ïîêóïêè ñîîòâåòñòâóþùèõ öåííûõ áóìàã. Ýòà 

ñäåëêà ðàâíîöåííà òîìó, ÷òî ñòîðîíà À çàìåíèëà îáëèãàöèè íà ñóììó S

àêöèÿìè, à ñòîðîíà Â çàìåíèëà àêöèè íà îáëèãàöèè íà ýòó æå ñóììó. 

Òàêèì îáðàçîì, ñâîïîì íà àêöèþ íàçûâàåòñÿ êîíòðàêò, ïî êîòîðîìó 
îäíà ñòîðîíà ñîãëàøàåòñÿ óïëàòèòü äðóãîé ñóììó, âåëè÷èíà êîòîðîé 

èçìåíÿåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî âûáðàííîìó ôîíäîâîìó èíäåêñó, à âòî-

ðàÿ ñòîðîíà âûïëà÷èâàåò ïåðâîé ñóììó, ïðîïîðöèîíàëüíóþ òåêóùåé 

ïðîöåíòíîé ñòàâêå, ðàâíîé, íàïðèìåð, äîõîäíîñòè îáëèãàöèé. 

� Ïðèìåð 32.3. Ñòîðîíû M è N èñïîëüçóþò ñâîï íà àêöèè ñ êîíòðàêò-
íûì íîìèíàëîì 1 ìëðä ðóá. Ïóñòü êâàðòàëüíàÿ äîõîäíîñòü èíäåêñà â òå÷åíèå 
ãîäà ðàâíà ñîîòâåòñòâåííî 6, 5, 7, 5%, à äîõîäíîñòü îò îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 
24% ãîäîâûõ.

Îïðåäåëèòü ïîòîêè ïëàòåæåé ñòîðîí À è Â â òå÷åíèå ýòîãî ãîäà. 
Ðåøåíèå â âèäå ïîòîêîâ ïëàòåæåé ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 32.3. 

Òàáëèöà 32.3 

Äåíåæíûå ïîòîêè ñòîðîíû Ì,

ìëí ðóá. 

Äåíåæíûå ïîòîêè ñòîðîíû N,

ìëí ðóá.
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1 6 60 60 –60   0 60 60 –60 0

2 5 60 50 –60 –10 50 60 –50 10

3 7 60 70 –60   10 70 60 —70  –10 

4 5 60 50 –60 –10 50 60 –50 10

Èç òàáë. 32.3 ñëåäóåò, ÷òî ñòîðîíà À, îáëàäàÿ îáëèãàöèÿìè, ïîëó÷àåò äî-
õîä, êîòîðûé ïðèíîñÿò àêöèè, à ñòîðîíà Â, îáëàäàÿ àêöèÿìè, ïîëó÷àåò äîõîä, 
êîòîðûé ïðèíîñÿò îáëèãàöèè.  �
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32.3.2. ПРОЦЕНТНЫЕ СВОПЫ 

Ïóñòü ñòîðîíà Â èìååò êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè, äîõîä-

íîñòü êîòîðûõ óñòàíàâëèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ïðåäñòàâèòåëüíîé ïðî-

öåíòíîé ñòàâêè. Ïðèìåðîì òàêîé ñòàâêè ÿâëÿåòñÿ Ëîíäîíñêàÿ ïðî-

öåíòíàÿ ñòàâêà ïðåäëîæåíèÿ ïî ìåæáàíêîâñêèì äåïîçèòàì (LIBOR). 

Ýòà ñòàâêà óñòàíàâëèâàåòñÿ åæåäíåâíî â Ëîíäîíå è èñïîëüçóåòñÿ 

â êðåäèòíûõ îïåðàöèÿõ ìåæäó êðóïíûìè ìåæäóíàðîäíûìè áàíêà-

ìè. Ñòîðîíà Â õî÷åò çàìåíèòü ñâîè êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè, 

äîõîäíîñòü êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ ïðåäñòàâèòåëüíîé ïðîöåíòíîé 

ñòàâêîé, íà äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì. 

Ñòîðîíà À õî÷åò çàìåíèòü äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè íà êðàòêîñðî÷-

íûå öåííûå áóìàãè. Äëÿ ñíèæåíèÿ òðàíñàêöèîííûõ ðàñõîäîâ ñòî-

ðîíû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ïðîöåíòíûé ñâîï. Ïðè ýòîì ñòîðîíà Â ïî 

îêîí÷àíèè êàæäîãî êâàðòàëà îáÿçóåòñÿ âûïëà÷èâàòü ñòîðîíå À ñóì-

ìó, ðàâíóþ íåêîòîðîé ïðåäñòàâèòåëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, óìíî-

æåííîé íà íîìèíàë, è ïîëó÷àòü îò ñòîðîíû À ñóììó, ðàâíóþ ñóùå-

ñòâóþùåé íà ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ êîíòðàêòà ïðîöåíòíîé ñòàâêå, 

óìíîæåííîé íà íîìèíàë. Ñòîðîíà À ïî îêîí÷àíèè êàæäîãî êâàðòà-

ëà îáÿçóåòñÿ âûïëà÷èâàòü ñòîðîíå Â ñóììó, ðàâíóþ ñóùåñòâóþùåé 

íà ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ êîíòðàêòà ïðîöåíòíîé ñòàâêå, óìíîæåííîé 

íà íîìèíàë, è ïîëó÷àòü îò ñòîðîíû Â ñóììó, ðàâíóþ ïðåäñòàâèòåëü-

íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, óìíîæåííîé íà íîìèíàë. Òàêèì îáðàçîì, 

ñòîðîíà Â êàê áû ïðîäàëà êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè è êóïèëà 

äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè, à ñòîðîíà À ïðîäàëà îáëèãàöèè è êóïèëà 

öåííûå áóìàãè. 

Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî ïðîöåíòíûì ñâîïîì íàçûâàåòñÿ êîí-

òðàêò, ïî êîòîðîìó îäíà ñòîðîíà ñîãëàøàåòñÿ âûïëà÷èâàòü äðóãîé 

ñóììó, âåëè÷èíà êîòîðîé èçìåíÿåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî ïðåäñòàâè-

òåëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå, à âòîðàÿ ñòîðîíà âûïëà÷èâàåò ïåðâîé 

ñóììó, ïðîïîðöèîíàëüíóþ òåêóùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêå. 

� Ïðèìåð 32.4. Ñòîðîíû À è Â èñïîëüçóþò ïðîöåíòíûé ñâîï ñ êîíòðàêò-

íûì íîìèíàëîì 100 ìëí ðóá., ïðè÷åì ñòîðîíà Â îáëàäàåò êðàòêîñðî÷íûìè 

öåííûìè áóìàãàìè, à ñòîðîíà À — äîëãîñðî÷íûìè îáëèãàöèÿìè. Ïóñòü 

ïðåäñòàâèòåëüíàÿ êâàðòàëüíàÿ ñòàâêà ïî êâàðòàëàì ðàâíà ñîîòâåòñòâåííî 

1,6; 1,8; 2; 2,2%. Äîõîäíîñòü îò òåêóùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñîñòàâëÿåò 

8% ãîäîâûõ.  

Îïðåäåëèòü ïîòîêè ïëàòåæåé ñòîðîí Â è À â òå÷åíèå ãîäà.  

Ðåøåíèå â âèäå ïîòîêîâ ïëàòåæåé ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 32.4. 

Èç òàáë. 32.4 ñëåäóåò, ÷òî ñòîðîíà À, îáëàäàÿ äîëãîñðî÷íûìè îáëèãà-

öèÿìè, ïîëó÷àåò äîõîä, êîòîðûé äàþò êðàòêîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè, à ñòî-

ðîíà Â, îáëàäàÿ êðàòêîñðî÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè, ïîëó÷àåò äîõîä, êî-

òîðûé ïðèíîñÿò äîëãîñðî÷íûå îáëèãàöèè.   
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Òàáëèöà 32.4 

Äåíåæíûå ïîòîêè 

ñòîðîíû À, ìëí ðóá.

Äåíåæíûå ïîòîêè 

ñòîðîíû Â, ìëí ðóá.
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1 1,6 2 1,6 –2 1,6 1,6 2 –1,6 2

2 1,8 2 1,8 –2 1,8 1,8 2 –1,8 2

3 2,0 2 2,0 –2 2,0 2,0 2 –2,0 2

4 2,2 2 2,2 –2 2,2 2,2 2 —2,2 2

Îðãàíèçàòîðàìè ñâîïîâ ÿâëÿþòñÿ áàíêè, êîòîðûå ñàìè íåðåäêî 
âûñòóïàþò ñòîðîíîé êîíòðàêòà. Ïðè ýòîì îíè èñïîëüçóþò ðàçëè÷-
íûå ìåòîäû äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ðûíêà, íàïðèìåð, îòêðûâàþò ôüþ-
÷åðñíûå ïîçèöèè ïðè âçàèìîäåéñòâèè ñ äðóãèìè áàíêàìè. Â ýòîì 
ñëó÷àå êîìèññèîííûå ñ êîíòðàêòà íå âçèìàþòñÿ, òàê êàê áàíê îðãà-
íèçóåò ñâîï íà âûãîäíûõ äëÿ íåãî óñëîâèÿõ, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó ïî-
ëó÷èòü ïðèáûëü ïîñëå õåäæèðîâàíèÿ ñâîåé ïîçèöèè. 

32.4. Измерение доходности портфеля 

Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã 
ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè â ïðîøëîì 
è ñäåëàòü âûâîä î ìàñòåðñòâå ìåíåäæåðà.  

Ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì îáû÷íî îöåíèâàåòñÿ íà 
âðåìåííîì èíòåðâàëå ÷åòûðå ãîäà èëè áîëåå. Ýòîò èíòåðâàë ðàçáè-
âàåòñÿ íà íåñêîëüêî ïåðèîäîâ (îáû÷íî ïî ìåñÿöàì èëè ïî êâàðòà-
ëàì). Äîõîäíîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ çà êàæäûé ïåðèîä. 

Åñëè êëèåíò íå âêëàäûâàåò è íå çàáèðàåò äåíüãè èç ïîðòôåëÿ íà 
ïðîòÿæåíèè ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà, òî äîõîäíîñòü çà ýòîò ïåðè-
îä ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

,p t

S P

a

P

−

= ,                              (32.1)

ãäå
,p t

a  — äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä t; S — ñòîè- 

            ìîñòü ïîðòôåëÿ â êîíöå ïåðèîäà; P — ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â íà÷àëå  
            ïåðèîäà. 

�
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Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ïîðòôåëü, îïðå-
äåëÿåòñÿ ñóììîé 

1

.

J

j j

j

P P N

=

= ∑                                 (32.2) 

Çäåñü
j

P  — ñòîèìîñòü îäíîé öåííîé áóìàãè òèïà j;
j

N —êîëè-

÷åñòâî öåííûõ áóìàã òèïà j, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå; J — êîëè÷åñòâî 
òèïîâ öåííûõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ â ïîðòôåëå. 

� Ïðèìåð 32.5. Ïîðòôåëü ñîñòîèò èç àêöèé ÷åòûðåõ òèïîâ, õàðàêòåðè-
ñòèêà êîòîðûõ ïðèâåäåíà â òàáë. 32.5.  

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ. 
Òàáëèöà 32.5 

Ñòîèìîñòü àêöèè, ðóá. 
Òèï àêöèè 

Êîëè÷åñòâî

àêöèé â íà÷àëå ïåðèîäà â êîíöå ïåðèîäà 

1 130 75 75,5 

2 120 90 89 

3 200 87 101,5 

4 150 185 203 

Ðåøåíèå.  

Îïðåäåëÿåì ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â íà÷àëå è êîíöå ïåðèîäà ïî ôîðìóëå 
(32.2):

75 130 90 120 87 200 185 150 65 700 руб.Р = ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ = ;

75,5 130 89 120 101,5 200 203 150 71 245 руб.S = ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ =

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå (32.1):

,

71245 65700

0,0844, или 8,44%.

65700

p t
a

−

= =
�

Ïðè âëîæåíèè èëè èçúÿòèè äåíåã èç ïîðòôåëÿ â òå÷åíèå èññëå-

äóåìîãî ïåðèîäà äëÿ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçóþòñÿ âíóò-
ðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè è äîõîäíîñòü, âçâåøåííàÿ âî âðåìåíè. 

Ïðè àíàëèçå èññëåäóåìûé ïåðèîä t ðàçáèâàåòñÿ íà L îòðåçêîâ âðå-

ìåíè. Â êîíöå êàæäîãî òàêîãî îòðåçêà âðåìåíè âêëàäûâàåòñÿ èëè 

èçûìàåòñÿ (çíàê ìèíóñ) ñóììà 
l
p , ãäå l  = 1, 2, ..., L — íîìåð îò-

ðåçêà. Â ýòîì ñëó÷àå â êà÷åñòâå ìåðû ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ñ 

ïîðòôåëåì ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè 

èëè äîõîäíîñòü, âçâåøåííàÿ âî âðåìåíè. 

Âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè çà ïåðèîä l  íàõîäèòñÿ èç óðàâ-

íåíèÿ, â êîòîðîì ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â íà÷àëå ïåðèîäà P  è äèñ-

êîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ âëîæåíèé 
l
p  ïðèðàâíèâàåòñÿ äèñ-

êîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè ïîðòôåëÿ S  â êîíöå ïåðèîäà, ò.å. 
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1

,

(1 ) (1 )

L

l

l L

l
B B

p S

P

q q
=

+ =

+ +

∑
                       (32.3)

ãäå
B

q  — âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè çà ïåðèîä l ; L — îáùåå êîëè- 

           ÷åñòâî ïåðèîäîâ.  

Çà âåñü ïåðèîä t  âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ ïî 

ôîðìóëå 

( )
,

1 1.

L

p t В
a q= + −

Äîõîäíîñòü, âçâåøåííàÿ âî âðåìåíè, íàõîäèòñÿ èç äîõîäíîñòåé 
çà êàæäûé îòðåçîê âðåìåíè èññëåäóåìîãî ïåðèîäà. Äîõîäíîñòü çà 

îòðåçîê âðåìåíè l  ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

l l

l

l

S P

a

P

−

= ,                               (32.4)

ãäå
l
a  — äîõîäíîñòü çà îòðåçîê âðåìåíè l ;

l
P  — ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â  

           íà÷àëå îòðåçêà âðåìåíè l  ïîñëå äîïîëíèòåëüíîãî âëîæåíèÿ èëè  

           èçúÿòèÿ; 
l

S  — ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â êîíöå îòðåçêà âðåìåíè l  äî  

           äîïîëíèòåëüíîãî âëîæåíèÿ èëè èçúÿòèÿ. 

Äîõîäíîñòü 
,p t

a , âçâåøåííàÿ âî âðåìåíè, çà ïåðèîä t  íàõîäèò-

ñÿ ïî ôîðìóëå 

,

1

1 (1 ).

L

p t l

l

a a

=

+ = +∏                          (32.5)

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ãîäîâîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ i  èñïîëüçóåòñÿ 

àíàëîãè÷íàÿ ôîðìóëà 

( ),

1

1 1

K

p k

k

i a

=

+ = +∏ ,                        (32.6)

ãäå K — êîëè÷åñòâî ïåðèîäîâ â ãîäó; k — íîìåð èññëåäóåìîãî ïåðèîäà.  

� Ïðèìåð 32.6. Â íà÷àëå êâàðòàëà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ ñîñòàâèëà 

10 тыс. руб.,
н

Р =  à â êîíöå êâàðòàëà — 12,5 тыс. руб.
к

Р =  Â êîíöå ïåðâîãî ìå- 

ñÿöà êâàðòàëà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ 
1

9,7 тыс. руб.Р =  Â ýòîò ìîìåíò â ïîðòôåëü 

áûëè âëîæåíû öåííûå áóìàãè åùå íà 
1

1 тыс. руб.р =  Â êîíöå âòîðîãî ìåñÿöà 

êâàðòàëà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ 
2

10,2 тыс. руб.Р =  Â ýòîò ìîìåíò â ïîðòôåëü 

áûëè âëîæåíû öåííûå áóìàãè åùå íà 
2

1,2 тыс. руб.р =
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Îïðåäåëèòü âíóòðåííþþ ñòàâêó äîõîäíîñòè è äîõîäíîñòü, âçâåøåííóþ âî 
âðåìåíè, çà êâàðòàë. 

Ðåøåíèå.  

Ïîäñòàâèâ äàííûå ïðèìåðà â (32.3), ïîëó÷èì óðàâíåíèå äëÿ ìåñÿ÷íîé 
äîõîäíîñòè:

( ) ( )
2 3

1 1,2 12,5

10 .

1
1 1B

B B

q
q q

+ + =

+
+ +

Ââåäåì çàìåíó 1
B

x q= + . Òîãäà ýòî óðàâíåíèå ïðèîáðåòåò âèä 

3 2

10 1,2 12,5 0.x x x+ + − =

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. 
Åãî ðåøåíèå: 

1,009; 0,009
B

x q= = .

Äîõîäíîñòü çà êâàðòàë 

( )
3

,
1 0,009 1 0,027, или 2,7%.

p t
a = + − =

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè, âçâåøåííîé âî âðåìåíè, îïðåäåëèì äî-
õîäíîñòè çà ïåðâûé, âòîðîé è òðåòèé ìåñÿöû êâàðòàëà: 

1 2

9,7 10 10,2 (9,7 1)

0,03; 0,0467;

10 9,7 1

a a

− − +

= = − = =

+

( )

3

12,5 10,2 1,2

0,0965.

10,2 1,2

a

− +

= =

+

Äîõîäíîñòü, âçâåøåííàÿ âî âðåìåíè, 

( )
,

(1 0,03)(1 0,0467) 1 0,0965 1 0,014, или 1, 4%.
p t

a = − − + − =

Òàêèì îáðàçîì, âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè è äîõîäíîñòü, âçâåøåí-
íàÿ âî âðåìåíè, îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà.  �

Êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì îöåíèâàåòñÿ ïóòåì ñðàâíåíèÿ 

ñ õàðàêòåðèñòèêàìè ýòàëîííîãî ïîðòôåëÿ, ò.å. îöåíêà ýôôåêòèâíî-

ñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì äîëæíà ïðîâîäèòüñÿ íå íà àáñîëþòíîé, 

à íà îòíîñèòåëüíîé ïî÷âå. Íàïðèìåð, äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ çà ãîä 

ñîñòàâèëà 20%. Ýòó âåëè÷èíó ìîæíî ñ÷èòàòü õîðîøåé, åñëè îíà 

ïðåâûøàåò ïðåäñòàâèòåëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó çà ãîä, è íåóäîâ-

ëåòâîðèòåëüíîé, åñëè îíà ìåíüøå ýòîé ñòàâêè. Ýòàëîííûé ïîðò-

ôåëü äîëæåí îòðàæàòü öåëè, ïðåñëåäóåìûå êëèåíòîì. Åñëè öåëüþ 

êëèåíòà ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷åíèå ìàêñèìàëüíîé ïðèáûëè ïðè èíâåñòè-

ðîâàíèè â àêöèè êðóïíûõ ïðåäïðèÿòèé, òî â êà÷åñòâå ýòàëîííîãî 

ïîðòôåëÿ ìîæåò áûòü âûáðàí èíäåêñ, ðàññ÷èòûâàåìûé ïî ñîâîêóï-

íîñòè êðóïíûõ êîìïàíèé, â ÷èñëî êîòîðûõ âõîäÿò àêöèè èññëåäóå-

ìîãî ïîðòôåëÿ. Ïðè ýòîì èññëåäóåìûé è ýòàëîííûé ïîðòôåëè 

äîëæíû îáëàäàòü îäíèì è òåì æå óðîâíåì ðèñêà. 
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Ïðè îöåíêå ðèñêà ïîðòôåëÿ èñïîëüçóåòñÿ ñèñòåìàòè÷åñêèé 
ðèñê, èçìåðÿåìûé ñ ïîìîùüþ êîýôôèöèåíòà áåòà ïîðòôåëÿ, èëè 
îáùèé ðèñê ïîðòôåëÿ, èçìåðÿåìûé ñ ïîìîùüþ ñòàíäàðòíîãî îò-
êëîíåíèÿ äîõîäíîñòè ýòîãî ïîðòôåëÿ. Ýòè ïîêàçàòåëè îïèñàíû â 
ãëàâå 20. Àâòîðû [44] ðåêîìåíäóþò èñïîëüçîâàòü â êà÷åñòâå ìåðû 
ðèñêà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïðè íàëè÷èè îäíîãî ïîðòôåëÿ öåí-
íûõ áóìàã ó èíâåñòîðà, à êîýôôèöèåíò áåòà — ïðè íàëè÷èè íå-
ñêîëüêèõ ïîðòôåëåé.  

32.5. Коэффициенты «доходность– 

         изменчивость» и «доходность– 

         разброс» 

Êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü—èçìåí÷èâîñòü» ïîçâîëÿåò â ñèñòåìå 
êîîðäèíàò «áåòà ïîðòôåëÿ — äîõîäíîñòü» îïðåäåëèòü ïî âçàèìîðàñ-
ïîëîæåíèþ àïîñòåðèîðíîé ðûíî÷íîé ëèíèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áó-
ìàã SML è ëèíèè èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëå-
íèÿ ýòèì ïîðòôåëåì (ðèñ. 32.4).  

p
a

m

a

a

γ

p
β β

Ðèñ. 32.4. Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà 
«äîõîäíîñòü—èçìåí÷èâîñòü» 

Íà ðèñ. 32.4 ââåäåíû ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ: 
p

a  — äîõîäíîñòü 

èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ; 
p

β  — êîýôôèöèåíò áåòà èññëåäóåìîãî ïîðò-

ôåëÿ; a  — äîõîäíîñòü áåçðèñêîâîãî àêòèâà; M – ðûíî÷íûé ïîðòôåëü; 

m

a  — äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ; 1β =  — êîýôôèöèåíò áåòà 

ðûíî÷íîãî ïîðòôåëÿ. 
Ñ÷èòàþò, ÷òî åñëè ëèíèÿ ïîðòôåëÿ ëåæèò âûøå àïîñòåðèîðíîé, 

òî óïðàâëåíèå ýôôåêòèâíîå, åñëè íèæå — óïðàâëåíèå ìàëîýôôåê-
òèâíîå. Äëÿ îöåíîê èñïîëüçóþò òàíãåíñû óãëà íàêëîíà ýòèõ äâóõ 
ïðÿìûõ ê îñè β. Äëÿ èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ ýòîò òàíãåíñ íàçûâàåò-
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ñÿ êîýôôèöèåíòîì «äîõîäíîñòü—èçìåí÷èâîñòü» (reward-to-volatility 
ratio, RVOL) è âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

RVOL .

p

p

p

a a−

=

β

                          (32.7)

Êàê ñëåäóåò èç ðèñ. 32.4, òàíãåíñ óãëà íàêëîíà àïîñòåðèîðíîé 
SML îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì 

tg .
m

a aγ = −                              (32.8)

Åñëè RVOL tg ,
p
> γ  òî ëèíèÿ ïîðòôåëÿ èäåò âûøå àïîñòåðèîð-

íîé SML, ò.å. óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì, è íà-
îáîðîò. 

� Ïðèìåð 32.7. (Ïðîäîëæåíèå ïðèìåðà 20.2.)
Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü—èçìåí÷èâîñòü» è ñäåëàòü âûâîä 

îá ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì. 
Ðåøåíèå.  

Ïîäñòàâèâ â (32.7) è (32.8) çíà÷åíèÿ èç äàííûõ ðèñ. 20.4, ïîëó÷èì  

3,93 2,23

RVOL 1,51;

1,125

tg 4,88 2,23 2,65.

p

−

= =

γ = − =

Òàê êàê RVOL tg ,
p
< γ  òî óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì ìàëîýôôåêòèâíî.  �

Êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü—ðàçáðîñ» (reward-to-variability ratio,
RVAR) ïîçâîëÿåò â ñèñòåìå êîîðäèíàò «äîõîäíîñòü — ñòàíäàðòíîå 
îòêëîíåíèå» îïðåäåëèòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì ïî 
âçàèìîðàñïîëîæåíèþ àïîñòåðèîðíîé îñíîâíîé ðûíî÷íîé ëèíèè 
CML è ëèíèè èññëåäóåìîãî ïîðòôåëÿ (ðèñ. 32.5). 

p
a

m

a

a

y
σ

x

σ
σ

Ðèñ. 32.5. Îïðåäåëåíèå êîýôôèöèåíòà 

«äîõîäíîñòü—ðàçáðîñ» 
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Òàê æå êàê è â ïðåäûäóùåì ñëó÷àå, ñðàâíèâàþòñÿ òàíãåíñû óã-
ëîâ íàêëîíà ýòèõ ïðÿìûõ: 

RVAR ;

p

p

y

a a−

=

σ

                            (32.9)

.

m

x

a a

k

−

=

σ

                              (32.10)

Òàíãåíñ k  íàçûâàåòñÿ ðûíî÷íîé öåíîé ðèñêà.

Åñëè RVAR
p

k> , òî ëèíèÿ ïîðòôåëÿ èäåò âûøå àïîñòåðèîð-

íîé, ò.å. óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì ýôôåêòèâíîå, è íàîáîðîò. 

� Ïðèìåð 32.8. (Ïðîäîëæåíèå ïðèìåðîâ 20.2 è 32.7.)

Îïðåäåëèòü êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü—ðàçáðîñ» è ñäåëàòü âûâîä îá 

ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ ïîðòôåëåì. 

Ðåøåíèå.  

Äàííûå, ïîëó÷åííûå â ïðèìåðå 20.2, èìåþò ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ: 

2,23; 3,93; 4,88; 57,32 7,57;
p m x

a a a= = = σ = =

2 2 2
16 1330,54

1,7 9,25.

1 15 16

y t

T

y y

T

⎛ ⎞⎡ ⎤
σ = − = ⋅ − =

⎜ ⎟
⎢ ⎥⎣ ⎦− ⎝ ⎠

Ïîäñòàâèì ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ â (32.9) è (32.10):

3,93 2,23

RVAR 0,184;

9,25

p

−

= =

4,88 2,23

0,35.

7,57

k

−

= =

Òàê êàê RVAR ,
p

k<  òî óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì ìàëîýôôåêòèâíî.  �

Â ðàññìîòðåííûõ ïðèìåðàõ âñå ñëó÷àè ïîêàçàëè ìàëîýôôåêòèâ-

íîå óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì. Îäíàêî âîçìîæíà ñèòóàöèÿ, êîãäà ïîêà-

çàíèÿ êîýôôèöèåíòîâ «äîõîäíîñòü—èçìåí÷èâîñòü» è «äîõîäíîñòü—

ðàçáðîñ» äàäóò ïðîòèâîðå÷èâûå ðåçóëüòàòû. Ïîýòîìó îáû÷íî èñ-

ïîëüçóåòñÿ êîýôôèöèåíò «äîõîäíîñòü—èçìåí÷èâîñòü» â ñëó÷àå, êî-

ãäà ó èíâåñòîðà ìíîãî äðóãèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Åñëè èíâåñòîð 

èìååò ìàëî äðóãèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, òî èñïîëüçóåòñÿ êîýôôè-

öèåíò «äîõîäíîñòü—ðàçáðîñ» [44]. 

32.6. Выбор времени операции 

Ñðåäíÿÿ çà èññëåäóåìûé ïåðèîä äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ 
р

a  îïðå-

äåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì (20.19), èç êîòîðîãî ñëåäóåò, ÷òî äîõîä-
íîñòü ïîðòôåëÿ ñóùåñòâåííûì îáðàçîì çàâèñèò îò ïðîèçâåäåíèÿ 
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( )
m

a a− β , ãäå ( )
m

a a−  — ýòî ðàçíîñòü ìåæäó ñðåäíåé çà èññëåäóå-

ìûé ïåðèîä äîõîäíîñòüþ ðûíêà è ñðåäíåé çà òîò æå ïåðèîä äîõîä-
íîñòüþ áåçðèñêîâîãî àêòèâà; β  — áåòà ïîðòôåëÿ. Ïîýòîìó åñëè 

îæèäàåòñÿ ïîäúåì ðûíêà, ò.å. ðàçíîñòü ( )
m

a a−  — âåëè÷èíà ïîëî-

æèòåëüíàÿ è áîëüøàÿ, òî ìåíåäæåð ôîðìèðóåò ïîðòôåëü ñ áîëü- 

øèì β . Åñëè æå îæèäàåòñÿ ñïàä ðûíêà, ò.å. ðàçíîñòü ( )
m

a a−  — 

âåëè÷èíà ìàëåíüêàÿ èëè îòðèöàòåëüíàÿ, ìåíåäæåð ôîðìèðóåò ïîðò-

ôåëü ñ ìàëûì β . ßñíî, ÷òî ïðè ìàëîì áåòà ïðîèçâåäåíèå ( )
m

a a− β

ñëàáî âëèÿåò íà äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ. 
Èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò, ÷òî ìåíåäæåð, çàíèìàþùèéñÿ âûáîðîì 

âðåìåíè îïåðàöèè, ïðîãíîçèðóåò èíòåðâàëû âðåìåíè ñ 
m

a a− > 0 è  

ñ
m

a a− < 0 è â çàâèñèìîñòè îò ýòèõ ïðîãíîçîâ ôîðìèðóåò ïîðòôåëü 

ñ áî́ëüøèì èëè ìåíüøèì β . Ïðè ïðàâèëüíûõ ïðîãíîçàõ òàêîé 

ïîðòôåëü áóäåò áîëåå ýôôåêòèâåí ïî ñðàâíåíèþ ñ ðûíî÷íûì 
ïîðòôåëåì.

Упражнения 

ЗАДАЧИ 

32.1. Äàíû óäåëüíûå âåñà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî 

èç ÷åòûðåõ àêöèé (âòîðîé ñòîëáåö òàáëèöû), è îïòèìàëüíîãî ïîðò-

ôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç òðåõ îáëèãàöèé (òðåòèé ñòîëáåö òàáëèöû). Ïðè 

ðàçìåùåíèè àêòèâîâ íà âòîðîì ýòàïå áûëî ðåøåíî, ÷òî 70% ñðåäñòâ 

èíâåñòîðà íàïðàâëÿåòñÿ íà ïðèîáðåòåíèå àêöèé, à 30% — íà ïðè-

îáðåòåíèå îáëèãàöèé.  

Óäåëüíûé âåñ êàæäîãî  

ïîðòôåëÿ

Óäåëüíûé âåñ îáùåãî  

ïîðòôåëÿÍîìåð öåííîé 

áóìàãè
Ïåðâûé êëàññ Âòîðîé êëàññ Ïåðâûé êëàññ Âòîðîé êëàññ

1 2 3 4 5 

1 0,3 0,35   

2 0,25 0,4   

3 0,2 0,25   

4 0,25 —   

Èòîãî 1,0 1,0   

Îïðåäåëèòü óäåëüíûå âåñà àêòèâîâ îáùåãî ïîðòôåëÿ. 
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32.2. Ñòîðîíû À è Â èñïîëüçóþò ñâîï íà àêöèè ñ êîíòðàêòíûì 
íîìèíàëîì 100 ìëí ðóá. Ïóñòü êâàðòàëüíàÿ äîõîäíîñòü èíäåêñà 
â òå÷åíèå ïåðâîãî ãîäà ðàâíà ñîîòâåòñòâåííî 3, 2, 1, 4%, à äîõîä-
íîñòü îò îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 8% ãîäîâûõ. Îïðåäåëèòü ïîòîêè 
ïëàòåæåé ñòîðîí À è Â â òå÷åíèå ýòîãî ãîäà. 

32.3. Ïîðòôåëü ñîñòîèò èç àêöèé òðåõ òèïîâ, õàðàêòåðèñòèêà êî-
òîðûõ ïðèâåäåíà â òàáëèöå.  

Ñòîèìîñòü àêöèè, ðóá.
Òèï àêöèè 

Êîëè÷åñòâî

àêöèé â íà÷àëå ïåðèîäà â êîíöå ïåðèîäà 

1-é 120 90 89 

2-é 200 87 101,5 

3-é 150 185 203 

Îïðåäåëèòü äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ. 

32.4. Â íà÷àëå êâàðòàëà ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ 10 тыс. руб.,
н

Р =

à â êîíöå — 10,5 тыс. руб.
к

Р =  Â ñåðåäèíå êâàðòàëà ñòîèìîñòü 

ïîðòôåëÿ 
1

9 тыс. руб.Р =  Â ýòîò ìîìåíò â ïîðòôåëü áûëè âëîæåíû 

öåííûå áóìàãè åùå íà 
1

1 тыс. руб.р =  Îïðåäåëèòü âíóòðåííþþ ñòàâ-

êó äîõîäíîñòè è äîõîäíîñòü, âçâåøåííóþ âî âðåìåíè. 



559

БИБЛИОГРАФИЧЕСКИЙ 

СПИСОК 

 1. Èííîâàöèîííûé ìåíåäæìåíò / Ïîä ðåä. Â.À. Àíüøèíà, À.À. Äà-
ãàåâà. Ì.: ÄÅËÎ, 2003. 

 2. Áëàíê È.À. Ôèíàíñîâûé ìåíåäæìåíò. Êèåâ: Ýëüãà, 2004. 
 3. Áàóýð Ð. è äð. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûìè ïðîåêòàìè, îïûò 

IBM. Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1995. 
 4. Áèðìàí Ã., Øìèäò Ñ. Êàïèòàëîâëîæåíèÿ, ýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç 

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. Ì.: ÞÍÈÒÈ-ÄÀÍÀ, 2003. 
 5. Áëåõ Þ., Ãåòöå Ó. Èíâåñòèöèîííûå ðàñ÷åòû. Êàëèíèíãðàä: ßí-

òàðíûé ñêàç, 1997. 
 6. Áðåéëè Ð., Ìàéåðñ Ñ. Ïðèíöèïû êîðïîðàòèâíûõ ôèíàíñîâ. Ì.: 

Îëèìï-áèçíåñ, 1997. 
 7. Áóðåíèí  À.Í. Ðûíîê  öåííûõ  áóìàã è  ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñî-

âûõ èíñòðóìåíòîâ. Ì.: 1-ÿ Ôåäåðàòèâíàÿ  Êíèãîòîðãîâàÿ  Êîì-
ïàíèÿ, 1998. 

 8. Áðîíøòåéí È.Í., Ñåìåíäÿåâ Ê.À. Ñïðàâî÷íèê ïî ìàòåìàòèêå. Ì.: 
Íàóêà, 1986. 

 9. Ðûíîê öåííûõ áóìàã / Ïîä ðåä. Â.À. Ãàëàíîâà, À.È. Áàñîâà. Ì.: 
Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2003. 

10. Áèðæåâîå äåëî / Ïîä ðåä. Â.À. Ãàëàíîâà, À.È. Áàñîâà. Ì.: Ôè-
íàíñû è ñòàòèñòèêà, 2003. 

11. Ãîðîäíè÷åâ Ï.Í., Ãîðîäíè÷åâà Ê.Ï. Ôèíàíñîâîå è èíâåñòèöèîí-
íîå ïðîãíîçèðîâàíèå. Ì.: Ýêçàìåí, 2005. 

12. Ðèñê-àíàëèç èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà / Ïîä ðåä. Ì.Â. Ãðà÷å-
âîé.  Ì.: ÞÍÈÒÈ-ÄÀÍÀ, 2003. 

13. Äàíèëîâà À. Èíäèêàòîðû äåëîâîé àêòèâíîñòè â ðîññèéñêîé ýêî-
íîìèêå // Ðûíîê öåííûõ áóìàã. 1997. ¹ 10. 

14. Äåìàðê Ò.Ð. Òåõíè÷åñêèé àíàëèç — íîâàÿ íàóêà. Ì.: Äèàãðàììà, 
1997.

15. Åìöîâ Ð.Ã., Ëóêèí Ì.Þ. Ìèêðîýêîíîìèêà. Ì.: ÄÈÑ, 1997. 
16. Åñèïîâ Â. è äð. Îöåíêà áèçíåñà. Ì.: ÏÈÒÅÐ, 2001. 
17. Çàìêîâ Î.Î. è äð. Ìàòåìàòè÷åñêèå ìåòîäû â ýêîíîìèêå. Ì.: 

ÄÈÑ, 1998. 
18. Èãîøèí Í.Â. Èíâåñòèöèè. Îðãàíèçàöèÿ, óïðàâëåíèå è ôèíàíñè-

ðîâàíèå. Ì.: ÞÍÈÒÈ-ÄÀÍÀ, 2000. 
19. Èäðèñîâ À.Á. è äð. Ñòðàòåãè÷åñêîå ïëàíèðîâàíèå è àíàëèç ýô-

ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèé. Ì.: ÈÈÄ «Ôèëèí», 1997. 
20. Èëüèí Í.È. è äð. Óïðàâëåíèå ïðîåêòàìè. ÑÏá.: ÐÀÎ «Ãàçïðîì», 

1996.



560

21. Êèðèí À.Â., Áàêàòèí Ä.Â., Õîðîøèëîâà À.Â. Ðåãóëèðîâàíèå èíî-
ñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìè÷åñêè ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Ì.: 
ÌÃÓ, 2001. 

22. Êîëåìàåâ Â.À. Ìàòåìàòè÷åñêàÿ ýêîíîìèêà. Ì.: ÞÍÈÒÈ-ÄÀÍÀ, 
2005.

23. Êîðí Ã., Êîðí Ò. Ñïðàâî÷íèê ïî ìàòåìàòèêå äëÿ íàó÷íûõ ðàáîò-
íèêîâ è èíæåíåðîâ. Ì.: Íàóêà, 1973. 

24. Êóçíåöîâ Á.Ò. Èíâåñòèöèîííîå ïðîåêòèðîâàíèå. Ì.: ÐÝÀ èì. 
Ã.Â. Ïëåõàíîâà, 2003. 

25. Êóçíåöîâ Á.Ò.  Ìàòåìàòèêà. Ì.: ÞÍÈÒÈ-ÄÀÍÀ, 2004. 
26. Êóçíåöîâ Á.Ò. Ïðîãíîçèðîâàíèå õàðàêòåðèñòèê ôîðâàðäíûõ 

è ôüþ÷åðñíûõ êîíòðàêòîâ: Ì.: ÐÝÀ èì. Ã.Â. Ïëåõàíîâà, 1997. 
27. Êóçíåöîâ Á.Ò. Çíà÷åíèå èíâåñòèöèé â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè-

êå // Äàéäæåñò ôèíàíñû. 2002. ¹ 6(90). Èþíü. 
28. Êóçíåöîâ Á.Ò. Àíàëèç ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà // Ýêî- 

íîìè÷åñêèé àíàëèç. 2003. ¹ 8. Àâãóñò. 
29. Êóçíåöîâ Á.Ò. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè. Ì.: Áëàãîâåñò-Â, 2004. 
30. Êóçíåöîâ Á.Ò. Ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà. Ì.: Ýêçàìåí, 2005. 
31. Êóçíåöîâ Á.Ò., Ãðà÷åâà Þ.À. Âëèÿíèå íàðóøåíèÿ ïàðèòåòà öåí 

íà êîíâåðñèþ âàëþòû // Âíåøíÿÿ òîðãîâëÿ. 1999. ¹ 4. 
32. Êóçíåöîâ Á.Ò., Ëóêüÿíîâà Ì.Í. Âûáîð ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ 

äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ïðè ó÷åòå èíôëÿöèè // Ôèíàíñû 
è êðåäèò. 2002. ¹ 14(104). Èþëü. 

33. Èññëåäîâàíèå îïåðàöèé â ýêîíîìèêå / Ïîä ðåä. Í.Ø. Êðåìåðà. 
Ì.: ÞÍÈÒÈ, 1997. 

34. Êðóâøèö Ë. è äð. Ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé. Ì.: ÏÈÒÅÐ, 2003. 
35. Ëüþèñ Ê.Ä. Ìåòîäû ïðîãíîçèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé. 

Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1986. 
36. Ìàðåíêîâ Í.Ë. Îñíîâû óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèÿìè. Ì.: ÓÐÑÑ, 

2003.
37. Ìåíüøèêîâ È.Ñ. Ôèíàíñîâûé  àíàëèç öåííûõ áóìàã: Êóðñ ëåê-

öèé. Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1998. 
38. Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñ- 

òèöèîííûõ ïðîåêòîâ (Âòîðàÿ ðåäàêöèÿ). Ì.: Ýêîíîìèêà, 2000. 
39. Î’Áðàéåí Äæ., Øðèâàñòàâà Ñ. Ôèíàíñîâûé àíàëèç è òîðãîâëÿ 

öåííûìè áóìàãàìè. Ì.: Äåëî Ëòä, 1995. 
40. Ïåðâîçâàíñêèé À.À., Ïåðâîçâàíñêàÿ Ò.Í. Ôèíàíñîâûé  ðûíîê: ðàñ-

÷åò  è  ðèñê. Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1994. 
41. Òðåíåâ Í.Í. Óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè. Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 

2003.
42. ×åðíîâ Â.À. Èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ. Ì.: ÞÍÈÒÈ-ÄÀÍÀ, 2003. 
43. ×åòûðêèí Å.Ì. Ôèíàíñîâàÿ ìàòåìàòèêà. Ì.: Äåëî Ëòä, 2003. 
44. Øàðï Ó.Ô., Àëåêñàíäåð Ã. Äæ., Áýéëè Ä.Â. Èíâåñòèöèè. Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì,  

2003. 
45. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè / Ïîä ðåä. Â.Â. Øåðåìåòà. Ì.: Âûñøàÿ 

øêîëà, 1999. 
46. Ôàáîööè Ô.Äæ. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè. Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 2000. 



561

ОТВЕТЫ И РЕШЕНИЯ 

Глава 1 

Òåñò 1.1: À. 

Òåñò 1.2: 2, 5, 6, 7, 8. 

Òåñò 1.3: 2, 4, 6, 10. 

Глава 2 

2.1. Îïðåäåëèì ñðîê ññóäû â ãîäàõ:  

138 138

0,37808219 лет; 0,38333333 лет.

365 360

а б

n n= = = =

Ïðè âû÷èñëåíèè ñðîêà òî÷íîñòü âûáèðàåòñÿ òàêîé, ÷òîáû îáåñïå÷èòü 
âû÷èñëåíèå íàðàùåííîé ñóììû ñ òî÷íîñòüþ äî êîïååê. 

Îïðåäåëèì íàðàùåííûå ñóììû: 

( )1 000 000 1 0,37808219 0,22 8665 424,8 руб.;
а

S = ⋅ + ⋅ =

( )1 000 000 1 0,38333333 0,22 8 674 666,4 руб.
б

S = ⋅ + ⋅ =

Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ 
а б

S S< . Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî 
а б

K К> ,

ïîýòîìó
а б

n n< . Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàò çàâèñèò îò ïðèíÿòîé ìåòîäèêè. 

2.2. ( )1

n

S P i= +
= ( )

4

6000 1 0,185 11 831,09 руб.⋅ + =

2.3. Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ïðèâåäåíû â òàáëèöå. 

n, ëåò i = 10% i = 20% 

5 0,621 0,402 

10 0,386 0,162 

20 0,149 0,026 

50 0,00852 0,00011 

2.4.
4 2,4

12 000

8234,95руб.

0,16

1 1

4

mn

S

P

j

m

⋅

= = =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ +

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

2.5. Îïðåäåëèì ñðîê ññóäû â ãîäàõ:  

85 131

0,23287671 лет; 0,3589041 лет.

365 365

а б

n n= = = =
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Îïðåäåëèì ñîâðåìåííûå ñòîèìîñòè áóäóùèõ ïëàòåæåé: 

10 000

950,21 руб.;

1 0,23287671 0,225
а

Р = =

+ ⋅

10 000

925,28 руб.

1 0,3589041 0,225
б

Р = =

+ ⋅

Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ 
а б

Р Р> . Òàêèì îáðàçîì, áîëåå ïîçäíèé 

ïëàòåæ ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ èìååò ìåíüøóþ ñîâðåìåííóþ ñòîè-
ìîñòü.

2.6. Öåíó îáëèãàöèè îïðåäåëÿþò ïî ôîðìóëå 

( ) ( )
2

14 400

10 000 руб.

1 1 0,2
n

S

P

i

= = =

+ +

Äèñêîíò

14 400 10 000 4400 руб.D S P= − = − =

Â ðàññìàòðèâàåìîì ñëó÷àå äèñêîíò ÿâëÿåòñÿ äîõîäîì èíâåñòîðà. Òàêèì 
îáðàçîì, ýòîò äîõîä ñîñòàâèò 4400 ðóá. 

2.7. ( ) ( )
1,8

1 20 000 1 0,18 13 992,49 руб.;
n

P S d= − = − =

20 000 13 992,49 6007,51 руб.D S P= − = − =

2.8.
( ) ( )

40 000

ln
ln

24 000

2,839653 лет.

ln 1 ln 1 0,18

S

P
n

i

= = =

+ +

2.9. ( ) ( )ln 1 ln 1 0,2 0,1823,aδ = + = + =  èëè 18,23%. 

2.10. Îïðåäåëèì èíäåêñ öåí çà òðè ãîäà:  

( ) ( ) ( )1 0,18 1 0,12 1 0,095 1,447152.
p
I = + ⋅ + ⋅ + =

Îáåñöåíåííûå íàðàùåííûå ñóììû: 

( )
3

1 0,16(1 )

95 000 102 466,86 руб.;

1, 447152

n

а

p

i

C P

I

++

= = ⋅ =

( )
3

1 0,11(1 )

95 000 89 779,75 руб.

1, 447152

n

б

p

i

C P

I

++

= = ⋅ =

Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ 
а б

С C> . Â âàðèàíòå à) èìåë ìåñòî ðåàëü-

íûé äîõîä, â âàðèàíòå á) — óáûòêè. 

2.11. Èíäåêñ öåí çà 0,5 ãîäà ðàâåí  

1 1 0,08 1,08.
p
I H= + = + =

Èíäåêñ êóðñîâ äëÿ êàæäîãî èç âàðèàíòîâ ñîñòàâèò 

,1 1,1 0

31,5 / 30 1,05;
k
I K K= = =

,2

33 30 1,1;
k
I = =

,3

31,5 / 30 1,05;
k
I = =

,4

31,5 / 30 1,05.
k
I = =
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Äîõîäíîñòè äëÿ ðàññìàòðèâàåìûõ ñëó÷àåâ: 

0,5

1

1,05

1 1 0,0548, или 5,48%;

1,08

k

n

p

I

a

I

= − = − = − −

0,5

2

1,1

1 1 0,0374, или 3,74%;

1,08

k

n

p

I

a

I

= − = − =

( ) ( )
0,5

3

1,05

1 1 1 0,02 1 0,0359, или 3,59%;

1,08

k

n

p

I

a r

I

= + − = + − = − −

( ) ( )
0,5

4

1,05

1 1 1 0,07 1 0,0114, или 1,14%.

1,08

k

n

p

I

a r

I

= + − = + − =

Â âàðèàíòàõ 1 è 3 êàïèòàë îáåñöåíèëñÿ, â âàðèàíòàõ 2 è 4 èìåëî ìåñòî 
ðåàëüíîå íàðàùåíèå êàïèòàëà.  

2.12. Ãðàôèê ïëàòåæåé ïðåäñòàâëåí íà ñõåìå. 

Ñõåìà âûïëàò 

Íàðàùåííàÿ ñóììà âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (2.50):

( )
2 1,5

20 1,15 30 1,15 10 1,15 40 1000S = ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ = 114 947,13 руб.

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîòîêà ïëàòåæåé îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì 
(2.51):

0,5 2

30 10 40

20 1000 86 916,54 руб.

1,151,15 1,15

A

⎛ ⎞

= + + + ⋅ =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ýòîò æå ðåçóëüòàò ìîæíî ïîëó÷èòü, èñïîëüçóÿ ôîðìóëó 

2

114 947,13

86 916,54 руб.

1,15

A = =

2.13. Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû íàõîäèì ïî ôîðìóëå 

( )

12 7

;
12 4

0,15

1 1 1 1

12

12,10876.

0,15

1 1 4 1 1

12

mn

p

mn j m
m p

j

m

s

j

p

m

⋅

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= = =

⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

Íàðàùåííàÿ ñóììà ( )

;

10 000 12,10876 121 087,6 руб.

p

mn j m

S Rs= = ⋅ =
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Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû íàõîäèì ïî ôîðìóëå 

( )

12 7

;
12 4

0,15

1 1 1 1

12

4,264981.

0,15

1 1 4 1 1

12

mn

p

mn j m
m p

j

m

a

j

p

m

− − ⋅

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
− + − +
⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= = =

⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ôîíäà 

( )

;

10 000 4,264981 42 649,81 руб.

p

mn j m

A Ra= = ⋅ =

2.14.

12 7

0,15

1 1

12

10 000 122 607,5 руб.

0,15

S

⋅

⎛ ⎞
+ −

⎜ ⎟

⎝ ⎠
= ⋅ = ;

12 7

0,15

1 1

12

10 000 43 185,15 руб.

0,15

A

− ⋅

⎛ ⎞
− +
⎜ ⎟

⎝ ⎠
= ⋅ =

2.15. Íàðàùåííàÿ ñóììà ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî ñ òàêèìè æå õàðàêòåðèñ- 
òèêàìè îïðåäåëåíà â çàäà÷å 2.13:

121 087,6 руб.S =

Íàðàùåííàÿ ñóììà èññëåäóåìîé ðåíòû 

12 4

1

0,15

1 121 087,6 1 125 685,38 руб.

12

m p

j

S S

m

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= + = ⋅ + =

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî ñ òàêèìè æå õàðàêòåðè-
ñòèêàìè òàêæå îïðåäåëåíà â çàäà÷å 2.13:

42 649,81 руб.A =

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü èññëåäóåìîé ðåíòû 

12 4

1

0,15

1 42 649,81 1 44 269,25 руб.

12

m p

j

A A

m

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= + = + =

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

2.16. Íàðàùåííàÿ ñóììà ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî ñ òàêèìè æå õàðàêòåðè-
ñòèêàìè îïðåäåëåíà â çàäà÷å 2.13:

121 087,6 руб.S =

Íàðàùåííàÿ ñóììà èññëåäóåìîé ðåíòû 

2 12 8

1 2

0,15

1 121 087,6 1 123 365,07 руб.

12

m p

j

S S

m

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= + = + =

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
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Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ðåíòû ïîñòíóìåðàíäî ñ òàêèìè æå õàðàêòåðèñ- 
òèêàìè îïðåäåëåíà â ïðèìåðå 2.3:

42 649,81 руб.A =

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü èññëåäóåìîé ðåíòû 

2 12 8

1 2

0,15

1 42 649,81 1 43 451,99 руб.

12

m p

j

A A

m

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= + = + =

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

2.17. Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ôîíäà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå, êîòîðóþ 
ïåðåïèøåì â âèäå 

( )

( )

1 1

1 .

n

t

t

i

A R i

i

−

−

− +

= +

Ïîäñòàâèâ äàííûå ïðèìåðà, ïîëó÷èì 

( )

( )

7

3

3

1 1 0,15

10 000 1 0,15 27 355,44 руб.

0,15

A

−

−

− +

= ⋅ + =

Íàðàùåííàÿ ñóììà ôîíäà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå äëÿ ãîäîâîé ðåíòû, ò.å. 

( )
7

1 1 1,15 1

10 000 110 667,99 руб.

0,15

n

i

S R

i

+ − −

= = ⋅ =

2.18.
24 000

200 000 руб.

0,12

А
∞

= =

2.19. Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû ïðè ïîêâàðòàëüíûõ âûïëàòàõ 
è íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

12 7

;
12 4

0,15

1 1 1 1

12

12,10876.

0,15

1 1 4 1 1

12

mn

p

mn j m
m p

j

m

s

j

p

m

⋅

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −

⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠
= = =

⎡ ⎤ ⎡ ⎤
⎛ ⎞ ⎛ ⎞
+ − + −⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

Êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ ðåíòû ïðè ïîêâàðòàëüíûõ âûïëàòàõ è íà÷èñ-
ëåíèè ïðîöåíòîâ ðàç â ãîäó (т=1) îïðåäåëÿåòñÿ ôîðìóëîé 

( ) ( )

( )

( )

( )

7

;
1 1

4

1 1 1 0,15 1

11,67118.

1 1 4 1 0,15 1

n

p

n i

p

i

S

p i

+ − + −

= = =

⎡ ⎤ ⎡ ⎤
+ − + −

⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣ ⎦

Ãîäîâûå âûïëàòû ïðè íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî ñîñòàâÿò 

( )

;

100 000

8258,48 руб.

12,10876p

mn j m

S

R

s

= = =
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Ãîäîâûå âûïëàòû ïðè íà÷èñëåíèè ïðîöåíòîâ ðàç â ãîäó 

( )

;

100 000

8568,11 руб.

11,67118p

n i

S

R

s

= = =

2.20. Ïîëó÷åííàÿ äëÿ ñðîêà ôîðìóëà äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà ïðèíèìà-
åò âèä 

( )

( )

1

ln 1 1 1

ln 1

рA

p i

R

n

i

⎧ ⎫⎡ ⎤
− + −⎨ ⎬

⎢ ⎥⎣ ⎦⎩ ⎭
= − =

+

( )

( )

4

1 4

4

5 10

ln 1 4 1 0,15 1

10 ln 0,288838

8,886 лет.

ln 1 0,15 ln1,15

⎧ ⎫⋅⎪ ⎪
⎡ ⎤

− + −⎨ ⎬
⎢ ⎥⎣ ⎦

⎪ ⎪⎩ ⎭
= − = − =

+

Êîëè÷åñòâî êâàðòàëîâ â ïîëó÷åííîì ñðîêå ñîñòàâèò np = 8,886•4 =  
= 35,5. Îêðóãëÿåì ïîëó÷åííîå ÷èñëî äî 35, ò.å. êîëè÷åñòâî ëåò ðåíòû ïðè-
íèìàåòñÿ ðàâíûì 8,75. Óòî÷íåííàÿ âåëè÷èíà åæåêâàðòàëüíîé âûïëàòû 

( )

( )
0

1
1 4

8,75

1 1 1,15 1

50 000 2519,6 руб.

1 1,151 1

p

n

iR

A

p
i

− −

+ − −

= = ⋅ =

−− +

2.21. R = 2,5•4 = 10 òûñ. ðóá. 5.A R =  Ïîëîæèì 
1
x =1,15.  

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( ) ( )

1

7,25 7

1 1 1
1 1 5 4 1,15 1 5 4 1,15 1 0,231683;

n

np
A A

f x px p x

R R

+

⎛ ⎞
= − + + = ⋅ ⋅ − + ⋅ + =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

( )

( )

1

1

1

1 1 1

6,25 6

1

1

7,25 5 4 1,15 7 1 5 4 1,15 7,29983;

n

np
A A

f x n px n p x

p R R

+ −

−
⎛ ⎞ ⎛ ⎞

′ = + − + =⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

= ⋅ ⋅ ⋅ − + ⋅ =

( )

( )

1

2 1

1

0,231683

1,15 1,1182619.

7,29983

f x

x x

f x

= − = − =

′

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )

( )

( )

( )

1

2 2 2

1

1

1

2 2 2

2

3 2

2

1 1 0,052601;

1

1 4,12418;

1,1055076.

n

np

n

np

A A

f x px p x

R R

A A

f x n px n p x

p R R

f x

x x

f x

+

+ −

−

⎛ ⎞
= − + + =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
′ = + − + =⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

= − =

′



567

Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:

( )

( )

( )

( )

1

3 3 3

1

1

1

2 2 2

3

4 3

3

1 1 0,006846;

1

1 3,07045;

1,103278.

n

np

n

np

A A

f x px p x

R R

A A

f x n px n p x

p R R

f x

x x

f x

+

+ −

−

⎛ ⎞
= − + + =

⎜ ⎟

⎝ ⎠

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
′ = + − + =⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

= − =

′

Ïðèíèìàåì 1 0,103278,i x= − =  èëè 10,3278%. Ïðîâåäåì ïðîâåðêó, èñ-

ïîëüçóÿ ôîðìóëó  

( )

( ) ( )

7

1 1 4

1 1 1 1,103278

4,999.

4 1,103278 11 1

n

p

i

p i

−

−

− + −

= =

⎡ ⎤ ⋅ −+ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Ïîñêîëüêó ðåçóëüòàòû ïðàêòè÷åñêè ñîâïàëè, òàê êàê 5S R = , òî ïðè-

íèìàåì 10,3278% 10,33%.i = ≈

Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû è åå ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü äëÿ ïî-
êâàðòàëüíûõ âûïëàò íàõîäÿò ïî ôîðìóëàì  

( ) ( )

0,15 7

;
0,15 4

1 e 1 e

4,252998;

e 1 4 e 1

n

n

p

a

p

−δ − ⋅

δ

δ

− −

= = =

− ⋅ −

( )

;

10 000 4,252998 42 529,98 руб.

p

n

A Ra
δ

= = ⋅ =

Äëÿ âûïëàò îäèí ðàç â ãîäó êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû è åå ñî-
âðåìåííàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìóëàì 

0,15 7

;
0,15

1 e 1 e

4,016838;

e 1 e 1

n

n

a

−δ − ⋅

δ

δ

− −

= = =

− −

;
10 000 4,016838 40 168,38 руб.

n

A Ra
δ

= = ⋅ =

2.22. Ñîâðåìåííàÿ ñóììà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( )

2
3

0,2
0,2

3

0

01

0,6

e
0,1 e

0,1

6 6 0,2

0,5 e 1
6

e 10 e 10 e

10 e 1 508 415 руб.

b

t
t

b

t dt
dt

P S

⋅

⋅

− δ

⋅

⋅

⋅ −

∫ ∫

= ⋅ = ⋅ = ⋅ =

= ⋅ =

( )

;

;

p

n

A Ra
δ

=

( )

( )
;

1 e

.

e 1

n

p

n
p

a

p

−δ

δ

δ

−

=

−

                     (2.71)
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2.23. Íàéäåì êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû:  

( )

( )

0,12 5

;
0,12

12

1 e 1 e
.

e 1

12 e 1

n

p

n
p

a

p

−δ⋅ − ⋅

δ

δ

− −

= =

⎛ ⎞−

⎜ ⎟−

⎜ ⎟

⎝ ⎠

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü 

( )

;

20 000 3,741135 74 822,7 руб.

p

n

A Ra
δ

= = ⋅ =

2.24. Ñðåäíåãîäîâóþ äîõîäíîñòü â âèäå ñèëû ðîñòà âû÷èñëÿåì ïî ôîð-
ìóëå (2.81):

1

ln3 0,27465.

4

δ = =

Ñðåäíåãîäîâóþ äîõîäíîñòü â âèäå ñëîæíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè âû÷èñ-
ëÿþò ïî âòîðîé ôîðìóëå (2.19):

0,27465

e 1 0,3161, или 31,61%.a = − =

Глава 3 

Òåñò 3.1: 2, 4, 7. 

Òåñò 3.2: 2, 5, 6, 7, 9, 12. 

Глава 4 

Òåñò 4.1: ê ôîðìàì ôèíàíñèðîâàíèÿ îòíîñÿòñÿ: 1, 3, 5, 7, 9, 10; 
ê èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ îòíîñÿòñÿ: 2, 4, 6, 8. 
4.1. Ðåíòàáåëüíîñòü èíâåñòèöèé  

9 000 000

60.

150 000

U = =

Äîõîäíîñòü èíâåñòîðà 

1

69 000 000

1 0,9786, или 97,86%.

150 000

r

⎛ ⎞

= − =⎜ ⎟

⎝ ⎠

4.2. Ãîäîâîé äîõîä êðåäèòîðà âû÷èñëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

;

.

n i

A С

R

a

−

=

Êîýôôèöèåíò ïðèâåäåíèÿ ðåíòû  
6

6;10

1 1,1

4,35526.

0,1

a

−

−

= =

Ãîäîâîé äîõîä êðåäèòîðà 

10 000 000 9 000 000

2 089 427,5 руб.

4,35526

R

−

= =
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Äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà íàõîäÿò èç ðåøåíèÿ óðàâíåíèÿ 

( )

( )1 1

n

r

C P R

r

−

− +

= −
,

ãäå C — ñóììà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà; Р — ãîäîâîé äîõîä îò íåäâèæèìî- 

            ñòè; r — äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà; n  — ñðîê â ãîäàõ. 

Ïåðåïèøåì ýòî óðàâíåíèå ñ ó÷åòîì èñõîäíûõ äàííûõ ïåðâîãî âàðèàíòà: 

( )
6

1 1900 000

.

2300 000 2 089 427,5

r

r

−

− +

=

−

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà 
èëè ãðàôè÷åñêèì ìåòîäîì. Åãî ðåøåíèå ðàâíî  

5,47%r = .

Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà óðàâíåíèå ïðèîáðåòàåò âèä 

( )
6

1 1900 000

.

2 400 000 2 089 427,5

r

r

−

− +

=

−

Åãî ðåøåíèå: 
21,45%r = .

Äîõîäíîñòü, î÷èùåííàÿ îò èíôëÿöèè: 
• äëÿ êðåäèòîðà 12 – 8 = 4%; 

• äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïåðâîãî âàðèàíòà 5,47 8 2,53%;− = −

• äëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà âòîðîãî âàðèàíòà 21,45 8 13,45%− = .

Òàêèì îáðàçîì, ÷èñòàÿ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ñîñòàâëÿåò 4% ãîäîâûõ, 
÷èñòûå óáûòêè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà â ïåðâîì âàðèàíòå óñëîâèé ðàâíû 

2,53%−  ãîäîâûõ, ÷èñòàÿ äîõîäíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà äëÿ âòîðîãî 

âàðèàíòà óñëîâèé ðàâíà 13,45% ãîäîâûõ. 

Глава 5 

Òåñò 5.1: 2. 

5.1. Äëÿ ðåøåíèÿ çàäà÷è íàäî èñïîëüçîâàòü ôîðìóëó (5.3). Íàéäåì èç 
ýòîé ôîðìóëû âûðàæåíèå äëÿ ðàñ÷åòà ãîäîâîãî òåìïà ïðèðîñòà äèâèäåíäà: 

.
оа

r P d

h

P d

⋅ −

=

+

Ïîäñòàâèâ â ýòó ôîðìóëó èñõîäíûå äàííûå, ïîëó÷èì 

0,2 480 52

0,0827, или 8,27%.

480 52

h

⋅ −

= =

+

Òåñò 5.2: 1. 

5.2. Îïðåäåëèì ñòîèìîñòü òîâàðíîãî êðåäèòà. Äëÿ ýòèõ öåëåé èñïîëüçó-
åì ôîðìóëó (5.12):

205 200 205 0,24 360

1,326, или 132,6%.

200 200 60

q

− ⋅⎛ ⎞
= − ⋅ = − −
⎜ ⎟

⎝ ⎠
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Ñòîèìîñòü áàíêîâñêîãî êðåäèòà íàéäåì ïî ôîðìóëå (5.14):

360

20 24 124%

60

s = − ⋅ = −
.

Òàêèì îáðàçîì, òîâàðíûé êðåäèò ïðè ïîñòàâëåííûõ óñëîâèÿõ îêàçàëñÿ 
äåøåâëå. Åãî è ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü ïðè ïðèîáðåòåíèè êîìïëåêòóþùèõ 
èçäåëèé.

Глава 6 

6.1. 0,02B A = . Óðàâíåíèå äëÿ ( )f x  è åå ïðîèçâîäíîé ïðèíèìàåò âèä 

( )
6 5

0,98 1,12 1,14f x x x x= − − +
;

( )
5 4

5,88 5,6 1f x x x′ = − − .

Ïðèíèìàåì 
1

1,14x = .

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )
6 5

1,14 0,98 1,14 1,12 1,14 1,14 1,14 0,00539;f = ⋅ − ⋅ − + = −

( )
5 4

1,14 5,88 1,14 5,6 1,14 1 0,86326;f ′ = ⋅ − ⋅ − =

( )

( )

1

2 1

1

0,00539

1,14 1,146245.

0,86326

f x

x x

f x

−

= − = − =

′

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,0003247;f x = ( )
2

0,96782;f x′ =

3

0,0003247

1,146245 1,14591.

0,96782

x = − =

Ïðèíèìàåì ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíîé 14,59% ãîäîâûõ. 

6.2. 0,02;B A =

( )
5

1 1 0,14

0,98 3,36442.

0,14

D

−

− +

= =

Ôóíêöèÿ ( )f x  è åå ïðîèçâîäíàÿ ïðèîáðåòàþò âèä 

( )
5

3,36442 4,36442;f x x x
−

= + −

( )
6

5 3,36442.f x x
−

′ = − +

Ïðèíèìàåì 
1

1,14x = .

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )
5

1,14 1,14 3,36442 1,14 4,36442 0,0096125;f
−

= + ⋅ − = −

( )
6

5 1,14 3,36442 1,086487;f x
−

′ = − ⋅ + =

( )

( )

1

2 1

1

0,0096125

1,14 1,148847.

1,086487

f x

x x

f x

−

= − = − =

′
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Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,000461f x =
; ( )

2
1,1897f x′ = ;

3

0,000461

1,1897 1,14846.

1,1897

x = − =

Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíà 14,85% ãîäîâûõ. 

6.3. Âåëè÷èíà åæåêâàðòàëüíûõ âûïëàò ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå  

( ) ( )1 50 000 1 2 0,1

7500 руб.

4 2

P ni

r

pn

+ + ⋅

= = =

⋅

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ïîëíîé äîõîäíîñòè êðåäèòîðà íàéäåì êîýôôèöèåíò 

( )1 2 1,2 1,6666666667B n ni= + = =
.

Ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííîå çíà÷åíèå â ôîðìóëó äëÿ ( )f x  è â åå ïðîèçâîä-

íóþ, ïîëó÷èì 

( )
1 4 2

7,6666666667 6,66666666667 .f x x x
−

= − −

Ýòó çàäà÷ó óäîáíî ðåøèòü ãðàôè÷åñêèì ìåòîäîì. Èñïîëüçóÿ êîìïüþ-

òåðíóþ ïðîãðàììó Excel , ïîñòðîèì ãðàôèê ôóíêöèè ( )f x  è íàéäåì êîîð-

äèíàòó òî÷êè ïåðåñå÷åíèÿ ýòîé ôóíêöèè ñ îñüþ 0x . Ýòà êîîðäèíàòà ðàâíà 

1,18067. Äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíà 18,067% ãîäîâûõ. 
Ïðîâåäåì ïðîâåðêó, äëÿ ÷åãî â ëåâóþ ÷àñòü óðàâíåíèÿ  

( )

( )
1

1 1

0

1
1 1

n

p

a n

ni
p a

−

− +

− =

+⎡ ⎤
+ −

⎢ ⎥⎣ ⎦

ïîäñòàâèì ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò: 

( )

( )

2

1 4

1 1 0,18067 2

0,0000006.

1 2 0,1
4 1 0,18067 1

−

− +

− =

+ ⋅⎡ ⎤
⋅ + −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Â èäåàëüíîì ñëó÷àå ýòî çíà÷åíèå äîëæíî áûòü ðàâíî íóëþ. Ïîëó÷åííîå 
çíà÷åíèå ñëàáî îòëè÷àåòñÿ îò íóëÿ. Ïîýòîìó ðàñ÷åò ìîæíî ïðåêðàòèòü 

è ïðèíÿòü ïîëíóþ äîõîäíîñòü êðåäèòîðà ðàâíîé 18,07%a = .

Êàê ñëåäóåò èç ðàññìîòðåííîãî ïðèìåðà, ñòàâêà êðåäèòà 10% ñóùåñò-

âåííî îòëè÷àåòñÿ îò ïîëíîé äîõîäíîñòè êðåäèòîðà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî 
ñòàâêà êðåäèòà íàçíà÷àåòñÿ íà âñþ ñóììó ïåðâîíà÷àëüíîãî äîëãà, à äîëã 

ïîñëåäîâàòåëüíî óìåíüøàåòñÿ ïî ìåðå âûïëàò. Òàêèì îáðàçîì, ïîòðåáèòåëÿ 
çàñòàâëÿþò ïëàòèòü çà êðåäèò, êîòîðûì îí íå ïîëüçîâàëñÿ. 

Глава 7 

7.1. Còîèìîñòü êðåäèòà ïðè âûïëàòå îñíîâíîãî äîëãà èç ÷èñòîé ïðèáû-
ëè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå  

( )0,24 1 0,24 0,1824,r = ⋅ − =
 èëè 18,24%. 
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Ïðè âûïëàòå îñíîâíîãî äîëãà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè ñòîèìîñòü 
êðåäèòà îïðåäåëÿåòñÿ èç óðàâíåíèÿ 

( )( )

( )

4

4

1 0,76 1

0,1824 0.

1 1

r

r

r

−

−

− ⋅ +

− =

− +

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ: 0,1106r ≈ . Ïðèíèìàåì ñòîèìîñòü êðåäèòà 

ðàâíîé 11,06% ãîäîâûõ. 

7.2. Ñòîèìîñòü êðåäèòà áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèîííûõ âûïëàò ðàññ÷èòûâà-
åòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )0,15 1 0,24 0,114,r = ⋅ − =  èëè 11,4%. 

Ïðè ó÷åòå àìîðòèçàöèîííûõ âûïëàò ñòîèìîñòü êðåäèòà îïðåäåëÿåòñÿ èç 
óðàâíåíèÿ

( )

( )

( )

20

4

1 1 0,150,24 0,15

1 1 0,24 .

20 0,15
1 1

r
r

−

−

− +

+ ⋅ = −

⋅

− +

Ïåðåïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå 

( )
4

0,075112 0,114

1 0.

1 1
r

r

−

+ − =

− +

Ðåøåíèå ýòîãî óðàâíåíèÿ: 0,0908r ≈ . Ïðèíèìàåì ñòîèìîñòü êðåäèòà 

ðàâíîé 9,08% ãîäîâûõ. 
Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü êðåäèòà ïðè ó÷åòå àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñ-

ëåíèé ïî ðàññìàòðèâàåìîé ôèíàíñîâîé îïåðàöèè óìåíüøèëàñü áîëåå ÷åì 
íà 2%. 

7.3. Còîèìîñòü êðåäèòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

( )

( )

1 3

1
3

0, 24

1 0,1 1 0,24 1 0,0777, или 7,77%;

1 0,1

r

⎛ ⎞

⎜ ⎟= + ⋅ − + − =

⎜ ⎟
+

⎝ ⎠

( )

( )

1 8

2
8

0, 24

1 0,1 1 0,24 1 0,0813, или 8,13%.

1 0,1

r

⎛ ⎞

⎜ ⎟= + ⋅ − + − =

⎜ ⎟
+

⎝ ⎠

Ñòîèìîñòü êðåäèòà óâåëè÷èâàåòñÿ ïðè óâåëè÷åíèè åãî ñðîêà. 

7.4. Còîèìîñòü êðåäèòà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëàì 

( ) ( )
1 3

1
1 0,12 1 0,24 1 0,0221, или 2,21%;r = + ⋅ − − =

( ) ( )
1 8

2
1 0,12 1 0,24 1 0,0822, или 8,22%.r = + ⋅ − − =

Ñòîèìîñòü êðåäèòà ïðè óâåëè÷åíèè ñðîêà óâåëè÷èâàåòñÿ.

7.5. Ñòîèìîñòü êðåäèòà, ó êîòîðîãî èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè âû-
ïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî ïðîöåíòû, ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå (6.1):

( ) ( )1 0,1 1 0,34 0,066,r a g= − = − =
 èëè 6,6%. 
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Äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè êðåäèòà ñ ÷åòûðåõëåòíèì ñðîêîì èñïîëüçóåì ìå-

òîä Íüþòîíà—Ðàôñîíà. Â êà÷åñòâå ôóíêöèè ( )f r  èìååì ôîðìóëó 

( )

( )

( )

( )1 1 1 1

.

1

n n

a r

f r

a g r

− −

− + − +

= −

−

Ïðîèçâîäíàÿ îò ýòîé ôóíêöèè èìååò âèä 

( )

( ) ( )
1

2

1 1 1

.

n n

nr r r

f r

r

− − −

+ − + +

′ = −

Íàéäåì ïðåäâàðèòåëüíî êîýôôèöèåíò: 

( )

( ) ( )

4

1 1 1 1,1

4,80282643.

1 0,1 1 0,34

n

a

a g

−

−

− +
−

= =

− −

Ïîëîæèì
1

0,06r = − .

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )

4

1

1 0,94

4,802826434 0,1224692548

0,06

f r

−

−

= − =

−

;

( )

5 4

1
2

4 0,06 0,94 1 0,94

12,83244636

0,06

f r

− −

− ⋅ ⋅ − +

′ = − =
;

( )

( )

1

2 ,1

1

0,1224692548

0,06 0,0695437184

12,83244636

f r

r r

f r
ΚΡ

= − = − − = −

′

.

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,0025705823f r = −
; ( )

2
13,37604366f r′ = ;

( )

( )

2

3 2

2

0,06935154.

f r

r r

f r

= − = −

′

Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:

( )
3

0,00000108018f r = −
; ( )

3
13,3648043f r′ = ;

( )

( )

3

4 3

3

0,069351459.

f r

r r

f r

= − = −

′

Ïðîâåäåì ïðîâåðêó, ïîäñòàâèâ 
4
r  â (6.3):

( )

( )
4

; 4

;

4

1 1

4,802826434 0,000000007.

1

n a

n r

a r

a

g r

−

− +

− = − = −

−

Òàê êàê ýòî çíà÷åíèå ìàëî, òî âû÷èñëåíèÿ ìîæíî ïðåêðàòèòü è ïðèíÿòü 
ñòîèìîñòü êðåäèòà ðàâíîé 6,94%.r = −  Ýòà ñòîèìîñòü, âî-ïåðâûõ, ñóùåñòâåí-

íî ìåíüøå ñòîèìîñòè êðåäèòà, ó êîòîðîãî èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè âû-
ïëà÷èâàþòñÿ òîëüêî ïðîöåíòû (äëÿ íàøåãî ñëó÷àÿ 6,6%), âî-âòîðûõ, îíà ÿâ-
ëÿåòñÿ îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíîé, ò.å. äîëæíèê áóäåò ïîëó÷àòü ïðîöåíòû.  
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Глава 8 

8.1. Íàéäåì åæåìåñÿ÷íóþ âûïëàòó: 

( ) ( )

( ) ( )

5

;
1 1 12

1 1 1 1,18

3,377456;

12 1,18 11 1

n

p

n i
p

i

a

p i

−

−

− + −

= = =

⎡ ⎤ −+ −
⎢ ⎥⎣ ⎦

( )
5

1 100 000 20 000 1,18 91 257,82 руб.;
n

P S i

−

−

− + = − ⋅ =

( )

( )

;

1 91 257,82

2251,64 руб.

12 3,377456

n

p

n i

P S i

M

pa

−

− +

= = =

⋅

Ñîïîñòàâèâ ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ñ ðåçóëüòàòàìè ïðèìåðà 8.1, âèäèì, 
÷òî óâåëè÷åíèå ÷èñëà âûïëàò â ãîäó ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ êîýôôèöèåíòà 
ïðèâåäåíèÿ ðåíòû.

8.2. Äëÿ ðåøåíèÿ èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä Íüþòîíà—Ðàôñîíà. Ïðåäâàðè-
òåëüíî îïðåäåëèì

120

12 30.

4 12

P

p

R

= ⋅ =

⋅

Ôîðìóëó äëÿ ( )f x  è åå ïðîèçâîäíîé ïåðåïèøåì â âèäå 

( )

1

1 1;

n

np
P P

f x px p x

R R

+

⎛ ⎞
= − + +

⎜ ⎟

⎝ ⎠

( )

1

1

1
1

1 .

n

np
P P

f x n px n p x

p R R

+ −

−
⎛ ⎞ ⎛ ⎞

′ = + − +⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠

Ïîëîæèì
1

1,4x = .

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )
61 12 5

1
30 1,4 31 1,4 1 0,209854;f x = ⋅ − ⋅ + =

( )
49 12 4

1

61 30

1,4 5 31 1,4 7,055151;

12

f x

⋅

′ = ⋅ − ⋅ ⋅ =

( )

( )

1

2 1

1

0,209854

1,4 1,370552.

7,055151

f x

x x

f x

= − = − =

′

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,0238148f x =
; ( )

2
5,485806f x′ = ;

3
1,365914x = .

Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:

( )
3

0,0004643f x =
; ( )

3
5,272531f x′ = ;

4
1,365826x = .

Ïðèíèìàåì 1 0,365826q x= − = , èëè  36,5826%.  

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü ëèçèíãîäàòåëÿ ñîñòàâèò 36,58% ãîäîâûõ. 
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8.3. Ïîñòðîèì òàáëèöó çàâèñèìîñòåé ñòîèìîñòè ëèçèíãà îò åãî ñðîêà. 
Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñòîèìîñòè ëèçèíãà èñïîëüçóåòñÿ óðàâíåíèå 

( )1 1 1 1,15

0.

0,76 0,15

n
n

r

r

−

−

− +
−

− =

⋅

Ñòîèìîñòü ëèçèíãà â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà ïðåäñòàâëåíà â òàáëèöå. 

Ñðîê, ãîä 1 2 3 5 10 20 

Ñòîèìîñòü, % —12,6 —4,4 0 4,3 8,4 10,5 

Ãðàôèê èññëåäóåìîé ôóíêöèè ïîêàçàí íà ðèñóíêå.  

Èç òàáëèöû è èç ãðàôèêà ñëåäóåò, ÷òî ñòîèìîñòü ëèçèíãà ðàñòåò ñ óâå-
ëè÷åíèåì ñðîêà. 

8.4. 1) 9%r = . Ïîñêîëüêó ïëàòåæè ïî ëèçèíãó âûïëà÷èâàþòñÿ èç íàëî-

ãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè, òî ýòî ñîîòâåòñòâóåò âûïëàòàì èç ÷èñòîé ïðèáûëè, 
ðàññ÷èòàííîé ïî ôîðìóëå 

( )1 0,24
t t

K k= ⋅ −
,

ãäå
t

K  — ýêâèâàëåíòíàÿ ðàçîâàÿ âûïëàòà èç ÷èñòîé ïðèáûëè â ãîäó ïîä íî- 

             ìåðîì t;
t
k  — ðàçîâàÿ âûïëàòà èç íàëîãîîáëàãàåìîé ïðèáûëè â ãîäó ïîä  

             íîìåðîì t.

Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ âûïëàò ïî ëèçèíãó îïðåäåëÿåòñÿ ñóììîé  

( )
2 3 4 5 6

1

32 000 36 000 40 000 44 000 46 000 52 000

1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,141

(1 0,24) 118 866,17 руб.

n

t

л
t

t

K

A

i=

⎛ ⎞

= = + + + + + ×⎜ ⎟
⎜ ⎟

+ ⎝ ⎠

× − =

∑

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîâðåìåííîé ñòîèìîñòè ïëàòåæåé çà êðåäèò âîñïîëü-
çóåìñÿ ôîðìóëîé 

( )

( ) ( )( )

( )

6

6

30

180 000 40 000 0,09

1 0,24 1 0,14 1 1

0,14
1 0,14

1 1 0,14180 000 0,24

101 020 10 083,84 90 936,16 руб.

30 0,14

A
Κ

−

− ⎛ ⎞

= ⋅ − + − + −
⎜ ⎟

⎝ ⎠+

− +⋅

− ⋅ = − =
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Ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîêóïêè îáîðóäîâàíèÿ A
Π

 ðàâíà 

90 936,16 40 000 130 936,16 руб.A
Π

= + =

Òàêèì îáðàçîì, ëèçèíã ïðè çàäàííûõ óñëîâèÿõ îáîéäåòñÿ äåøåâëå. 
2) 2%r = .

( )

( ) ( )( )

( )

6

6

30

180 000 40 000 0,02

1 0,24 1 0,14 1 1

0,14
1 0,14

1 1 0,14180 000 0,24

72 057,2 10 083,84 61 973,36 руб.

30 0,14

A
Κ

−

− ⎛ ⎞

= ⋅ − + − + −
⎜ ⎟

⎝ ⎠+

− +⋅

− ⋅ = − =

Òàêèì îáðàçîì, ñîâðåìåííàÿ ñòîèìîñòü ïîêóïêè îáîðóäîâàíèÿ   

61 973,36 40 000 101 973,36 руб.A
Π

= + =

Ëèçèíã ïðè çàäàííûõ óñëîâèÿõ îáîéäåòñÿ äîðîæå. 

Глава 9 

9.1. Íàëîãîîáëàãàåìàÿ áàçà äëÿ îáû÷íîé è óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè ñî-
ñòàâèò:

1)
1

12 000 8000 0,05 11 600 тыс. руб.;С = − ⋅ =

2)
2

12 000 8000 0,1 11 200 тыс. руб.С = − ⋅ =

×èñòàÿ ïðèáûëü ïîñëå âûïëàòû íàëîãà íà ïðèáûëü: 

1) ( ) ( )
1 1

1 11 600 1 0,24 8816 тыс. руб.;П С g= − = − =

2) ( ) ( )
2 2

1 11 200 1 0,24 8512 тыс. руб.П С g= − = − =

Çäåñü g — ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü. 

Ïðèðîñò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ñîñòàâèë: 

1)
1 1 1

8816 400 9216 тыс. руб.;В П А= + = + =

2)
2 2 2

8512 800 9312 тыс. руб.В П А= + = + =

Òàêèì îáðàçîì, ïðè óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè ïðèðîñò ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà âûøå. 

9.2. Êàïèòàë ïðåäïðèÿòèÿ ñîñòàâëÿåò 

250 100 25 000 тыс. руб.
СТ СТ

A M N= ⋅ = ⋅ =

Äîëÿ ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, âûïëà÷åííàÿ â âèäå äèâèäåíäîâ,  

5000

0,2.

25 000

k = =

Íîâàÿ ñòîèìîñòü àêöèè  

( )250 1 0,2 200 руб.
НОВ

M = ⋅ − =

Êîëè÷åñòâî âíîâü âûïóùåííûõ àêöèé

0,2

100 25 тыс.шт.

1 0,2
НОВ

N = ⋅ =

−
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Îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé ïðåäïðèÿòèÿ ïîñëå âûïóñêà íîâûõ àêöèé ðàâíî 

100 25 125 тыс. акций.N = + =

Òàêèì îáðàçîì, íîâàÿ ñòîèìîñòü àêöèè ïîñëå ýìèññèè ðàâíà 200 ðóá., 
ò.å. óìåíüøèëàñü íà 50 ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàðîé ñòîèìîñòüþ, à îáùåå 
êîëè÷åñòâî àêöèé ðàâíî 125 òûñ. øò. 

9.3. Âàðèàíò à. Êàê è â ïðèìåðå 9.4

0,228947368421δ = .

Îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå 
(9.19):

2

0,228947368421

1 1 1 1 0,65440891449.

0,26b

δ

γ = − − = − − =

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ðàâåí ( )1 0,3455910855
с

П k k= − γ ⋅ = ⋅
. Òàê êàê 

100
с

П =  ìëí ðóá., òî ñóììàðíûé êàïèòàë k = 289 359 315,66 ðóá. 

Çàåìíûé êàïèòàë ðàâåí  

0,654400891449 289 359 315,66 189 359 315,66 руб.
k

П k= γ ⋅ = ⋅ =

Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà íàõîäèì ïî ôîðìóëå (9.12):

0
1 1 0,1 0,26 0,65440891449 0,2701463177.

opt

r r b

b

⎛ ⎞δ

= + − − = + ⋅ =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Îïòèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ ñî-
îòíîøåíèåì (9.21):

( )

( )

2

0

2

1

1 1 1

0,25 0,26 1 0,24 0,65440891449

0,25740185.

1 0,3

p

i a b g

I b

⎛ ⎞
⎛ ⎞δ

⎜ ⎟
= + − − − =⎜ ⎟

⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎝ ⎠

+ ⋅ − ⋅

= =

+

Âàðèàíò á. Ïî ôîðìóëå (9.16) íàõîäèì  

0
0,25 0,1 0,15.a rδ = − = − =

Îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå äîëè çàåìíîãî êàïèòàëà  

2

0,15

1 1 1 1 0,34955636441.

0,26b

δ

γ = − − = − − =

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë ðàâåí ( )1 0,65044363559
с

П k k= − γ ⋅ = ⋅
. Òàê êàê 

100
с

П =  ìëí ðóá., òî ñóììàðíûé êàïèòàë k = 153 741 222,96 ðóá. 

Çàåìíûé êàïèòàë ðàâåí  

0,34955636441 153 741 222,96 53 741 222,96 руб.
k

П k= γ ⋅ = ⋅ =
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Ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà  

opt 0

1 1 0,1 0,26 0,349556364 0,19088.r r b

b

⎛ ⎞δ

= + − − = + ⋅ =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

Îïòèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàë  

2
2

0

1 0,25 0,26 0,349556364

1 1 0,2167456.

1,3
p

i a b

I b

⎛ ⎞
⎛ ⎞δ + ⋅

⎜ ⎟
= + − − = =⎜ ⎟

⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎝ ⎠

Êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, â âàðèàíòå à îïòèìàëüíàÿ íîðìà ïðèáûëè íà 
ñîáñòâåííûé êàïèòàë áîëüøå, ÷åì â âàðèàíòå á.

9.4. Ñòîèìîñòü àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà äî íîâîé ýìèññèè àêöèé ðàâíà 

( )18 1 0,08

0,08 0,242, или 24,2%.

120

ОА
r

+

= + =

Çàòðàòû íà îñóùåñòâëåíèå ýìèññèè äëÿ ÀÎ ñîñòàâÿò (ñì. § 5.2) 

120 108

0,1.

120

g

−

= =

Ñòîèìîñòü âíîâü ïðèâëåêàåìîãî êàïèòàëà äëÿ ÀÎ ðàâíà 

0,242 0,08 0,1

0,26, или 26%.

1 0,1

нк

r

− ⋅

= =

−

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà áóäåò ðàâíà 

100 50 25

0,242 0,145 0,26 0,2169, или 21,69%.

175 175 175

r = ⋅ + ⋅ + ⋅ =

Òàêèì îáðàçîì, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü âñåãî êàïèòàëà ðàâíà 
21,69% ãîäîâûõ. 

Глава 10 

Òåñò 10.1: 2, 4, 5, 7. 

Òåñò 10.2: 3, 4, 5. 

Òåñò 10.3: 2. 

Глава 11 

11.1. Íîðìó çàìåíû ïîòðåáëåíèÿ â íà÷àëå ãîäà ïîòðåáëåíèåì â êîíöå 
ãîäà íàõîäÿò èç ñîîòíîøåíèÿ (11.7):

( ) ( )
0,5 0,5

0,5 0,5

, , 1800,5 0,5

1,5.

120

u x y u x y yy y x

x x y x
x y

∂ ∂∆

− ≈ = = = =

∆ ∂ ∂

Ïðè óìåíüøåíèè ïîòðåáëåíèÿ â íà÷àëå ãîäà íà 5 åäèíèö ïîòðåáëåíèå 
â êîíöå ãîäà âîçðàñòåò íà 7,5 åäèíèöû. Äåéñòâèòåëüíî, 

( )1,5 5 7,5y∆ = − ⋅ − = .
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Ïî ôîðìóëå (11.12) íàõîäèì 

1,5 1 r= + , èëè 50%r = .

11.2. Êàê ïîêàçàíî âûøå, ýòó çàäà÷ó ìàòåìàòè÷åñêîãî ïðîãðàììèðîâà-
íèÿ ìîæíî çàìåíèòü çàäà÷åé íà óñëîâíûé ýêñòðåìóì: 

maxx y

α α

→

ïðè óñëîâèÿõ 

( ), 0; 0, 0.

1

y

g x y x I x y

r

= + − = > >

+

Òàê êàê 1
u

x y

x

α− α
∂

= α ⋅ ⋅

∂

, 1
u

x y

y

α−
∂

= α ⋅ ⋅

∂

, òî  

( ) ( )
1

1

, ,

.

u x y u x y x y y

x y x
x y

α− α

α α−

∂ ∂ α ⋅ ⋅

= =

∂ ∂
α ⋅ ⋅

Òîãäà ñèñòåìà óðàâíåíèé (11.10) è (11.11) äëÿ óêîðî÷åííîé ïîäîçðè-
òåëüíîé òî÷êè ôóíêöèè Ëàãðàíæà ïðèîáðåòàåò âèä 

0

0

0

0

1 ;

.

.

1

y

r

x

y

x I

r

⎫

= + ⎪
⎪

⎬

⎪
+ =

⎪
+ ⎭

Îòñþäà íàõîäèì, ÷òî ( )
0 0

1y x r= +
, à 

0

0

1 2

y I

x

r

= =

+

, ò.å. îïòèìàëüíîå 

ïîòðåáëåíèå èíâåñòîðà â êîíöå è â íà÷àëå ïåðèîäà ñîñòàâëÿåò ïîëîâèíó åãî 
îáùåãî äîõîäà.  

Глава 12 

Òåñò 12.1: 3, 4, 5, 9. 

12.1.          

1
2 3 4

40 40 40 40

NPV 118 3,8;

1,15 1,15 1,15 1,15

= + + + − = −

2
2 3 4

60 50 40 15

NPV 118 6,86.

1,15 1,15 1,15 1,15

= + + + − =

Òàê êàê ó ïåðâîãî ïðîåêòà ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä îòðèöàòåëåí, ò.å. 
äîõîäû íå îêóïÿò ñòîèìîñòè êàïèòàëà, òî ïðîåêò íå ìîæåò áûòü ïðèíÿò. 
Ïðèíèìàåòñÿ âòîðîé ïðîåêò. 

Íàéäåì ðåíòàáåëüíîñòü ïðîåêòîâ: 

1
2 3 4

40 40 40 40

PI 118 0,968;

1,15 1,15 1,15 1,15

⎛ ⎞

= + + + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

1
2 3 4

60 50 40 15

PI 118 1,06.

1,15 1,15 1,15 1,15

⎛ ⎞

= + + + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠
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Èñõîäíûå óðàâíåíèÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè 
ñîîòâåòñòâåííî äëÿ ïåðâîãî è âòîðîãî ïðîåêòîâ èìåþò âèä 

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4

40 40 40 40

118 0;

1
1 1 1

Q
Q Q Q

+ + + − =

+
+ + +

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4

60 50 40 15

118 0.

1
1 1 1

Q
Q Q Q

+ + + − =

+
+ + +

Äëÿ ðåøåíèÿ ýòèõ óðàâíåíèé âîñïîëüçóåìñÿ ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàô- 
ñîíà. Â êà÷åñòâå èñêîìûõ ôóíêöèé ïðèíèìàåì 

( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4

40 40 40 40

118;

1
1 1 1

f Q

Q
Q Q Q

= + + + −

+

+ + +

( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4

60 50 40 15

118.

1
1 1 1

f Q

Q
Q Q Q

= + + + −

+

+ + +

Ïðîèçâîäíûå ýòèõ ôóíêöèé: 

( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4 5

40 80 120 160

;

1 1 1 1

f Q

Q Q Q Q

′ = − − + +

+ + + +

( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4 5

60 100 120 60

.

1 1 1 1

f Q

Q Q Q Q

′ = − − − −

+ + + +

Ïîëîæèì
1

0,15Q = .

� Ðåøèì ïåðâîå óðàâíåíèå. 

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4

40 40 40 40

0,15 118 3,8008655;

1 0,15
1 0,15 1 0,15 1 0,15

f = + + + − = −

+

+ + +

( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4 5

40 80 120 160

0,15 231,0057;

1 0,15 1 0,15 1 0,15 1 0,15

f ′ = − − + + = −

+ + + +

2

3,8008655

0,15 0,133564

231,0057

Q

−

= − =

−

.

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,107458;f Q = ( )
2

244,2285;f Q′ = −
3

0,133986Q = .

Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:

( )
3

0,0000806;f Q = ( )
3

243,8621;f Q′ = −
4

0,133987Q = .

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè ïåðâîãî ïðîåêòà ðàâíà 13,4%Q = .

� Ðåøèì âòîðîå óðàâíåíèå. 

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4

60 50 40 15

118 6,85804444;

1 0,15
1 0,15 1 0,15 1 0,15

f Q = + + + − =

+

+ + +
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( )

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4 5

60 100 120 60

209,56124;

1 0,15 1 0,15 1 0,15 1 0,15

f Q′ = − − − − = −

+ + + +

2
0,182726Q = .

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,3172327;f Q = ( )
2

190,58773;f Q′ = −
3

0,18439.Q =

Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:

( )
3

0,0007504;f Q = ( )
3

189,6871;f Q′ = −
4

0,184394Q = .

Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè âòîðîãî ïðîåêòà ðàâíà 18,44%Q = .

Íàéäåì ñðîê îêóïàåìîñòè äëÿ ïåðâîãî ïðîåêòà: 

( ) ( ) ( ) ( )

4
2 3 4

40 40 40 40

114,2.

1 0,15
1 0,15 1 0,15 1 0,15

A = + + + =

+

+ + +

Òàê êàê 
4 0

A K< , òî ïðîåêò íå îêóïèòñÿ çà âñå âðåìÿ ñóùåñòâîâàíèÿ. 

Äëÿ âòîðîãî ïðîåêòà: 

( ) ( ) ( )

3
2 3

60 50 40

116,28;

1 0,15
1 0,15 1 0,15

А = + + =

+

+ +

( ) ( ) ( ) ( )

4
2 3 4

60 50 40 15

124,86.

1 0,15
1 0,15 1 0,15 1 0,15

А = + + + =

+

+ + +

Òàê êàê 
0 4

K A< , òî íàõîäèì íåäîñòàþùóþ ÷àñòü ãîäà: 

118 116,28

0,2005 года, или 73 дня.

124,86 116,28

b

−

= =

−

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå. 

Ïîêàçàòåëü NPV PI IRR PBP

Ïðîåêò 1 –3,8 0,968 13,4% 
Ïðîåêò

íå îêóïèòñÿ 

Ïðîåêò 2 6,86 1,06 18,44% 
Îêóïèòñÿ ÷åðåç
3 ãîäà 73 äíÿ 

Ïî âñåì ïîêàçàòåëÿì âòîðîé ïðîåêò ëó÷øå ïåðâîãî. 

Глава 13 

13.1. Íàéäåì êîýôôèöèåíòû ïðèâåäåíèÿ: 

( )

( )

( )

( )

3 12

2 4

3;10 12;10
0,5 0,25

1 1,1 1 1,1

2,5475; 7,064.

2 1,1 1 4 1,1 1

a a

− −

− −

= = = =

− −

Ïîäñòàâèâ ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ â èñõîäíóþ ôîðìóëó, íàéäåì 

3

80 7,064

NPV 100 2,5475 424,583 254,75 169,833 млн руб.

1,1

⋅

= − ⋅ = − =

Òàê êàê NPV 0> , òî ïðîåêò ïðèíèìàåòñÿ äëÿ äàëüíåéøåãî ðàññìîòðåíèÿ.  
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13.2. Äîõîäû çà âðåìÿ æèçíè ïðîåêòà ñîñòàâÿò 

( )

( )

( )

( ) ( )

2

2

1

12

0 ;

30,25

1 1 0,1 1

80 80 7,064 0,7513 424,591 млн руб.

1 1 0,14 1 0,1 1

p

n q

n

E a

q

−

− +

= ⋅ = ⋅ ⋅ =

⎡ ⎤+ +⋅ + −
⎢ ⎥⎣ ⎦

Ðàñõîäû çà òîò æå ïðîìåæóòîê âðåìåíè 

( )

( )

1

1

3

0 ;
0,5

1 1,1

100 254,754 млн руб.

2 1,1 1

p

n q

K a

−

−

= ⋅ =

⋅ −

Èíäåêñ ïðèáûëüíîñòè 

424,591

PI 1,667.

254,754

= =

Òàê êàê PI 1> , òî ïðîåêò ïðèíèìàåòñÿ äëÿ äàëüíåéøåãî ðàññìîòðåíèÿ.  
13.3. Èñõîäíîå óðàâíåíèå èìååò âèä 

( ) ( ) ( ) ( )
2 3 4 5

3 3 4 5 6

0;

1
1 1 1 1

Q
Q Q Q Q

− − + + + =

+

+ + + +

( )
4 3 2

3 3 4 5 6;f x x x x x= − − + + +

( )
3 2

12 9 8 5.f x x x x′ = − − + +

Ïîëîæèì
1

1,5x = .

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )
4 3 2

1,5 3 1,5 3 1,5 4 1,5 5 1,5 6 2,8125;f = − ⋅ − ⋅ + ⋅ + ⋅ + = −

( )
3 2

1,5 12 1,5 9 1,5 8 1,5 5 43,75;f ′ = − ⋅ − ⋅ + ⋅ + = −

( )

( )

1

2 1

1

2,8125

1,5 1,4357143.

43,75

f x

x x

f x

−

= − = − =

′ −

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,201104;f x = − ( )
2 3 2

0,201104

37,5786; 1,43036.

37,5786

f x x x

−

′ = − = − =

−

Ïðîâåðêà:

2 3 4 5

3
3 3 3 3

3 3 4 5 6

0,0002.

x
x x x x

− − + + + = −

Ïðèíèìàåì 43,036%.Q =

13.4. Óðàâíåíèå äëÿ âíóòðåííåé íîðìû äîõîäíîñòè (13.12) äëÿ óñëîâèé 
çàäà÷è ïðèíèìàåò âèä 

( ) ( )

1

0 0

10

6 6

2 0

10 1 0,05 e 10 1 0,1 e 0;

n

t t

t dt t dt

−δ ⋅ −δ ⋅

⋅ + ⋅ ⋅ − ⋅ − ⋅ ⋅ =∫ ∫

0

0

0

0

10

2

0 0
0

2

2

2

0 0
0

0

e 1

0,05 e

e 1

0,1 e 0;

t

t

t

t

t

t

−δ ⋅

−δ ⋅

−δ ⋅

−δ ⋅

⎛ ⎞⎛ ⎞

⎜ ⎟+ ⋅ − −⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟−δ −δ δ
⎝ ⎠⎝ ⎠

⎛ ⎞⎛ ⎞

⎜ ⎟− + ⋅ − =⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟−δ −δ δ
⎝ ⎠⎝ ⎠
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0 0 0 0

0 0

10 10 2 2

0 0

2 2

0 0

1 1

e 0,05 e 10 e 0,05 e 2

1 0,05

e 0,05 e 2 1 0.

−δ ⋅ −δ ⋅ −δ ⋅ −δ ⋅

−δ ⋅ −δ ⋅

⎛ ⎞ ⎛ ⎞

+ ⋅ + − − ⋅ + −⎜ ⎟ ⎜ ⎟
δ δ

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

⎛ ⎞

− − ⋅ + + + =⎜ ⎟
δ δ

⎝ ⎠

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. ×èòàòåëþ 
ïðåäëàãàåòñÿ ïðîäåëàòü ýòî ñàìîñòîÿòåëüíî. 

Îòâåò:
0

37,16%.∆ =

13.5. Èñõîäíîå óðàâíåíèå èìååò âèä 

( )
8

1 1

5 0.

Q

Q

−

− +

− =

Ðåøèòü ýòî óðàâíåíèå ìîæíî, íàïðèìåð, ìåòîäîì Íüþòîíà—Ðàôñîíà. 

Â êà÷åñòâå èñõîäíîé ôóíêöèè âûáèðàåì 

( )

( )
8

1 1

5.

Q

f Q

Q

−

− +

= −

Ïðîèçâîäíàÿ ýòîé ôóíêöèè 

( )

( ) ( )
9 8

2

8 1 1 1

.

Q Q Q

f Q

Q

− −

+ + + −

′ =

Ïîëîæèì
1

0,1Q = .

Ïåðâàÿ èòåðàöèÿ:

( )

( )
8

1 1 0,1

0,1 5 0,334926;

0,1

f

−

− +

= − =

( )

( ) ( )
9 8

2

8 0,1 1 0,1 1 0,1 1

19,4214525;

0,1

f Q

− −

⋅ ⋅ + + + −

′ = = −

( )

( )

1

2 1

1

0,334926

0,1 0,117245

19,4214525

f Q

Q Q

f Q

= − = − =

′ −

.

Âòîðàÿ èòåðàöèÿ:

( )
2

0,015821;f Q = ( )
2 3

17,6236267; 0,118143.f Q Q′ = − =

Òðåòüÿ èòåðàöèÿ:

( )
3

0,000394;f Q = ( )
3 3

17,5359535; 0,118145.f Q Q′ = − =

Òàê êàê ðåçóëüòàòû âòîðîé è òðåòüåé èòåðàöèé ïðàêòè÷åñêè ñîâïàëè, 

ïðåêðàùàåì âû÷èñëåíèÿ è ïðèíèìàåì 11,8145% 11,81%.Q = ≈

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé ðàâíà 11,81% ãîäîâûõ. 
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13.6. Äëÿ ïðîåêòà 1 ñóììà èíâåñòèöèé, ïðèâåäåííàÿ ê èõ îêîí÷à-
íèþ, ðàâíà  

Ê = 2(1 + 0,1) + 4 = 6,2; 

1 2 1
2

4 4

3,636; 6,942.

1,1 1,1

A A A= = = + =

Òàêèì îáðàçîì, ñðîê îêóïàåìîñòè ëåæèò ìåæäó ïåðâûì è âòîðûì ãîäà-
ìè ïîñëå îêîí÷àíèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Èñïîëüçóÿ ôîðìóëó äëÿ îïðåäåëåíèÿ 
íåäîñòàþùåé ÷àñòè ïåðèîäà, íàõîäèì ñðîê îêóïàåìîñòè: 

1

1

2 1

6,2 3,636

PBP 1 1 1,776 лет.

6,942 3,636

K A

A A

− −

= + = + =

− −

Äëÿ ïðîåêòà 2:
Ê = 3(1 + 0,1) + 3 = 6,3; 

1

4

3,636

1,1

A = =
;

2 1
2

5

7,768

1,1

A A= + =

;

1

2

2 1

6,3 3,636

PBP 1 1 1,645 лет.

7,768 3,636

K A

A A

− −

= + = + =

− −

Òàê êàê 
1 2

РВР РВР> , òî ïðîåêò 2 ïðåäïî÷òèòåëüíåå ïðîåêòà 1.

13.7. Äëÿ óñëîâèé çàäà÷è óðàâíåíèå äëÿ ñðîêà îêóïàåìîñòè ïðèîáðåòàåò âèä 

РВР 4

0.1 0,1

4 0

10e 10e ;

t t

dt dt

− ⋅ ⋅

=∫ ∫

PBP 4
0,1 0,1

4 0

e e

;

0,1 0,1

t t− ⋅ − ⋅

=

− −

0,1 PBP 0,4 0,4

e e e 1;

− ⋅ − −

− = −

0,1 PBP 0,4

e 2e 1.

− ⋅ −

= −

Ïðîëîãàðèôìèðîâàâ ïðàâóþ è ëåâóþ ÷àñòè ðàâåíñòâà, ïîëó÷èì 

( )
0,4

PBP 10 ln 2e 1 10,7693 года.
−

= − ⋅ − =

Òàêèì îáðàçîì, ñðîê îêóïàåìîñòè ñîñòàâèò 10 ëåò 281 äåíü. 

13.8. Äëÿ óñëîâèé ïðèìåðà âûðàæåíèå äëÿ ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà 

ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå 

( ) ( )
2 3

2 5 3

NPV .

1
1 1

q
q q

= − + −

+

+ +

Òî÷êè ïåðåñå÷åíèÿ ýòîé ôóíêöèè ñ îñüþ 0q  íàõîäÿò èç óðàâíåíèÿ 

( ) ( )
2 3

2 5 3

0,

1
1 1

q
q q

− + − =

+

+ +
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èëè

( ) ( )
2

2 1 5 1 3 0.q q− + + + − =

Ðåøåíèÿ ýòîãî óðàâíåíèÿ èìåþò âèä 

1 2
0; 0,5.q q= =

Ýêñòðåìàëüíûå òî÷êè íàõîäÿò èç óðàâíåíèÿ 

( ) ( ) ( )
2 3 4

2 10 9

0,

1 1 1q q q

− + =

+ + +

èëè

( ) ( )
2

2 1 10 1 9 0.q q+ − + + =

Ýêñòðåìàëüíûå òî÷êè èìåþò ñëåäóþùèå àáñöèññû: 

1 2
0,18; 2,8.

Э Э
q q= =

Çíà÷åíèÿ ôóíêöèè â ýêñòðåìàëüíûõ òî÷êàõ:  

1
2 3

2 5 3

NPV 0,07;

1,18 1,18 1,18

Ý
= − + − =

2
2 3

2 5 3

NPV 0,23.

3,8 3,8 3,8

Ý
= − + − =

Òàêèì îáðàçîì, ãðàôèê ôóíêöèè ÷èñòîãî ïðèâåäåííîãî äîõîäà îò ñòàâ-
êè äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå. 

1
,
1
1

1
,
2
2

1
,
3
3

1
,
4
4

1
,
5
5

1
,
6
6

1
,
7
7

1
,
8
8

1
,
9
9

2
,
1

2
,
2
1

2
,
3
2

2
,
4
3

2
,
5
4

2
,
6
5

2
,
7
6

2
,
8
7

2
,
9
8

3
,
0
9

3
,
2

3
,
3
1

3
,
4
2

3
,
5
3

3
,
6
4

3
,
7
5

3
,
8
6

3
,
9
7

N
P
V

NPV-ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ 

Глава 14 

14.1. Àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèÿ çà ïåðèîä îò ìîìåíòà ïîêóïêè äî 
ìîìåíòà ïðîäàæè â öåíàõ íà ìîìåíò ïîêóïêè 

0

6,5

75 27,08.

18

n

a P

N

= = =

Îñòàòî÷íàÿ öåíà àêòèâà â öåíàõ íà ìîìåíò îöåíêè 

( ) ( )
0

75 27,08 7,3 349,82 ден. ед.
p

P P a i= − ⋅ = − ⋅ =
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14.2. Êîýôôèöèåíòû-àíàëîãè íàõîäÿòñÿ ïî ôîðìóëàì 

1

1

450 100 000

2,5;

18 000 000

PN

H

P

⋅

= = =

2

45

4,5;

10

H = =

3

45

2,25.

20

H = =

Ñòîèìîñòü îöåíèâàåìîãî ïðåäïðèÿòèÿ ê îæèäàåìîìó ìîìåíòó ïåðåïðî-
äàæè îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèÿìè 

1 1,
2,5 24 60 млн руб.;

o

S HP= = ⋅ =

2
4,5 12 54 млн руб.;S = ⋅ =

3
2,25 22 49,5 млн руб.S = ⋅ =

Îòëè÷èÿ â õàðàêòåðèñòèêàõ ïðåäïðèÿòèÿ-àíàëîãà è îöåíèâàåìîãî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ïðèâåëè ê ðàñõîæäåíèþ çíà÷åíèé ñòîèìîñòè, ðàññ÷èòàííîé ïî 
ðàçëè÷íûì êîýôôèöèåíòàì. Äëÿ óòî÷íåíèÿ ñòîèìîñòè èñïîëüçóåì åå ñðåä-
íåâçâåøåííîå çíà÷åíèå. Åñëè â êà÷åñòâå âåñà ïðèíÿòü âåëè÷èíó, ðàâíóþ 
1/3, òî íàéäåì 

( )

3

1

1

60 54 49,5 54,5 млн руб.

3
t t

t

S S p

=

= = + + =∑

14.3. Ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ðàâíà 

1 0,05

200 70 935 млн руб.

0,15 0,05

A

+

= + ⋅ =

−

Глава 15 

Òåñò 15.1: ê êîýôôèöèåíòàì ëèêâèäíîñòè îòíîñÿòñÿ: 2, 5 , 6, 9; ê êî-
ýôôèöèåíòàì äåëîâîé àêòèâíîñòè îòíîñÿòñÿ: 1, 3, 4 , 7, 8, 10. 

Òåñò 15.2: ê êîýôôèöèåíòàì óñòîé÷èâîñòè îòíîñÿòñÿ: 1, 2, 4 , 9, 10; ê êî-
ýôôèöèåíòàì ðåíòàáåëüíîñòè îòíîñÿòñÿ: 3, 5, 6, 7, 8. 

Глава 16 

Òåñò 16.1: Ñ. 

Òåñò 16.2: 2, 4, 5, 7, 8, 9, 11, 12, 13, 14. 

Глава 17 

Òåñò 17.1: ïåðâîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèäåðæèâàëñÿ Ôðèäìàí, âòîðîé — Êåéíñ. 

Òåñò 17.2: 2, 4, 5, 7, 8. 

Глава 18 

Òåñò 18.1: D, Ñ.

Òåñò 18.2: 1, 2, 4, 7, 8, 10. 
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18.1. Ðàâíîâåñíàÿ öåíà îïðåäåëÿåòñÿ èç óñëîâèÿ ðàâåíñòâà ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ: 

0,4

0,5

1

р

р

p

p

=

, îòêóäà 0,9

1,
р

p =
 èëè 1

р
p =

 äåí. åä. 

Ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ  

( )

0,5

1,5

0,5

0,5;

р

р

p р
р р

p

р

q p р р

E q

q р

′ ⋅

= = − = −

( )

0,6

0,4

0,4

0,4.

p

p

p p
р р

p

p

s p p р

E s

s p

−

′ ⋅

= = =

Òàê êàê ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ýëàñòè÷íîñòè ïî àáñîëþòíîé âåëè÷èíå 
ìåíüøå åäèíèöû, òî ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå òîâàðà ïðè ðàâíîâåñíîé öåíå íå-
ýëàñòè÷íû îòíîñèòåëüíî öåíû. Óâåëè÷åíèå öåíû íà 1% ïðèâåäåò ê óìåíüøå-
íèþ ñïðîñà íà 0,5%. Ïðè óâåëè÷åíèè öåíû íà 3% ñïðîñ óìåíüøèòñÿ íà 

3 0,5 1,5%,⋅ =
 ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä âîçðàñòåò íà 3 – 1,5 = 1,5%. Ïðè óìåíü-

øåíèè öåíû íà 3% ñïðîñ óâåëè÷èòñÿ íà 3 0,5 1,5%⋅ =
, ñëåäîâàòåëüíî, äîõîä 

óìåíüøèòñÿ íà 3 – 1,5 = 1,5%. 

18.2. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýëàñòè÷íîñòè èñïîëüçóåòñÿ ôîðìóëà  

( )
NPV 38,72 42,1 12,5 13,1

NPV 1,82.

NPV 38,72 12,5

p

p

E

p

∆ ∆ − −

≈ = =

Òàêèì îáðàçîì, ïðè èçìåíåíèè öåíû íà 1% ÷èñòûé ïðèâåäåííûé äîõîä 
èçìåíèòñÿ íà 1,82%. 

18.3. Îáîðîòíûé ðû÷àã  

( )

( )

12 1 0,32

1,75.

12 1 0,32 3,5

L

⋅ −

= =

⋅ − −

Èíäåêñ áåçîïàñíîñòè 

1

0,57.

1,75

б
I = =

Óäàëåííîñòü îáúåìà ïðîäàæ îò òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè 

0

1,75

2,33.

1,75 1

D

P

= =

−

Äîõîä äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ðàâåí 

пост пер

12 3,5 0,32 12 4,66 млн руб.E D P Р= − − = − − ⋅ =

Ôèíàíñîâûé ðû÷àã îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå: 

4,66

1,43.

4,66 0,14 10

E

M

E rB

= = =

− − ⋅
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Óñòîé÷èâîñòü äîõîäà äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ïî îòíîøåíèþ 
ê âûïëà÷èâàåìûì ïðîöåíòàì ïî êðåäèòó: 

1,43

3,32.

1,43 1

E

rB

= =

−

Êîìáèíèðîâàííûé ðû÷àã ðàâåí 

1,75 1,43 2,5.Q L M= ⋅ = ⋅ =

Òàêèì îáðàçîì, èíäåêñ áåçîïàñíîñòè ðàâåí 0,57,
б
I =  óäàëåííîñòü îáú-

åìà ïðîäàæ îò òî÷êè áåçóáûòî÷íîñòè 

0

2,33,

D

P

=

 óñòîé÷èâîñòü äîõîäà äî 

óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ ïî îòíîøåíèþ ê âûïëà÷èâàåìûì ïðîöåíòàì 

ïî êðåäèòó 3,32,

E

rB

=
 à ïðè ðîñòå èëè ïàäåíèè îáúåìà ïðîäàæ íà 1% ÷èñ-

òûé äîõîä âîçðàñòåò èëè óïàäåò íà 2,5%. 

Òåñò 18.3: 3, 5, 6. 

Глава 19 

Òåñò 19.1. Ïëîùàäü, çàêëþ÷åííàÿ ìåæäó ôóíêöèåé ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó-
÷àéíîé âåëè÷èíû è îñüþ àáñöèññ, ðàâíà åäèíèöå.  

19.1. ×àñòîòà ïîïàäàíèÿ äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé â èíòåðâàë îò 20 äî 
30% ãîäîâûõ ðàâíà 

16

0,064.

250

m

p

n

= = =

19.2. Ñðåäíåå çíà÷åíèå äîõîäíîñòè  

1

1 19 23 17 20 27 26 16 19 25 15 29 18

21,2%.

12

n

i

i

x x

n

=

+ + + + + + + + + + +

= = =∑

Âûáîðî÷íàÿ äèñïåðñèÿ  

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

22

1

2 2 2

2 2 2

2 2 2

2 2 2

1

1

19 21,2 23 21,2 17 21,2

1 239,6820 21,2 27 21,2 26 21,2

21,79.

12 1 1116 21,2 19 21,2 25 21,2

15 21,2 29 21,2 18 21,2

n

i

i

S x x

n
=

= − =

−

⎛ ⎞
− + − + − +

⎜ ⎟

+ − + − + − +⎜ ⎟
= = =

⎜ ⎟
− + − + − + − +

⎜ ⎟

⎜ ⎟
+ − + − + −

⎝ ⎠

∑

Âûáîðî÷íîå ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå äîõîäíîñòè 

4,67.S =

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âûáîðî÷íîãî ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ íàéäåì ïðåä-
âàðèòåëüíî

2 2
1 11

21,79 19,97.

12

n

s S

n

−

= = ⋅ =
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Âûáîðî÷íîå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå  

19,97 4,47.s = =

19.3. Â êà÷åñòâå ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ ïðèíèìàåì çíà÷å-

íèå âûáîðî÷íîãî ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ, ïîëó÷åííîãî â çàäà- 

÷å 19.2 è ðàâíîãî 4,67S = . Òîãäà äèàïàçîí âîçìîæíûõ èçìåíåíèé äîõîäíî-

ñòè èíâåñòèöèé áóäåò ðàâåí 

21,2 3 4,67 21,2 14%,± ⋅ = ±  èëè îò 7,2 äî 35,2%. 

19.4. Äëÿ óñëîâèé çàäà÷è 19.2 îïðåäåëèòü äîâåðèòåëüíûé èíòåðâàë ìà-

òåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ äëÿ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè 
1

0,95.F =

Â çàäà÷å 19.2 ïîëó÷èëè 21,2%x =  è 4,67%S = .

Óðîâåíü çíà÷èìîñòè äëÿ ïîñòàâëåííîãî óñëîâèÿ: 

1 1 0,95 0,05.Fα = − = − =

Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äîâåðèÿ íàõîäèì èç òàáëèö (ñì., íàïðèìåð, 
òàáëèöó â ðàáîòå [8], ñ. 626). 

1,96.t
α

=

Ïî ïîëó÷åííûì äàííûì îïðåäåëÿåì äîâåðèòåëüíûé ïðåäåë è èíòåðâàë:  

1,2
21,2 1,96 4,67 12 21,2 2,6;x x t S n

α

= ± = ± ⋅ = ±

1
23,8;x =

2
18,6;x =

18,6 23,8m≤ ≤ .

Глава 20 

Òåñò 20.1: Â; Â. 

20.1. Îïðåäåëèì ïðåìèþ çà ðèñê äëÿ äâóõ âàðèàíòîâ ïî ôîðìóëàì 

,1 ,1
5 2 3%;

пр

a a a
Ρ

= − = − =

,2 ,2
9 2 7%.

пр

a a a
Ρ

= − = − =

Ñîîòíîøåíèå äëÿ ðàñ÷åòà áåòû íàéäåì èç ôîðìóëû ìîäåëè êàïèòàëü-

íûõ àêòèâîâ: 

.

ï ð

m

a a

a a

−

β =

−

Äëÿ êàæäîãî èç âàðèàíòîâ: 

1

5 2

0,75;

6 2

−

β = =

−

2

9 2

1,75.

6 2

−

β = =

−

Ïðåìèÿ çà ðèñê âî âòîðîì âàðèàíòå áîëüøå, ÷åì â ïåðâîì. Òàê êàê 

1
1β < , à 

2
1β > , òî ðèñê ïåðâîãî ïðîåêòà íèçêèé, à âòîðîãî — âûñîêèé. 
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Глава 21 

Òåñò 21.1. Íåò. Çàäà÷åé ìåòîäà ñãëàæèâàíèÿ îøèáîê ÿâëÿåòñÿ âûÿâëå-
íèå ñêà÷êîâ äèíàìè÷åñêîãî ðÿäà. 

21.1. Âîñïîëüçîâàâøèñü äàííûìè òàáë. 21.2, âûáèðàåì 0,3.α =  Ðàçíîñòü 

1 0 1
y y− = ε

 ÿâëÿåòñÿ îøèáêîé ïðîãíîçà íà ïåðâûé äåíü. Çäåñü 
1
y  — çíà÷å-

íèå öåíû àêöèè â ïåðâûé äåíü; 
0
y  — ïðîãíîç öåíû àêöèè, ñäåëàííûé íà-

êàíóíå. Äëÿ óñëîâèé çàäà÷è 
1

125 123 2ε = − = .

Çíà÷åíèå ïðîãíîçà, ñäåëàííîãî â êîíöå ïåðâîãî äíÿ íà âòîðîé äåíü: 

1 0 1
123 0,3 2 123,6.y y= +αε = + ⋅ =

Îøèáêà ïðîãíîçà íà âòîðîé äåíü: 
2

131 123,6 7,4.ε = − =

Çíà÷åíèå ïðîãíîçà, ñäåëàííîãî â êîíöå âòîðîãî äíÿ íà òðåòèé äåíü:  

2 1 2
123,6 0,3 7,4 125,82.y y= +αε = + ⋅ =

Îøèáêà ïðîãíîçà íà òðåòèé äåíü: 
3

124 125,82 1,82.ε = − = −

Çíà÷åíèå ïðîãíîçà, ñäåëàííîãî â êîíöå òðåòüåãî äíÿ íà ÷åòâåðòûé äåíü:  

3 2 3
125,82 0,3 1,82 125,27.y y= + αε = − ⋅ =

Îøèáêà ïðîãíîçà íà ÷åòâåðòûé äåíü: 
4

117 125,27 8,27.ε = − = −

Çíà÷åíèå ïðîãíîçà, ñäåëàííîãî â êîíöå ÷åòâåðòîãî äíÿ íà ïÿòûé äåíü:  

4 3 4
125,27 0,3 8,27 122,79.y y= + αε = − ⋅ =

Îøèáêà ïðîãíîçà íà ïÿòûé äåíü: 
5

126 122,79 3,21.ε = − =

Çíà÷åíèå ïðîãíîçà, ñäåëàííîãî â êîíöå ïÿòîãî äíÿ íà øåñòîé äåíü:  

5 4 5
122,79 0,3 3,21 122,79.y y= +αε = + ⋅ =

Îøèáêà ïðîãíîçà íà øåñòîé äåíü: 
6

129 123,75 5,25.ε = − =

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ñâåäåíû â òàáëèöó.  

Äíè 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 

t
y 125 131 124 117 126 129 

1t
y
−

123 123,6 125,82 125,27 122,79 123,75 

1t t t
y y

−

ε = − 2 7,4 –1,82 –8,27 3,21 5,25 

Ñðåäíåå çíà÷åíèå ïðîãíîçèðóåìîé âåëè÷èíû çà øåñòü äíåé ðàâíî 
125,33. Êàê âèäíî èç òàáëèöû, ïðîãíîçèðóåìûå çíà÷åíèÿ ñãðóïïèðîâàëèñü 
âáëèçè ñðåäíåãî. 

21.2. Ïîñêîëüêó 0,2α = , òî ïî äàííûì òàáë. 21.6 íàõîäèì 
0

0,35γ = ,

1
0,04γ = ,

1
0

−

γ = . Ïîýòîìó ôîðìóëà (21.7) ïðèîáðåòàåò âèä 

1
0,35 0,04

t t t j

j t

y y

−∞

−

=

= + ⋅ε + ⋅ ε∑
.



591

Ïîëîæèì, ÷òî 

0

0.
j

j

−∞

=

ε =∑
 Òàê êàê îøèáêà ïðîãíîçà ïåðâîãî äíÿ  

1 1 0
8,9 9 0,1,y yε = − = − = −

òî ïðîãíîç íà âòîðîé äåíü ñîñòàâèò  

2 1 1 1
0,35 0,04 9 0,35 0,1 0,04 0,1 8,961y y= + ⋅ε + ⋅ε = − ⋅ − ⋅ = .

Îøèáêà ïðîãíîçà âòîðîãî äíÿ 
2 2 1

9,1 8,961 0,139y yε = − = − = .

Ïðîãíîç íà òðåòèé äåíü  

( ) ( )
3 2 2 1 2

0,35 0,04 8,961 0,35 0,139 0,04 0,1 0,139 9,011.y y= + ⋅ε + ⋅ ε + ε = + ⋅ + ⋅ − + =

Îøèáêà ïðîãíîçà òðåòüåãî äíÿ 
3 3 2

8,9 9,011 0,111y yε = − = − = − .

Ïðîãíîç íà ÷åòâåðòûé äåíü  
3

4 3 3

1

0,35 0,04 9,011 0,35 0,111 0,04 0,072 8,969.
j

j

y y

=

= + ⋅ε + ⋅ ε = − ⋅ − ⋅ =∑

Îøèáêà ïðîãíîçà ÷åòâåðòîãî äíÿ 
4 4 3

9,08 8,969 0,111y yε = − = − = .

Ïðîãíîç íà ïÿòûé äåíü  
4

5 4 4

1

0,35 0,04 8,969 0,35 0,111 0,04 0,039 9,009.
j

j

y y

=

= + ⋅ε + ⋅ ε = + ⋅ + ⋅ =∑

Îøèáêà ïðîãíîçà ïÿòîãî äíÿ 
5 5 4

8,96 9,009 0,049y yε = − = − = − .

Ïðîãíîç íà øåñòîé äåíü  
5

6 5 5

1

0,35 0,04 9,009 0,35 0,049 0,04 0,01 8,988.
j

j

y y

=

= + ⋅ε + ⋅ ε = − ⋅ − ⋅ =∑

Îøèáêà ïðîãíîçà øåñòîãî äíÿ 
6 6 5

8,9 8,988 0,088y yε = − = − = − .

Ïðîãíîç íà ñåäüìîé äåíü  

6

7 6 6

1

0,35 0,04 8,988 0,35 0,088 0,04 0,098 8,953.
j

j

y y

=

= + ⋅ε + ⋅ ε = − ⋅ − ⋅ =∑

Îøèáêà ïðîãíîçà ñåäüìîãî äíÿ 
7 7 6

9 8,953 0,047.y yε = − = − =

Ïðîãíîç íà âîñüìîé äåíü  

7

8 7 7

1

0,35 0,04 8,953 0,35 0,047 0,04 0,051 8,967.
j

j

y y

=

= + ⋅ε + ⋅ ε = + ⋅ − ⋅ =∑

Îøèáêà ïðîãíîçà âîñüìîãî äíÿ 
8 8 7

9,5 8,967 0,533y yε = − = − = .

Ïðîãíîç íà äåâÿòûé äåíü  

8

9 8 8

1

0,35 0,04 8,967 0,35 0,533 0,04 0,482 9,359.
j

j

y y

=

= + ⋅ε + ⋅ ε = + ⋅ + ⋅ =∑

Îøèáêà ïðîãíîçà äåâÿòîãî äíÿ 
9 9 8

9,6 9,359 0,241y yε = − = − = .

Ïðîãíîç íà äåñÿòûé äåíü  

9

10 9 9

1

0,35 0,04 9,359 0,35 0,241 0,04 0,723 9,472.
j

j

y y

=

= + ⋅ε + ⋅ ε = + ⋅ + ⋅ =∑

Îøèáêà ïðîãíîçà äåñÿòîãî äíÿ 
10 10 9

9,56 9,472 0,088.y yε = − = − =
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Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòà ñâåäåíû â òàáëèöó.  

Äíè 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 10-é

t
y 8,9 9,1 8,9 9,08 8,96 8,9 9,0 9,5 9,6 9,56 

1t
y
−

9,0 8,961 9,011 8,969 9,009 8,988 8,953 8,967 9,359 9,472

1t t t
y y

−

ε = − –0,1 0,139 –0,111 0,111 –0,049 –0,088 0,047 0,533 0,241 0,088 

Â ýòîé òàáëèöå ââåäåíû îáîçíà÷åíèÿ: 
t
y — çíà÷åíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ïà-

ðàìåòðà òåêóùåãî äíÿ; 
1t

y
−

 — ïðîøëûé ïðîãíîç òåêóùåãî äíÿ; 
1t t t

y y
−

ε = −  — 

îøèáêà òåêóùåãî ïðîãíîçà.  

Ñðàâíèâàÿ ðåçóëüòàòû, ïðèâåäåííûå â ýòîé òàáëèöå, ñ ðåçóëüòàòàìè 
òàáë. 21.3, âèäèì, ÷òî ïîñëå ñêà÷êà, ïðîèçîøåäøåãî íà âîñüìîé äåíü, ò.å. äëÿ 
äåâÿòîãî è äåñÿòîãî äíåé, îøèáêà ïðîãíîçà äëÿ ìåòîäà Áîêñà—Äæåíêèíñà ìåíüøå 
ïî ñðàâíåíèþ ñ îøèáêîé ïðîãíîçà, ðàññ÷èòàííîãî ïî ìåòîäó ýêñïîíåíöèàëü-
íî âçâåøåííîãî ñðåäíåãî. Òåì íå ìåíåå äëÿ âñåõ äíåé äî äåñÿòîãî îøèáêà 
ïðîãíîçà ìåíüøå äëÿ ìåòîäà ýêñïîíåíöèàëüíî âçâåøåííîãî ñðåäíåãî. 

21.3. Íàéäåì ñðåäíåå ïðîãíîçèðóåìîå çíà÷åíèå, ïîäñòàâèâ èñõîäíûå 
äàííûå â (20.9):

11
0,75 0,54545 11 6,75;y = + ⋅ =

�

14
0,75 0,54545 14 8,386.y = + ⋅ =

�

Òàáëè÷íîå çíà÷åíèå t-êðèòåðèÿ Ñòüþäåíòà äëÿ n – 2 = 8 è 0,05α =  ðàâ-

íî 2,31t
α

= . Îïðåäåëèì äðóãèå ïàðàìåòðû, íåîáõîäèìûå äëÿ ðàñ÷åòà äîâå-

ðèòåëüíîãî èíòåðâàëà. Îñòàòî÷íàÿ äèñïåðñèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå 

2

2 1

ˆ( )

.

2

n

t

t

OCT

y y

S

n

=

−

=

−

∑

Ñóììà 2 2

1

ˆ( )

n

t t

t

y y

=

ε = −∑
 â ñîîòâåòñòâèè ñ òàáë. 21.7 ðàâíà 0,20454; 

10n = . Ïîýòîìó 2
0,20454

0,02557

10 2

OCT
S = =

−

. Ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëî-

íåíèå îñòàòêîâ 0,1599;
OCT

S =

2

2

1

( 1) 10 99

5,5; ( ) 82,5.

12 12

n

t

n n

t t t

=

− ⋅

= − = = =∑

Âûðàæåíèå äëÿ âåðõíåé è íèæíåé ãðàíèö äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà 
äëÿ ëèíåéíîãî òðåíäà èìååò âèä 

2

2

1

1 ( )

1 ,

( )

n l OCT
n

t

n l t

y y t S

n

t t

+ α

=

+ −

= ± + +

−∑

�

ãäå l  — ãîðèçîíò ïðîãíîçèðîâàíèÿ.  
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Ïîäñòàâëÿÿ ïîëó÷åííûå äàííûå â ýòó ôîðìóëó, ïîëó÷èì 

2

11

(10 1 5,5)

6,75 2,31 0,1599 1 0,1 6,75 0,45;

82,5

y

+ −

= ± ⋅ + + = ±

2

14

(10 4 5,5)

8,386 2,31 0,1599 1 0,1 8,386 0,519.

82,5

y

+ −

= ± ⋅ + + = ±

Òàêèì îáðàçîì, ñ äîâåðèòåëüíîé âåðîÿòíîñòüþ 0,95 çíà÷åíèå ïàðàìåòðà 
íà 11-é äåíü áóäåò íàõîäèòüñÿ â èíòåðâàëå 6,3 7,4y< < , à íà 14-é äåíü — 

â èíòåðâàëå 7,867 8,905y< < .

Глава 22 

22.1. Âíóòðåííÿÿ íîðìà äîõîäíîñòè îïðåäåëÿåòñÿ óðàâíåíèåì (22.4).
Ïåðåìåííûå çàäà÷è ïðåäñòàâèì â îòíîñèòåëüíîì âèäå: 

0

;

j

j

K

k

K

=

0

e ;

j

j

Е

E

=

0

.

n

N

n

=

Ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ïîäñòàâèì â (22.4) è íàéäåì èñêîìóþ ìîäåëü: 

( ) ( )

0

1

1

0 0

1 1

e

.

1 1

n N n
j j

j j

j j n

k К Е

Q Q

⋅

= = +

⋅ ⋅

=

+ +

∑ ∑

22.2. Ê ÷èñëó ïåðåìåííûõ ìîäåëè îòíîñÿòñÿ öåíà ïðîäóêòà, îáúåì ïðî-
äàæ, ñòàâêà íàëîãà, ïîñòîÿííûå èçäåðæêè. 

22.3. Ïåðåñòðîèì òàáëèöó â îòíîñèòåëüíûõ åäèíèöàõ. 
Òàáëèöà 1 

Ìåñÿö 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 6-é 7-é 8-é 9-é 10 11 12 

Öåíà 
ïðîäàæ 0,95 1,15 0,85 1 1,35 1,3 0,8 0,95 1,25 0,75 1,45 0,9 

Îáúåì 
ïðîäàæ 1,085 0,977 1,144 0,935 0,875 0,862 1,147 1,112 0,913 1,16 0,841 1,094

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå öåíû ïðîäàæ р  è îáúåìà ïðîäàæ q íàéäåì

ïî ôîðìóëå (22.8):

1

1 0,95 1,15 0,85 1 1,35 1,3

12

0,8 0,95 1,25 0,75 1,45 0,9

1,06;

12

T

t

t

p p

T
=

+ + + + +

= = +

+ + + + +

+ =

∑

1,085 0,977 1,144 0,935 0,875 0,862

12

1,147 1,112 0,913 1,16 0,841 1,094

1,012.

12

q

+ + + + +

= +

+ + + + +

+ =
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Äëÿ ðàñ÷åòà âûáîðî÷íîé êîâàðèàöèè ýòèõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóåòñÿ 
ôîðìóëà (22.9):

( ) ( )

( )( ) ( )( )

( )( ) ( ) ( )

( )( ) ( ) ( )

( )( ) ( )( )

1

1

1

095 1,06 1,085 1,012 1,15 1,06 0,977 1,012

0,85 1,06 1,144 1,012 1 1,06 0,935 1,012

1,35 1,06 0,875 1,012 1,3 1,06 0,862 1,0121

0,8 1,06 1,147 1,012 0,95 1,06 1,112 1,01211

1,25 1

T

pq t t

t

p p q q

T
=

σ = − ⋅ − =

−

− − + − − +

+ − − + − − +

+ − − + − − +

= ⋅

+ − − + − − +

+ −

∑

( ) ( ) ( )( )

( ) ( ) ( )( )

0,02733.

,06 0,93 1,012 0,75 1,06 1,16 1,012

1,45 1,06 0,841 1,012 0,9 1,06 0,841 1,012

⎛ ⎞

⎜ ⎟

⎜ ⎟

⎜ ⎟
= −

⎜ ⎟

⎜ ⎟
− + − − +

⎜ ⎟

⎜ ⎟
+ − − + − −

⎝ ⎠

Ïðåæäå ÷åì ðàññ÷èòûâàòü êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè, ðàññ÷èòàåì äèñ-
ïåðñèè è ñðåäíèå êâàäðàòè÷íûå îòêëîíåíèÿ: 

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

2

2

1

2 2 2

2 2 2

2 2 2

2 2 2

1

1

095 1,06 1,15 1,06 0,85 1,06

1 1,06 1,35 1,06 1,3 1,061

0,0545;

11 0,8 1,06 0,95 1,06 1,25 1,06

0,75 1,06 1,45 1,06 0,9 1,06

T

p t

t

p p

T
=

σ = − =

−

⎛ ⎞
− + − + − +

⎜ ⎟

⎜ ⎟+ − + − + − +

= ⋅ =⎜ ⎟

+ − + − + − +⎜ ⎟

⎜ ⎟
+ − + − + −

⎝ ⎠

∑

0,233;
p

σ =

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

22

1

2 2 2

2 2 2

2 2 2

2 2 2

1

1

1,085 1,012 0,977 1,012 1,144 1,012

0,935 1,012 0,875 1,012 0,862 1,0121

0,0151

11 1,147 1,012 1,112 1,012 0,93 1,012

1,16 1,012 0,841 1,012 0,841 1,012

T

q t

t

q q

T
=

σ = − =

−

⎛ ⎞
− + − + − +

⎜ ⎟

+ − + − + − +⎜ ⎟

= =
⎜ ⎟

+ − + − + − +
⎜ ⎟

⎜ ⎟
+ − + − + −

⎝ ⎠

∑

9;

0,123
q

σ = .

Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå (22.11):

σ 0,02733

0,95.

σ σ 0,233 0,123

pq

pq

p q

r

−

= = = −

⋅

Òàêèì îáðàçîì, îáðàòíàÿ êîððåëÿöèîííàÿ ñâÿçü ìåæäó ïåðåìåííûìè 
î÷åíü âûñîêàÿ.  

Ñëó÷àéíóþ ôóíêöèþ öåíû îò îáúåìà ïðîäàæ ïðåäñòàâèì â âèäå 

0 1
,

t qt
p a a q= + + ε

ãäå
0 1

ˆp a a q= +
 — ôóíêöèÿ ðåãðåññèè; 

qt
ε

 — âîçìóùåíèå îáúåìà ïðîäàæ â  

           îïûòå ïîä íîìåðîì t .
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Êîýôôèöèåíòû ðåãðåññèè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ôîðìóëàì (22.13). Ïåðå-
ïèøåì èõ ñ ó÷åòîì íàøèõ îáîçíà÷åíèé: 

1

2 2

0 1

;

,

pq p q

a

q q

a p a q

⎫− ⋅

= ⎪

⎬−

⎪

= −
⎭

ãäå

1

1

;

T

t t

t

pq p q

T
=

= ∑

1

1

;

T

t

t

p p

T
=

= ∑

1

1

;

T

t

t

q q

T
=

= ∑
2 2

1

1
T

t

t

q q

T
=

= ∑
.

Äëÿ ðàñ÷åòà ýòèõ êîýôôèöèåíòîâ ñîñòàâèì òàáë. 2: 

0 1
.

qt t
p a a qε = − −

Òàáëèöà 2 

Ìåñÿö p q⋅ 2

q
t
q ˆ 2,58 1,5p q= −

t
p ˆ

qt t
p pε = −

1 2 3 4 5 6 7 

1-é 0,95•1,085 = 1,031 1,177 1,085 0,953 0,95 –0,003 

2-é 1,15•0,977 = 1,124 0,955 0,977 1,115 1,15 0,035 

3-é 0,85•1,144 = 0,972 1,309 1,144 0,864 0,85 –0,014 

4-é 1•0,935 = 0,935 0,874 0,935 1,133 1 –0,133 

5-é 1,35•0,875 = 1,181 0,766 0,875 1,268 1,35 0,082 

6-é 1,3•0,862 = 1,121 0,743 0,862 1,287 1,3 0,013 

7-é 0,8•1,147 = 0,918 1,316 1,147 0,86 0,8 –0,06 

8-é 0,95•1,112 = 1,056 1,236 1,112 0,912 0,95 0,038 

9-é 1,25•0,913 = 1,141 0,834 0,913 1,21 1,25 0,04 

10-é 0,75•1,16 = 0,87 1,346 1,16 0,84 0,75 –0,09 

11-é 1,45•0,841 = 1,219 0,707 0,841 1,318 1,45 0,132 

12-é 0,9•1,094 = 0,985 1,197 1,094 0,939 0,9 –0,039 

Èòîãî 12,624 12,46     

Èñïîëüçóÿ äàííûå òàáë. 2, ïîëó÷èì 

1

1 12,624

1,052;

12

T

t t

t

pq p q

T
=

= = =∑
2 2

1

1 12,46

1,038;

12

T

t

t

q q

T
=

= = =∑

1
2

2 2

0 1

1,052 1,06 1,012

1,5;

1,038 1,012

1,06 1,5 1,012 2,58.

pq p q

a

q q

a p a q

⎫− ⋅ − ⋅

= = = − ⎪
⎪

−−
⎬

⎪

⎪= − = + ⋅ =
⎭

Ôóíêöèÿ ðåãðåññèè èìååò âèä 

2,58 1,5 .p q= −
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Ãðàôèê ôóíêöèè ðåãðåññèè ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå. 

Объем продаж q

1 2

p

3

2

1

0
Ц

е
н

а
 
п

р
о

д
а
ж

3

Âîçìóùåíèå îáúåìà ïðîäàæ â îïûòå ïîä íîìåðîì t  íàõîäÿò ïî ôîðìóëå 

0 1
ˆ .

qt t t
p p p a a qε = − = − −

Ýòè âîçìóùåíèÿ ïðåäñòàâëåíû â ñòðîêå 7 òàáë. 2. 
Òàêèì îáðàçîì, äëÿ äàëüíåéøåé ðàáîòû íóæíî âûÿñíèòü çàêîíû ðàñ-

ïðåäåëåíèÿ ðÿäîâ 
t
q  è 

qt
ε , à çàòåì èñïîëüçîâàòü äëÿ èõ ãåíåðàöèè ãåíåðà-

òîð ñëó÷àéíûõ ÷èñåë. 

Òåñò 22.1. Êîððåëÿöèîííàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó ïåðåìåííûìè ñèëüíî 
âëèÿåò íà õàðàêòåðèñòèêè ìîäåëè. 

 

Глава 23 

Òåñò 23.1. Ñòðàõîâàíèå ðèñêîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïåðåäà÷ó ðèñêîâ 
ñòðàõîâîé êîìïàíèè çà âîçíàãðàæäåíèå. 

Òåñò 23.2. Êîíòðîëëèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîîðäèíàöèþ îáùåé ñèñòå-
ìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè. 

Òåñò 23.3. Êîíòðîëü ðèñêîâ ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ïðîâåðêè ñîîòâåòñòâèÿ 
ïëàíîâûõ è ðåàëüíûõ ïîêàçàòåëåé. 

Òåñò 23.4. Ôóíêöèÿìè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ÿâëÿþòñÿ ïëàíèðîâàíèå, 
êîíòðîëü, êîíòðîëëèíã, ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ. 

Глава 24 

Òåñò 24.1: D.  

Òåñò 24.2. Ëèöî, ñòðåìÿùååñÿ ïîëó÷èòü ïðèáûëü çà ñ÷åò ðàçíèöû â êóð-
ñàõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðàÿ âîçíèêàåò âî âðåìåíè, íàçûâàåòñÿ 
ñïåêóëÿíò.

Òåñò 24.3. Åñëè íà ãðàôèêå öåíà àêöèè ïàäàåò âî âðåìåíè, òî òðåíä íà-
çûâàåòñÿ ìåäâåæüèì.

24.1. Äîõîäíîñòü îïåðàöèè ðàâíà 

( )20 6 100 6

0,132, или 13,2% годовых.

100 6

a

⋅ − +

= =

+
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Èç ôîðìóëû äëÿ äîõîäíîñòè îò âëîæåíèÿ äåíåã ( )
1

1 1

P

a i

P

= + −
 íàõîäèì 

ôîðìóëó äëÿ ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè: 

( )

1

1 1.

P

i a

P

= + −

Ïîäñòàâèâ äàííûå â ýòó ôîðìóëó, ïîëó÷èì 

( )
106

1 0,132 1 0,2, или 20% годовых.

100

i = + ⋅ − =

Глава 25 

Òåñò 25.1. Àêöèè êîòèðóþòñÿ íà áèðæå, åñëè îíè âêëþ÷åíû â êîòèðî-
âàëüíûé ëèñò. 

25.1. Ïîäñòàâèì äàííûå â ôîðìóëó äëÿ äîõîäíîñòè (25.1):

34 28 20

0,3 .

28

d
a− + ⋅

=

Îòñþäà íàõîäèì 

28 0,3 34 28

0,12, или  12%.

20

d
a

⋅ − +

= =

Òàêèì îáðàçîì, äèâèäåíä ñîñòàâèë 12% íîìèíàëà àêöèè. 
25.2. Ôîðìóëà äëÿ íîðìàëüíîãî îòíîøåíèÿ «öåíà/ïðèáûëü» àêöèè 

(25.15) äëÿ óñëîâèé çàäà÷è ïðèíèìàåò âèä 

( )

0

0

1 1

.

n

rA

g

r

−

− +

=

Π

Ïîäñòàâèâ äàííûå çàäà÷è â ïîëó÷åííóþ ôîðìóëó, íàéäåì 

( )

0

1 1 0,15

0,45 2,631.

0,15

n

A

−

− +

= =

Π

Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü àêöèè  

2,631 20 52,62 руб.А = ⋅ =

Глава 26 

26.1. Êóðñ îáëèãàöèè  

19 000

0,76,   или 76%.

25 000

B

K

N

= = =

Äëÿ ïåðâîãî âàðèàíòà èìååì äîõîäíîñòü  
2

0,1

1 1 0,1359, или 13,59%.

2 0,76

r

⎛ ⎞
= + − = ≈
⎜ ⎟

⋅⎝ ⎠
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Äëÿ âòîðîãî âàðèàíòà  

0,1

0,1316, или 13,16%.

0,76

r = = ≈

26.2. Ïîäñòàâèâ èñõîäíûå äàííûå çàäà÷è â ïîñëåäíþþ ôîðìóëó, ïîëó÷èì 

5

1 1,1

1 1 0,1408, или 14,08%.

12 500

55 000

n

u

r

B

N

+

= − = − =

26.3. Äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

5

1

1 0,033, или 3,3%.

0,85

r = − =

26.4. Èñòèííàÿ öåíà îáëèãàöèè îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (26.20), äþ-
ðàöèÿ – ïî ôîðìóëå (26.27), èçãèá — ïî ôîðìóëå (26.28):

0
2 2

1000 1000 5000

5867,77 руб.;

1,1 1,1 1,1

A = + + =

2 2

1 1000 2 1000 2 5000

1,845 лет;

5867,77 1,1 1,1 1,1

D

⎛ ⎞⋅ ⋅

= + + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

3 4 2 4

1 2 1000 2 3 1000 2 3 5000

2,223.

2 5867,77 1,1 1,1 1,1

C

=

⎛ ⎞⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅

= + + =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⋅
⎝ ⎠

Èçìåíåíèå öåíû ïðè ó÷åòå äþðàöèè è èçãèáà íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå 
(26.29):

2

0

0,02

1,845 2,223 0,02 0,03266, или 3,266%,

1,1

A

A

∆

= − + ⋅ = − −

à òîëüêî äþðàöèè — ïî ôîðìóëå (26.32):

0

0,02

1,845 0,03355, или 3,355%.

1,1

A

A

∆

= − = − −

Глава 27 

27.1. Ïðîèãðàâøåé ñòîðîíîé ÿâëÿåòñÿ ïîêóïàòåëü êîíòðàêòîâ, òàê êàê 
îí ïåðåïëàòèò çà êàæäóþ àêöèþ 27 êîï. Îáùåå êîëè÷åñòâî êóïëåííûõ ïî 
êîíòðàêòó àêöèé ðàâíî 100•100 = 10 000 øò. Òàêèì îáðàçîì, ïîòåðè ïîêó-
ïàòåëÿ ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ ñîñòàâÿò 

0,27 10 000 2700 руб.⋅ =

27.2. Ñèëó ðîñòà ÷åðåç òðè ìåñÿöà ðàññ÷èòàåì ïî ôîðìóëå 

( ) ( )ln 1 ln 1 0,18 0,1655.iδ = + = + =

Öåíà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ñîñòàâèò 
( )0,1655 1 0,25

1000 (57,53 58) e 415,14 руб.F

− ⋅ −

= ⋅ − ⋅ = −

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòîð êîíòðàêò ïðîäàòü íå ñìîæåò.  
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27.3. Íàéäåì ñèëû ðîñòà ñïîò äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû è äîëëàðà: 

( ) ( )ln 1 ln 1 0,14 0,131;
Í
iδ = + = + =

( ) ( )ln 1 ln 1 0,07 0,0677
И
i∆ = + = + = .

Ïî ôîðìóëå (27.10) íàéäåì êóðñ ïîñòàâêè äîëëàðà: 

( )0,131 0,0677 0,75

пост
29e 30,41 руб. долл.K

− ⋅

= =

27.4. Ñèëû ðîñòà ñïîò äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû è äîëëàðà áûëè îïðå-
äåëåíû â ïðåäûäóùåì óïðàæíåíèè: 

0,131;δ = 0,0677∆ = .

Öåíó ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà äëÿ óñëîâèé çàäà÷è óäîáíî îïðåäåëèòü ïî 
ôîðìóëå (27.14):

( ) ( )0,0667 1 0,5 0,131 1 0,5

29,5 10 000e 29,6 10 000e

285 324 277 233,6 8090,4 руб.

F

− ⋅ − − ⋅ −

= ⋅ − ⋅ =

= − =

27.5. Îòíîøåíèå êîëè÷åñòâà åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, êóïëåííîé 
íåïîñðåäñòâåííî íà ðûíêå, ê êîëè÷åñòâó åäèíèö èíîñòðàííîé âàëþòû, êóï-
ëåííîé ó ïðîäàâöà ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, îïðåäåëèì ïî ôîðìóëå (27.27):

1 0,12 33

0,881.

1 0,04 27

n

V

V

+⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= =

⎜ ⎟⎜ ⎟
+ ⎝ ⎠⎝ ⎠

Òàêèì îáðàçîì, ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó ìîæíî êóïèòü íà 19% äîë-
ëàðîâ áîëüøå. 

Глава 28 

28.1. Â ñîîòâåòñòâèè ñ èçìåíÿþùåéñÿ êîòèðîâî÷íîé öåíîé ñ ìàðæåâîãî 
ñ÷åòà ïðîäàâöà ñíèìàåòñÿ ïåðåìåííàÿ ìàðæà 120 ðóá. â 1-é äåíü è íà÷èñëÿ-
åòñÿ 80 ðóá. — âî 2-é äåíü, 90 ðóá. — â 3-é äåíü, 30 ðóá. — â 4-é äåíü è  
20 ðóá. — â 5-é äåíü (ñì. òàáëèöó). 

Äíè
Íàèìåíîâàíèå 

îïåðàöèè

Îòêðû-

òèå

ïîçèöèè
1-é 2-é 3-é 4-é 5-é 

Êîòèðîâî÷íàÿ öåíà  10 120 10 040 9950 9920 9900 

Íèæíèé óðîâåíü 
ìàðæè 400

     

Ïîçèöèÿ ïðîäàâöà:       

� ìàðæåâûé ñ÷åò 600 480 560 650 680 700 

� ïðåìèàëüíàÿ ìàðæà  –120 80 90 30 20 

Ïîçèöèÿ ïîêóïàòåëÿ:       

� ìàðæåâûé ñ÷åò 600 720 640 550 520 500 

� ïðåìèàëüíàÿ ìàðæà  120 –80 –90 –30 –20 

 Íà ìàðæåâûé ñ÷åò ïîêóïàòåëÿ íà÷èñëÿåòñÿ ïåðåìåííàÿ ìàðæà 120 ðóá. 
â 1-é äåíü è ñíèìàåòñÿ 80 ðóá. âî 2-é äåíü, 90 ðóá. — â 3-é äåíü, 30 ðóá. —  
â 4-é äåíü è 20 ðóá. — â 5-é äåíü.  



600

28.2. Ïðèáûëè—óáûòêè Ï0 ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó äëÿ ïîêóïàòåëÿ 
êîíòðàêòà íà äàòó ïîñòàâêè îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìóëîé (28.1). Äëÿ óñëîâèé 
ïðèìåðà ïðèáûëü ñîñòàâèò  

0
34,8 34 0,8 руб.Π = − =

Ïî ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòó ïðèáûëè—óáûòêè (â ðóá.) ñîñòàâèëè:  

â ïåðâûé äåíü      
1 1 0

33 34 1;S SΠ = − = − = −

âî âòîðîé äåíü
2 2 1

33,2 33 0,2;S SΠ = − = − =

â òðåòèé äåíü       
3 3 2

33,5 33,2 0,3;S SΠ = − = − =

â ÷åòâåðòûé äåíü  
4 4 3

33,9 33,5 0,4;S SΠ = − = − =

â ïÿòûé äåíü      
5 5 4

34,2 33,9 0,3;S SΠ = − = − =

â øåñòîé äåíü      
6 6 5

34,4 34,2 0,2;S SΠ = − = − =

â ñåäüìîé äåíü     
7 7 6

34,5 34,4 0,1;S SΠ = − = − =

â âîñüìîé äåíü     
8 8 7

34,8 34,5 0,3.P SΠ = − = − =

Â ðåçóëüòàòå â êîíöå êàæäîãî ïîñëåäóþùåãî äíÿ âëàäåëåö ôüþ÷åðñíîãî 
êîíòðàêòà áóäåò èìåòü ñëåäóþùèå ïðèáûëè—óáûòêè:  

ïåðâûé äåíü     — 1 ðóá.;  
âòîðîé äåíü      — –1 + 0,2 = –0,8 ðóá.;  
òðåòèé äåíü      — –0,8 + 0,3 = –0,5 ðóá.;  
÷åòâåðòûé äåíü — –0,5 + 0,4 = –0,1 ðóá.;  
ïÿòûé äåíü       — –0,1 + 0,3 = 0,2 ðóá.;  
øåñòîé äåíü     — 0,2 + 0,2 = 0,4 ðóá.;  
ñåäüìîé äåíü    — 0,4 +  0,1 = 0,5 ðóá.;  
âîñüìîé äåíü    — 0,5 + 0,3 = 0,8 ðóá. 
Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ ñâåäåíû â òàáëèöó. 

Äíè 28 29 30 1 2 3 4 5 

Êóðñ åâðî 32 32,4 33 33,5 34,1 34,3 34,6 34,8

Êîòèðîâî÷íàÿ öåíà ôüþ÷åðñà 33 33,2 33,5 33,9 34,2 34,4 34,5 — 

Ôîðâàðä        0,8 

Çà äåíü –1 0,2 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1 0,3 

Ïðèáûëè—
óáûòêè Ôüþ÷åðñ

Èòîãî –1 –0,8 –0,5 –0,1 0,2 0,4 0,5 0,8 

Òàêèì îáðàçîì, ïðèáûëè ïî ôîðâàðäíîìó è ôüþ÷åðñíîìó êîíòðàêòàì 
ñîâïàëè â êîíöå ñðîêà. 

28.3. Èíâåñòîð ôîðìèðóåò ñïðýä áûêà, ò.å. ïðîäàåò ôåâðàëüñêèé êîí-
òðàêò è ïîêóïàåò ìàðòîâñêèé.

Âàðèàíò à. Ïðèáûëü èíâåñòîðà ïî áëèæíåìó êîíòðàêòó  

(34,5 34) 1000 500 руб.
б

Π = − ⋅ =

Óáûòêè èíâåñòîðà ïî äàëüíåìó êîíòðàêòó  

(34,6 35) 1000 400 руб.
д

Π = − ⋅ = −

Îáùàÿ ïðèáûëü  

100 руб.
д б

Π = Π +Π =

Âàðèàíò á. Óáûòêè èíâåñòîðà ïî áëèæíåìó êîíòðàêòó  

(34 34,5) 1000 500 руб.
б

Π = − ⋅ = −

Ïðèáûëü èíâåñòîðà ïî äàëüíåìó êîíòðàêòó  

(35,4 35) 1000 400 руб.
д

Π = − ⋅ =
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Îáùèå óáûòêè
100 руб.

д б
Π = Π +Π = −

Â âàðèàíòå à îæèäàíèÿ èíâåñòîðà îïðàâäàëèñü, è åãî îáùàÿ ïðèáûëü 
ðàâíà 100 ðóá. Â âàðèàíòå á îæèäàíèÿ èíâåñòîðà íå îïðàâäàëèñü. Åãî óáûò-
êè ñîñòàâèëè 100 ðóá. 

28.4. à) Èíâåñòîð ïîêóïàåò ñïðýä áàáî÷êè, ò.å. îí ïîêóïàåò áëèæíèé êîí-

òðàêò ( )А А а− −  è ïðîäàåò ñðåäíèé ( )B b B+ −  (ñïðýä ìåäâåäÿ), à òàêæå ïðî-

äàåò ñðåäíèé êîíòðàêò ( )B b B+ −  è ïîêóïàåò äàëüíèé ( )C C c− −  (ñïðýä áûêà). 

Ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïî ñïðýäó ìåäâåäÿ  

мед

(34,8 34,5) 1000 (35 35,4) 1000 100 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ = −

Ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïî ñïðýäó áûêà  

бык
(35 35,4) 1000 (35,4 35,2) 1000 200 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ = −

Îáùèå óáûòêè

мед бык

300 руб.Π = Π +Π = −

á) Èíâåñòîð ïðîäàåò ñïðýä áàáî÷êè, ò.å. îí ïðîäàåò áëèæíèé êîíòðàêò 

( )А a A+ −  è ïîêóïàåò ñðåäíèé ( )B B b− −  (ñïðýä áûêà), à òàêæå ïîêóïàåò 

ñðåäíèé êîíòðàêò ( )B B b− −  è ïðîäàåò äàëüíèé ( )C c С+ −  (ñïðýä ìåäâåäÿ). 

Ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïî ñïðýäó áûêà  

бык
(34,5 34,8) 1000 (35,4 35) 1000 100 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ =

Ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà ïî ñïðýäó ìåäâåäÿ  

мед

(35,4 35) 1000 (35,2 35,4) 1000 200 руб.Π = − ⋅ + − ⋅ =

Îáùàÿ ïðèáûëü  

бык мед
300 руб.Π = Π +Π =

Òîò æå ðåçóëüòàò ìîæíî ïîëó÷èòü, èñïîëüçóÿ ôîðìóëû (28.4) è (28.5).
Äëÿ ýòîãî îïðåäåëèì  

34,5 34,8 0,3;а = − = − 355,0 35,4 0,4;b = − = − 35,2 35,4 0,2с = − = − .

Ïðè ïîêóïêå ñïðýäà áàáî÷êè ïðèáûëè—óáûòêè èíâåñòîðà â ðàñ÷åòå íà 
1 åâðî íàõîäÿòñÿ ïî ôîðìóëå (28.4). Â ðàñ÷åòå íà 1000 åâðî ïîëó÷èì 

( ) ( )2 1000 0,3 0,2 2 0,4 1000 300 руб.П a с b= − − + ⋅ = + − ⋅ ⋅ = −

Ïðè ïðîäàæå ñïðýäà áàáî÷êè ïðèáûëü èíâåñòîðà â ðàñ÷åòå íà 1000 åâðî:  

( ) ( )2 1000 0,3 0,2 2 0,4 1000 300 руб.П a c b= + − ⋅ = − − + ⋅ ⋅ =

Ðàññ÷èòàííûå äâóìÿ ìåòîäàìè ðåçóëüòàòû ñîâïàëè.  

Глава 29 

29.1. Òàê êàê 
0

S S≤ , òî äëÿ ïåðâîé è âòîðîé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõî-

äèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòåìû (29.5). Çíàêè ïåðåä ñëàãàåìûìè íàäî ïî-
ìåíÿòü íà ïðîòèâîïîëîæíûå:  

1
30 26 2 2 0 руб.;П = − + + + =

2
30 30 2 2 4 руб.П = − + + + =
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Òàê êàê 
0

S S> , òî äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèòñÿ ïî âòîðîé 

ôîðìóëå ýòîé ñèñòåìû ïðè èçìåíåííûõ çíàêàõ ïåðåä ñëàãàåìûìè: 

3
35 30 2 2 1 руб.П = − + + + = −

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòîð ïîëó÷èë ïðèáûëü òîëüêî âî âòîðîé ñèòóàöèè. 

29.2. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.6):

1
30 25 2 2 1 руб.П = − − ⋅ =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 1 ðóá.). 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.6):

2
2 2 4 руб.П = − ⋅ = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 4 ðóá.). 

Äëÿ òðåòèé è ÷åòâåðòîé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå 
ñèñòåìû (29.6):

3
37 35 2 2 2 руб.П = − − ⋅ = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 2 ðóá.); 

4
42 35 2 2 3 руб.П = − + ⋅ = (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 3 ðóá.). 

29.3. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.9):

1
5 10 5 руб.П = − + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.). 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.9):

2
5 10 92 90 3 руб.П = − + − + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 3 ðóá.). 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.9):

3
5 10 98 90 3 руб.П = − + − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 3 ðóá.). 

29.4. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.11):

1
10 5 100 90 5 руб.П = − + + − =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.). 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.11):

2
10 5 100 97 2 руб.П = − + − + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 2 ðóá.). 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.11):

3
10 5 5 руб.П = − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.). 

29.5. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.13):

1
10 5 5 руб.П = − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.). 
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Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.13):

2
10 5 90 93 2 руб.П = − + − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 2 ðóá.). 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.13):

3
10 5 90 100 5 руб.П = − + − + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.). 

29.6. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.15):

1
5 10 90 100 5 руб.П = − + + − = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.). 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.15):

2
5 10 98 100 3 руб.П = − + + − =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 3 ðóá.). 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.15):

3
5 10 5 руб.П = − + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.). 

29.7. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.17):

1
10 5 82 90 3 руб.П = − + − + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 3 ðóá.). 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.17):

2
10 5 5 руб.П = − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.). 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.17):

3
10 5 103 100 8 руб.П = − + − + = −  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 10 ðóá.). 

29.8. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.19):

1
10 5 90 85 10 руб.П = − + − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 10 ðóá.). 

Äëÿ âòîðîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.19):

2
10 5 5 руб.П = − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.). 

Äëÿ òðåòüåé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.19):

3
10 5 100 108 3 руб.П = − + − + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 3 ðóá.). 

29.9. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñòå-
ìû (29.21):

1
2 5 15 5 руб.П = − ⋅ + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.). 
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Äëÿ âòîðîé è òðåòüåé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå 
ñèñòåìû (29.21):

2
2 5 15 90 95 0 руб.П = − ⋅ + + − =  (ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò); 

3
2 5 15 90 100 5 руб.П = − ⋅ + + − = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.). 

Äëÿ ÷åòâåðòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.21):

4
2 5 15 90 105 2 100 0 руб.П = − ⋅ + + + − ⋅ =  (ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò). 

29.10. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñ-
òåìû (29.23):

1
2 5 15 100 85 2 90 0 руб.П = − ⋅ + − − + ⋅ =  (ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò).  

Äëÿ âòîðîé è òðåòüåé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå 
ñèñòåìû (29.23):

2
2 5 15 100 90 5 руб.П = − ⋅ + − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 5 ðóá.); 

3
2 5 15 90 95 0 руб.П = − ⋅ + + − =  (ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò).  

Äëÿ ÷åòâåðòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.23):

4
2 5 15 5 руб.П = − ⋅ + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 5 ðóá.). 

29.11. Äëÿ ïåðâîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîðìóëå ñèñ-
òåìû (29.25):

1
2 7 12 4 2 руб.П = − ⋅ + + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 2 ðóá.). 

Äëÿ âòîðîé è òðåòüåé ñèòóàöèé ðåøåíèå íàõîäèì ïî âòîðîé ôîðìóëå 
ñèñòåìû (29.25):

2
2 7 12 4 92 90 0 руб.П = − ⋅ + + − + =  (ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò);  

3
2 7 12 4 95 90 3 руб.П = − ⋅ + + − + = −  (óáûòêè ñîñòàâèëè 3 ðóá.).  

Äëÿ ÷åòâåðòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî òðåòüåé ôîðìóëå ñèñòåìû 
(29.24):

4
2 7 12 4 98 100 0 руб.П = − ⋅ + + + − =  (ïðèáûëü è óáûòêè îòñóòñòâóþò); 

Äëÿ ïÿòîé ñèòóàöèè ðåøåíèå íàõîäèì ïî ÷åòâåðòîé ôîðìóëå ñèñòå- 
ìû (29.25):

5
2 7 12 4 2 руб.П = − ⋅ + + =  (ïðèáûëü ñîñòàâèëà 2 ðóá.). 

Глава 30 

30.1. Èç ôîðìóëû (30.1) íàõîäèì âûïëàòû ïî îïöèîíó: â âåðõíåì ñî-
ñòîÿíèè öåíû àêòèâà 

0
40 30 10 руб.

u

F Su S= − = − = ; â íèæíåì ñîñòîÿíèè 

0 руб.
d

F =  Êîýôôèöèåíò ïîëíîãî õåäæèðîâàíèÿ, èëè êîëè÷åñòâî ïðîäàí-

íûõ îïöèîíîâ, âû÷èñëÿåì ïî ôîðìóëå (30.2):
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40 20

2.

10 0
u d

Su Sd

k

F F

− −

= = =

− −

Öåíà îïöèîíà îïðåäåëÿåòñÿ ñîîòíîøåíèåì (30.4):

0,1
28 40 2 10

e e 4,95 руб.

2 2

Tu
Su kFS

F

k k

−δ −

− − ⋅

= − ⋅ = − ⋅ =

Ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ èç îäíîé àêöèè è äâóõ ïðîäàííûõ îïöèîíîâ êîëë 

ñîñòàâèò (ñì. ôîðìóëó (30.3))

28 2 4,95 18,1 руб.P S kF= − = − ⋅ =

Ïðèáûëè äëÿ èíâåñòîðà ÷åðåç ãîä ñîñòàâÿò: 

• äëÿ âåðõíåãî ñîñòîÿíèÿ 40 2 10 20 руб.;
u

Su kF− = − ⋅ =

• äëÿ íèæíåãî ñîñòîÿíèÿ 20 2 0 20 руб.
d

Sd kF− = − ⋅ =

Êîëè÷åñòâî àêöèé â ýêâèâàëåíòíîì ïîðòôåëå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîð-

ìóëå (30.5):

10 0

0,5.

40 20

u d

F F

Su Sd

− −

∆ = = =

− −

Ñòîèìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâèâàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåòñÿ 

ïî âòîðîé ôîðìóëå (30.5). Ïðåäâàðèòåëüíî íàõîäèì 
40 20

, ,

28 28

u d= =
 òîãäà 

0,1

40 20

0 10

28 28
e e 9,05 руб.

40 20

28 28

Td u
uF dF

b

u d

−δ −

⋅ − ⋅

−

= ⋅ = ⋅ = −

−

−

Çíàê ìèíóñ â çíà÷åíèè äëÿ áåçðèñêîâûõ îáëèãàöèé îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñ- 

òîð çàíÿë ïîä áåçðèñêîâûé ïðîöåíò 9,05 ðóá. íà èõ ïîêóïêó. 

30.2. Êàê ñëåäóåò èç ôîðìóëû (30.9),

0 руб.; 30 20 10 руб.
u d

F F= = − =

Êîëè÷åñòâî àêöèé â ýêâèâàëåíòíîì ïîðòôåëå íàõîäèì ïî ïåðâîé ôîð-

ìóëå (30.5):

0 10

0,5.

40 20

u d

F F

Su Sd

− −

∆ = = = −

− −

Çíàê ìèíóñ â çíà÷åíèè äëÿ êîëè÷åñòâà àêöèé îçíà÷àåò, ÷òî èíâåñòîð 

çàíÿë ïîä áåçðèñêîâûé ïðîöåíò 0,5•28 = 14 ðóá. íà èõ ïîêóïêó. 

Ñòîèìîñòü áåçðèñêîâûõ àêòèâîâ ýêâèâàëåíòíîãî ïîðòôåëÿ îïðåäåëÿåòñÿ 

ïî âòîðîé ôîðìóëå (30.5). Ïðåäâàðèòåëüíî íàõîäèì 
40 20

, ,

28 28

u d= =
 òîãäà 
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0,1

40 20

10 0

28 28
e e 18,1 руб.

40 20

28 28

Td u
uF dF

b

u d

−δ −

⋅ − ⋅

−

= ⋅ = ⋅ =

−

−

Öåíà îïöèîíà îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.6):

28 0,5 18,1 4,1 руб.F S b= ⋅∆ + = − ⋅ + =

30.3. Ïî ôîðìóëå (30.14) íàõîäèì  

0,1

0
e 4,95 28 30e 4,1 руб.

T

П К
F F S S

−δ −

= − + = − + =

Ýòà öåíà ñîâïàëà ñ ïîëó÷åííîé â ïðèìåðå 30.2. 

30.4. Çíà÷åíèÿ u è d îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìóëàìè (30.27):

0,2 3 0,2 3

e e 1,1224; e e 0,8909.
T T

n n

u d

σ −σ −

= = = = = =

Âåðîÿòíîñòü ïåðåõîäà öåíû àêöèè äëÿ êàæäîãî ïåðèîäà â êîíöå ÷åòâåð-
òîãî ìåñÿöà èç íà÷àëüíîãî ñîñòîÿíèÿ â âåðõíåå îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìó- 
ëå (30.17):

3 0,05 3

e e 0,8909

0,5439.

1,1224 0,8909

T

d

p

u d

δ

− −

= = =

− −

Âåðîÿòíîñòü ïåðåõîäà öåíû àêöèè äëÿ êàæäîãî ïåðèîäà â êîíöå ÷åòâåð-
òîãî ìåñÿöà èç íà÷àëüíîãî ñîñòîÿíèÿ â íèæíåå ðàâíî 

1 1 0,5439 0,4561.p− = − =

Ñíà÷àëà íàéäåì öåíó àêöèè äëÿ êàæäîãî óçëà äåðåâà ðàñïðåäåëåíèÿ 
(ñì. ðèñóíîê).  

28

31,43

35,27

39,59

24,95

22,22

19,8

24,95

28

31,43

3
9,59

u

F =

2
5,74

u

F =

2
1,43

u d

F =

0,41
d

F =

2,01F =

3,41
u

F =

2
0

ud

F =

3
0

d

F =

2
0

d

F =

0,76
ud

F =

Â óçëå Su  öåíà àêöèè 28 1,1224 31,43 руб.Su = ⋅ = ; â óçëå Suu = 28•1,12242 =

= 35,27 ðóá.; â óçëå 28 1,1224 0,8909 28 руб.,Sud = ⋅ ⋅ =  è ò.ä. 

Ñòîèìîñòü îïöèîíà â óçëàõ ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ ñëåâà íàïðàâî, ò.å. íà÷èíà-
åòñÿ ðàñ÷åò äëÿ êîíöà ãîäà, à çàêàí÷èâàåòñÿ — äëÿ íà÷àëà. Â êîíöå ñðîêà 
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îïöèîíà öåíó íàõîäÿò ïî ôîðìóëå { }0max 0,

i n i

Su d S

−

−

. Äëÿ ñàìîãî íèæíåãî 

ñîñòîÿíèÿ 3

0
Sd S< , ïîýòîìó 

3
0

d

F =
. Äëÿ âòîðîãî ñíèçó ñîñòîÿíèÿ 

2

0
Sud S< , ò.å. 

2
0

ud

F =
. Äëÿ òðåòüåãî ñíèçó ñîñòîÿíèÿ 2

0
Su d S> , ïîýòîìó 

2
31,43 30 1,43

u d

F = − =
. Äëÿ ñàìîãî âåðõíåãî ñîñòîÿíèÿ 3

0
Su S> , èëè 

3
39,59 30 9,59

u

F = − =
.

Â êîíöå âòîðîãî ïåðèîäà (÷åðåç âîñåìü ìåñÿöåâ ñ íà÷àëà ïðîöåññà) öå-
íà îïöèîíà â óçëàõ: 

( )

( )

2 3 2

3

0,05 3

1 e

0,5439 9,53 0,4561 1,43 e 5,74 руб.;

T

u u u d

F pF p F

−δ

−

⎡ ⎤= + − ⋅ =
⎣ ⎦

= ⋅ + ⋅ ⋅ =

( )

( )

2 2

3

0,05 3

1 e

0,5439 1,43 0,4561 0 e 0,76 руб.;

T

ud
u d ud

F pF p F

−δ

−

⎡ ⎤= + − ⋅ =
⎣ ⎦

= ⋅ + ⋅ ⋅ =

( )

( )

2 2 3

3

0,05 3

1 e

0,5439 0 0,4561 1,43 e 0 руб.

T

d ud d

F pF p F

−δ

−

⎡ ⎤= + − ⋅ =
⎣ ⎦

= ⋅ + ⋅ ⋅ =

Â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà: 

( )

( )

2

3

0,05 3

1 e

0,5439 5,74 0,4561 0,76 e 3,41 руб.;

T

u ud
u

F pF p F

−δ

−

⎡ ⎤= + − ⋅ =
⎣ ⎦

= ⋅ + ⋅ ⋅ =

( )

( )

2

3

0,05 3

1 e

0,5439 0,76 0,4561 0 e 0,41 руб.

T

d ud
d

F pF p F

−δ

−

⎡ ⎤= + − ⋅ =
⎣ ⎦

= ⋅ + ⋅ ⋅ =

È íàêîíåö, öåíà îïöèîíà â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà ïðè 0 :t =

( )

( )

3

0,05 3

1 e

0,5439 3,41 0,4561 0,41 e 2,01 руб.

T

u d
F pF p F

−δ

−

= + − ⋅ =⎡ ⎤
⎣ ⎦

= ⋅ + ⋅ ⋅ =

Íåïîñðåäñòâåííî ýòó öåíó ìîæíî íàéòè ïî ôîðìóëå (30.25):

( ) ( ) { }

{ }

{ }

{ }

{ }

0

0

3 3

2 2

0,05

2 2

3 3

e 1 max 0,

0,4561 max 0, 28 0,8909 30

3 0,5439 0,4561 max 0, 28 1,1224 0,8909 30

e

3 0,5439 0,4561max 0, 28 1,1224 0,8909 30

0,5439 max 0, 28 1,1224 30

n

n iT i i n i

i

n
F p p Su d S

i

−−δ −

=

−

= − − =

⎛ ⎞
⋅ − +

⎜ ⎟

⎜ ⎟+ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ − +

⎜ ⎟= =

⎜ ⎟+ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ − +

⎜ ⎟

⎜ ⎟+ ⋅ −

⎝ ⎠

=

∑

( )
0,05

0 0 0,577 1,543 e 2,01 руб.
−

+ + + ⋅ =
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30.5. Íàéäåì 
1
d  è 

2
d  ïî ôîðìóëàì (30.29) è (30.30):

( )
2

2

0

1

28
ln 0,5

ln 0,05 0,5 0,2

30
0,005;

0,2

S

T

S

d

T

+ δ + σ
+ + ⋅

= = =

σ

( )
2

2

0

1

28
ln 0,5

ln 0,05 0,5 0,2

30
0,195.

0,2

S

T

S

d

T

+ δ + σ
+ − ⋅

= = = −

σ

Öåíó îïöèîíà êîëë îïðåäåëÿåì ïî ôîðìóëå (30.28):

( ) ( ) ( ) ( )
0,05

1 0 2
e 28 0,005 30e 0,195

28 0,5 28,537 0,421 1,99 руб.

T

F SN d S N d N N

−δ −

= − = − − =

= ⋅ − ⋅ =

Öåíà îïöèîíà ïóò ïðèìåðà 17.20 îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (30.31):

( ) ( ) ( ) ( )
0,05

1 0 2
e 28 0,005 30e 0,195

28 0,5 28,537 0,579 2,52 руб.

T

F SN d S N d N N

−δ −

= − − + − = − − + =

= − ⋅ + ⋅ =

30.6. Êîëè÷åñòâî âûïèñàííûõ îïöèîíîâ êîëë õåäæèðîâàííîãî ïîðòôå-

ëÿ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå, ñëåäóþùåé èç ôîðìóëû (30.33):

100

200

0,5

С

К = = =

∆

.

Òàêèì îáðàçîì, õåäæèðîâàííûé ïîðòôåëü ñîñòîèò èç 100 àêöèé è  

200 âûïèñàííûõ îïöèîíîâ êîëë. 

Глава 31 

31.1. Ñîñòàâ ïîðòôåëÿ â îïòèìàëüíîé òî÷êå 

2

2 12

0
2 2

1 2 12

0,9 0,2

0,6364.

0,6 0,9 2 0,2
2

x

σ −σ −

= = =

+ − ⋅
σ + σ − σ

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ è ðèñê â îïòèìàëüíîé òî÷êå 

( ) ( )
,0 0 1 0 2

1 0,6364 0,12 1 0,6364 0, 2 0,1491;
p

a x a x a= + − = ⋅ + − ⋅ =

( ) ( )
22 2 2

,0 0 1 0 2 0 0 12

2 2

1 2 1

0,6364 0,6 (1 0,6364) 0,9 2 0,6364 (1 0,6364) 0,2 0,674.

p
x x x xσ = σ + − σ + − σ =

= ⋅ + − ⋅ + ⋅ ⋅ − ⋅ =
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Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ è ðèñê â êðàéíèõ òî÷êàõ è â îïòèìàëüíîé òî÷êå 
ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå. 

x 1 0,6364 0 

p
a 0,12 0,1491 0,2 

p
σ 0,745 0,674 0,949 

Ãðàôèê äîõîäíîñòü—ðèñê ïîðòôåëÿ ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå. 

Ä
î
õ
î
ä
í
î
ñ
ò
ü

31.2.
2

2 12

0
2 2

1 2 12

1,2 0,3

0,643;

0,8 1,2 2 0,32

x

σ −σ −

= = =

+ − ⋅
σ + σ − σ

( ) ( )
,0 0 1 0 2

1 0,643 0,15 1 0,643 0,3 0,204;
p

a x a x a= + − = ⋅ + − ⋅ =

( ) ( )

( )

22 2 2

,0 0 1 0 2 0 0 12

2 2

1 2 1

0,643 0,8 (1 0,643) 1,2 2 0,643 1 0,643 0,3 0,588.

p
x x x xσ = σ + − σ + − σ =

= ⋅ + − ⋅ + ⋅ ⋅ − ⋅ =

x 1 0,643 0 

p
a 0,15 0,204 0,3 

p
σ 0,894 0,788 1,095 
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31.3. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ â ýêñòðåìàëüíîé 

òî÷êå íàéäåì îáðàòíóþ ìàòðèöó 1−

α  ìàòðèöû ðèñêà 

1 0 0 1

0 1,6 0 1
.

0 0 2,8 1

1 1 1 0

⎡ ⎤

⎢ ⎥
α =

⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦

Äëÿ ðàñ÷åòà ýëåìåíòîâ îáðàòíîé ìàòðèöû èñïîëüçîâàíû ïðîãðàììû  

Excel. Äëÿ ýòèõ öåëåé:  

1) âíîñÿò çíà÷åíèÿ ýëåìåíòîâ ìàòðèöû â òàáëèöó; 

2) âûäåëÿþò ïîëå äëÿ çàïèñè îáðàòíîé ìàòðèöû; 

3) íàæèìàþò íà 
x

f ;

4) â êàòåãîðèÿõ «Ìàòåìàòè÷åñêèå» âûáèðàþò ôóíêöèþ «ÌÎÁÐ»; 

5) ÎÊ; 

6) âûäåëÿþò ïðåîáðàçóåìóþ ìàòðèöó; 

7) îäíîâðåìåííî íàæèìàþò Ctrl + Shift + Enter. 

Îáðàòíàÿ ìàòðèöà ðàâíà 

1

0,495495 0,315315 0,18018 0,504505

0,315315 0,427928 0,112613 0,315315

.

0,18018 0,112613 0,292793 0,18018

0,504505 0,315315 0,18018 0,504505

−

− −⎡ ⎤

⎢ ⎥− −
α = ⎢ ⎥

− −
⎢ ⎥

−⎢ ⎥⎣ ⎦

Ïî ôîðìóëå (31.33) íàõîäèì ìàòðèöó-ñòîëáåö ñîñòàâà ïîðòôåëÿ: 

0, 495495 0,315315 0,18018 0,504505
0 0,504505

0,315315 0,427928 0,112613 0,315315 0 0,315315

0,1801800,18018 0,112613 0,292793 0,18018

0,5045051
0,504505 0,315315 0,18018 0,504505

− −⎡ ⎤
⎡ ⎤ ⎡ ⎤

⎢ ⎥− − ⎢ ⎥ ⎢
χ = ⋅ =⎢ ⎥

⎢ ⎥ ⎢− −
⎢ ⎥

−⎢ ⎥ ⎢⎣ ⎦⎣ ⎦−⎢ ⎥⎣ ⎦

.
⎥

⎥

⎥

Äîëè öåííûõ áóìàã ïåðâîãî 
1
x , âòîðîãî 

2
x  è òðåòüåãî 

3
x  òèïîâ ïðåä-

ñòàâëåíû ñîîòâåòñòâåííî â ïåðâîé, âòîðîé è òðåòüåé ñòðîêàõ ìàòðèöû-
ñòîëáöà ñîñòàâà ïîðòôåëÿ. 

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ â ýòîé òî÷êå è ðèñê îïðåäåëÿþòñÿ ïî ôîðìó- 
ëàì (31.24):

( )

0,5045

0,09 0,16 0,22 0,3153 0,1355;

0,1802

p
a a x

⎛ ⎞

′= = ⋅ =⎜ ⎟
⎜ ⎟

⎝ ⎠

( )
2

1 0 0 0,5045

0,5045 0,3153 0,1802 0 1,6 0 0,3153 0,504505;

0 0 2,8 0,1802

p
x x

⎛ ⎞ ⎛ ⎞

′ ⎜ ⎟σ = ⋅σ ⋅ = ⋅ ⋅ =⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠

0,71.
р

σ =

Ñîñòàâ, äîõîäíîñòü è ðèñê ïîðòôåëÿ â ýêñòðåìàëüíîé òî÷êå ïðèâåäå-
íû â òàáëèöå.  
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p
a 0,1057 0,12 0,13 0,1355 0,15 0,17 0,1909 

1
x 0,7758 0,6456 0,5545 0,5045 0,3724 0,1903 0 

2
x 0,224 0,2676 0,2985 0,3153 0,3598 0,4211 0,4851 

3
x 0,0002 0,0866 0,147 0,1802 0,2678 0,3886 0,5149 

p
σ 0,826 0,74 0,715 0,71 0,739 0,862 1,059 

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñîñòàâà îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ íàéäåì îáðàòíóþ 

ìàòðèöó
1

А

−

 ìàòðèöû ðèñê—äîõîäíîñòü 

1 0 0 0,09 1

0 1,6 0 0,16 1

0 0 2,4 0,22 1

0,09 0,16 0,22 0 0

1 1 1 0 0

А

⎡ ⎤

⎢ ⎥

= ⎢ ⎥

⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦

.

Îáðàòíàÿ ìàòðèöà  

1

0,081154 0,175834 0,09468 9,107304 1,738503

0,175834 0,380974 0,20514 3,065825 0,10009

0,09468 0,20514 0,11046 6,041479 0,638413

9,107304 3,065825 6,041479 200,1803 27,12353

1,738503 0,10009 0,638413 27,12353

À
−

− −

− − −

= − −

− −

− − 4,179621

⎡ ⎤

⎢ ⎥

⎢ ⎥

⎢ ⎥

⎢ ⎥

⎢ ⎥−⎣ ⎦

.

Ïî ôîðìóëå (31.31) íàõîäèì ìàòðèöó-ñòîëáåö ñîñòàâà ïîðòôåëÿ äëÿ äî-
õîäíîñòè ïîðòôåëÿ 0,15: 

0,081154 0,175834 0,09468 9,107304 1,738503

0,175834 0,380974 0,20514 3,065825 0,10009

0,09468 0,20514 0,11046 6,041479 0,638413

9,107304 3,065825 6,041479 200,1803 27,12353

1,738503 0,10009 0,638413 27,12353 4

X

− −

− − −

= − −

− −

− − − ,179621

0,37240

0,35980

.0,26780

2,90350,15

1 0,1111

⎡ ⎤

⎢ ⎥

⎢ ⎥
×

⎢ ⎥

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

⎡ ⎤⎡ ⎤

⎢ ⎥⎢ ⎥

⎢ ⎥× =⎢ ⎥

⎢ ⎥⎢ ⎥ −

⎢ ⎥⎢ ⎥ −⎣ ⎦ ⎣ ⎦

Äîëè öåííûõ áóìàã ïåðâîãî 
1
x , âòîðîãî 

2
x  è òðåòüåãî 

3
x  òèïîâ ïðåä-

ñòàâëåíû ñîîòâåòñòâåííî â ïåðâîé, âòîðîé è òðåòüåé ñòðîêàõ ìàòðèöû-
ñòîëáöà ñîñòàâà ïîðòôåëÿ.

Ðèñê ïîðòôåëÿ â ýòîé òî÷êå îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå (31.24):

( )
2

1 0 0 0,3724

0,3724 0,3598 0,2678 0 1,6 0 0,3598 0,54662;

0 0 2,8 0,2678

p
x x

⎛ ⎞ ⎛ ⎞

′ ⎜ ⎟σ = ⋅σ ⋅ = ⋅ ⋅ =⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠
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0,739.
р

σ =

Òàêèì îáðàçîì, ïî ïîëó÷åííûì äàííûì çàïîëíèì òàáëèöó ñîñòàâîâ, 

äîõîäíîñòåé è ðèñêîâ ïîðòôåëÿ. 

Ãðàôèê äîõîäíîñòü—ðèñê ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå. 

31.4. Ñîñòàâ ïîðòôåëÿ äëÿ ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã ïåðâîãî, âòîðîãî 

è òðåòüåãî òèïîâ îïðåäåëåí ïðè ðåøåíèè ïðåäûäóùåé çàäà÷è. Ïîñòðîåí 

òàêæå ãðàôèê äîõîäíîñòü—ðèñê. Ýòîò ãðàôèê ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå 

â âèäå ïóëè. 

Ôóíêöèÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îò ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî 

îòêëîíåíèÿ èìååò âèä 

, 0

0

,

р k

р р

р k

a a

a a

−

= ⋅σ +

σ

,

ãäå
,

,

р k
σ

,р k
a  — êîîðäèíàòû òî÷êè êàñàíèÿ ïðÿìîé ëèíèè è ôóíêöèè äî- 

            õîäíîñòü—ðèñê äëÿ ðèñêîâûõ öåííûõ áóìàã ïîðòôåëÿ. 

Â òî÷êå êàñàíèÿ áåçðèñêîâûå öåííûå áóìàãè îòñóòñòâóþò, ò.å. 
0

0х = .

Îïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ â òî÷êå êàñàíèÿ ìîæíî íàéòè èç óðàâ-

íåíèÿ (31.38). Çàïèøåì ýòî óðàâíåíèå â âèäå 
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0

1

1
2

3

0

0

...

0

1

p

x

x

х

А

x

a

−

⎡ ⎤⎡ ⎤

⎢ ⎥⎢ ⎥

⎢ ⎥⎢ ⎥
= ⋅

⎢ ⎥⎢ ⎥

⎢ ⎥⎢ ⎥λ
⎢ ⎥⎢ ⎥

µ⎣ ⎦ ⎣ ⎦

,

ãäå

0 0 0 0 0,06 1

0 1 0 0 0,09 1

0 0 1,6 0 0,16 1

.

0 0 0 2,8 0,22 1

0,06 0,09 0,16 0,22 0 0

1 1 1 1 0 0

A

⎡ ⎤

⎢ ⎥

⎢ ⎥
=
⎢ ⎥

⎢ ⎥

⎢ ⎥
⎣ ⎦

      Ïðè çíà÷åíèè äîõîäíîñòè 
,

0,16887828
p k

a =
 èìååì ñëåäóþùèé ñîñòàâ 

îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ: 

0 1 2 3
0; 0,2005; 0,4176; 0,3819.х x x x= = = =

Äèñïåðñèþ ïîðòôåëÿ â òî÷êå êàñàíèÿ íàéäåì ïî ïåðâîé ôîðìóëå 
(31.24) äëÿ îïòèìàëüíîãî ïîðòôåëÿ, ñîñòîÿùåãî èç ðèñêîâûõ áóìàã: 

( )
2

1 0 0 0,2005

0,2005 0,4176 0,3819 0 1,6 0 0,4176 0,7276.

0 0 2,8 0,3819

p
x x

⎛ ⎞ ⎛ ⎞

′ ⎜ ⎟σ = σ = ⋅ ⋅ =⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠

Ðèñê â òî÷êå êàñàíèÿ  

,

0,853.
p k

σ =

Òàêèì îáðàçîì, ôóíêöèÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ îò ñðåäíåãî 
êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíåíèÿ ïðèîáðåòàåò âèä 

0,16887828 0,06

0,06 0,128 0,06.

0,853

р р р
a

−

= ⋅σ + = σ +

Ãðàôèê ýòîé ïðÿìîé ïîêàçàí íà ïðèâåäåííîì âûøå ðèñóíêå. 
Òàê êàê èíâåñòîð âûáðàë äëÿ ñâîåãî ïîðòôåëÿ ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå, 

ðàâíîå 0,25, òî äîëþ áåçðèñêîâûõ áóìàã â ïîðòôåëå ìîæíî íàéòè ïî ôîð-
ìóëå (31.39):

0

0,853 0,25

0,707

0,853

x

−

= =
.

Äîëÿ ðèñêîâûõ áóìàã: 

1 2

3

0,293 0,2005 0,059; 0,293 0,4176 0,122;

0,293 0,3819 0,112.

x x

x

= ⋅ = = ⋅ =

= ⋅ =

Îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå 

, 0 0 0 ,

(1 ) 0,707 0,06 0,293 0,1689 0,092,

или 9,2%.

p u p k
a x a x a= + − = ⋅ + ⋅ =
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Êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ áîëüøå äîõîäíîñòè áåç-

ðèñêîâîãî àêòèâà, íî ìåíüøå äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ â òî÷êå êàñàíèÿ. 

Глава 32 

32.1. Ðåçóëüòàòû âû÷èñëåíèé ïðåäñòàâëåíû â ÷åòâåðòîì è ïÿòîì ñòîëá-
öàõ òàáëèöû. 

Óäåëüíûé âåñ  
êàæäîãî ïîðòôåëÿ 

Óäåëüíûé âåñ îáùåãî ïîðòôåëÿ Íîìåð öåííîé 
áóìàãè 

1-é êëàññ 2-é êëàññ 1-é êëàññ 2-é êëàññ 

1 0,3 0,35 0,3•0,7 = 0,21 0,35 •0,3 = 0,105 

2 0,25 0,4 0,25•0,7 = 0,175 0,4•0,4 = 0,12 

3 0,2 0,25 0,2•0,7 = 0,14 0,25•0,3 = 0,075 

4 0,25  0,25•0,7 = 0,175  

Èòîãî 1,0 1,0 0,7 0,3 

32.2. Ðåøåíèå â âèäå ïîòîêîâ ïëàòåæåé ïðåäñòàâëåíî â òàáëèöå. 

Äåíåæíûå ïîòîêè ñòîðîíû À,  
ìëí ðóá. 

Äåíåæíûå ïîòîêè ñòîðîíû Â,  
ìëí ðóá. 

Íîìåð 
êâàð-
òàëà

Äîõîä-
íîñèòü
èíäåê-
ñà, % 

Ï
î
ñò

ó
ï
ë
åí

è
ÿ
 

ï
î
 î

á
ë
è
ãà

ö
è
-

ÿ
ì

Ï
î
ñò

ó
ï
ë
åí

è
ÿ
 

î
ò

 ñ
ò

î
ð
î
í
û
 

Â

Ï
ë
à
ò

åæ
è
 

ñò
î
ð
î
í
å 

Â
 

È
ò

î
ã
î
 

Ï
î
ñò

ó
ï
ë
åí

è
ÿ
 

ï
î
 à

ê
ö
è
ÿ
ì
 

Ï
î
ñò

ó
ï
ë
åí

è
ÿ
 

î
ò

 ñ
ò

î
ð
î
í
û
 

À

Ï
ë
à
ò

åæ
è
 

ñò
î
ð
î
í
å 

À
 

È
ò

î
ã
î
 

1 3 2 3 –2 3 3 2 –3 2

2 2 2 2 –2 2 2 2 –2 2

3 1 2 1 –2 1 1 2 –1 2

4 4 2 4 –2 4 4 2 –4 2

Èç ýòîé òàáëèöû ñëåäóåò, ÷òî ñòîðîíà À, îáëàäàÿ îáëèãàöèÿìè, ïîëó÷à-
åò äîõîä, êîòîðûé ïðèíîñÿò àêöèè, à ñòîðîíà Â, îáëàäàÿ àêöèÿìè, ïîëó÷àåò 
äîõîä, êîòîðûé ïðèíîñÿò îáëèãàöèè. Â ñóììå ñòîðîíà À ïîëó÷èò íà 2 ìëí ðóá. 
áîëüøå.

32.3. Îïðåäåëÿåì ñòîèìîñòü ïîðòôåëÿ â íà÷àëå è êîíöå ïåðèîäà ïî 

ôîðìóëå (32.2):

90 120 87 200 185 150 55 950 руб.;Р = ⋅ + ⋅ + ⋅ =

89 120 101,5 200 203 150 61 430 руб.S = ⋅ + ⋅ + ⋅ =

Äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ íàõîäèòñÿ ïî ôîðìóëå (32.1):

,

61 430 55 950

0,08, или 8%.

55 950

p t
a

−

= =

Òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü çà èññëåäóåìûé ïåðèîä ñîñòàâèëà 8%. 
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32.4. Ïîäñòàâèâ äàííûå ïðèìåðà â (32.3), ïîëó÷èì 

( )

2

2

1 10,5

10 ; 10 21 0,5 0.

1
1

B B

B
B

q q

q
q

+ = + + =

+
+

Ðåøèâ êâàäðàòíîå óðàâíåíèå, íàéäåì äîõîäíîñòü çà ïîëêâàðòàëà 

2

21 21 20

0,024, или 2,4%.

20

B
q

− + −

= = − −

Äîõîäíîñòü çà êâàðòàë 

( )
2

,
1 0,024 1 0,0474, или 4,75%.

p t
a = − − = − −

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè, âçâåøåííîé âî âðåìåíè, îïðåäåëèì äî-
õîäíîñòè çà ïåðâóþ è âòîðóþ ïîëîâèíû êâàðòàëà: 

1 2

9 10 10,5 (9 1)

0,1; 0,05.

10 9 1

a a

− − +

= = − = =

+

Äîõîäíîñòü, âçâåøåííàÿ âî âðåìåíè, ðàâíà 

,

(1 0,1)(1 0,05) 1 0,055, или 5,5%.
p t

a = − + − = − −

Òàêèì îáðàçîì, âíóòðåííÿÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè è äîõîäíîñòü, âçâåøåí-
íàÿ âî âðåìåíè, îòëè÷àþòñÿ äðóã îò äðóãà. 
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